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Fitch confirma en BBB(arg) la
calificación de los bonos de la
Provincia de Formosa. Se mantiene la
observación positiva.
29 de octubre de 2010

Fitch confirma la calificación BBB(arg) de los Títulos de Deuda de la Provincia de Formosa con vto.
2022 por USD 43.530.211 garantizados con Recursos de Coparticipación. Se mantiene la observación
positiva (Rating Watch Positivo, “?”), la cual refleja una posible mejora en la calidad crediticia del emisor
a raíz de una adhesión al Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas
lanzado por el Gobierno Nacional, a través del Decreto 660/2010, que propone la reestructuración de
gran parte de sus deudas. Si bien Ficth entiende que la medida genera un alivio financiero y una mejora
en la sostenibilidad de deuda, resta esperar la formalización de la firma del Convenio Bilateral y el
Decreto de adhesión al Programa. La observación en la calificación refleja el seguimiento que Fitch dará
a los resultados de dicha formalización que aún no se ha concretado. Actualmente se están cumpliendo
puntualmente con los correspondientes servicios trimestrales de interés y la estructura se encuentra
operando correctamente para el repago de los títulos con una adecuada sobrecolateralización de los
recursos en garantía respecto a los servicios de deuda. El bono cuenta con un período de gracia, por lo
cual recién el 27.05.2012 se hará efectiva la primera cuota, continuando con 40 cuotas trimestrales del
2,5% del capital emitido. Los nuevos bonos constituyen obligaciones garantizadas, directas e
incondicionales de la Provincia de Formosa, por lo cual su calificación se encuentra muy relacionada
con la calificación crediticia de la provincia. Asimismo, se ponderó la estructura y la garantía de los
títulos. La provincia se caracteriza por su alta dependencia del gobierno nacional a través de las
transferencias federales y como fuente de financiación de parte de sus obligaciones que le otorga una
menor flexibilidad presupuestaria. En los últimos años ha mostrado balances (operativo y financiero)
superavitarios aunque decrecientes en términos de los ingresos corrientes, producto de una caída de la
actividad económica y en consecuencia una desaceleración de la tasa de crecimiento de los ingresos,
principalmente en el año 2009. Cabe destacar que en este marco, la Provincia de Formosa mantuvo una
administración más ordenada que otros pares con características muy similares que le permitió cerrar el
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