Comunicado de Prensa

Fitch mantiene en Observacion
Positiva a bono del Chaco

18 de febrero de 2011
Fitch mantiene en Observacion Positiva (Rating Watch Positivo, “?”) la calificacion BBB(arg) de los
Titulos 2026 garantizados con Recursos de Coparticipacion de la Provincia del Chaco por VN USD
40.444.100. La Observacion Positiva refleja una mejora en la calidad crediticia del emisor a raiz de su
adhesion formal al Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas lanzado por el
Gobierno Nacional, que posibilitd la reestructuracion de la deuda consolidada del Chaco por de $ 3.978
millones (81% del total). Si bien se entiende que el Programa de Desendeudamiento genera una mejora
en la sostenibilidad de deuda, Fitch espera que se resuelva definitivamente el actual inconveniente
contractual que gener6 el Comunicado A5085 del Banco Central de junio de 2010, y que no permite al
Fiduciario comprar los délares necesarios para el pago de los servicios de los instrumentos. La
observacion en la calificacion refleja el seguimiento de Fitch a este proceso. Este inconveniente ya se
afront6 antes del pago de los dos ultimos servicios, efectuados en septiembre y diciembre de 2010
respectivamente. A fines de resolver transitoriamente la situacion, los tenedores en asambleas
celebradas el 13.08.2010 y 15.11.2010 decidieron unanimemente aceptar la propuesta presentada por
la Provincia: cobrar el servicio en délares transferidos directamente por la propia Provincia a la cuenta
fiduciaria, a condicion de que, efectivizado y comprobado el pago, el Fiduciario liberara a la Provincia los
pesos retenidos de los flujos de Coparticipacién. Asimismo, en aras de resolver el problema
definitivamente, la asamblea del 15.11.2010 resolvio6 la contratacion de un estudio juridico de primera
linea para que redacte una adenda al Contrato de Fideicomiso de Garantia que permita al Fiduciario
pagar los servicios venideros en pesos, al tipo de cambio vigente del dia habil anterior, en caso de un
evento cambiario. Fitch espera resolver la Observacién Positiva de los Titulos luego del 01.03.11, fecha
en que se convocd nuevamente a asamblea a fines de que los tenedores resuelvan finalmente incluir o
no la adenda al Contrato. Los Titulos 2026 constituyen obligaciones garantizadas, directas e
incondicionales de la Provincia por lo cual la calificacion de aquéllos parte de la calidad crediticia de
ésta. La Provincia se caracteriza por su alta dependencia del gobierno nacional tanto en cuanto a sus
recursos presupuestarios como en lo que hace a la financiacién de sus obligaciones. Los Titulos 2026,
frutos de una reestructuracién, mantienen la garantia de los recursos de coparticipaciéon cedidos por la
Provincia. Los servicios de deuda de los Titulos 2026 representan un peso infimo sobre la
coparticipacion que recibe la Provincia. Actualmente la retencién promedio de coparticipacion por el total
de deudas de la Provincia es de aproximadamente un 14,0% y el servicio de los Titulos 2026 en la
coparticipaciéon trimestral implica aproximadamente sd6lo un 0,6%. Se abonaron los servicios de
amortizacion y renta correspondiente a los vencimientos de acuerdo a los términos y condiciones.
Durante el periodo que transcurrid desde el 04.11.2006 al 04.02.2007 los intereses se capitalizaron, y
como consecuencia el valor de deuda resultante sobre el cual se calcularon los porcentajes fue de USD
40.851.865. A la fecha, el valor residual de los titulos es de USD 24.511.119. El BBVA Banco Francés,
como Fiduciario, retiene mensualmente un tercio de la cuota trimestral de capital, interés y gastos, a un
tipo de cambio razonable. Al existir un descalce de moneda, el ajuste final de la recoleccién de los
fondos se hace sobre el Gltimo mes del trimestre. A la fecha el Fiduciario esta percibiendo del Banco de
la Nacion Argentina (BNA) el goteo diario de coparticipacion segun sus requerimientos. El BNA, como
agente de pago de la coparticipacion, deposita diariamente en la cuenta fiduciaria en pesos un monto
equivalente a la coparticipacion cedida. Hasta el mencionado Comunicado del Banco Central, el
Fiduciario convertia en dolares dichos montos, inmediatamente los transferia a la cuenta fiduciaria en
ddlares y pagaba los servicios bajo los Titulos 2026. A partir del Comunicado, se espera la inclusion de
la mencionada adenda al Contrato de Fideicomiso de Garantia para que se resuelva el pago de los
servicios venideros. Nota: el informe completo se encuentra disponible en el website de Fitch:
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