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Argentina

Provincia de Rio Negro

Indicadores 1T 2023 2022 2021 2020 2019
Margen operativo (%) 3,4 3,6 3,1 0,2 (1,5)
Superavit (déficit) primario (%) @ ¢) 6,9 4,1 1,0 1,5 0,6
Superavit (déficit) financiero (%) @ 1,0 0,0 (2,5) (3,2) (6,7)
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 38,1 32,7 34,5 33,4 41,2
Intereses / Ingresos operativos (%) 6,0 4,2 3,7 5,0 7,8
Deuda / Ingresos operativos (%) 27,79 35,4 433 64,7 55,8
Deuda (incl. Letras) / Ingresos operativos (%) 27,74 35,4 411 60,0 51,2

() Incluyendo intereses; (%) Gastos totales excluyendo intereses; ) Como % de ingresos totales; ) Indicador anualizado.

La Provincia de Rio Negro, ubicada al norte de la region patagonica, cuenta con una poblacién
estimada por el INDEC en 762 mil habitantes para 2022, un 1,7% de la poblacion total de
Argentina. Su participacion econdémica en el total nacional fue del 1,5%, segun el ultimo dato
de Producto Bruto Geografico (PBG) publicado en 2020 por la Direccién de Estadisticas y
Censos de la provincia. Rio Negro presenta un historial de elevada dependencia de las
transferencias federales, dada su base econdmica relativamente débil y volatil.

La provincia continda enfrentando desafios econémicos vinculados a la recaudacion ademas
de presiones en el gasto, los cuales se han agudizado desde el surgimiento de la pandemiay el
contexto macroeconoémico actual. Tras el alivio financiero que significo la reestructuracion de
deuda internacional efectuada en 2020, la provincia volvera a enfrentar desafios en materia de
liquidez a partir del aflo 2024, en caso de no contar con alternativas de financiamiento.

Figura 1: Resultado financiero y carga de deuda
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Rio Negro.
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Resumen

Moody's Local Argentina afirma la calificacién de emisor en moneda local y la calificacion de deuda sénior garantizada en moneda
local en BB.ar con perspectiva estable. La perspectiva estable refleja que no se esperan cambios significativos en los fundamentos
crediticios en el corto y mediano plazo. Asimismo, se afirma la calificacién de emisor en moneda local de corto plazo y la
calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo en ML B.ar. Adicionalmente se afirma el resto de las
calificaciones vigentes detalladas al final de este reporte.

Las calificaciones actuales de la Provincia de Rio Negro consideran sus niveles de apalancamiento moderados, sus resultados
operativos y financieros débiles y voldtiles, y su alta exposicion a deuda en moneda extranjera. Asimismo, la Provincia cuenta con
ingresos por regalias que otorgan una parcial cobertura a la evolucion del tipo de cambio, a costa de cierta volatilidad en los
ingresos en virtud de la evolucion de la produccion hidrocarburifera. Por otro lado, Rio Negro enfrenta desafios relacionados con
los gastos de personal, dado el contexto actual de tasas de inflacidn persistentemente altas y elevada volatilidad de mercado. En
los ultimos periodos analizados se ha verificado una caida importante en los ingresos propios, lo cual ha sido compensado por una
mayor dependencia con el Gobierno Nacional. La Provincia es un participante activo en el mercado de capitales local con
frecuentes emisiones de letras del tesoro y titulos de deuda en moneda local.

El perfil de vencimientos de Rio Negro refleja una mejora tras el acuerdo de reestructuraciéon de su titulo internacional por
USD 300 millones concluido en diciembre de 2020. Dicho acuerdo ha significado un alivio en las obligaciones de deuda en moneda
extranjera en el corto y mediano plazo. Sin embargo, a partir de 2024, la Provincia enfrentara pagos de amortizaciones que
presionaran sus niveles de liquidez siendo que el riesgo de refinanciacion alin se mantiene alto en virtud de la falta de acceso a los
mercados internacionales o a canales de financiamiento alternativos.

En 2020, el PBI de Argentina se contrajo en torno a un 9,9% como consecuencia de la pandemia del coronavirus, resultando en el
tercer afio consecutivo de reduccion del producto, lo cual ha impactado en los ingresos y gastos de los GLR. La mayor asistencia
del gobierno nacional y una disminucion general de los gastos de capital permitieron a las jurisdicciones subnacionales mantener
sus resultados fiscales. A partir del 2021, los GLR recuperaron su recaudacién y registraron resultados fiscales positivos en la
mayorfa de los casos, tras registrarse una recuperacién de la actividad econémica estimada en 10,3%'. La tendencia de
recuperacion se mantuvo durante el 2022 (+5,2%), aunque con una marcada desaceleracién durante la segunda mitad del afio en
el marco de un contexto de inflacién por encima de las expectativas originales. Para el afio 2023, el contexto econémico y social
que enfrentaran los GLR resulta desafiante debido a la escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la
incertidumbre politica.

Fortalezas crediticias

»  Flujo de ingresos asociado a moneda extranjera en concepto de regalias.

»  Participacion activa en el mercado de capitales local con emisién de letras y titulos publicos en moneda local.

Debilidades crediticias
»  Historial de resultados operativos y financieros débiles y volatiles.
»  Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.

»  Elevada exposicién a deuda en moneda extranjera.

" Seg(in INDEC.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros

1T 2023 2022 2021 2020
Indicadores Socioeconémicos
Poblacion (en millones) 0,8* 0,8 0,8 0,7
Desempleo 2,2* 2,2 1,6 6,0
Pobreza 39,4% 39,4 31 35,1
Indigencia 3,9* 39 2,9 6,2
Exportaciones (USD millones) 460* 460 434 427
* Datos al cierre de 2022. Fuente: INDEC.
Principales Indicadores
Indicadores Fiscales
Margen operativo (%) 3,4 3,6 3,1 0,2
Superavit (déficit) primario (%) @ ¢) 7,2 4,4 1,0 1,8
Superavit (déficit) financiero (%) @ 13 0,4 (2,5) (2,8)
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 38,1 32,7 34,5 33,4
Regalias (% ingreso total) 5.2 5,4 6,8 6,8
Personal (% gasto total) 0,6 0,6 0,6 0,6
Intereses / Ingresos operativos (%) 6,0 4,2 3,7 4,9
Ratio de autofinanciamiento de gastos de capital 125,6 101,0 72,3 65,5
Indicadores de Deuda
Deuda como % Ingresos operativos 29,70 35,4 411 60,0
Deuda (incl. Letras) / Ingresos operativos (%) 29,70 35,4 43,3 64,7
Servicios de deuda (% ingresos operativos) - 4,7 6.4 4,2
Deuda en moneda extranjera / Deuda Directa 84,9 80,2 73,1 69,3
Stock de deuda en moneda extranjera como % de regalias - - - -
Resultados Fiscales
Ingresos operativos 87.950 238.134 134.861 81.812
Ingresos de capital 1.156 6.361 4.381 5.126
Gastos operativos 84.944 229.560 130.745 81.682
Gastos de capital 3.313 14.902 12.009 8.023
Resultado operativo 3.006 8.574 4.116 130
Resultado primario 6.130 9.960 1.431 1.274
Resultado financiero 849 33 (3.513) (2.767)
Deuda Publica y financiera
Stock de deuda total 104.437 84.286 58.381 52.9M
Deuda por tipo de acreedor
Bancos y entidades financieras - - - -
Organismos internacionales de Crédito 19.674 10.847 6.865 5.904
Sector Publico no Financiero 6.867 8.838 11.324 11.184
Titulos Publicos 77.896 64.600 37.297 32.013
Letras del Tesoro - - 2.895 3.808

Otras deudas - - - -
() Incluyendo intereses; ?) Gastos totales excluyendo intereses; 3) Como % de ingresos totales;
“) (Resultado operativos + Ingresos de capital) / (Gastos de Capital excluyendo inversién financiera); ® Indicador anualizado.
Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Rio Negro.
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Anexo | - Titulos publicos vigentes calificados por Moody's Local Argentina

. Monto de Fecha de Fecha de Amortizacion Tasa de Pago de
Titulo Moneda . . L . . X .

emision emision vencimiento del capital interés intereses

RNL23! ARS 2.500,0 20/07/2022 20/07/2023 Alvencimiento BADLAR +8,0%  Trimestral

RNA242 ARS 2.889,5 05/04/2023 11/04/2024 Alvencimiento BADLAR +9,0%  Trimestral

"Emitido bajo el “Programa de Emision Titulo Publico Provincial 2022"; 2 Emitido bajo el “Programa de Emisién Titulo Provincial 2023”.

Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo/Instrumento Calificacién actual Calificacién anterior
Calificacién de emisor en moneda local BB.ar/EST BB.ar/EST
Calificacién de emisor en moneda local de corto plazo ML B.ar ML B.ar
Calificacién de deuda sénior garantizada en moneda local BB.ar/EST BB.ar/EST
Progrgma de Emision Titulo Publico Provincial 2022 (y las series a emitirse dentro BB.ar/EST BB.ar/EST
del mismo)
Progrz.ama de Emision Titulo Publico Provincial 2023 (y las series a emitirse dentro BB.ar/EST BB.ar/EST
del mismo)
Calificacién de deuda sénior garantizada de corto plazo en moneda local ML B.ar ML B.ar
Progrz.ama de1 Emision Titulo Publico Provincial 2022 (y las series a emitirse dentro ML B.ar ML B.ar
del mismo) O
Progrz.ama di Emision Titulo Publico Provincial 2023 (y las series a emitirse dentro ML B.ar ML B.ar
del mismo)
Programg de letr{ag del tesoro para gl ejercicio 2023 por hasta ARS 8.000 millones ML B.ar ML B.ar
(y las series a emitirse dentro del mismo)

(*) Aplicable a las emisiones con plazo de vencimiento inicial menor o igual a 13 meses.

23 de junio de 2023
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Informacion considerada para la calificacion
»  Ejecuciones presupuestarias por los ejercicios fiscales 2015-2022.

»  Estado de la deuda publica consolidado provincial al cierre de los ultimos 5 ejercicios, y cierres trimestrales
»  Presupuesto de Ingresos y Egresos de los ejercicios 2016 a 2022.

»  Normativa juridica provincial.

»  Decretos y resoluciones donde se aprueba la emisién de los distintos instrumentos de deuda.

»  Informacion de la Agencia de Recaudacién Tributaria de la Provincia de Rio Negro: https://agencia.rionegro.gov.ar/

»  Informe de regalias de petréleo crudo elaborado por la Secretaria de Energia, disponible en http://www.energia.gob.ar/

»  Informacién obtenida de la pagina de Internet oficial del gobierno de la Provincia de Rio Negro:
https://www.rionegro.gov.ar/
»  Informes de series de empleo y pobreza del INDEC, disponibles en https://www.indec.gob.ar/

»  Los siguientes factores de la metodologia: Andlisis de los factores estandares de calificacion y Otras Consideraciones no
han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

»  El ultimo informe completo fue publicado el 29/03/2022 y el mismo se encuentra disponible para el publico inversor en
www.moodyslocal.com.ar

Definicion de las calificaciones asignadas

»  BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia promedio en comparacién con otros emisores
locales.

» ML B.ar: Los emisores calificados en ML B.ar tienen una capacidad por debajo del promedio para pagar obligaciones de
deuda sénior no garantizada de corto plazo en comparacion con otros emisores locales.

»  Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC. El
modificador “+" indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacién genérica, ningin
modificador indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacion en el extremo inferior de la categoria

de calificacion genérica.

Metodologia utilizada
Fue empleada la metodologia de calificacion de gobiernos locales y regionales, disponible en https://www.argentina.gob.ar/cnv.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segun corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o
MSF] (segtin corresponda) por sus servicios de opinidn y calificacién crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF| disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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