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Este reporte no constituye unaaccion de calificacion.

Conclusiones Principales

e |los recursos naturales con los que cuentan las provincias argentinas brindan una
sefial positiva por su capacidad de poder contribuir y beneficiarse de la transicion
energética global.

e Las regalias y otros ingresos relacionados deberian reducir su dependencia de las
transferencias del gobierno nacional, aunque la mayoria de las provincias parten de
una base excepcionalmente baja.

e Estos recursos no cambiaran las cuentas fiscales radicalmente, pero pueden
contribuir al desarrollo econémico vy, a su vez, fortalecer potencialmente la resiliencia
financiera.

e Endltimainstancia, la mejora de la calidad crediticia dependera de la gestion
financiera de cada provincia, especialmente en lo que respecta al manejo de la deuda
y la liquidez.

Las provincias argentinas estan geograficamente bien ubicadas para contribuir y beneficiarse del
proceso de transicion energética a nivel mundial. Las provincias del noroeste (Salta, Jujuy y
Catamarca) concentran 21% de las reservas mundiales de litio, mientras que algunas provincias
en el sur, principalmente Neuquén y potencialmente sus provincias vecinas de Rio Negro y
Mendoza se benefician del desarrollo de Vaca Muerta, la segunda reserva de gas natural no
convencional mas grande del mundo. Ademas, existen numerosos proyectos publicos y privados
de energia renovable. En tanto en el noroeste, las provincias han estado ampliando la produccion
de energia solar, en el sur, estdn contribuyendo con la ampliacién de la red energética nacional
con energia edlica.

No esperamos que los ingresos directos provenientes de estos recursos cambien radicalmente
las finanzas provinciales y, en términos generales, esperamos que las calificaciones se
mantengan estables. Su contribucién directa estara limitada por la escala de los proyectos y las
tasas de regalias mineras relativamente bajas: 3% del valor en boca de mina para los proyectos
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existentes y 5% para aquellos iniciados después de la recientemente aprobada Ley Base nacional
(ley 27.742). Esto contrasta con la tasa de regalias de hidrocarburos de 12% del valor de la
produccioén.

Dicho esto, su desarrollo podria reducir en cierta medida la dependencia de las transferencias
del gobierno nacional, alentando la diversificacion y un mayor desarrollo de la economiay el
empleo locales. Gestionados adecuadamente, los recursos naturales podrian ayudar a financiar
la reduccién en las brechas de infraestructura existentes y abordar ademas las necesidades
sociales.

La calidad crediticia general de las provincias de Argentina refleja diversos factores, como el
marco institucional y la previsibilidad del sistema, la calidad de la gestién provincial, el
desempefio fiscal, la liquidez y la capacidad para acceder a diferentes fuentes de financiamiento,
asi como su carga de deuda.

La volatilidad macroecondémica ha generado una capacidad limitada de planificacion y ha creado
presiones sobre los resultados fiscales de las provincias argentinas que, en el contexto actual de
falta de acceso a los mercados, ponen de relieve las vulnerabilidades a pesar de que los niveles
de deuda son bajos 0o moderados. Las provincias también dependen actualmente del acceso a
las reservas del banco central porque la mayor parte de su deuda estd en moneda extranjera, lo
que significa que los problemas de liquidez externa del pais también limitan nuestras
calificaciones de los gobiernos locales.
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Provincias argentinas estan bien posicionadas para contribuir a y beneficiarse de la transicion energética
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« 21% de las reservas de litio a nivel mundial se encuentra en las provincias del

noroeste.

« Esperamos que la materia bruta de litio se triplique para 2028 en Argentina.

I Provincias involucradas en la formacion de Vaca Muerta renovables.

Etapa del proyecto

B En operacion

[l Construccién / Etapa avanzada
Pre-construccion / Viabilidad

3% de la produccién mundial.

cional a nivel mundial.

Fuentes: S&P Global Ratings, Market Intelligence, Ministerio de Finanzas de Argentinay Monitor de Energia Global.
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+ 19% de la demanda de energia en Argentina esta cubierta por energias

« Elnivel de produccién de cobre es bajo, pero 3 proyectos podrian representar

- Vaca Muerta es la segunda reserva méas grande de gas natural no conven-
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Recursos naturales han permitido el acceso a los
mercados, pero el pago de las deudas para financiar estos
proyectos ha tenido resultados dispares

Las regalias del gas natural de Neuquén han facilitado su acceso al mercado en los altimos
anos. Las regalias de gas natural y petréleo representan 35% de los ingresos totales de
Neuguén vy le permitieron emitir deuda por US$100 millones en 2023 en el mercado local, cuando
para muchas provincias estaba cerrado el mercado para esos montos tan elevados en términos
de ingresos provinciales y adicionalmente, en moneda extranjera. La Provincia espera que la
produccién de gas natural se duplique para 2030, lo que podria significar que aproximadamente
la mitad de sus ingresos podrian, con el tiempo, estar vinculados al délar estadounidense, lo que
aumentaria su cobertura natural de la deuda en esa moneda. Sin embargo, Neuquén sfi
reestructuré un bono garantizado (respaldado por regalias) en 2020, en un contexto de débiles
opciones de liguidez y financiamiento y cuando esencialmente el resto de las provincias también
incumplieron y reestructuraron su deuda. No obstante, el mercado parece valorar el caso actual
de Neuquén y sus expectativas en materia de petréleoy gas a pesar de su historial de finanzas
fragiles y liquidez débil. En tanto Neugquén aproveche este conjunto mas amplio de opciones
financieras y evite un deterioro fiscal, esto podria mejorar su capacidad para pagar su deuda
comercial en el futuro.

En el pasado, las condiciones favorables del mercado facilitaron el acceso provincial a los
mercados de capital internacionales para financiar energia renovable, asi como proyectos de
infraestructura tradicionales. En 2017, varias provincias recurrieron a los mercados
internacionales por primera vez siguiendo al soberano que subsané suincumplimiento y accedid
a los mercados externos. Entre ellos, el parque solar provincial Cauchari, en Jujuy, y el Parque
Arauco de energia eélica, en La Rioja, se disefiaron para generar ingresos en moneda fuerte que
proporcionaran una cobertura parcial del servicio de deuda vinculado a los proyectos. Sin
embargo, la recesion econdémica de 2020, los retrasos en la construccion y la incapacidad de
acceder a los mercados internacionales, mientras el soberano negociaba su propia
reestructuracion de deuda, obligaron a las provincias a iniciar una amplia reestructuracion de sus
bonos internacionales en 2020, incluso aquellos que contaban con respaldo de recursos
naturales. Luego de los retrasos del proyecto, Jujuy comenzé a recibir alrededor de US$48
millones anuales en flujos de efectivo en 2021, lo que le permitié expandir el proyecto, agregar
capacidad de generacidn solar y cubrir parcialmente el servicio de la deuda. Por el contrario, los
retrasos en la produccién de los parques edlicos de La Rioja pospusieron la generacion de flujos
hasta 2024. Este descalce, junto con varios otros factores, llevé al impago del bono verde en
febrero de 2024. Estos flujos de efectivo proveniente de los proyectos contribuyen a la cobertura
del servicio de la deuda, pero la capacidad general para pagarlos depende en Ultima instancia de

otros factores, como el desempefio fiscal, la gestion de la liquidez y el acceso al mercado.

Inversiones en energia podrian mejorar la autonomia
fiscal

Las regalias reducen la dependenciade las transferencias federales, a pesar de la mayor
exposicion a las oscilaciones de los precios de las materias primas y del tipo de cambio. Las
provincias que histéricamente explotan recursos naturales se han beneficiado de mayores
ingresos de origen propio. Esto ha ayudado a reducir la exposicidn a las transferencias federales,
que estan sujetas a cambios en las decisiones tributarias del gobierno nacional. En Neuguén, por
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ejemplo, aproximadamente 80% de la generacion de ingresos es de fuente propia, lo que la aisla
de alguna manera de las medidas adversas que se tomen a nivel nacional, como lo fue la
reduccion de los impuestos que contribuyen con la coparticipacion (y transferencias
discrecionales) en 2023-2024. En cambio, La Rioja, con menos de 15% de sus ingresos propios,
dej6 de pagar su bono internacional por segunda vez en febrero de 2024, dada la mayor presién
sobre sus cuentas fiscales.

El litio y la energia renovable estan surgiendo como unafuente alternativa de ingresos para las
provincias que histéricamente han dependidode las transferencias del gobierno nacional.
Actualmente, en Saltay Jujuy las regalias de hidrocarburos estan muy por debajo de 1% de los
ingresos operativos. Sin embargo, el emergente sector del litio de Salta, cuya produccién se
prevé que comience a fines de 2025, podrian respaldar los ingresos de la provincia. A pesar de los
dos proyectos de litio activos en Jujuy, sus ingresos por este recurso son aln incipientes. Pese a
que las regalias son generalmente bajas, la generaciéon de ingresos relacionados también incluye
tarifas ad valorem y fijas (canones) y concesiones de proyectos propiedad de las provincias que
engrosan la base de ingresos. Al mismo tiempo, los proyectos de energia renovable financiados
por las provincias tienen contratos en délares estadounidenses y proporcionan flujos de efectivo
que esperamos representen 4,5% de los ingresos en Jujuy y 3,5% de los ingresos en La Rioja para
2026.

Provincias con mayor nivel de regalias tienen una menor dependencia de las transferencias
del gobierno

Ingresos de origen propio (% del total de ingresos) a 2023
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Las regalias continuaran creciendo

Si bien la regulacion fiscal nacional generalmente estable para la mineria ha favorecido el
desarrollo deinversiones energéticas agran escala en un contexto de alta incertidumbre, limita
la flexibilidad de los gobiernos locales para modificar las tasas. Segun la Constitucién nacional,
los recursos naturales pertenecen a las provincias. Sin embargo, para algunos recursos, el marco
regulatorio se establece a nivel nacional. La reciente legislacidon minera nacional permite
aumentar las regalias a 5% de 3% del valor en boca de mina del mineral extraido para los
proyectos iniciados después de la aprobaciéon de la ley Bases. Méas especificamente, la forma de
recaudar mayores ingresos del sector minero sélo podria devenir de la negociacion individual
entre la provinciay las empresas que operan en el sector. En cambio, en el caso del petréleo y el
gas, las regalias son mas altas (12% del valor de la produccién), potencialmente mas lucrativas

para las provincias.

Las provincias se han vuelto mas pragmaticas respecto a la mineria considerando los
potenciales beneficios para su economia local. Sin embargo, en algunos lugares, la regulacién
local y las comunidades podrian limitar el potencial mineroy, con él, la generacién de ingresos
propios relacionados. Si bien la mayoria de las provincias permiten la extracciéon minera, en el
caso de La Rioja, rica en recursos, las actividades mineras estan efectivamente limitadas por las
restricciones al uso del agua que establece la constitucion provincial y por la resistencia de las
comunidades locales a las actividades extractivas.

Recursos energéticos podrian mejorar los perfiles
socioeconomicos

El principal beneficio del litio, el gas natural y las energias renovables puede provenir mas del
desarrollo de las economias regionales que de la recaudacién fiscal directa en el corto plazo.
Si bien la pequefia escala, las habilidades especializadas y las necesidades de inversion limitan
en cierta medida el desarrollo de la manufactura en el sector del litio, el provision de servicios
relacionados beneficia a las comunidades aledafias. Salta y Jujuy han desarrollado un registro
formal para proveedores de servicios locales. Esto podria reducir la informalidad, que en
promedio representa 61% de la fuerza laboral provincial.

Los recursos de energia renovable y de litio podrian ayudar a diversificar la dependenciadel
empleo publico. Las inversiones en litio son significativas en comparacién con el tamafio de las
economias locales donde se desarrollan y aumentan la expectativa de diversificacién econémica.
Dadas las limitadas oportunidades de inversion privada en algunas provincias, el sector publico
ha sido el principal promotor de las economias y el empleo locales. Histéricamente, el sector
publico ha sido un empleador importante en la regién Norte, donde aporta casi la mitad de la
fuerza laboral registrada, en comparacién con el promedio provincial de Argentina de 39%. La
vision del sector puUblico como un generador clave de empleo ejerce mucha presién sobre las
finanzas provinciales y se traduce en una productividad y salarios bajos.

En 2021, el PBI real de Neuquén aumentd 27%, muy por encima del promedio nacional. El sector
del gas natural ya ha impulsado el crecimiento de Neuguén. Bien gestionado, este crecimiento
podria fortalecer potencialmente el perfil socioecondémico provincial, donde el PBI per cépita

local ya duplica al del soberano.
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Los recursos naturales por sisolos no mejoraran la calidad crediticia de las provincias, pero las
que se vean favorecidas por su disponibilidad podrian aprovechar esos recursos para aumentar
gradualmente la autonomia fiscal, ampliar las opciones de financiamiento y acelerar su
desarrollo econémico. Sinembargo, se necesitan capacidades de gestion financiera para
manejar adecuadamente esos recursos potencialmente volatiles y crear resiliencia para que los
beneficios se materialiceny, en Ultima instancia, mejoren la calidad crediticia provincial. Esto
tendria que ir acompafiado de una mejora en el perfil macroecondémico y externo de Argentina,
asi como de una mayor certeza respecto del acceso a los mercados.
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