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Provincia de La Rioja

Factores Relevantes de la Calificacion

Incumplimiento de deuda: la Provincia de La Rioja (PLR) alin se encuentra en incumplimiento
de su deuda dado que no aboné los servicios de deuda del 2024 y 2025 de los Titulos de Deuda
Internacional con vto. 2028 (no calificado por FIX), que representan el 77% del total de su
deuda al 30.06.2025. Los acreedores judicializaron ante el Tribunal del Distrito de Nueva York
el incumplimiento, por lo que a la fecha no se observan avances en la renegociacion de la
deuda. Las autoridades provinciales argumentaron que la falta de pago obedecio a la necesidad
de utilizar los ahorros provinciales para solventar erogaciones corrientes, en un escenario de
austeridad de recursos nacionales en donde no se remitieron transferencias no automaticas a
la Provincia durante los ultimos dos afos.

Titulos de Deuda (TD) Clase | y II: el 21.07.2025 la Provincia afronto el servicio de deuda de
ambas clases por un total de USD 11,1 millones, de los cuales USD 9,1 millones correspondié a
la primera amortizacion de capital. Estos titulos fueron emitidos en el mercado local,
originalmente, con la finalidad de construir el Parque Solar Fotovoltaico Arauco |, aunque
segln lo informado por las autoridades provinciales esos fondos fueron alocados para avanzar
en la construccién del Parque Edlico Arauco Il- Etapa Il y IV, dado el retraso de la puesta en
marcha del Parque Solar. Existe un riesgo latente que, en caso de declarar un evento de
incumplimiento bajo estos titulos locales se deberia acelerar el pago (ante el incumplimiento
de los bonos internacionales). En este marco, FIX mantiene el Rating Watch Negativo (RWN)
en la calificacion de los instrumentos de deuda dado que pudiera solicitarse la aceleracién de
los vencimientos, lo cual llevaria a una baja en las calificaciones. La Clase Il a la fecha no fue
emitida, pero aun la Provincia cuenta con la autorizacién legislativa.

Elevada volatilidad en los flujos operativos: con datos al segundo trimestre del 2025, y las
perspectivas de FIX, se espera para el cierre del ejercicio fiscal 2025 que la Administracion
Publica no financiera (APNF) de la PLR alcance un superdvit operativo moderadamente
inferior al 9,7% del 2024. Este resultado se explicaria por una dindmica del gasto corriente
alineada a la evolucion de la desinflacion mensual, al tiempo que los ingresos mostraran cierta
merma producto del estancamiento del consumo privado y una menor recaudacion por
impuesto inflacionario. Al 30.06.2025 el margen operativo fue del 4,4% reduciéndose en -13,3
p.p. interanual. Este resultado se explicé en que los gastos operativos crecieron 26,1 p.p. por
encima de los recursos operativos, aunque existe un fuerte efecto base dado que enel lIT 2024
las erogaciones corrientes mostraron una mayor merma que los recursos.

Adecuada posicion de liquidez: con el incumplimiento del pago del bono internacional en
febrero y agosto de 2024, la PLR logré acumular ahorro operativo permitiendo alcanzar una
posicién de liquidez entorno al 13,3% de los ingresos totales y cubriendo 3,6x (veces) la deuda
flotante del ejercicio. Al IIT 2025, estos ratios se ubicaron en 12,7% de los ingresos totales
anualizados y 1,5x%, respectivamente, aunque con el pago de los servicios de los TD Clase | y Il
en julio de 2025, las disponibilidades se veran reducidas hacia el cierre del ejercicio fiscal, pero
sosteniéndose en adecuados niveles. Presupuestariamente, la Provincia tiene autorizado la
emision de BOCADE (cuasimonedas) por hasta $ 40.000 millones, $110.000 millones en Letras
de la Tesoreria y $ 30.000 millones en operaciones de crédito publico. De acuerdo con las
autoridades provinciales, por el momento, no hay intensiones de hacer uso de estas
herramientas.

Moderado endeudamiento y composicion desfavorable: al 30.06.2025, el stock de deuda
consolidada ascendid a $ 498.332 millones equivalente al 40,3% de los ingresos corrientes
anualizados (-8,5 p.p. interanual). Contemplando el uso de la totalidad de las fuentes
financieras aprobadas presupuestariamente, el tipo de cambio real y las perspectivas de FIX, al
cierre del ejercicio el apalancamiento se ubicaria en un 52,3%. Al discriminar por moneda, el
96% se encuentra nominado en moneda extranjera, del cual el 80% corresponde al bono
internacional incumplido. El 21.07.2025 la Provincia pago en tiempo y forma la primera cuota
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de capital del TD Clase | y Il por un total de USD 9.125.668, de los cuales USD 3.000.000
correspondieron alaClase |,y USD 6.125.668 ala Clase Il.

Estructura econémica dependiente de la administracion publica: la PLR presenta una
economia con una actividad de bajo valor agregado y una importante participacion del empleo
publico, lo que condiciona aun mas la limitada autonomia financiera de la Provincia. FIX
considera que es necesario que al esfuerzo del sector publico se le complemente una actividad
privada mas dinamica y de mayor valor agregado.

Sensibilidad de las calificaciones

Reestructuraciéon de deuda: ante una futura reestructuracion del bono internacional, FIX
evaluard y revisard las calificaciones luego de su ejecucion considerando la capacidad y
voluntad de pago de la PLR dentro de la estructura de endeudamiento resultante.

Entorno operativo debilitado: las necesidades financieras de la PLR se enfrentan a un
mercado de crédito voluntario restringido para una Provincia que se encuentra en
incumplimiento, por lo que en el corto plazo se dependerd de la desinversién financiera, la
asistencia nacional -que es nula para la PLR-, emisién de Letras, “cuasimonedas” y/o aumento
de la deuda flotante.

Principales Factores de Calificacion

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Marco Deuday Desempeiio Gestiony

Institucional Liquidez Presupuestal Administracion Economia
Estatus Débil Débil Neutral Neutral Débil
Tendencia Estable Negativa Estable Negativa Estable
Nota: * conceptos analizados en el contexto Nacional y Regional
Fuente: FIX
Fortalezas

e Cajade pensiones transferidas a Nacién que alivia las presiones sobre la liquidez.

e Adecuada posicién de liquidez, aunque fundamentada en parte por el incumplimiento
del bono internacional.

Debilidades

e Alta dependencia sobre las transferencias discrecionales (ATN) que afecta
directamente sobre la volatilidad de los margenes.

e Baja flexibilidad presupuestaria, poca autonomia operativa y dependencia sobre
ingresos discrecionales del Gobierno Nacional.

e Estructura de gasto operativo rigida que expone a la Provincia a presiones
inflacionarias y salariales, comun denominador en la mayoria de los sub-soberanos.

e Altaexposicion aladeuda en moneda extranjera.

e Débiles indicadores socioeconémicos. Economia débil, poco diversificada y con baja
capacidad contributiva.

Marco institucional
Contexto Nacional

La Argentina tiene un sistema democratico, representativo, republicano federal, por lo cual las
provincias cuentan con autonomia politica y econémica. En las Gltimas décadas se produjo una
importante descentralizacién de las responsabilidades del gasto en los gobiernos provinciales
con un aumento de la centralizacién de la Nacién en cuanto a la recaudacion de los ingresos.
Esto impacté en mayor dependencia de las provincias de los recursos de origen nacional, tanto
para el financiamiento de gastos corrientes como de capital. La falta de una reforma de la Ley
de Coparticipaciéon y la necesidad de resolver problemas coyunturales provocaron sucesivas
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reformas adicionales a la Ley de Coparticipacion que determinaron un sistema cada vez mas
complejo de distribucion de recursos Nacion-Provincia.

El marco regulatorio en donde operan las Provincias y Nacién es muy fragil y volatil ante la
gran cantidad de cambios que ha sufrido en los Ultimos afios. Esto marca un contexto de
incertidumbre y falta de previsibilidad para la toma de decisiones y proyecciéon de politicas
economicas de los entes subnacionales. Los importantes desafios macro-fiscales y financieros
del soberano impusieron desde el 2024 una reduccion de las transferencias no automaticas.
Estas transferencias abarcaron tanto las de caracter discrecional como aquellas definidas por
partidas presupuestarias hacia las provincias bajo convenios o legislacion especifica
principalmente las destinadas a la obra publica y financiamiento de las Cajas de Jubilaciones no
transferidas-, lo que evidencid la vulnerabilidad de las cuentas publicas de gran parte de los
subsoberanos. En este contexto se evidencia el desequilibrio estructural de las provincias en
cuanto a la asimetria de la distribucion de los recursos y las responsabilidades del gasto.

Las provincias que no transfirieron sus Cajas de Seguridad Social a la Nacion dejaron de
percibir los anticipos para financiar parte del déficit, que, si bien no estaban actualizados con la
inflacién de los ultimos afios dado que los ultimos Convenios Bilaterales firmados fueron en el
2019, amortiguaban en cierto nivel el peso sobre las cuentas fiscales. Durante los meses
transcurridos del 2025, algunas provincias, como es el caso de la Provincia de Cérdoba (PC),
logro cierto acuerdo sobre el flujo, pero en forma bilateral y sin resolver la deuda pendiente y
sin una resolucion en el consolidado provincial.

Desde el 2024 el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (FFDP) quedé desactivado y
cierta financiacion o refinanciacion de pasivos hacia los subsoberanos fue asumida por el
Banco de la Nacion Argentina (BNA).

El Congreso Nacional aprobd la Ley N°27.742 denominada “Ley Bases y Punto de Partida para
la Libertad de los Argentinos” (Ley Bases), y la Ley N°27.743 definida como la “Ley de Medidas
Fiscales Paliativas y Relevantes” (paquete fiscal) junto a los decretos de promulgacion
592/2024 y 593/2024, respectivamente. Con estas medidas, la Administracién Nacional
intentd motorizar la economia y alcanzar equilibrio presupuestario, aunque en la actualidad
hay muchos desafios a nivel macroeconémico que pueden impactar en el desarrollo de las
economias regionales. FIX asume que en el 2025 no existird ningun tipo de asistencia o
transferencia corriente o de capital superior al nivel casi inexistente del 2024. Se
monitorearan las principales variables macroeconémicas, en cuanto a la evolucion de la
actividad, inflacion, tipo de cambio y refinanciacion de la deuda del Gobierno Nacional como el
acceso a financiamiento que le permitan sostener un cierto equilibrio de la economia. Gran
parte de los subsoberanos estdn condicionados a los principales desafios con los que se
enfrenta el Gobierno Nacional.

El Poder Ejecutivo Nacional mediante el Decreto 969/2024 creé el Régimen de Extincion de
Obligaciones Reciprocas con la finalidad de unificar y saldar deudas entre la Nacién con las
provincias y CABA. Al cierre del 2024, Catamarca, Tucuman, La Pampa, Chaco y Entre Rios
fueron las primeras en acceder efectivamente, y Neuquén, Corrientes, Chubut, Jujuy,
Misiones, Salta, y Santa Cruz manifestaron la voluntad de ingresar al Régimen.

Provincia de La Rioja

De acuerdo con la Constituciéon de la PLR, la administracién del gobierno provincial es
responsabilidad del Poder Ejecutivo, cuyos titulares son el Gobernador y Vicegobernador,
elegidos directamente por el voto popular. El mandato de gobierno dura cuatro afos,
autorizandose una Unica reeleccion inmediata.

El Poder Legislativo provincial estd compuesto por la Cdmara de Diputados que cuenta con 36
miembros. La mitad de la cdmara se renueva por voto popular cada dos afos y cada miembro
ejerce funciones por cuatro afios. Por su parte el Poder Judicial es ejercido por un Tribunal
Superior de Justicia y demas tribunales o jurados que las leyes establezcan.

La Provincia se encuentra dividida en 18 departamentos que coinciden con los municipios.
Todos los municipios deben dictar su carta organica y el gobierno se compone de un
departamento ejecutivo y otro deliberativo. Se reconoce la autonomia institucional, politica,
administrativa, econdémica y financiera de cada municipio. En este sentido comenzé a regir a
partir de enero de 2016 la nueva ley de distribucién de recursos provinciales a municipios. La
misma transfiere en forma automatica a los municipios, previa detraccion del 20% para el
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Fondo de Emergencias, Desarrollo y Desequilibrio Financiero, un 15% del total de los recursos
que ingresan a las arcas de la PLR por Coparticipacion Federal y un 50% de lo que ingresa por
Ingresos Brutos, Automotores y Acoplado.

En cuanto al marco nacional, la PLR adhirié al Consenso Fiscal 2017, firmado en noviembre de
2017 y convertido en Ley provincial el 29.01.2018 (Ley N°10.056), que principalmente
estipulo la eliminacion de los recursos provenientes del excedente del Fondo del Conurbano
Bonaerense y de los de los recursos percibidos por el Impuesto al Cheque, aunque estas
partidas son compensadas por la derogacion del articulo 104 de la Ley de Impuesto a las
Ganancias y la compensacion adicional por el diferencial (Ley 27.429 Punto lla).
Adicionalmente firmé las sucesivas Adendas y nuevos Consensos Fiscales, estando vigente el
Consenso 2021.

Deuday liquidez
Deuda

Histéricamente, el nivel de apalancamiento de la Provincia fue moderado en comparacion a
otras jurisdicciones homologas. En el periodo 2018-2022, el stock de pasivos consolidados se
redujo al pasar del 56,7% en 2018 al 39,1% en 2022 (ver grdfico 1). Ante la significativa
devaluacién del 81% mensual en dic-23, el stock denominado en moneda extranjera se
incremento considerablemente, lo que elevé el apalancamiento a un 89%, el nivel mas alto de
los dltimos seis afios. En 2024, dicho ratio se redujo al 45,3% producto del pass thought
(traslado) de la devaluacion de diciembre 2023 a los precios internos que se efectivizd en un
incremento nominal de la recaudacion a lo largo del afo. Al 30.06.2025, el stock de deuda
ascendio a $ 498.332 millones equivalente al 40,3% de los ingresos corrientes anualizados (-
8,5 p.p. interanual). Contemplando el uso de la totalidad de las fuentes financieras aprobadas
presupuestariamente, el tipo de cambio real y las perspectivas de FIX, al cierre del ejercicio el
apalancamiento se ubicaria enun 52,3%.

A pesar de que, en términos de apalancamiento, se espera que los indicadores mejoren, el
problema que presenta la Provincia es el importante peso de la deuda denominada en délares
(96% al 30.06.2025), lo que refleja una alta exposicion al riesgo cambiario convirtiéndola en
una importante debilidad crediticia.

Gran parte de la deuda en moneda extranjera se asumié en 2017 con la emision de los titulos
internacionales por USD 300 millones, etiquetados como “Bonos Verdes” dado que el
producido de la colocacién se aplicé fundamentalmente a la ampliacién del Parque Eélico
Arauco (PEA), del que la Provincia es principal accionista. Los términos y condiciones de estos
titulos fueron reestructurados el 24.09.2021, luego del incumplimiento en el pago de los
servicios de intereses por USD 14,6 millones (ver Anexo IV).

La PLR no abond los ultimos cuatro vencimientos de capital de febrero y agosto de 2024/25 de
estos titulos reestructurados por USD 26,2 millones cada uno de los Titulos de Deuda
Internacional con vto. 2028 (no calificado por FIX), que representan el 77% del total de su
deuda al 30.06.2025. Los acreedores judicializaron ante el Tribunal del Distrito de Nueva York
el incumplimiento, y a la fecha contintian en procesos de renegociacion de la deuda.

Si bien histéricamente la PLR no tuvo ingresos vinculados directamente a la cotizacion del
dolar, el PEA cuenta con una estructura de flujos vinculados a la divisa, por lo que era
esperable que se acotara parcialmente el riesgo de descalce de moneda. Sin embargo, los
retrasos en la puesta en marcha de los parques sumado al requerimiento de mayores
inversiones no permiten que la Provincia se nutran de estos recursos para fortalecer sus
finanzas.

El dia 20.07.2023 la Provincia emitiéo TD Clase | y Clase Il por montos de aproximadamente
USD 6 y 49 millones respectivamente (“Bonos Verdes”), cuyo objetivo original era financiar la
construccién del Parque Solar Fotovoltaico (PSF) Arauco I, aunque segtn lo informado por las
autoridades provinciales esos fondos fueron destinados para avanzar en la construccion del
Parque Edlico Arauco Il - Etapa Ill y IV, dado el retraso de la puesta en marcha del Parque
Solar. La Provincia cumplié en tiempo y forma el pago de los intereses de estos TD y el
21.07.2025 se cancel¢ la primera cuota de capital de ambas clases. Bajo estos titulos existe un
riesgo latente que, en caso de declarar un evento de incumplimiento bajo estos titulos locales
se deberia acelerar el pago (ante el incumplimiento de los bonos internacionales). En este
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marco, la calificadora mantiene el RWN en la calificacién de los instrumentos de deuda dado
que pudiera solicitarse la aceleracién de los vencimientos, lo cual llevaria a una baja en las
calificaciones. La Clase Ill a la fecha no fue emitida, pero aun la Provincia cuenta con la
autorizacion legislativa.

Durante el periodo 2022-2023, el proceso de reestructuracion de deuda aminoro el riesgo de
refinanciamiento, dado que los servicios de deuda representaron un bajo 18,7% del ahorro
operativo. La presién de los servicios de deuda a partir del 2024 vy la falta de una estrategia
financiera ante el nuevo escenario politico-econémico determinaron el incumpliendo bajo
estos titulos, a diferencia de lo que sucedié con otras Provincias con similares compromisos. Al
no estar cerrada una reestructuracion de deuda y ante la falta de pago de los servicios de
deuda, los ratios de capacidad de pago estan distorsionados. Ante una futura reestructuracion,
FIX evaluard y revisara las calificaciones luego de su ejecucién considerando la capacidad y
voluntad de pago de la PLR dentro de la estructura de endeudamiento resultante.

Liquidez

Al cierre de 2024, el saldo de caja y bancos de libre disponibilidad representé un 13,3% de los
ingresos totales frente a un 5,4% en 2023. Esto fue consecuencia del superdvit operativo
(9,7%), y el ahorro ante el incumplimiento de los servicios de deuda del bono internacional.
Con la informacion provista al 30.06.2025, y las proyecciones de la Calificadora en cuanto al
flujo operativo, el balance de capital, los pasivos corrientes y el perfil de vencimientos vigente,
se estima que el saldo de liquidez al cierre del 2025 sea moderadamente inferior al del 2024.

Los saldos que estaban disponibles de la emisién del primer Bono Verde fueron aplicados al
repago de la deuda en ddlares previo a la reestructuracion y, en el momento que se concreto la
misma, se utilizd para parte del pago acordado en efectivo. Esto puso de manifiesto las
dificultades del PEA para generar flujos de libre disponibilidad para la Provincia. En diciembre
de 2022 se concretd la venta del programa Renovar 1 del PEA por USD 171 millones y parte
del producido de dicha venta esté en propiedad del PEA y el resto se cobrara en cuotas.

En el 2024 la Provincia emiti6 el Bono de Cancelacién de Deuda (BOCADE) destinado al pago
parcial de salarios y erogaciones corrientes con proveedores. Los definidos coloquialmente
como “chachos” fueron Gnicamente aceptados en el territorio de la Provincia. La emisién se
realizo a partir del 01.07.2024 por hasta un maximo de $ 22.500 millones con vencimiento al
31 de diciembre de 2024, de los cuales se emitieron $ 9.000 millones bajo la Ley N°10.703
Serie A, siendo cancelados integramente al cierre del ejercicio.

En cuanto a los pasivos corrientes, la provincia riojana presenta cierta estabilidad en su
administracion, promediando un 4,9% de los ingresos operativos en los Ultimos cinco afios y 16
dias del gasto primario, y FIX espera que cierren el ejercicio actual en linea con dicho promedio
histérico. En relacion con las disponibilidades, las misas llegaron a cubrir 1,7x en promedio en
el ultimo lustro (3,6x en 20249 y se estima que se ubique en 1,8x al cierre del 2025. Estos
indicadores son buenos, aunque se fundamentan en parte, en el incumplimiento de la deuda,
sin existir un nuevo cronograma de pagos y sobre un descenso brusco de la inversion de capital
dadas las restricciones de transferencias por parte del Gobierno Nacional, sumado a una
contraccion real del gasto en personal.

Contingencias

La PLR no tiene contingencias previsionales ya que la caja de previsidn social se encuentra
cedida al Gobierno Nacional. Sélo hay un sector muy pequeio de jubilados que no fueron
transferidos al sistema nacional. La Provincia no tiene entregados avales ni garantias a
organismos descentralizados ni empresas publicas, los mismos que se encuentran vigentes
estan dirigidos a fideicomisos financieros y programas de financiacion de inversiones. Todos
cuentan con garantia por coparticipacion federal.

La SAPEM PEA gand en los Ultimos afios licitaciones de los programas de abastecimiento de
energia eléctrica a partir de fuentes renovables (Renovar). Para financiar parte de las obras
vinculadas a este proyecto, la PLR emitié deuda en el mercado de capitales internacional y
destiné los fondos a PEA por medio de un contrato de préstamo espejo, el cual fue modificado
como consecuencia de la reestructuracién de deuda.

En diciembre de 2022 la PLR vendi6 el proyecto edlico dentro del programa Renovar 1 del PEA
por USD 171 millones. Este proyecto generaba alrededor de USD 41 millones (incluye IVA) por
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afno dado una potencia instalada de 99,75 MW y un precio de 67,19 USD/MWh con un factor
de capacidad del 38%. El producido de la venta se utilizd: i) USD 112 millones para la inversion
en el proyecto edlico Arauco Il etapa 3y 4 (99,75MW y 67,12 USD/MWHh); ii) USD 22 millones
para la inversion en el proyecto edlico Arauco Il etapa 5y 6 (100,2MW y 67,12 USD/MWh); iii)
USD 8 millones al proyecto Arauco Solar | (50MW y 55 USD/MWHh) y iv) USD 29 millones a
compromisos financieros varios durante el 2023y 2024.

Por su parte, el sector publico provincial que no consolida presupuestariamente con la
administracion central y los organismos descentralizados, consta de 33 empresas publicas,
constituidas con el fin de promover inversiones y generacién de empleos en la Provincia y
complementar al sector privado. Estas empresas generalmente han producido resultados
positivos. Los posibles pasivos podrian surgir en situaciones de tension especialmente para el
Nuevo Banco de La Rioja.

Desempefio presupuestario

Para el andlisis de las finanzas publicas se consideraron los ejercicios fiscales para el periodo
2020-2024 vy parciales al segundo trimestre de 2025. Adicionalmente, se consideré el
Presupuesto 2025, proyecciones de FIX para el cierre del 2025y 2026. En los Anexos Il y Il se
exponen los datos consolidados de la Administracién Publica No Financiera (APNF), sin
considerar Instituciones de la Obra Social, a efectos de contar con informaciéon comparativa
con el consolidado provincial.

Ingresos operativos

Historicamente, desde el 2019 al 2022, los ingresos operativos reales crecieron gradualmente
registrando un incremento acumulado de 17,1%, en linea con la dinamica de la inflacion y el
nivel de actividad. En 2023, producto de la desafiante coyuntura macroeconémica con
multiples desequilibrios, una significativa aceleracion de la nominalidad, caida en el nivel de
actividad, y una reduccion de los recursos de origen nacional (RON) de caracter automatico -
por la modificacién en el impuesto las ganancias que disminuyd la masa coparticipable-,
sumado a una interrupcion sobre los de caracter no automaticos, los ingresos netos de rentas
de la propiedad se contrajeron -7,5% anual. En 2024, con el significativo ajuste de precios
relativos y una estricta austeridad del gasto del gobierno federal, la PLR registré una fuerte
contraccién -20,8% anual en sus recursos (ver Grdfico 4).

Al 30.06.2025, los ingresos operativos crecieron 61,6% a/a al tiempo que la inflacién promedio
interanual del primer semestre fue de 54,2%. En base a las perspectivas de FIX para el segundo
semestre del corriente afo, se espera que los recursos operativos presenten una merma real
en torno al -9,9%, lo que acumularia tres afos consecutivos en baja denotando una contraccién
de -34%. Este resultado se explica, por la caida en el nivel de actividad -principalmente por la
pérdida del salario real-, y por baja en las partidas por RON, tanto por las de caracter
automatico, como las de caracter no automaticos donde la Provincia presentaba una elevada
dependencia. Es relevante destacar el efecto estadistico que surge al deflactar por una
inflacion promedio anual cuando la recaudacién evoluciona en linea con la dindmica mensual
de la inflaciéon con tendencia bajista. FIX espera que el nivel de precios contintie con una
desaceleracién mensual no lineal, por lo que los ingresos mostraran una caida real, pero con
una menor magnitud que en 2024 dado que se espera que la brecha entre la inflacién
promedio anual y la interanual al cierre del afio converjan. Para el 2026, la Calificadora estima
una moderada recuperacién de los ingresos reales en torno a 1,9% anual.

La estructura de ingresos operativos de la PLR tiene como principal caracteristica su limitada
capacidad de generar recursos propios, tal como ocurre con otras economias pequefias, de
poblacion escasa y baja capacidad contributiva. Los ingresos propios presentan un histérico
bajo peso respecto de los ingresos totales (19% para el periodo 2019-2023).

La Rioja es la provincia que mayor dependencia presentaba de las transferencias corrientes
discrecionales. Gran parte de estas consisten en ATN y que tienen su origen en una forma
compensatoria de la histérica pérdida de un punto porcentual en la distribucién de la
coparticipacién federal de impuestos en el afio 1988. Cada ano la PLR debe negociar
presupuestariamente con el Gobierno Nacional el monto a percibir lo que la expone a una
incertidumbre y reduce su flexibilidad financiera. El Presupuesto Nacional 2023 fue
reconducido para operar en el 2024 por lo que la partida presupuestaria por este concepto
queda muy rezagada en términos reales: se suponia que presupuestariamente en el 2024 se
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Tabla 1: Ingresos Operativos
(millones de pesos corrientes)

2024p 2023
- Ingresos Brutos 82.114 25.531
- Inmobiliario 1.146 358
- Sellos 10.427 2.604
- Automotores 6.127 2.286
Tributarios provinciales 99.814 30.779
No tributarios 928 329,3
Ventade Bsy Servicios 5.546 1.446,3
Tributarios nacionales 815.812 275.981
I;‘:‘izf:tfsnc'as 6.854 56.807

Total ingresos

operativos? 928.954 366.812

9~ no incluye ingresos por rentas de la propiedad.
Fuentes: P.de La Rioja y cdlculos de FIX

Grafico 3

Ingresos Operativos
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recibirian $ 94.000 millones, pero en definitiva el monto que ingresaria seria por $ 47.000
millones que fueron los estipulados para el 2023. A la fecha, el gobierno nacional en base a su
politica de equilibrio fiscal mediante la austeridad del gasto no realizo estas transferencias.

En sus escenarios, FIX siempre considera la exposicion de la Provincia a la mayor volatilidad en
su estructura de ingresos dada la discrecionalidad y requerimiento de negociaciones anuales
para que los ATN sean incorporados en el Presupuesto Nacional y realiza un estrés adicional
para medir un impacto de reduccion de esta partida. Sin embargo, para este afo no se
incorporaron estos ingresos a la hora de estimar el comportamiento fiscal-financiero.

La recaudacion de ingresos propios mejord su participacion en 2,1 p.p. anual al 2024 y se
espera que se sostenga en 2025 producto de la caida en los RON no automaticos. Asimismo,
FIX no prevé una mejora en el peso relativo intrinsecamente de estos recursos, quedando las
expectativas puestas en el desarrollo del PEA y el Parque Solar que se desprenden como las
Unicas fuentes auténticas de divisas si pueden culminarse los proyectos.

Gastos operativos

En el bienio postpandemia, el gasto operativo acumulado crecio a precios constantes 11,8%, en
linea con la aceleracién inflacionaria mensual, traccionada principalmente por el alza en la
masa salarial. En 2023, bajo un contexto de multiples distorsiones los egresos operativos
reales se contrajeron -7,7% anual revirtiendo tres afos consecutivos de crecimiento. En 2024,
producto de la significativa correccion de precios relativos, y la elevada incertidumbre
econdmica y politica, las erogaciones operativas volvieron a contraerse, pero en una mayor
magnitud del orden del -17,6%. Esta retraccién se debid, a la contencién real de la masa salarial
(-10%), a las transferencias corrientes (-23%), y de los gastos en Bienes y Servicios (-27%).

Al 30.06.2025, los gastos operativos crecieron 87,7% a/a, lideradas por el aumento en la masa
salarial (88,3% a/a). Al comparar con la inflacion promedio acumulada interanual de los
primeros seis meses del afo (54,2%), los egresos operativos crecieron 21,7% interanual. Esta
variacion se explica en gran parte por el efecto base dado que esta partida mostré una fuerte
baja en el primer semestre del 2024. A mediados del 2024, ante la compleja situacién
econdémica nacional y regional, la Provincia emitié los BOCADE destinados exclusivamente
para el pago de hasta el 40% de salarios de la administracion publica provincial y erogaciones
corrientes con proveedores. De esta manera, la PLR sorteé el principal componente de las
erogaciones corrientes. Para el 2025, si bien se incluyé presupuestariamente, acorde a lo
informado por las autoridades provinciales, no hay intensiones de utilizarlo. Para el cierre del
ano, FIX espera que la masa salarial, al igual que el resto de las partidas del gasto evolucionen
relativamente en linea con la desinflacion mensual, denotando una merma de -8,4% anual, lo
que registraria el tercer afo consecutivo en baja acumulando una disminucién de -30,3%.

Es importante remarcar que, al igual que ocurre en los ingresos, existe un marcado efecto
estadistico resultante de la volatilidad en la nominalidad y en la tasa de crecimiento de la
inflacion de los ultimos anos. Esto decantd en una ampliacion en la medicién tasa de variacién
del IPC entre el promedio anual y la lectura interanual al cierre del ejercicio fiscal. Esta
divergencia resulta en significativas variaciones reales al utilizar como deflactor el IPC anual,
cuando las variables nominales como las partidas presupuestarias evolucionan en linea con la
dindmica mensual. De esta manera, en los periodos de aceleracion inflacionaria, el deflactor
anual ajusta con rezago y las partidas crecen a un mayor ritmo, denotando variaciones
positivas. Por el contrario, en contextos de desinflacion como el observado en 2024 y 2025, los
resultados son opuestos, mostrando variaciones reales negativas cuya magnitud dependera de
la amplitud de los ciclos inflacionarios. Para el cierre del 2025, FIX espera que la inflacién
mensual continue - de manera no lineal- reduciendo su ritmo de crecimiento, cerrando
considerablemente la brecha con la inflacion promedio del afo. Por lo que, si bien se espera
una nueva caida real de los gastos, la misma sera en una menor magnitud y respondera, en gran
medida, al efecto estadistico descripto.

Ahorro operativo e inversion publica

En los ultimos afos, la PLR reflejé balances operativos superavitarios con cierta volatilidad,
condicionados al elevado peso de los ingresos discrecionales en el balance operativo. Durante
el periodo 2018-2023, el promedio fue del 9,0% (ver Grdfico 5). Con datos provisorios, en 2024
el margen operativo cerré en un 9,7%, reduciéndose respecto del 13,2% del 2023. Este
resultado se debié a que los gastos operativos crecieron 10,4 p.p. por encima de los ingresos,
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Tabla 2: Gastos Operativos
(millones de pesos corrientes)

2024p 2023
- Personal 449.476,2 156.581,0
- Bienes y servicios 125.941,3 54.447 5
~Transferencias 260.6804  105.9455
corrientes

- Otros 3.173,8 1.377,1
Total gastos 839.271,7 318.3512

operativos?

- no incluye intereses pagados;
Fuentes: P.de La Rioja y cdlculos de FIX

Gréfico4
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aunque ambas partidas evolucionaron por debajo del nivel promedio anual de precios (220%).
Los ingresos se vieron afectados por la caida en el nivel de actividad, sumado a los menores
RON tanto de caracter automatico como de los no automaticos, cuya dependencia es la mas
elevada dentro de los subsoberanos provinciales. Por su parte, los gastos crecieron en linea
con la inflacion mensual, con cierta contencién real.

En los primeros seis meses del 2025, la PLR registré un margen operativo consolidado de 4,4%
(-13,3 p.p. interanual), deterioro explicado en que las erogaciones crecieron 26,1 p.p. por
encima de los recursos, y ambas superaron a la inflacién acumulada interanual del mismo
periodo. Por un lado, se observd una implicancia del deflactor que, como se explicd
anteriormente, surge de la brecha entre la inflacién promedio anual y la interanual. Por otro
lado, existe un efecto base comparativo, dado que en el primer semestre del 2024 los gastos
mostraron una mayor contraccién que los ingresos.

Gréfico 5

Desempeno Presupuestario
En Porcentaje del PBG
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Fuente: P. de La Rioja y cdlculos de FIX

En sus analisis, historicamente FIX siempre destacd la vulnerabilidad de los balances Grifico 6
presupuestarios de la PLR por los recursos que no son predecibles y se negociaban Ahorro e Inversion
presupuestariamente de forma anual. La Calificadora en sus escenarios analizaba el potencial En Porcentaje del PBG
impacto de una reduccién en diferentes grados de los recursos discrecionales, para evaluar la
evolucion del flujo operativo. En las proyecciones para 2025 y 2026, FIX no contempla la
reanudacién de estos ingresos desde el gobierno federal bajo caracter no automatico. De
acuerdo con los datos observados a junio 2025 y las perspectivas del segundo semestre del
corriente afo, se espera que el balance operativo se ubique en torno al 8% (-1,5 p.p. anual)
debido a que los gastos operativos crecerian 1,5 p.p. por encima de los ingresos operativos. A
precios constantes, si bien ambas partidas registraran contracciones anuales, los gastos caeran
-8,4 p.p.y-9,9% los ingresos.
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FIX define a la inversion publica como la Inversion Real Directa, y representa el 75% del gasto 4% .
de capital. Desde el 2021 al 2023, la inversion publica de la provincia riojana fue relativamente .
estable promediando el 5,8% del PBG, guarismos acordes en relacién con otras jurisdicciones 2%

homoélogas. En 2024 y 2025, esta partida se redujo significativamente promediando 1,6% del
PBG, financiado con fondos provinciales dado que Nacion restringié el giro de fondos enel o

marco de su politica de austeridad fiscal. Generalmente, las prioridades provinciales se
focalizaron en los planes de viviendas y en el turismo focalizando obras en parques de

recreacion como también en el rea industrial con los parques (ver grdfico 6). Invesion Publica
——&— Balance Operativo + Ing. de Capital
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Gestién y administraCién Fuente: P. de La Rioja y cdlculos de FIX
El actual Gobernador de la PLR es Ricardo Clemente Quintela, del Partido Justicialista, quien

esta cumpliendo su segundo mandato en el cargo, luego de ser reelecto para el periodo 2023-

2027. FIX no espera que las autoridades realicen grandes cambios a las politicas llevadas a

cabo en las tltimas gestiones en la Provincia.
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Por ultimo, el Poder Legislativo es ejercido por la Camara de Diputados compuesta de 36
miembros con duracion de 4 afos en sus cargos y que este ano renovara la mitad de sus
integrantes tras las elecciones

Perfil socioeconémico

Poblacion

La PLR esta ubicada en la region noroeste de la Argentina. Su capital es la ciudad de La Rioja. La
superficie provincial representa el 3,2% de la nacional. Segun los datos provisionales del censo
2022, la poblacion de La Rioja era de 384.607 habitantes, lo que representé un crecimiento del
15,1% respecto a lo registrado en el censo del afo 2010, por encima del crecimiento
demografico nacional del 14,8%. No obstante, la poblacion riojana sigue explicando una baja
proporcion de la poblacion argentina, apenas un 0,8%.

Economia

La economia riojana se caracteriza por ser pequeia dado que ésta aporta sélo el 0,6% al
Producto Bruto Nacional. De acuerdo con la tltima informacién disponible, el crecimiento del
PBG provincial al 2023 medido contra el afio base 2004 se ubicd por debajo del promedio
nacional. Como todas las provincias argentinas, posee una estructura econémica dominada por
el sector de servicios: representa el 69% del producto interior bruto provincial. La
particularidad de La Rioja respecto a las provincias de mayor envergadura es la importancia
relativa de su sector publico (incluyendo administracion publica, servicios educativos,
sanitarios y sociales) dentro de la economia provincial: éstos representan de manera
consolidada el 31,3% del producto riojano mientras que, a nivel nacional, lo hacian en un
12,6%.

Por su parte, el sector manufacturero representa aproximadamente el 20,8% del producto
riojano cuando a nivel nacional es del 17,3%, lo que refleja una economia provincial todavia
muy dependiente de la administracién publica y poco industrializada. Las principales
manufacturas riojanas son las relacionadas con el procesamiento de productos primarios de la
Provincia: vid y olivos.

Desempleo y pobreza

Histéricamente la PLR ha mostrado indicadores socioecondémicos relativamente débiles, los
que fueron agravados en un contexto de importante recesion econémica y de pérdida del
poder adquisitivo. Sin embargo, en el tltimo trimestre hubo una mejora de estos indicadores
producto de la mejora en los niveles de actividad econémica.

Al 30.06.2025 y de acuerdo con la informacidn publica recopilada por la Encuesta Permanente
de Hogares, el nivel de actividad registrado fue del 45,6% (para el principal aglomerado
urbano), el empleo registrado 43,2% y la desocupacion cerré en un 5,3% (para el principal
aglomerado urbano), una buena posicién relativa en comparacion con el resto de los
subsoberanos, motivado por la alta participacion del empleo publico en la economia local.

Por su parte, de acuerdo con datos del INDEC, la poblacién bajo la linea de pobreza representé
al primer semestre 2025 el 32,4% de la poblaciéon mientras que debajo de la linea de indigencia
se encontré un 2,9%. El Estado Provincial continla siendo el principal empleador en la
Provincia dado que aproximadamente el 60% de la Poblacién Econémicamente Activa se
encuentra en el sector publico, convirtiéndola en una de las provincias con mayor porcentaje
de empleo publico.

Finanzas Publicas
Provincias
Argentina

Provincia de La Rioja
Informe de Calificacién | 6 octubre 2025

fixscr.com 9



Finanzas Publicas

FixSer o

ealificacian de riesgo afiliada a FitehRatings

ANEXO |
ESG

El crecimiento de las finanzas sostenibles se ha acelerado notablemente en los ultimos afos,
reflejando un creciente interés y compromiso global con la inversién responsable y el
desarrollo sostenible.

En linea con el contexto actual, en el eventual caso de que se evallen los Sub Soberanos bajo
los factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG) es importante incorporar
el anélisis de eventos climaticos: desarrollo de infraestructura basica de servicios que puedan
hacer frente a estos eventos (riesgos fisicos) y derive en impactos en los costos e ingresos del
municipio y/o provincia. Por otro lado, se consideraran las iniciativas y proyectos para
garantizar la calidad de los servicios publicos (tales como acceso a servicios de salud,
educacion, vivienda asequible y servicios bdsicos) e infraestructura, cuidado de la
biodiversidad y la no contaminacion que contribuyan al desarrollo de las entidades. Dentro de
la gestion sustentable, el tratamiento de residuos con la creacién de politicas y programas que
impulsen la disminucién en su generacion, reciclaje y sistema de disposicién final de los
mismos, sera un punto para analizar. Al igual que la gestion del agua, principalmente en zonas
con stress hidrico. Sera tenido en cuenta, el aprovechamiento de recursos de la
provincia/municipio para el impulso de determinadas actividades con potencial como las
energias renovables que surgen como una oportunidad local.

En el factor Social, se evaluard la adecuada comunicacion con las comunidades, como asi
también, la existencia de politicas que contemplen acciones relacionadas a temas de
diversidad, igualdad de género e inclusion, lanzamiento de programas de generacion de
empleo e inclusion, etc. En lo que respecta a la Gobernanza, se evaluaran sus estrategias y
objetivos en término de buenas practicas sustentables, gestion de impuestos, manejo de
presupuesto, politica de compras vy licitaciones. Asimismo, se considerara la gestion de los
recursos, la estrategia, la transparencia en la gestion a lo largo de los distintos cambios de
administracion, teniendo en cuenta la exposicién a los riesgos de incremento de gastos
corrientes en afos eleccionarios.

Provincia de La Rioja
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Provincia de La Rioja
Administraciéon Piablica No Financiera
$ Millones 2020 2021 2022 2023 2024 11T 2024 11T 2025
Impuestos (incluye Coparticipacion de Impuestos) 45.151,0 75.476,1 139.237,4 306.760,6 915.626,3 375.935,3 605.910,4
Transferencias corrientes recibidas 11.439,7 16.265,8 29.087,2 56.807,2 6.853,9 1.168,0 2.435,3
Tasas, derechos y otros ingresos operativos 2.768,4 783,3 1.491,6 3.244.4 6.474,2 1.436,8 3.407,8
Ingresos Operativos 59.359,0 92.525,2 169.816,1 366.812,3 928.954,4 378.540,1 611.753,6
Gastos operativos -54.844,6 -79.861,6 -147.681,0 -318.351,2 -839.271,7 -311.388,5 -584.610,4
Balance Operativo 4.514,5 12.663,5 22.135,2 48.461,1 89.682,7 67.151,6 27.143,2
Intereses cobrados 1.356,4 252,7 1.300,0 6.635,5 13.921,4 6.452,2 7.007,7
Intereses pagados -1.448,4 -2.820,6 -3.279,8 -7.604,6 -15.931,1 -12.240,2 -3.914,7
Balance Corriente 44224 10.095,6 20.155,5 47.492,0 87.673,0 61.363,6 30.236,2
Ingresos de capital 1.114,0 11.924,5 19.082,3 37.357,2 10.126,4 2.679,2 7.129,8
Gasto de capital -8.202,1 -23.020,7 -39.566,2 -91.030,1 -71.534,7 -22.239,6 -42.985,6
Balance de capital -7.088,1 -11.096,2 -20.483,9 -53.672,9 -61.408,3 -19.560,4 -35.855,8
Contribuciones Figurativas 6.022,9 10.132,6 16.368,1 42.554.,6 148.157,1 12.163,4 31.333,2
Gastos Figurativos -4.091,3 -11.433,4 -16.794,2 -47.491,8 -178.067,4 -23.139,2 -51.118,3
Balance Figurativo 1.931,6 -1.300,7 -426,1 -4.937,2 -29.910,3 -10.975,8 -19.785,1
Balance Financiero -734,0 -2.301,3 -754,4 -11.118,1 -3.645,7 30.827,4 -25.404,7
Nueva deuda 550,0 2141 24464 16.417,1 13.865,3 1.268,8 722,2
Amortizacion de deuda -82,5 -352,9 -630,4 -1.929,5 -3.151,7 -1.406,0 -2.192,0
Endeudamiento neto: aumento, (disminucion) 4674 -138,9 1.815,9 14.487,6 10.713,6 -137,2 -1.469,8
Resultado Final -266,6 -2.440,2 1.061,4 3.369,5 7.067,9 30.690,2 -26.874,6
DEUDA
Corto Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Largo Plazo 31.110,9 39.229,4 66.933,8 330.786,1 427.543,6 375.749,5 498.331,6
Deuda Directa 31.110,9 39.229,4 66.933,8 330.786,1 427.543,6 375.749,5 498.331,6
+ Deuda cuasi directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Directo 31.110,9 39.229,4 66.933,8 330.786,1 427.543,6 375.749,5 498.331,6
- Liquidez® n.d n.d n.d n.d n.d n.d n.d
Riesgo Directo Neto 31.110,9 39.229,4 66.933,8 330.786,1 427.543,6 375.749,5 498.331,6
Garantias y otras deudas contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda neta indirecta (entes publicos exc. garantias) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Final Neto 31.110,9 39.229,4 66.933,8 330.786,1 427.543,6 375.749,5 498.331,6
Datos sobre Riesgo Directo
% moneda extranjera 89,0% 90,6% 91,3% 97,6% 96,0% 96,8% 96,1%
% no bancarias 91,4% 92,4% 91,4% 93,3% 93,8% 93,6% 93,9%
% tasa de interés fija 99,2% 99,5% 99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

ase reprocesaron los datos de la serie, asumiendo disponibilidades sin incluir los fondos de terceros mas inversiones a corto plazo / p- datos provisorios dado que no esta cerrada la Cuenta de Inversion.

Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Provincia de La Rioja.
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ANEXO Il

Provincia de La Rioja
Administracién Publica No Financiera

2020 2021 2022 2023 2024 1IT2024 1IT 2025
Ratios de Desempeno Presupuestario
Balance operativo/Ingresos operativos (%) 7,6% 13,7% 13,0% 13,2% 9,7% 17,7% 4,4%
Balance corriente/Ingresos Corrientes (%) 7,3% 10,9% 11,8% 12,7% 9,3% 15,9% 4,9%
Balance financiero/Ingresos totales (%) -1,2% -2,2% -0,4% -2,7% -0,4% 8,0% -4,1%
Resultado final/Ingresos totales (%) -0,4% -2,3% 0,6% 0,8% 0,7% 7,9% -4,3%
Balance Financiero/PBG (%) -0,5% -0,9% -0,2% -1,0% -0,1% 0,9% -0,5%
Crecimiento de ingresos operativos (variacion % anual) 48,7% 55,9% 83,5% 116,0% 153,3% - 61,6%
Crecimiento de gasto operativo (variacién % anual) 42,9% 45,6% 84,9% 115,6% 163,6% - 87,7%
Crecimiento de balance corriente (variacion % anual) 128,9% 128,3% 99,6% 135,6% 84,6% - -50,7%
Ratios de Deuda
Crecimiento de deuda directa (variacidén % anual) 36,9% 26,1% 70,6% 394,2% 29,3% - 32,6%
Intereses pagados/Ingresos operativos (%) 2,4% 3,0% 1,9% 2,1% 1,7% 3,2% 0,6%
Balance operativo/Intereses pagados (x) 3,1 4,5 6,7 6,4 5,6 5,5 6,9
Servicios de deuda directa/Ingresos corrientes (%) 2,5% 3,4% 2,3% 2,6% 2,0% 3,5% 1,0%
Servicios de deuda directa/Balance operativo (%) 33,9% 25,1% 17,7% 19,7% 21,3% 20,3% 22,5%
Deuda Directa/Ingresos operativos (%) 52,4% 42,4% 39,4% 90,2% 46,0% 49,6% 40,7%
Riesgo Directo/Ingresos corrientes (%) 51,2% 42,3% 39,1% 88,6% 45,3% 48,8% 40,3%
Deuda directa/Balance corriente (x) 7,0 39 33 7,0 4,9 3,1 8,2
Riesgo directo/Balance corrientes (x) 7,0 3,9 3,3 7,0 4.9 3,1 8,2
Riesgo final neta/Ingresos corrientes (%) 51,2% 42,3% 39,1% 88,6% 45,3% 48,8% 40,3%
Deuda directa/PBG (%) 20,5% 15,2% 14,5% 31,0% 13,2% 11,5% 10,4%
Deuda directa per capita ($) 79.056 98.406 165.790 809.243 1.033.375 908.189 1.190.344
Ratio de Ingresos
Impuestos/Ingresos operativos (%) 76,1% 81,6% 82,0% 83,6% 98,6% 99,3% 99,0%
Impuestos locales/Ingresos operativos (%) 6,0% 8,0% 8,1% 8,4% 10,7% 9,6% 12,0%
Transferencias corrientes/Ingresos operativos (%) 19,3% 17,6% 17,1% 15,5% 0,7% 0,3% 0,4%
Ingresos operativos/Ingresos totales® (%) 96,0% 88,4% 89,3% 89,3% 97,5% 97,6% 97,7%
Ingresos totales® per capita ($) 157.115 262.644 471.107 1.005.003 2.303.412 1.874.009 2.990.080
Ratios de Gasto
Gasto en personal/Gasto operativo (%) 55,0% 48,7% 50,0% 49.2% 53,6% 56,4% 56,6%
Transferencias Corrientes realizadas/Gasto operativo 30,7% 32,2% 33,3% 33,3% 31,1% 29,3% 29,0%
Gasto de capital/Gasto total (%) 12,7% 21,8% 20,8% 21,8% 7,7% 6,4% 6,8%
Gasto de capital/PBG (%) 5,4% 8,9% 8,6% 8,5% 2,2% 0,7% 0,9%
Gasto total per cépita ($) 164.098 266.039 473.482 1.024.844 2.247.548 1.678.728 3.027.398
Financiamiento de Gasto de Capital
Balance corriente/Gasto de capital (%) 53,9% 43,9% 50,9% 52,2% 122,6% 275,9% 70,3%
Ingresos de capital/Gasto de capital (%) 13,6% 51,8% 48,2% 41,0% 14,2% 12,0% 16,6%
Endeudamiento neto/Gasto de capital (%) 5,7% -0,6% 4,6% 15,9% 15,0% -0,6% -3,4%

n.a.no aplica/n.d. no disponible. 2 incluye intereses cobrados. ® excluye nueva deuda. € incluye amortizaciones de deuda. / p- datos provisorios dado que no esta cerrada la Cuenta de Inversién.

Fuente: Elaboracion FIX sobre la base de la informacién proporcionada por la Provincia de La Rioja.
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ANEXO IV. Instrumentos de deuda

Tabla: Titulos de Deuda y Letras

Finanzas Publicas
Provincias
Argentina

s Saldo N
Instrumen Mon Emisién Vto. T Amortizacion
strumento onto SIO| to (30.09.2025) asa ortizaciol
Fija/ Pagos semestrales
3,5% n.a.(24.08.2021 al 24.02.2022
inclusive); 9 cuotas semestrales a partir del
Titulos de Deuda 4,75% n.a. (24.02.2022 exclusive al 24/02/2024. La primera por USD
Pablica (RIF 25) USD 318.427.444 18/12/2017 24/02/2028 USD 318427444 54022023 inclusive); 65% n.a. 15.921.372y las ocho restantes
(24.02.2023 exclusive al 24.02.2024 por USD 37.813.259)
inclusive ); 8,5% n.a. (24.02.2024
exclusive al vencimiento)
Titiulos de Deuda 2 cuotas (50% cada una) alos 24
Clase | USD 6.000.000 20/07/2023 20/01/2027 USD 3.000.000 Fija/ Pagos semestrales meses desde el 20/07/2023y al
vencimiento
Titiulos de Deuda 8 cuotas anuales del
Clase Il USD 49.005.344 20/07/2023 20/07/2032 USD 42.879.676 Fija/ Pagos semestrales 12,5% del capital a partir de los
24 meses desde el 20/07/2023
Fija/ Pago anual | hasta la fecha que
Titulos de Deuda Hasta USD . 120 meses . se cumplan 24 meses desde |la Fecha 16 cuotas semestrales,
A definir desde la Fecha No aplica R . comenzando 30 meses desde la
Clase lll 100.000.000 L de Emisiény posteriormente o T
de Emision Fecha de Emision y Liquidacion

semestrales.

Los Titulos de Deuda Clase Il denominados en Délares Estadounidenses (a ser integrados en Pesos al Tipo de Cambio Inicial) y pagaderos en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable en el Prospecto de Emision.
La emision se enmarca en la Ley Provincial N° 10.614 promulgada por Decreto 171/23 y Decreto N° 2133/23 de fecha 17.11.2023.

Provincia de La Rioja
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Anexo V. Dictamen de calificacion

El Concejo de Calificacion de FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO “Afiliada
de Fitch Ratings” - Reg. CNV N°9, reunido el dia 6 de octubre de 2025 confirmé las
calificaciones de largo y corto plazo del emisor en ‘D(arg)’ dado que la Provincia de La Rioja
(PLR) auin se encuentra en incumplimiento por no abonar los servicios de deuda de los Titulos
Internacionales con vto. 2028 (no calificado por FIX), que representan el 77% del total de su
deuda al 30.06.2025. Los acreedores judicializaron ante el Tribunal del Distrito de Nueva York
el incumplimiento, y a la fecha no se observan avances en la renegociaciéon de la deuda.
Adicionalmente, FIX confirmé las calificaciones en ‘CC(arg) / Rating Watch Negativo (RWN)’
de los Titulos de Deuda (TD) Clase | y Il emitidos en el mercado local en julio de 2023 y de los
TD Clase Il que atin no fueron emitidos. El 20.07.2025 la Provincia afronté la primera cuota de
amortizacién de capital para ambos titulos por un total de USD 9,1 millones. Existe un riesgo
latente que, en caso de declarar un evento de incumplimiento bajo estos titulos locales se
deberia acelerar el pago (ante el incumplimiento de los bonos internacionales). En este marco,
FIX mantiene el RWN en la calificacién de los instrumentos de deuda dado que pudiera
solicitarse la aceleracion de los vencimientos, lo cual llevaria a una baja en las calificaciones.

Calificacion Rating Watch Calificacion Rating Watch

Detalle

actual actual anterior anterior
Emisor Endeudamiento de Largo Plazo D(arg) No aplica D(arg) No aplica
Emisor Endeudamiento de Corto Plazo D(arg) No aplica D(arg) No aplica
TD Clase | VN USD 6.000.000 CC(arg) Negativo CC(arg) Negativo
TD Clase 11 VN USD 49.005.344 CC(arg) Negativo CClarg) Negativo
TD Clase Il hasta VN USD 100.000.000 CClarg) Negativo CClarg) Negativo

Los Titulos de Deuda (TD) Clases I, Il y I1l estan denominados en Délares Estadounidenses y son pagaderos en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable de

acuerdo al Prospecto de Emision. La Clase 11 a la fecha no fue emitida pero auin la Provincia cuenta con la autorizacion legislativa.

Categoria D(arg): "D" nacional se asigna a emisores o emisiones que actualmente hayan
incurrido en incumplimiento.

Categoria CC(arg): "CC" nacional implica un riesgo crediticio extremadamente vulnerable
respecto de otros emisores o emisiones dentro del pais. Existe alta probabilidad de
incumplimiento y la capacidad de cumplir con las obligaciones financieras depende
exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible del entorno econémico y de negocios.

Nota: los signos "+" 0 "-" son afadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade. Una calificacién se coloca bajo Rating Watch para
advertir a los inversores que existe una razonable probabilidad de cambio en la calificacion
asignada y la probable direccién de ese cambio. El Rating Watch se designa como “Negativo”
en caso de una potencial baja. La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en
que se podria mover una calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. Una perspectiva
negativa o positiva no implica que un cambio de calificacién sea inevitable. Del mismo modo,
una calificacién con perspectiva estable puede ser cambiada antes de que la perspectiva se
modifique a positiva o negativa si existen elementos que lo justifiquen.

Fuentes de Informacion: las presentes calificaciones se realizaron en base a la informacion
cuantitativa y cualitativa suministrada por la Provincia de La Rioja a junio de 2025:

e Ejecuciones presupuestarias y stock de deuda para el periodo 2020-2024,y al 2T-2025

e Leyes10.696,10.703y 10.700
Determinacion de las calificaciones: Metodologia de Calificacién de Finanzas Publicas
registrada ante Comisidon Nacional de Valores (disponible en www.fixscr.com o en
www.cnv.gob.ar).
Informes relacionados
e  Provinciade La Rioja (Dic. 30, 2024).
e Estadisticas Comparativas: Finanzas Publicas, Argentina (Feb. 06, 2025).
e  Finanzas Publicas Argentina - Evolucion Reciente y Perspectivas 2025 (May. 28, 2025)
Disponibles en nuestra pagina web: www.fixscr.com.

Finanzas Publicas
Provincias
Argentina
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o en sunombre'y,
por lo tanto FIX SCR S.A. AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO (Afiliada de Fitch Ratings)
en adelante FIXSCR S.A. o la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES
DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX S.A. Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES,
BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN
TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar
valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccién o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR S.A. se basa en informacién factica que recibe de los emisores
y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIX SCR S.A. lleva a cabo una investigacién razonable de la informacion
factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de
fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que FIX SCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se
ofrece y coloca la emisidn y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR
S.A. deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la
que FIX SCR S.A. en el momento de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de
la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX S.A. y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el
futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y
metodologias que FIX SCR S.A. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de
FIX SCR S.A. y ningln individuo, o grupo de individuos es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacién sélo incorpora los
riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hard mencién
especifica de los mismos. FIX SCR S.A. no esta comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR S.A. son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en el mismo pero no son
individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un
informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién de FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de
inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningtin comentario sobre la adecuaciéon del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. FIX SCR S.A.
recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos
honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR S.A.
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante
en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR S.A. no constituye el
consentimiento de FIX SCR S.A. a usar su nombre en calidad de “experto” en cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccién, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y su distribucion electroénica,
los informes de FIX SCR S.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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