Provincia de Salta
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RESUMEN

Este resumen destaca la informacion econoémica y financiera seleccionada de la Provincia. No esta
completo y puede no contener toda la informacién que usted deberia tener en cuenta antes de comprar los
Bonos. Usted deberia leer cuidadosamente el memorando de oferta entero, incluyendo la seccién “Factores de

Riesgo™ antes de comprar los Bonos.

Informacién econdmica seleccionada
(en millones de pesos salvo que se indique lo contrario)

Para afios terminados el 31 de diciembre de

2002 2003 2004 2005 2006
ECONOMIA
PBG real (en millones de pesos afio 1993) ¥ .......... $4.055 $4.404 $4.771 $5.243 n.d.
Tasa de cambio del afio anterior....................... (15,5%) 8,9 9,0 9,2 -
Crecimiento del PBI real ................ (10,9%) 8,8% 9,0% 9,2% 8,5%
PBG Provincial como % del PBI.... 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% -
PBG Nominal® ..o 5.377 6.466 7.699 9.155 n.d.
Inflacién (medida por IPC)..... . 25,9% 13,4% 4,4% 9,6% 10,9%
Tasa de desempleo ........ccceeevreenneeninseesseeeas 19,7% 17,2% 13,5% 11,6% 10,2%
FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO
INGresos TOLAlES ........cvcvrvererirerieicieee s $773 $1.037 $1.450 $1.746 $2.193
Como % del PBG.......ccccooviiiririiininiineesnnas 1,9% 2,4% 3,0% 3,3% -
Gastos Totales (excluyendo gastos de intereses)..... 730 941 1.290 1.706 2.028
Como % del PBG nominal 1,8% 2,1% 2,7% 3,3% -
Resultado Fiscal Primario ...... 43 96 160 40 165
Como % del PBG nominal 0,1% 0,2% 0,3% 0,1% -
Superéavit Total /(Déficit) ....... 24 81 145 25 145
Como % del PBG nominal n.s. 0,2 0,3 0,1 n.d.
Resultado Financiero Total 8 57 82 10 89
Como % del PBG nominal n.s. 0,1% 0,2% n.s. -
DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
Deuda denominada en Pesos ... $[e] $[e] $[e] $[e] $[e]
Deuda denominada en moneda extranjera .............. [] [] [] [] []
Deuda Total ..o 1.424 551 486 469 417
Deuda Total (en millones de USS$) ........c.ccovvvvuerenne 4224 188,1 163,1 154,8 136,1
Deuda como % del PBG nominal - [] [] [] [] [e]
Deuda como % de ingresos totales .............c...cc..... [*] [*] [] [] []

n.s..  no significativo.
n.d..  nodisponible.

@) Las cifras para los afios 2003, 2004 y 2005 son preliminares.

Fuentes: [#], Ministerio de Economia y Produccion de la Nacion




La Provincia
General

La Provincia de Salta -una de las 23 provincias argentinas- se encuentra ubicada en la regién noroeste
de Argentina. Con una extension de 155.488 kildmetros cuadrados (aproximadamente 97.180 millas cuadradas),
la Provincia limita con tres paises (Chile al oeste y Bolivia y Paraguay al norte) y con seis provincias argentinas
(Jujuy al norte, Chaco y Formosa al este y, Tucuman, Catamarca y Santiago del Estero al sur).

El gobierno provincial estd compuesto por un Poder Ejecutivo, un Poder Legislativo y un Poder
Judicial. El Poder Ejecutivo esta integrado por el Gobernador y el Vicegobernador, ambos elegidos por voto
popular, sus ministros y secretarios y varias agencias del gobierno provincial. ElI Poder Legislativo esta
integrado por dos camaras: la Camara de Senadores y la Camara de Diputados. El Poder Judicial esta integrado
por juzgados de primera instancia, cAmaras de apelaciones y un Tribunal Superior de Justicia, con jurisdiccién
sobre cuestiones civiles, comerciales, administrativas, de trabajo, de familia y penales dentro de la Provincia.
Asimismo, la Constitucion Provincial prevé la existencia de organismos provinciales que no son parte de
ninguno de los tres poderes de gobierno.

Existen 59 municipalidades ubicadas dentro de la Provincia. Cada municipalidad tiene su propio
gobierno, que es responsable de prestar los servicios locales basicos, como sanidad, alumbrado publico,
mantenimiento de calles y otros servicios. Algunos gobiernos provinciales también complementan los servicios
de bienestar social y salud publica.

Tradicionalmente los dos partidos politicos mas importantes en Argentina han sido el Partido
Justicialista y la Union Civica Radical, que han contado con un amplio apoyo en todo el pais.

Los actuales mandatos del Presidente de Argentina y del Gobernador de la Provincia concluyen en
diciembre de 2007. Las préximas elecciones generales para Presidente de la Argentina y Gobernador de la
Provincia seran llevadas a cabo en octubre de 2007.

Economia de la Provincia

La Provincia tiene una economia diversificada. Los sectores econémicos mas significativos son los
servicios sociales, comunales y personales; los servicios financieros, inmobiliarios y empresariales; el
transporte, almacenamiento y comunicaciones; comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles; la
industria manufacturera, la construccion; la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; y el sector que comprende
las minas, canteras, petroleo y gas. Los servicios sociales, comunales y personales han sido histéricamente las
principales contribuidoras al PBG provincial.

La economia de la Provincia presenta una pequefia porcion de la economia argentina, pero significativa
en varios sectores de la misma y ha acompafiado los ciclos de crecimiento y recesion de la economia argentina.
En 1991, el Congreso Nacional aprobé la Ley de Convertibilidad que establecio un tipo de cambio fijo peso-
dolar de $1 por cada U.S.$1 con el fin de estabilizar la tasa de inflacién. Aunque el Régimen de Convertibilidad
y otras iniciativas de libre mercado implementadas por el gobierno federal lograron transitoriamente la
estabilidad de precios, el incremento de la eficiencia y de la productividad de las economias nacional y
provincial, promoviendo significativas afluencias de capital extranjero; implicaron que la politica monetaria
estuviera sujeta a la entrada de capitales extranjeros, lo cual trajo aparejado un aumento de la vulnerabilidad de
la economia a los shocks externos y una mayor dependencia en ciertos sectores econémicos, restringiendo la
posibilidad del Banco Central de otorgar créditos

Durante la segunda mitad del afio 2001, la Provincia y el Gobierno federal sufrieron una enorme crisis
econdmica. En los meses que precedieron el comienzo de la crisis, la Provincia tomo medidas para paliar esa
situacion declarando, en julio de 2001, el estado de emergencia administrativo, econémica y financiera en el
ambito provincial. Como consecuencia de la inestabilidad que caracterizaba a la situacion politica y econémica
de la Provincia, el PBG real cayé en 2001 y 2002 y la tasa de desempleo se incrementd. En el afio 2002, el
gobierno federal abandond el Régimen de Convertibilidad, en respuesta a la crisis econdmica argentina, lo cual
implicé una significativa devaluacion del peso, el congelamiento compulsivo y unilateral de depdsitos bancarios
y la conversién a pesos de los depdsitos bancarios denominados en doélares. El periodo se caracterizé por una
falta total de crédito, tanto doméstico como externo.



La economia provincial comenzd a estabilizarse a fines de 2002, como consecuencia de ajustes
favorables producidos en la balanza de pagos argentina y de la politica monetaria expansionista adoptada por el
gobierno federal. A partir del afio 2003, la Provincia experimentd un crecimiento econémico conducido
principalmente por las exportaciones y la sustitucion de importaciones, ambas facilitadas por el efecto duradero
de la devaluacion del peso. La economia de la Provincia ha registrado un fuerte crecimiento en cada uno de los
tres ultimos afios, permitiéndole a la economia provincial alcanzar niveles de actividad econémica, en pesos
constantes, que son superiores a aquellos registrados en 2002, inmediatamente antes de la crisis. Las cifras
preliminares indican que el PBG real de la Provincia registrd un incremento del 8,9% en 2003, un incremento
del 9% en 2004 y un incremento del 9,2% en 2005, en cada caso comparado con el afio anterior. Esta
recuperacion econémica alivio también la tension social que surgi6 durante la crisis econémica, en tanto que el
incremento de la produccidn trajo como correlato aumentos en la tasa de empleo y en el nivel de salarios.

Finanzas del Sector PUblico Provincial

La Provincia ha registrado superdvit primarios entre los afios 2002 y 2006. El superavit primario
provincial tuvo un incremento significativo tanto en 2003 como en 2004 mientras la economia argentina se
recuperaba. Dicho incremento se produjo a pesar del aumento de los gastos provinciales durante ese periodo. En
2005, sin embargo, la Provincia registré una declinacién en su superavit fiscal, con respecto a 2004, a pesar de
un incremento significativo de su recaudacién durante 2005, pues los gastos de la provincia crecieron en forma
significativa en comparacion con la recaudacion de dicho periodo. Los gastos del personal, durante el periodo de
2005, aumentaron considerablemente comparados a los afios anteriores debido a los aumentos de sueldo a los
empleados de la Provincia después del congelamiento de sueldos, la devaluacion y la inflacién subsecuentes que
resultaron de la crisis econdmica. En el afio 2006 el superavit primario se incrementd con respecto al del afio
2005.

La ley de presupuesto para el afio 2007, y las perspectivas de percepcion de recursos y ejecucion de
gastos durante ese ejercicio, pronostican que este afio la Provincia también cerrara con superavit fiscal y con un
alto grado de inversidn, manteniéndose la tendencia favorable que se ha venido manifestando en los ultimos
ejercicios.

Principales fuentes de recursos

Aproximadamente el 89,9% de los recursos provinciales provienen de impuestos, ya sean provinciales
o0 nacionales. En promedio, durante el periodo 2002-2006, los impuestos provinciales representaron el 19,7% del
total de recursos, mientras que los impuestos nacionales transferidos estuvieron en el orden del 70,4% de los
recursos.

Transferencias Federales. El gobierno federal bajo la ley de coparticipacién federal, debia coparticipar
el 100% de los fondos recaudados con el impuesto al consumo de determinados bienes, 89% del impuesto al
valor agregado, 64% del impuesto a las ganancias y el 30% de los impuestos a las transacciones financieras.

En el marco de la Ley de Coparticipacion, aproximadamente el 42,3% de estos fondos es retenido por
el gobierno federal para sus necesidades y para realizar transferencias a la ciudad de Buenos Aires, el 2% es
transferido para el recupero del nivel relativo de ciertas provincias, y el 1% es retenido en un fondo especial
para situaciones de emergencias o dificultades econémicas de las provincias. El 54,7% de dichos fondos se
distribuyen a las provincias de acuerdo a los porcentajes establecidos en la ley de coparticipaciéon. A la
Provincia le corresponde el 3,98% de los fondos a distribuir entre las provincias.

Ingresos Provinciales. Histdricamente, la principal fuente de ingresos impositivos provinciales ha sido
la recaudacion de los siguientes cinco impuestos principales:

e el impuesto sobre los ingresos brutos;
e el impuesto inmobiliario; y
e el impuesto de sellos;

La Provincia también cuenta con varias fuentes provinciales de ingresos no tributarios, incluyendo
tasas, principalmente las del Fondo Provincial de Medio Ambiente y del Registro de Operadores de Carne;



recaudaciones de los diferentes organismos de gobierno; regalias hidrocarburiferas, hidroeléctricas y mineras; y
venta de servicios de la administracién publica.

Composicidn de los gastos

Los gastos de la Provincia se destinan prioritariamente a educacion, programas de salud y sociales,
municipios, inversion en infraestructura pablica y servicios, policia, justicia, servicio penitenciario, y en general
en la administracién provincial. En el afio 2006, el 51,3% del total de los gastos de la Provincia se destinaron a
servicios sociales, incluyendo salud y educacion.

Los gastos corrientes consisten en gastos en personal, bienes y servicios y transferencias corrientes. El
gasto en personal constituye un componente importante del total de egresos, representando en el presupuesto
2007 un 45% de los mismos.

Los gastos de capital incluyen las inversiones reales directas, las transferencias de capital y las
inversiones financieras. La inversion de capital constituye un componente muy importante del total de gastos de
capital. La inversién real mas importante esta constituida por la construccion de obras publicas tales como
emprendimientos hidraulicos o sanitarios, planes de vivienda, construccion de caminos y edificios publicos.

Deuda del Sector Publico

Con anterioridad al afio 2001, la Provincia financiaba la mayoria de sus necesidades financieras a través
de los mercados de capitales internacional y doméstico. Sin embargo, luego de la crisis econdmica del afio 2001,
la Provincia no tuvo acceso a sus tradicionales fuentes de financiamiento incurriendo en mora de sus
compromisos, especialmente los contraidos con bancos comerciales y acreedores multilaterales. En virtud de
ello la Provincia implement6 una politica de dréastica reduccién y contencién de gastos y un estricto control de
los mismos.

[A mediados del afio 2002, a medida que la economia nacional comenzaba a mostrar sefiales de
recuperacion, la Provincia participé en el proceso de reestructuracion implementado por el gobierno federal
cancelando gran parte de su pasivo, fundamentalmente con bancos comerciales y tenedores de titulos de
consolidacion de deudas provinciales que cotizaban en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, mediante la
cesion en propiedad fiduciaria de hasta el 15% de los recursos de coparticipacién a los que la Provincia tenia
derecho, al Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial quien emitié bonos garantizados (“Bogar”) a los
acreedores de la Provincia.]

A mediados del afio 2003, la Provincia formaliz6 el mencionado proceso de reestructuracion con la
firma de dos Convenios de Conversion de Deuda Publica, regularizando también los pagos que hubieren estado
en mora.

En el afio 2006, la Provincia celebrd un convenio adicional con el gobierno federal por el remanente de
la deuda que ésta mantenia con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial.

El Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (“BID™) han otorgado varias facilidades de
crédito para financiar diversos proyectos en la Provincia tales como construcciones de caminos, provision de
agua y cloacas, administracion puablica, reformas en educacién y salud, y el desarrollo turistico.

Al 31 de marzo de 2007, la Provincia habia obtenido 13 lineas de crédito con organismos
multilaterales, dos de las cuales son préstamos directos a la Provincia actuando el gobierno federal como
garante, nueve son acuerdos de préstamos subsidiarios, donde el gobierno federal es el deudor directo y la
Provincia tiene la obligacion subsidiaria de rembolsar al gobierno federal cualquier pago realizado bajo estos
créditos, y dos son préstamos subsidiarios destinados a los municipios en donde la Provincia actia como
deudora directa.



LA PROVINCIA DE SALTA
Generalidades

La Provincia de Salta -una de las 23 provincias argentinas- se encuentra ubicada en la region noroeste
de Argentina. Con una extension de 155.488 kilémetros cuadrados (aproximadamente 97.180 millas cuadradas),
la Provincia limita con tres paises (Chile al oeste y Bolivia y Paraguay al norte) y con seis provincias argentinas
(Jujuy al norte, Chaco y Formosa al este y, Tucuman, Catamarca y Santiago del Estero al sur).

Con una poblacién estimada de aproximadamente 1.079.051 habitantes de acuerdo con el censo
nacional de 2001, la Provincia es la séptima provincia mas poblada (excluida la Ciudad de Buenos Aires, capital
de la Republica Argentina) con aproximadamente un 3% de la poblacidn total argentina. Aproximadamente un
43,8% de la poblacién de la provincia se concentra en la ciudad de Salta, que tiene una poblacion estimada de
aproximadamente 472.971 habitantes. Otros centros urbanos importantes son San Ramon de la Nueva Oran y
Tartagal con poblaciones estimadas de aproximadamente 66.000 y 55.000 habitantes, respectivamente. La
densidad poblacional promedio de acuerdo con el censo nacional 2001 es de 6,9 habitantes por kilometro
cuadrado, con un alto nivel de disparidad entre las areas de la provincia. Mientras que la ciudad de Salta tiene
una densidad de 247,7 habitantes por kilometro cuadrado, el departamento de Los Andes tiene 0,2 habitantes por
kilémetro cuadrado.

Marco constitucional y relacién entre el gobierno federal y los gobiernos provinciales

La constitucion federal argentina establece una division de poderes entre el gobierno federal y los
gobiernos provinciales. Cada provincia tiene su propia constitucion, que establece su estructura gubernamental y
dispone la eleccion de un gobernador y vicegobernador provinciales y un poder legislativo provincial. Las
provincias tienen competencia general sobre cuestiones puramente provinciales o locales, incluidas, entre otras
las siguientes:

e saludy educacién;
e tribunales y policia provincial; y

e los préstamos de dinero con sus propios fondos, sujeto al mecanismo de control y aprobacion
federal.

La competencia del gobierno federal se limita a aquellas cuestiones que estan expresamente delegadas
a él por la constitucién federal. Entre estas cuestiones encontramos las siguientes:

e laregulacién del comercio;

e laemision de moneda;

e laregulacion de bancos y actividades bancarias;

o ladefensa nacional y el comercio exterior; y

e laaduanay laregulacion de embarcaciones y puertos.

El gobierno federal no garantiza las obligaciones financieras de las provincias ni tiene responsabilidad
alguna respecto de ellas.

Segun el sistema federal argentino, cada provincia conserva una responsabilidad significativa respecto
de la prestacion de servicios publicos y otras funciones dentro de su territorio que requiere de gasto publico, al
mismo tiempo que depende de un sistema de recaudacién impositiva centralizado a cargo del gobierno federal
como fuente de ingresos publicos. Este sistema centralizado, que se denomina el régimen de coparticipacién
federal, data de 1935, cuando las provincias acordaron delegar sus facultades constitucionales de percibir
diversas categorias de impuestos al gobierno federal a cambio de transferencias de una porcién de los ingresos
fiscales. Este régimen fiscal coordinado ha sido modificado en diversas oportunidades, y actualmente los
impuestos “compartidos” o “coparticipados” son el impuesto a las ganancias, el impuesto al valor agregado, el



impuesto a las operaciones financieras y diversos impuestos internos especificos aplicables al consumo. Ver
“Finanzas del sector publico — Régimen de coparticipacion fiscal federal”.

Gobierno provincial

La constitucidn de la provincia fue aprobada en 1929 y modificada en 1949, 1986, 1998 y 2003. De
acuerdo con la constitucién provincial, el gobierno de la provincia tiene responsabilidad general sobre la
administracién de las actividades gubernamentales dentro de la provincia, distintas de aquellas actividades
gubernamentales delegadas al gobierno federal o a las municipalidades dentro de la provincia.

El gobierno provincial se divide en tres poderes, segln se describe a continuacion.
Poder ejecutivo

El poder ejecutivo estd formado por el gobernador y el vicegobernador. Son elegidos por simple
mayoria de votos emitidos por los ciudadanos de la provincia. Los mandatos tienen una duracién de cuatro afios
y pueden ser reelegidos en forma consecutiva por un sélo segundo mandato. Actualmente el gobernador es el Sr.
Juan Carlos Romero y el vicegobernador el Sr. Walter Raul Wayar. Ambos son miembros del Partido
Justicialista. Fueron elegidos en sus cargos en 1995 y reelegidos en 1999 y 2003, y finalizan sus mandatos el 10
de diciembre de 2007.

El gobernador tiene facultades para designar y remover a los ministros. EI gobernador también
supervisa a los ministros en las siguientes areas: gobierno y justicia, produccion y empleo, hacienda y obras
publicas, educacién y cultura, salud publica y secretaria general de la gobernacion.

Poder legislativo

El poder legislativo de la provincia estd compuesto por dos camaras: el Senado y la Céamara de
Diputados. El vicegobernador actia como presidente del senado. Los legisladores de ambas camaras son
elegidos por voto popular por un término de cuatro afios. Los legisladores se renuevan por mitades a través de
elecciones cada dos afios. Las elecciones mas recientes tuvieron lugar en el afio 2005 en el cual la mitad de los
miembros de la legislatura fueron elegidos. Actualmente, el senado esta compuesto por veintitrés senadores y la
Cémara de Diputados por sesenta diputados. Ver “Partidos politicos”.

Poder judicial

El poder judicial de la provincia estad formado por los tribunales de primera instancia, las camaras de
apelaciones y el tribunal superior de justicia, que tiene competencia en cuestiones civiles, comerciales,
administrativas, laborales, de familia y penales dentro de la provincia. El gobernador designa a los jueces del
tribunal superior de justicia con la aprobacion del Senado. El gobernador designa a otros jueces, con la
aprobacion del Senado. Los jueces tienen cargos vitalicios y solo pueden ser removidos por juicio politico.
Argentina también tiene un poder judicial federal con competencia en cuestiones federales dentro del territorio
de la Provincia.

Otros organismos

La constitucién provincial prevé la existencia de cuatro organismos provinciales que no forman parte
de ninguno de estos tres poderes del gobierno: la Contaduria General de la Provincia, la Auditoria General de la
Provincia, la Tesoreria General y la Fiscalia de Estado.

La Contaduria General de la Provincia confecciona y lleva los libros y registros de la provincia y
confecciona los estados contables anuales de la provincia, que estan sujetos a la aprobacion de la legislatura
provincial. La Contaduria General de la Provincia también informa al poder ejecutivo sobre cuestiones relativas
a las finanzas de la provincia.

La Auditoria General de la Provincia es un organismo colegiado compuesto por las minorias
parlamentarias que examinan los libros y asientos de la provincia, sus empresas publicas y municipalidades.

La Tesoreria General realiza los pagos aprobados por la Contaduria General de la Provincia y
administra las cuentas bancarias de la provincia.



La Fiscalia de Estado representa a la provincia en los juicios que podrian afectar los activos de la
provincia y en las revisiones de leyes o decretos gubernamentales que disponen el uso de fondos publicos. El
Fiscal General también tiene facultades para impugnar ante los tribunales los decretos y leyes provinciales que
considere inconstitucionales. EIl Fiscal General es designado por el gobernador con la aprobacion del Senado.

Municipalidades

Existen 59 municipalidades ubicadas dentro de la Provincia. Cada municipalidad tiene su propio
gobierno, que es responsable de prestar los servicios locales basicos, como sanidad, alumbrado publico,
mantenimiento de calles y otros servicios. Algunos gobiernos provinciales también complementan los servicios
de bienestar social y salud publica.

Las municipalidades financian sus actividades a través de los ingresos obtenidos por los servicios
prestados, como recoleccién de residuos, salud e inspecciones de higiene en comercios, y a través de los fondos
transferidos por la provincia. De acuerdo con las leyes provinciales, las municipalidades de la provincia tienen
derecho a recibir, en total, un 12% de los impuestos percibidos por la provincia y de los pagos de
coparticipacion federal percibidos por la provincia. La legislatura determina el porcentaje general de fondos
transferidos por la provincia a las municipalidades y la proporcion de esos fondos a asignar a cada
municipalidad y también puede modificar esos porcentajes. Ver “Finanzas del sector publico — Gastos —
Transferencias corrientes”.

De acuerdo con la ley provincial 6.438 sancionada el 18 de diciembre de 1986 y modificada por la ley
provincial 7.223, los municipios en los que se producen hidrocarburos o que pertenezcan a un departamento en
el que se produzcan hidrocarburos tienen derecho a recibir un monto igual al 17,5% de las regalias mensuales
abonadas. Asimismo, las municipalidades en las que no se producen hidrocarburos o que no pertenezcan a un
departamento en el que se produzcan hidrocarburos tienen derecho a recibir un monto igual al 2,5% de las
regalias mensuales abonadas. Sin embargo, la ley no otorga a las municipalidades un gravamen sobre las
regalias o una prioridad para el cobro.

Partidos politicos

Tradicionalmente los dos partidos politicos mas importantes en Argentina han sido el partido
justicialista y la Unidn Civica Radical, que han contado con un amplio apoyo en todo el pais.

A continuacion se enumeran los principales partidos politicos de Argentina:

e Partido Justicialista, o PJ, que nacié de los esfuerzos del ex presidente Juan Perén en la década del
40 para aumentar el rol de la fuerza laboral en la politica;

e Unidn Civica Radical, UCR, fundado en 1890;

e Frente para la Victoria, formado en 2005 por los ex miembros del partido justicialista bajo el
liderazgo del actual presidente argentino;

e Afirmacion para una Republica lgualitaria, 0 ARI, fundado en 2001 por los ex lideres de la UCR,;
y

e Recrear para el Crecimiento, fundado en 2002 por Ricardo Lopez Murphy, ex Ministro de Defensa
y ex Ministro de Economia e Infraestructura durante el mandato de De la Rua.

Salvo por el periodo comprendido entre los afios 1991 y 1995, el partido justicialista ha gobernado la
provincia durante los Gltimos 24 afios. Actualmente, los miembros del partido justicialista tienen la mayoria en
la Camara de Diputados y en el Senado de la provincia.

En el siguiente cuadro se muestra la composicion de la legislatura provincial por partido politico:



Composicion partidaria de la Camara de Diputados 2005-2007

Partidos Numero de bancas %

Partido Justicialista 35 58,33%
Partido Renovador de Salta 13 21,67%
Unidos por la Victoria 6 10,00%
Partido Obrero 3 5,00%
Union Civica Radical 2 3,33%
Partido Conservador Popular 1 1,67%

Total 60 100,0%

Fuente: Ministerio del Interior

Composicién partidaria del Senado 2005-2007

Partidos Nuamero de bancas %
Partido Justicialista 17 73,90%
Partido Renovador de Salta 2 8,70%
Unidos por Salta 2 8,70%
Unién Civica Radical 2 8,70%
Total 23 100,0%

Fuente: Ministerio del Interior.
La proxima eleccion legislativa y ejecutiva federal y provincial se realizara el 28 de octubre de 2007.
Historia politica reciente

En octubre de 1999, el Dr. Fernando De la Rda, de la UCR, asumié su mandato como Presidente de
Argentina bajo una coalicidn politica. De 1999 a 2002 la economia argentina se contrajo significativamente y la
pobreza y el desempleo alcanzaron niveles historicos. La administracion del Presidente De la Ria no pudo
restablecer el crecimiento econémico. En diciembre de 2001, el gobierno federal impuso restricciones a la
extraccion de depdsitos bancarios para salvaguardar la viabilidad del sistema bancario. Estas restricciones
generaron un malestar social generalizado que tuvo como resultado la renuncia del Presidente De la RGa. Como
consecuencia de ello, en el afio 2002 se disolvid la coalicidn politica a través de la cual habia sido electo De la
Rua. De la Rua fue sucedido por cuatro presidentes provisionales: Ramon Puerta, Adolfo Rodriguez Saa,
Eduardo Camafio y Eduardo Duhalde, quienes gobernaron hasta la eleccion presidencial nacional de mayo de
2003. Nestor Kirchner fue elegido Presidente de la Republica Argentina en las elecciones de mayo de 2003 y
asumid su mandato en diciembre de ese afio. El Presidente Kirchner es miembro del partido justicialista y su
mandato finaliza en diciembre de 2007.

El gobernador actual de la provincial, el Sr. Juan Carlos Romero, asumié su mandato en 1995 como
miembro del partido justicialista. ElI gobernador Romero fue reelegido en 1999 y en 2003 con mas del 50% de
los votos, junto con el vicegobernador Walter Raul Wayar. Sus mandatos actuales finalizan en diciembre de
2007.

La lista de candidatos presentada por el partido justicialista en las elecciones legislativas de diciembre
de 2005 obtuvo aproximadamente un 36,44% de los votos totales, seguida de la lista del Partido Renovador de
Salta con aproximadamente un 23,5% de los votos y del Partido Unidos por Salta con aproximadamente un
11,63% de los votos.

Las proximas elecciones legislativas y de gobernador y vicegobernador se realizardn en octubre de 2007. La
férmula del partido justicialista estd compuesta por el actual vicegobernador, el Sr. Walter Raul Wayar, y por el
actual Ministro de Economia y Obras Publicas, el Sr. Javier David, como gobernador y vicegobernador,

respectivamente.



LA ECONOMIA DE LA PROVINCIA
Introduccién

La economia de la Provincia presenta una pequefia porcion de la economia argentina, pero significativa
en varios sectores de la misma y ha acompafiado los ciclos de crecimiento y recesion de la economia argentina.

El Régimen de Convertibilidad y el ciclo econémico durante la década del 90

En 1991, el Congreso Nacional aprobd la Ley de Convertibilidad que establecia un tipo de cambio fijo
de $1 por cada U.S.$ 1y tenia por objetivo estabilizar la tasa de inflacién dado que exigia que la totalidad de la
base monetaria argentina estuviera respaldada por reservas internacionales depositadas en el Banco Central,
impidiendo, de ese modo, que el Banco Central pudiera aumentar la base monetaria mediante la emision de
moneda.

El Régimen de Convertibilidad, junto a otras iniciativas de libre mercado implementadas por el
gobierno federal transitoriamente lograron la estabilidad de precios, el incremento de la eficiencia y de la
productividad de las economias nacional y provincial, promoviendo significativas afluencias de capital. Al
mismo tiempo, implicé que la politica monetaria estuviera sujeta a la entrada de capitales extranjeros, lo cual
trajo aparejado un aumento de la vulnerabilidad de la economia a los shocks externos y una mayor dependencia
en ciertos sectores econdmicos. Otras medidas de similares caracteristicas restringieron la posibilidad del Banco
Central de otorgar créditos, particularmente al sector publico.

Desde la implementacion del Régimen de Convertibilidad en abril de 1991 y hasta principios de 1995,
la Provincia experiment6 un crecimiento del PBG real asi como la Argentina ha experimentado una significativa
disminucion de la tasa de inflacion, un marcado crecimiento del PBI y una gran afluencia de divisas. En el afio
1995, sin embargo, tanto la Provincia como la Argentina experimentaron una contraccion en la economia debido
a la devaluacion de la moneda mexicana.

En el periodo 1996-1998, el PBI tanto de la Republica como de la Provincia recuperaron su sendero de
crecimiento incluso a pesar de la crisis del Sudeste Asidtico. Este crecimiento se torn6 méas lento a partir de
1998, debido a los efectos que tuvieron sobre la economia la crisis de Rusia y la devaluacién de la moneda
brasilefia respecto al dolar, lo cual generé un retiro masivo de inversiones de los mercados emergentes, un
aumento de las tasas de interés y una disminucion de las exportaciones con destino al Brasil, el principal socio
comercial de la Provincia. La economia provincial disminuyo6 la tendencia de crecimiento a lo largo de los afios
1999, 2000 y 2001, con tasas de crecimiento positivas pero bajas, que alcanzaron en el afio 2001 el 1,5%,
apoyadas en el crecimiento registrado en las exportaciones, que se debe principalmente a la recuperacion de la
economia brasilefia durante ese afio, pero este efecto positivo se vio compensado por los bajos niveles de
demanda doméstica e inversion.

La crisis econémica

Durante la segunda mitad del afio 2001, la Provincia y el gobierno federal sufrieron una enorme crisis
econdémica cuyas causas se deben principalmente a varios shocks externos ocurridos desde el ultimo trimestre de
1997. Asimismo, algunas barreras estructurales domésticas contribuyeron a que se produzca dicha crisis,
frenando el crecimiento, tal es el caso de la rigidez que planteaba el Régimen de Convertibilidad, que limitaba la
posibilidad del gobierno federal para ajustar la politica monetaria argentina y estimular la economia.

En los meses que precedieron el comienzo de la crisis, la Provincia tom6 medidas para paliar esa
situacion declarando, en julio de 2001, el estado de emergencia administrativo, econdmica y financiera en el
ambito provincial. La declaracién de emergencia econdémica le permitio a la Provincia poder aplicar politicas
que contrarrestaran la falta de liquidez, como lo fueron la desaceleracion del ritmo de obras publicas y de
adquisicién de bienes de uso, para limitar el gasto puablico. Como consecuencia de la inestabilidad que
caracterizaba a la situacién politica y econémica de la Provincia, el PBG real cay6 un 15,5% en el afio 2002, en
comparacion con el nivel registrado en el afio 2001. Mas adn, en mayo de 2002, el principal area urbana de la
Provincia registr6 un tasa promedio de desempleo del 20,9%, en comparacién con el 17,1% registrado en similar
periodo de 2001, y el porcentaje de individuos bajo la linea de pobreza se incrementd de 48,3% en mayo de
2001 a 66,0% en mayo de 2002. Remitirse a las secciones “Paoblacién econdmicamente activa y desempleo” y a
“Pobreza”.
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En el afio 2002, en respuesta a la crisis econdmica argentina, el gobierno federal abandoné el Régimen
de Convertibilidad, lo cual trajo aparejado que el peso se devaluara significativamente, tanto respecto a otras
monedas extranjeras, como en términos de poder adquisitivo. Durante la primera mitad de 2002, la devaluacion
del peso medida frente al ddlar alcanz6 un 74,2%. Otras medidas similares implementadas por el gobierno
federal a finales de 2001 y en 2002 incluyeron el congelamiento compulsivo y unilateral de depdsitos bancarios
(que se conocid como “corralito”), y la conversion a pesos de los depdsitos bancarios. El periodo se caracterizd
por una falta total de crédito, tanto doméstico como externo. Durante este periodo el PBG real cayo6,
experimentando una baja del 15,5% en 2002, respecto al nivel de 2001. Del mismo modo, las tasas de
desempleo y pobreza también aumentaron. La tasa de desempleo ponderada de la Provincia crecié a 20,9% en
mayo de 2002, para luego descender a 17,7% en octubre de 2002, en tanto que la cantidad de individuos que
vivian bajo la linea de pobreza en la Provincia alcanz6 a 70,3% en octubre de 2002. Remitirse a las secciones
“Poblacion econdmicamente activa y desempleo” y a “Pobreza”.

La recuperacién econémica

A pesar de los efectos desequilibrantes producidos por la devaluacion del peso y de otras varias
medidas de emergencia adoptadas tanto por el gobierno federal como por la Provincia para paliar la crisis, la
economia provincial comenz6 a estabilizarse a fines de 2002, como consecuencia de ajustes favorables
producidos en la balanza de pagos argentina y por la politica monetaria expansionista adoptada por el gobierno
federal. A partir del afio 2003, en un contexto mas amplio de recuperacion econdmica general en la Argentina, la
Provincia experimentd un crecimiento econdémico conducido principalmente por las exportaciones y la
sustitucién de importaciones, ambas facilitadas por el efecto duradero de la devaluacion del peso en enero de
2002. A pesar de que esta devaluacién tuvo significantes consecuencias adversas, también fomentd una
reactivacion de la produccion interna en la Provincia en tanto la severa declinacién del valor del peso
comparado con las monedas extranjeras hacia los productos argentinos relativamente baratos en los mercados
exportadores. Al mismo tiempo, el costo de los bienes importados aument6 significativamente debido al menor
valor del peso, forzando a los consumidores argentinos a sustituir sus compras de productos extranjeros por
productos internos, alzando sustancialmente la demanda interna por productos nacionales.

La economia de la Provincia ha registrado un fuerte crecimiento en cada uno de los tres Gltimos afios,
permitiéndole a la economia provincial alcanzar niveles de actividad econdmica, en pesos constantes, que son
superiores a aquellos registrados en 2002, inmediatamente antes de la crisis. Las cifras preliminares indican que
el PBG real de la Provincia registrd un incremento del 8,9% en 2003, un incremento del 9% en 2004 y un
incremento del 9,2% en 2005, en cada caso comparado con el afio anterior. Esta recuperacién econdmica alivio
también la tension social que surgié durante la crisis econdmica, en tanto que el incremento de la produccion
trajo como correlato aumentos en la tasa de empleo y en el nivel de salarios. La tasa ponderada promedio de
desempleo de la ciudad de Salta cayé continuamente durante este periodo, de 21,2% en el primer semestre de
2003, a 14,3% en la segunda mitad de 2004, 13,4% en la segunda mitad de 2005 y 11,7% en el mismo periodo
del 2006, con valores menores para el primer trimestre del afio 2007. Remitirse a “Poblacion econémicamente
activa y desempleo”. Asimismo, el porcentaje de individuos viviendo bajo la linea de pobreza en la Ciudad de
Salta cay6 del 70,3% en octubre de 2002, al 61,7% en la segunda mitad de 2003, 52,1% en la segunda mitad de
2004, 49,1% en la segunda mitad de 2005, y 41,4% en el segundo semestre de 2006. Remitirse a “Pobreza”.

Producto bruto geogréafico

Producto Bruto Geogréafico (2002-2005)

2002 2003 2004 2005
PBG (en millones de pesos constante de 1993) @ .............. 4.055 4.404 4771 5.243
Crecimiento del PBG Real (15,5)% 8,9% 9,0% 9,2%
Crecimiento del PBI Nacional Real.............ccccovevvveiieinnan. (10,9)% 8,8% 9,0% 9,2%
PBG real Provincial/ PBI Nacional real 1,72% 1,72% 1,72% 1,72%
Poblacion (en miles de habitantes)® ............ 1.1131 1.147,7 1.171.3 1.194,9
PBG real per Capita.......ccooeiereneiniieneieeee s 3.634 3.837 4.099 4.388

Q) Datos preliminares

2 A precios de mercado, incluyendo IVVA y otros impuestos especificos.

3) Calculado en base a la tasa de crecimiento poblacional de acuerdo al Censo de Poblacion del afio 2001, segln lo publicado
por el INDEC.

Fuente: CIEES-Fundacion Salta; Direccion General de Estadistica de Salta; INDEC.
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Principales sectores econémicos

La Provincia posee una economia muy diversificada. Los sectores econémicos mas importantes son los
siguientes:

. servicios sociales, comunales y personales, representd el 22,7% del total de PBG real en 2005;

. servicios financieros, inmobiliarios y empresariales, represent6 el 13,5% del total de PBG real
en 2005;

o transporte, almacenamiento y comunicaciones, representd el 9% del total de PBG real en 2005;

. comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles, representd el 11,8% del total de PBG
real en 2005;

. industria manufacturera, la cual represent6 el 9,3% del total de PBG real en 2005;

. construccién, representé el 7,6% del total de PBG real en 2005;

. agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, representé el 12,5% del total de PBG real en 2005; y

. minas, canteras, petréleo y gas, representaron el 8,5% del PBG real en el afio 2005.

La siguiente tabla muestra la evolucién del PBG por sector econdmico para el periodo 2002-2005, en
pesos constantes de 1993:

Producto bruto geogréafico sectorial (2002-2005) )
(en millones de pesos constantes de 1993)

Sector 2002 2003 2004 2005
Produccion primaria:
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura............... $445 11,0% $489 11,1% $581 12,1% $655 12,5%
Minas canteras, petroleo Y gas.........cc..ovverreereerrrenns 337 83 366 83 403 8,4 446 8,5
Total produccion primaria ...........ccceceeeeererreeennns 782 19,3 855 19,4 984 20,5 1.101 21,0
Produccion secundaria
Industria ManufaCturera..........ccoovevveeenierineeenens 316 7,8 348 7,9 442 9,2 488 9,3
Electricidad, gas y agua... . 202 5,0 220 5,0 240 5,0 268 51
Construccion ................ . 303 75 335 7,6 365 7,6 398 7,6
Total produccion secundaria...........cccovrvevrereernnnns 821 20,3 903 20,5 1.047 21,8 1.154 22,0
Servicios:
Servicios financieros, inmobiliarios y
EMPIESANAlES ..o 538 13,3 590 13,4 618 13,0 708 13,5
Transporte, almacenamiento y comunicaciones....... 360 8,9 392 8,9 432 9,0 472 9,0
Comercio al por mayor y menor, restaurantes y
NOTEIES ... 433 10,7 502 11,4 552 11,5 619 11,8
Servicios sociales, comunales y personales. 1.121 21,7 1.162 26,4 1.138 23,7 1.189 22,7
Total servicios... B 2.452 60,6 2.646 60,1 2.740 57,4 2.988 57,0
Tl oo $4.055 100,0% $4.404  100,0% $4.771  100,0% $5.243  100,0%

(1) Datos Predeterminados
Fuente: CIEES -Fundaci6n Salta.
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La siguiente tabla muestra la evolucion de la participacion del PBG en el PBI nacional, desagregado por sector de actividad, correspondiente al periodo
2002-2005, en pesos constantes de 1993:

Participacion del PBG en el PBI nacional, por sector (2002-2005)
(en millones de pesos constantes del afio 1993)

2002 2003 2004 2005
PBG PBG PBG PBG
Provincial/ Provincial/ Provincial/ Provincial/
PBG PBI PBI PBG PBI PBI PBG PBI PBI PBG PBI PBI
Sector Provincial® Nacional Nacional Provincial® Nacional Nacional Provincial® Nacional Nacional Provincial® Nacional Nacional
Produccion primaria:
Agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura.........ocoeovvevniennne $445 $14.370 31 $489 $15.382 3,2 $581 $15.224 3,8 $655 $17.029 3.8
Minas, petréleo y gas............. 337 4.916 6,9 366 5.099 722 403 5.078 79 446 5.044 8,8
Total produccién primaria ........ 782 19.722 39 855 20.919 41 984 20.656 4.8 1.101 22.372 4,9
Produccion secundaria:
Industria manufacturera.... 316 36.176 0,9 348 41.952 0,8 442 46.977 0,9 488 50.573 1,0
Electricidad, gas y agua 202 8.410 24 220 11.300 1,9 240 14.623 1,6 268 17.605 15
ConstrucCion........coocueerecerenenns 303 7.182 4,2 335 7.681 4,4 365 8.183 45 398 8.595 4,6
Total produccion
Secundaria. ..o 821 51.768 1,6 903 60.933 15 1.047 69.783 15 1.154 76.773 15
Servicios:
Servicios financieros,
inmobiliarios y empresariales.. 538 45.325 12 590 46.418 13 618 48.281 1,3 708 51.420 1,4
Transporte, almacenamiento y
COMUNICACIONES. ..o 360 20.664 1,7 392 22.363 1,8 432 25.370 1,7 472 29.132 1,6
Comercio al por mayor y
menor, restaurantes y hoteles... 433 33.477 1,3 502 37.383 1,3 552 42.028 1,3 619 46.058 1,3
Servicios Comunales, sociales
y personales y otros ................. 1.121 50.364 2,2 1.162 51.784 2,2 1.138 54.055 2,1 1.189 57.077 2,1
Total servicios............cceueee. 2.452 149.830 1,6 2.646 157.948 1,7 2.740 169.734 1,6 2.988 183.687 1,6
TOE oo $4.055 $221.317 1,8 $4.404 $239.800 18 $4.771 $260.172 1,8 $5.243 $282.832 19

(1) Datos Estimados
Fuente: CIEES -Fundacion Salta.
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Servicios sociales, comunales y personales

Los servicios sociales, comunales y personales han sido histéricamente las principales
contribuidoras al PBG provincial. La Provincia registra en este sub-sector los servicios sociales, publicos y
personales, que representaron al 2005 el 22,7% del PBG real provincial y el 40% del total del sector
servicios. La participacion relativa de este sector en el PBG provincial ha caido durante los Gltimos afios
fundamentalmente como consecuencia de la disminucién de precios de las actividades comprendidas en él.
La contribucion de los servicios sociales, comunales y personales al PBG provincial ha caido en términos
relativos de un 27,7% en el afio 2002 a un 22,7% en el 2005. En términos absolutos, durante los Gltimos
cuatro afios su aporte ha variado de $1.121 millones en pesos constantes de 1993 en 2002 a $1.189 millones
en pesos constantes de 1993 en 2005.

La participacion de la Provincia en el PBI nacional en este sector del 2,1% en 2005 fue
relativamente menor que la participacién de la Provincia en la poblacién total argentina del 2,9%, debido a
los diferentes niveles de costos entre las provincias.

Servicios financieros, inmobiliarios y empresariales

El sector de servicios financieros, inmobiliarios y empresariales han sido histéricamente el
segundo contribuidor méas grande al PBG provincial. Este sector comprende una amplia gama de servicios
prestados tanto a empresas como a personas, incluyendo actividades inmobiliarias, alquiler de maquinas y
equipos sin operarios, servicios informaticos, investigacion y desarrollo, y otros servicios empresariales y
profesionales, seguros y servicios financieros. Los servicios inmobiliarios, que incluyen ventas y alquileres,
son muy importantes y dinamicos, especialmente con la expansion del sector agropecuario. El sector
financiero presenta una recuperacion de depdsitos y préstamos a nivel provincial luego de la crisis del
2002, que acompafia las demandas de los otros sectores.

Medido en términos reales, la produccion total provincial de este sector ha crecido constantemente
durante los Gltimos tres afios, luego de la caida producida tanto en 2001 y 2002 como consecuencia de la
reducida demanda de servicios financieros, seguros y servicios inmobiliarios debido a la ausencia de
crédito durante la crisis econdmica. La produccidn total de la Provincia en este sector aumentdé de $538
millones en pesos constantes de 1993 en 2002 a $708 millones en pesos constantes de 1993 en 2005,
debido al estimulo de la demanda en los mercados financiero e inmobiliario producido por las mejoras en
las condiciones econémicas generales del pais y la Provincia.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Este sector comprende las actividades de transporte de pasajeros y de carga (terrestre, aéreo y
acuatico), y las actividades postales y de telecomunicaciones. También se incluyen los servicios
complementarios a las actividades de transporte, tales como los servicios de terminales y de
estacionamiento, de manipulacion y almacenamiento de la carga, operaciones de las concesiones de peajes,
de explotacién de infraestructura, etc.

Las telecomunicaciones y transporte terrestre de flete constituyen en conjunto el mayor aporte a la
produccion provincial dentro de este sector. Este sector, que experimentd una disminucién de su actividad
en 2002 debido a la crisis econdmica, recupero su participacion histdrica en el PBG provincial durante los
Gltimos tres afios como consecuencia del crecimiento de la actividad primaria, industrial y turistica asociada
a la recuperacién econémica de la Provincia, como también a aumentos de los precios del servicio de
comunicaciones y transporte de flete como resultado del incremento en la demanda de estos servicios. La
produccion total de la Provincia en este sector aument6 de $360 millones en pesos constantes de 1993 en
2002 a $472 millones en pesos constantes de 1993 en 2005.

Comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles

Aproximadamente el 40% de las transacciones de este sector estan derivadas de las ventas
mayoristas y minoristas de alimentos, bebidas y tabaco, junto a las ventas al por mayor de productos
agricolas. Tradicionalmente, este sector ha representado mas del 11% del PBG provincial, con un maximo
de 11,8% en 2005 y un minimo de 10,7% en 2002. Mas de un tercio del valor se encuentra aportado por
restaurantes y hoteles, que presentan un crecimiento directo ligado al desarrollo del turismo en la Provincia,
que triplica el nimero de turismo receptivo en los ultimos 10 afios. Medido en términos reales, la
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produccion total provincial en este sector ha crecido constantemente durante los Gltimos tres afios, luego de
la caida producida tanto en 2001 y 2002 como resultado de la reduccién en el poder de compra de los
consumidores como resultado de la crisis econémica. La produccion total de la Provincia en este sector
aumento de $433 millones en 2002 a $619 millones en 2005, lo que representa un crecimiento del 43%, en
consonancia con la mejoras en la economia general de la Provincia y el notable incremento del sector
turistico, que se reflejé en un crecimiento sostenido de la oferta y demanda de visitantes.

Industria manufacturera

La industria manufacturera de la Provincia aporta aproximadamente el 9,3% del PBG provincial,
destacdndose la produccién de alimentos, bebidas y tabaco, con mas del 35% del sector. Siguen en
importancia, la refineria de petroleo y fabricacion de sustancias y productos quimicos, luego los productos
derivados de la madera y las actividades de edicién e impresion.

Dentro de los productos alimenticios, se destacan la produccién de azucar, vinos, cerveza,
matanza, produccién, procesamiento y conservacion de ganado, elaboracion de productos de panaderia,
soda y agua, jugos citricos y aceites esenciales. Histéricamente, los alimentos y bebidas junto a la
produccion de quimicos han sido, dentro de este sector, los que mayor aporte han tenido en la produccién
provincial. La produccion del afio 2005 correspondiente a este sector econémico alcanzé los $488 millones
en pesos constantes de 1993, lo cual representa el 1% del total de produccidn de la Argentina en el mismo
periodo.

Aungue todos los sectores de la industria manufacturera fueron fuertemente afectados por la crisis
econdmica, lo cual se evidencio por una severa caida en 2001 y 2002 en la produccion total manufacturera
de la Provincia, en 2003 comenz0 a recuperarse en consonancia con la recuperacion experimentada por la
economia de la Provincia desde la crisis. En el afio 2003, el producto de la industria manufacturera
ascendio a $348 millones en pesos constantes de 1993, alcanzando un incremento del 10%, en comparacion
con los niveles del afio 2002. Este crecimiento se atribuye tanto al incremento del consumo interno como al
aumento de las exportaciones, a la vez que el repunte econémico favorecia un aumento de las inversiones
en el sector manufacturero. En el afio 2004, la actividad manufacturera de la Provincia registré un producto
total que alcanzé los $442 millones en pesos constantes de 1993, representando un incremento del 27%
respecto al nivel del afio 2003, siendo la industria quimica (derivados del petréleo-boratos-litio) y de
produccion alimenticia los sectores que registraron los incrementos mas significativos. En el afio 2005, la
actividad manufacturera de la Provincia registré6 una produccion total que alcanzé los $488 millones en
pesos constantes de 1993, representando un incremento del 10% respecto al nivel del afio 2004, siendo la
produccion alimenticia la que registrd incrementos mas significativos dentro del sector.

Construccion

Histéricamente la construccion de viviendas ha abarcado aproximadamente la mitad de las obras
provinciales de este sector. Tradicionalmente, el sector de la construccion ha representado alrededor del 7%
del PBG real total de la Provincia, con un maximo de 7,6% en 2005 y un minimo de 7,5% en 2002 en los
Gltimos cuatro afios. Aungue este sector fue severamente afectado por la crisis econémica, a partir del 2002
la produccion total de la Provincia en este sector aument6 de $303 millones en pesos constantes de 1993 en
2002 a $398 millones en pesos constantes de 1993 en 2005 en consonancia con la mejoras en la economia
general de la Provincia y los planes estatales de construccidn de viviendas y obras publicas.

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

La Provincia presenta en su territorio una extensa diversidad productiva debido a su ubicacion
geografica y aptitud agro-ecolégica, ya que dispone de llanuras, valles, puna y selva. La agricultura y
ganaderia, en forma conjunta, son las actividades mas representativas de este sector, seguidas en orden de
importancia por la silvicultura. Entre los productos agricolas mas destacados de la Provincia se incluyen los
cereales, oleaginosas, hortalizas, fruticolas, legumbres, tabaco, cafia de az(icar, aromaticas, vid y forrajeras.
La ganaderia provincial incluye la cria de animales y produccion de carne, leche, lana y cuero.

La produccion de cereales y oleaginosas es la actividad que ocupa la mayor superficie agricola
(aproximadamente el 60% de la superficie total en la campafia 2005-2006). Las cosechas mas extensas
dentro de la Provincia vienen dadas por la siembra de soja, trigo y maiz. Argentina es el lider mundial en la
produccion de oleaginosas, abarcando aproximadamente el 28,7% de la produccién mundial de esta rama,
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con una participacién aproximada en el mercado internacional del 65,2% en el afio 2005. A su vez la
Provincia es la segunda productora de oleaginosas de la region del noroeste argentino, después de Santiago
del Estero. La Provincia es la mayor productora de trigo de la region del noroeste argentino, exportando
este producto a paises limitrofes como Bolivia y Chile.

Con un valor total de $655 millones a pesos constantes de 1993 en 2005, la agricultura, ganaderia,
caza y silvicultura en forma conjunta aportaron el 12,5% del PBG provincial, lo cual representd el 3,8% de
la produccion nacional. Entre el afio 2002 y el afio 2005, la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
aumentaron su participacion en el PBG real provincial total en aproximadamente un 1,4%.

A partir de la devaluacion del peso argentino, este sector se ha vuelto mas competitivo
internacionalmente y posteriormente se ha mantenido por las Optimas condiciones econdmicas
internacionales y por el incremento de los precios internacionales de los principales commodities.

Dentro de las legumbres el cultivo predominante es el poroto, produciéndose distintas variedades
segun los mercados de destino. Se destinan 240.000 hectareas a la produccién de porotos, concentrando la
Provincia, més del 80% de la produccién nacional. Otro de los productos de relevancia es el tabaco,
principalmente la variedad Virginia, ocupando aproximadamente 23.000 hectéreas. En los dos ultimos afios
se observaron incrementos de aproximadamente 15% en la produccion de los mismos.

La produccién de cafia de azlcar, se ubica en el norte y sudeste de la Provincia, con
aproximadamente 30.000 hectéareas implantadas, presentando una tendencia creciente en los Ultimos afios,
ante condiciones externas favorables.

La horticultura y fruticultura es una actividad relevante en la Provincia. Se localiza en el norte,
presentando la ventaja de poseer zonas libres de heladas y producciones tempranas, que permiten precios
diferenciales. Abarca una superficie total superior a las 30.000 hectéareas. Dentro de la horticultura los
cultivos predominantes son la berenjena, tomate, choclo, pimiento, cebolla, zapallo. Dentro de los fruticolas
se destacan el pomelo, naranja, limoén y banana. La Provincia es la primera productora a nivel nacional de
pomelo y banana.

La Provincia es la segunda provincia en importancia ganadera de la region del noroeste argentino.
La ganaderia bovina que se desarrolla es predominantemente de cria, aprovechando las pasturas naturales y
bosques. La produccién ganadera provincial crecio a una tasa del 6% anual en los Gltimos cuatro afios,
superando las 760.000 cabezas en el afio 2006.

Minas, canteras, petréleo y gas

El territorio de la Provincia presenta variados ambientes geoldgicos que le permiten diversas
actividades mineras. En el campo de minerales no metaliferos, se destacan las producciones de boro
(ulexita, colemanita, hidroboracita y tincal) y de sus derivados: acido bérico, borax anhidro, borax penta y
decahidratado y ulexita anhidra. También la actividad productiva minera se vincula con la produccion de
cloruro de sodio para uso industrial y humano, perlita, onix (travertinos), calizas y aridos. Ademas se
registran depésitos de sulfato de sodio, azufre, baritina, yeso, diatomita, caolin y aprovechamiento de
salmueras ricas en litio, magnesio y potasio.

La produccion de hidrocarburos es una de las principales riquezas mineras de la Provincia, que se
localizan en las zonas del norte. La produccion de petréleo ascendié en promedio 700.000 m3 en los
ultimos dos afios. El gas, que es el recurso mas importante de la Provincia y constituye la segunda fuente a
nivel nacional, present6 una produccion de 7,4 miles de millones de m3 en 2005.

Con un monto total de $446 millones a pesos constantes de 1993 en 2005, la mineria aporta el
8,5% del PBG provincial, representando el 8,8% de la produccidn nacional. Entre el afio 2002 y el afio
2005, la mineria mantuvo en aproximadamente el 8% su participacién en el PBG real provincial.
Exportaciones provinciales

En la Argentina, el INDEC es el organismo encargado de proporcionar estadisticas sobre las

exportaciones originadas en las distintas provincias del territorio nacional, utilizando los datos provenientes
de los registros aduaneros (permisos de embarque) como principal fuente de informacién para el célculo.
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Desde 1995, los datos de exportacién también han sido recopilados respecto a bienes que no requieren
dichos permisos, tales como la energia. Las exportaciones provinciales incluyen todas aquellas
exportaciones de bienes producidos dentro del territorio de la Provincia, ya sean extraidos, cosechados o
recolectados, nacidos o criados en el territorio provincial o en sus aguas territoriales y aquellos productos
que han sido elaborados integramente dentro del territorio de la Provincia, incluyendo aquellos productos
elaborados enteramente de materias primas producidas fuera de la Provincia y transformados dentro de la
misma en diferentes productos (segun clasificacion de las normas del Mercosur).

En el periodo 2002-2006, el valor de las exportaciones de origen provincial crecieron un 87,0%,
desde U.S.$469 millones en el afio 2002 a U.S.$878 en el afio 2006. En el afio 2002 las exportaciones
provinciales representaron el 38,0% del total de exportaciones argentinas, mientras que en el afio 2005
representaron el 2% de las exportaciones de Argentina.

Clasificacion por rubros

Las exportaciones de energia y combustibles contribuyeron con mas del 52% del total de las
exportaciones de la Provincia en el afio 2006, y en promedio se han mantenido en ese margen en los
Gltimos tres afios.

[En el afio 2006, las manufacturas de origen industrial representaron aproximadamente el 8,9% del
total de exportaciones de la Provincia y las exportaciones de origen agropecuario representaron
aproximadamente el 10,5% del total de las exportaciones de la Provincia. El 28% restante corresponde a las
exportaciones de productos primarios, las cuales constan principalmente de productos agropecuarios y
mineros]

Las manufacturas de origen industrial exportadas por la Provincia en el 2006 representaron
aproximadamente 1,8% de las exportaciones totales de Argentina de estos bienes, y las exportaciones
provinciales de manufacturas de origen agropecuario representaron aproximadamente el 3% de las
exportaciones totales de Argentina de estos productos. En el afio 2006 las exportaciones provinciales de
productos primarios representaron aproximadamente 3% del total de exportaciones nacionales en dicho
periodo, y las exportaciones provinciales de energia eléctrica y combustible representaron
aproximadamente el 6% del total de exportaciones nacionales en dicho periodo.
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El cuadro que se presenta a continuacién describe una clasificacion de las exportaciones
provinciales por grupos de producto para los periodos indicados.

Exportaciones de acuerdo a categoria de productos
(en U.S.$y en porcentajes)

2002 2003 2004 2005 2006
Productos primarios
Cereales ........eveevnienieneereee e 18.194.449 3,9% 18.319.682 35% 19.572.307 3,3%  19.450.599 2,5% 20.483.236 2,3%
Semillas y 0leaginosas..........coveveevrennn. 30.735.854 6,5 41.392.240 7,9 49.197.711 8,2  49.543.355 6,4 42.051.122 4,8
Hortalizas y legumbres.. .. 76.159.682 16,2 63.221.131 12,1 55.201.637 9,2 73.038.781 9,4 89.750.411 10,2
ANIMales Vivos ..., 18.525 n.s. 5.035 ns. 5.000 n.s. 12.000 n.s. 15.000 n.s.
Frutas fresCas ........cooweneerneenieneieenens 8.392.682 18 9.863.182 1,9 11.594.493 1,9 13.368.959 1,8 11.244.495 1,3
Tabaco sin elaborar 55.501.977 11,8 53.010.424 10,2 52.491.190 8,8  74.579.594 9,6 72.221.781 8,2
OIS o 7.259.950 15 8.841.572 1,7 6.831.253 11 7.594.114 1,0 10.538.576 1,2
Total ..o 196.263.119 41,8 194.653.266 37,4 194.893.591 32,6 237.587.401 30,6 246.304.621 28,0
Manufacturas de origen agropecuario
CAMNES ..ttt - - - - 159 n.s. 1.577.610 0,2 1.030.338 0,1
Grasas Y ACeItES ......ccovvrrvrrririiriicriicreierians 15.086 n.s. 52.742 ns. 59.414 ns. 10.635 n.s. 120.000 ns.
Pieles Y CUBIOS ......c.ovuevvrererriieeriereeiee 13.444.856 2,9 13572.714 2,6 15.605.175 2,6 26.164.671 3,4 28.019.108 3,2
Industria alimenticia, residuos y basura.... ~ 1.055.485 0,2 1.977.345 0,4  1.434.220 0,2 31.600 n.s. 160.000 ns.
Productos de molino..........ccovecvvvnniennes 10.431 n.s. - - 75.222 n.s. 152.853 n.s. 180.000 n.s.
Preparados vegetales............ccooverieernnnenee 4.753.414 1,0 3.135.941 0,6  3.445.284 0,6 6.799.849 0,9  7.500.000 0,9
Bebidas, alcohol y vinagres............c......... 4.143.069 0,9 3.776.137 0,7 6.108.333 1,0 7.797.128 1,0 11.392.578 1,3
Azlcar y golosinas................ 5.806.330 1,2 7.566.851 15 8.900.024 15 19.044.323 25 41514.422 47
Fruta disecada y congelada... - - 244,051 n.s. 824.748 0,1 961.454 0,1 950.000 1,1
Café, te, hierbas y especies... 78.098 n.s. 95.319 n.s. 75.320 n.s. 157.274 n.s. 160.000 n.s.
ORI0S....viviiiciritictieicie e 273.195 0,1 244.176 n.s. 268.325 n.s. 1.035.116 0,1 751.391 0,1
Total .o 29.579.964 6,3 30.665.276 5,9 36.796.224 6,1 63.732.513 8,2 91.777.837 10,5
Manufacturas de origen industrial
Material de transporte 33.533 n.s. - - 817 n.s. 16.840 n.s. - -
Productos Quimicos .. .. 35.772.093 7,6 36.652.725 7,0 53.890.405 9,0 67.584.515 8,7 75.493.969 8,6
Metales ... 19.965 n.s. 8.064 n.s. 7.848 n.s. 9.190 n.s. 10.500 n.s.
PIASEICOS ... 3.290 n.s. 1.326 n.s. 12.226 n.s. 51.668 n.s. 55.000 n.s.
Maquinarias y material eléctrico.. 344.891 0,1 46.796 n.s. 56.828 n.s. 250.517 n.s. 332.000 n.s.
TEXLIES e 16.930 n.s. 13.260 ns. 34.586 n.s. 18.161 n.s. 20.000 ns.
Papeles, cartones, impresiones y
PUbliCaciones ........cccoeeirieeirireneee 3.395 n.s. 3.452 n.s. 314 n.s. 55 n.s. - -
Caucho y sus manufacturas...................... 5.750 n.s. 2473 ns. 3.093 ns. 4.904 n.s. - -
Productos de piedras y yeso...........cc.oeuene 3.241 n.s. 33.668 n.s. 41.096 n.s. 32.894 n.s. 30.000 n.s.
CUBIOS....oviiiiirececee e 29.716 n.s. 12.192 ns. 80.712 n.s. 77.583 n.s. 80.000 ns.
Calzado y materiales derivados.... 935.252 0,2 1.523.219 0,3 797.037 0,1 735.710 0,1 800.000 0,1
Piedras preciosas y metales....... 3.351 n.s. 22.214 n.s. 20.945 n.s. 6.979 n.s. 8.800 n.s.
OI0S. v 343.947 0,1 541.792 01 530.097 01 525.509 01 1.701.772 0,2
TOtal oo 37.515.354 8,0 38.861.181 7,5 55.476.004 9,3  69.314.525 8,9 78.532.041 8,9
Combustibles y energia
Combustibles.........ccoovvivveiees 111.366.037 23,7 136.981.801 26,3 175.371.606 29,3 248.694.173 32,0 n.d. -
Petroleo, gas y Otros .........cccccevreveerinenne 65.777.080 14,0 90.666.841 17,4 105.077.189 17,6 117.400.755 15,1 n.d. -
Energia eléctrica 29.187.166 6,2 28.968.166 56 30.964.443 5,2  40.254.584 5,2 n.d. -
Total........... . 206.330.283 43,9 256.616.808 49,3 311.413.238 52,0 406.349.512 52,3 461.637.020 52,6
TOTAL 469.688.720 100% 520.796.531  100% 598.579.057 100% 776.983.951  100% 878.251.519 100%
n.s: no significativo.
n.d.: no disponible.

Fuente:  CIEES y Fundacién Salta.

Destino de las exportaciones

Histdricamente, los principales destinos para las exportaciones de la Provincia han sido el
Mercosur (que comprende Argentina, Brasil, Uruguay, Paraguay y, desde [julio de 2006, Venezuela]),
Chile, Estados Unidos y Bolivia. Las exportaciones a Brasil constituyen la gran mayoria de las
exportaciones al Mercosur, representando mas del 95% de esas exportaciones en cada uno de los Gltimos
cinco afios. Durante los Gltimos cinco afos, la participacion de las exportaciones al Mercosur en el total de
las exportaciones originadas en la Provincia ha aumentado, desde 25,4% del total de las exportaciones
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provinciales en 2002 a 33% del total de las exportaciones provinciales en 2006. Particularmente, las
exportaciones a Brasil han crecido desde un 25,4% del total de las exportaciones originadas en la Provincia
en 2002 a 30.8% del total de las exportaciones de la Provincia en 2006. El segundo destino en importancia
de las exportaciones de la Provincia es Chile, donde se registra un crecimiento en su participacion en las
exportaciones provinciales desde 19,6% en 2002 a 22,9% del total de las exportaciones de la Provincia en
2006. Otros paises que han aumentado significativamente su participacion en el total del mercado
exportador de la Provincia durante este periodo son, China que vari6 su participacion desde 1,5% en 2002 a
4,7% en 2006, Bélgica, cuya participacion aumento desde 2,3% en 2002 a 3,0% en 2006, y Reino Unido,
cuya participacion aumenté desde 1,5% en 2002 a 1,9% en 2006. Bolivia es el Unico pais no perteneciente
al Mercosur, cuya participacion en el total de las exportaciones de la Provincia ha disminuido entre los afios
2002 y 2006 desde 6,2% a 5,8%, aunque en valores absolutos las ventas externas de la Provincia han
crecido casi un 100% durante este periodo.

La siguiente tabla expone la clasificacion de las exportaciones provinciales de acuerdo al destino
geogréfico para los afios 2002-2006:

Distribucion geogréfica de las exportaciones (2002-2006)

(en délares y porcentajes)

2002 2003 2004 2005 2006
Brasil.......ccccoevrvrinne, 116.928.630 249 152.751.833 29,3 174.006.744 29,1 231.666.008 29,8 270.480.834
Chile...coooveiiiiiienn, 92.052.240 19,6 113.793.623 21,8 129.150.721 21,6 157.219.869 20,2 201.076.299
Estados
unidos.........cc...... 56.728.143 12,1 36.463.667 7,0 46.928.475 7,8 59.539.173 7,7 60.269.157
Bolivia.......ccccovrvrrne, 28.354.815 6,0 41.071.056 7,9 53.176.214 89 79.384.568 10,2 50.932.825
China........... 6.825.836 15 28.035.905 54 32.938.343 55 46.050.773 59 41.120.534
Paises Bajos 6.272.405 1,3 - - 9.575.694 1,6 11.499.628 15 13.455.553
Espafia....... ... 18.365.790 39 16.868.386 3,2 15.707.158 2,6 16.455.023 2,1 22.302.527
Paraguay - - 5.470.776 1,1 5.489.681 0,9 7.360.447 09 11.675.576
Italia...... ... 11.645.167 2,5 12.906.217 25 9.739.608 1,6 12.137.864 1,6 -
Bélgica 10.721.287 2,3 11.251.266 2,2 12.170.771 2,0 22.124.884 2,8 26.159.878
Venezuela............. 12.630.559 2,7 - - 5.179.521 0,9 - - -
Alemania 8.888.914 1,9 11.982.099 2,3 7.838.594 1.3 10.535.932 1,4 12.477.514
Reino Unido 7.152.213 15 11.816.352 2,3 11.112.371 1,9 13.370.306 1,7 16.659.675
OtroS.....vvvvnnnns 93.122.121 19,8 78.385.351 15,0 85.565.162 14,3 109.639.476 14,1 151.641.147
Total 469.688.720 100,0%  520.796.531 100,0% 598.579.057 100,0%  776.983.951  100,0% 878.251.519

30,8
22,9

6,9
58
4,7
15
2,5
13
3,0
-0
1,4
19
17,3

100,0%

Fuente: CIEES y Fundacion Salta.
Poblacidn econdmicamente activa y desempleo

El INDEC elabora, mediante la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), indices con el objeto de
relevar las caracteristicas sociodemograficas y socioeconémicas de la poblacion. En su modalidad original
se realizaban, en los meses de mayo y octubre. A partir de 2003, fue reformulado y paso a ser una encuesta
continua para captar las tendencias del mercado laboral, presentando sus resultados periddicamente.

La EPH se lleva a cabo en la ciudad de Salta que es el centro poblacional de mayor relevancia de
la Provincia, donde se localiza aproximadamente el 43,8% de la poblacion de la Provincia.

Durante la década de 1990 la Provincia presentd altas tasas de desempleo. En el inicio de la
década varios factores contribuyeron a elevar los niveles de desempleo, entre los que se incluye un cambio
de las formas de produccion trabajo-intensivas hacia formas de produccidn capital-intensivas y una
disminucion relativa en el crecimiento de los sectores trabajo-intensivos respecto al resto de los sectores.

En 1998 y 1999, la recesion econdmica agravd aln mas las altas tasas de desempleo
experimentadas en los afios anteriores. La tasa de desempleo de la Provincia aument6 de un 18,3% en
octubre de 2001 a 20,9% en mayo de 2002 con motivo del decrecimiento de la actividad econdmica
provincial. Para octubre de 2002, sin embargo, se evidencia una caida del desempleo a 17,7%, producto de
la instauracién de importantes programas de empleo para paliar los altos niveles de desempleo registrados,
para subir al 21,2% en el primer semestre de 2003. El desempleo volvié a caer en 2003, 2004, 2005 y 2006
mientras la recuperacion econdémica de la Provincia durante este periodo, condujo a un incremento en la
demanda laboral en los sectores de la industria, el comercio (incluidos hoteles y restaurantes) y la
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construccion. La tasa promedio de desempleo disminuy6 de 21,2% durante la primera mitad de 2003 a
13,4% durante la segunda mitad de 2005 y a 11,7% en el segundo semestre de 2006, con valores menores
para el primer trimestre de 2007, la cual es la tasa promedio de desempleo mas baja de la Provincia desde el
afio 2000.

El siguiente cuadro indica los datos de empleo para los periodos indicados:

Tasa de participacion laboral en la ciudad de Salta®
(como porcentaje de la poblacién total)

Tasa
Participacion
Laboral

2001 MAYO ...oovvererieesisssseesesieserees 38,5
OCtUBIE ..o 39,4

2002 MAYO...oovvererieesisseseesesiessens 37,1
OCtUBIE .. 37,6

2003 primer semestre.................... 44,9
segundo semestre... . 45,2

2004 primer semestre.................... 44,8
segundo semestre.................... 46,3

2005 primer semestre.................... 455
segundo semestre 43,3

2006 @ primer semestre..... . 42,5
segundo semestre 425

(1) Total de la poblacién econémicamente activa (la que esta empleada o busca empleo activamente) dividida por el total de
la poblacion.

(2) Corresponde a informacion recabada con la nueva metodologia, aplicada a partir de 2003.

Fuente: INDEC.
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Tasa de desempleo en la ciudad de Salta ™
(como porcentaje de la poblacién econémicamente activa)

Tasa Desempleo

2001 MAYO ..o 17,1
[oTo1 0] 1T 18,3
2002 MAYO ..o 20,9
[o1o1 0] 14T R 17,7
2003? primer semestre.................... 21,2
segundo semestre.................... 175
2004@ primer semestre...................... 17,0
segundo semestre.................... 14,3
2005@ primer semestre...................... 138
segundo semestre.................... 134
2006 @ primer semestre...................... 12,6
segundo semestre..................... 11,7

(1) Total de la poblacién que se encuentra desempleada y que busca emplearse sobre la poblacion econémicamente activa.
(2) Corresponde a informacion recabada con la nueva metodologia, aplicada a partir de 2003.
Fuente: INDEC.

Tasa de subempleo en la ciudad de Salta
(en porcentajes)

Tasa Subempleo

2001 MAYO...ooveeereeeeereessreeeeesseesserees 19,0
OCtUBIE. .o 20,5
2002 MAYO ..oooverrrieeerisseeseeeseseneeens 15,7
OCtUBIE. .o 215
2003®@ primer semestre.................... 178
segundo semestre.................... 19,3
2004@ primer semestre..................... 16,3
segundo semestre................... 17,7
2005 Primer semestre.................... 138
segundo semestre................... 9,4
2006 @ Primer semestre.................... 7,2
segundo semestre................... 10,8

(1) Total de poblacién que trabaja menos de 25 horas semanales y que desean emplearse por mas horas sobre la poblacion
econémicamente activa.

(2) Corresponde a informacion recabada con la nueva metodologia, aplicada a partir de 2003.

Fuente: INDEC.

Pobreza

Dado que la Unica fuente de informacién acerca de la pobreza en la Provincia, viene dada por la
recopilacion estadistica realizada por el INDEC a través de la EPH, la siguiente seccién se desarrolla en
torno a los niveles de pobreza registrados en la ciudad de Salta.

El indice de pobreza se calcula sobre la base de una canasta de bienes y servicios (que consiste
principalmente en alimentos, vestimenta, transporte, obra social, vivienda y educacién), considerados
requerimientos minimos para mantener un hogar. La canasta se valla a precios de mercado y el limite asi
establecido se denomina “linea de pobreza”.

En el segundo semestre del afio 2006, aproximadamente el 41,4% de la poblacion total de la
Provincia vivia bajo la linea de pobreza.
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Los altos niveles de desempleo resultantes de la puesta en marcha del Régimen de Convertibilidad
durante los ‘90 y de la recesién econdémica que comenzo en 1998, provocaron un aumento en los niveles de
pobreza dentro de la Provincia con anterioridad a la crisis econdmica del 2001. Este escenario se vio
seriamente agravado durante la crisis econdmica, el nivel de hogares bajo la linea de pobreza en la ciudad
de Salta aumentd de 37,0% en mayo de 2001 a 59,3% en octubre de 2002 y el porcentaje de personas
viviendo bajo la linea de pobreza en la misma &rea, se vio incrementado desde 48,3% de la poblacién total
en mayo de 2001 a 70,3% en octubre de 2002.

A partir del afio 2003, sin embargo, con la recuperacidon econémica de la Provincia, tanto las
personas como los hogares que vivian bajo la linea de pobreza dentro de la ciudad de Salta cayeron a
31,9% del total de hogares y a 41,4% del total de personas en el segundo semestre del 2006. Esta
disminucion se debid, principalmente, al aumento de las tasas de empleo y al mejoramiento del ingreso que
se produjo como consecuencia de la reactivacién econémica.

La siguiente tabla presenta los porcentajes de hogares y personas con ingresos anuales por debajo
de la linea de pobreza en la ciudad de Salta para el periodo indicado.

Pobreza en la ciudad de Salta
(en porcentajes)

Pobreza

Periodo Hogares Personas
2001 37,0 48,3
42,0 52,9
2002 53,7 66,0
59,3 70,3
2003W primer semestre.......... 53,3 63,7
segundo semestre........ 50,1 61,7
2004® primer semestre.......... 44,5 54,4
segundo semestre........ 41,4 52,1
2005Y primer semestre.......... 40,2 49,7
segundo semestre........ 39,0 49,1
2006Y primer semestre.......... 33,9 45,7
segundo semestre........ 31,9 41,4

(1) Corresponde a informacion recabada con la nueva metodologia, aplicada a partir del primer semestre de
2003.
Fuente: INDEC.

Recientemente, el gobierno federal ha aumentado el gasto en programas orientados a la reduccion
de los niveles de pobreza, entre los que se incluyen los siguientes programas:

e Plan Manos a la Obra, proporciona apoyo econémico y técnico a los municipios y a las
distintas Organizaciones no Gubernamentales que proveen asistencia a personas
desempleadas que se encuentran en la busqueda de empleo;

e Plan Mayores, proporciona remuneraciones a individuos mayores de 70 afios que no se
encuentran insertos en el sistema de seguridad social; y

e Plan Jefes y Jefas de Hogar, proporciona $150 mensuales y capacitacion para jefes de hogares
desempleados con discapacitados 0 menores a cargo por los trabajos comunitarios realizados.

Ademas de los programas financiados por el gobierno federal, la Provincia estableci6 una serie de
programas de bienestar social para atender a aquellos miembros de la poblacidn que se encuentran mas
expuestos a la pobreza. A continuacion se presentan algunos de estos programas:

e Plan Salta Trabaja y Salta Solidaria, destinados a fomentar las oportunidades de empleo para
los grupos con mayores dificultades y a reducir el impacto de la caida del nivel de ingresos
por la pérdida de empleo. Proporciona $150 mensuales y capacitacion por las tareas
comunitarias y/o de apoyo a instituciones gubernamentales u organizaciones sin fines de
lucro;
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e Plan Infantil Nutricional, asegura la cobertura alimentaria indispensable para un desarrollo
sano de todos los nifios hasta los 5 afios de edad, con el fin de eliminar cualquier problema de
nutricion;

e Centros de Desarrollo Infantil Comunitario, provee asistencia alimenticia destinada a
diferentes grupos etarios en condiciones de vulnerabilidad socio alimentaria. Realiza talleres
educativos destinados a madres y responsables de los comedores en aspectos relacionados a la
alimentacion, crianza de los nifios y participacion del grupo familiar en el fortalecimiento del
tejido social;

e Volver a Casa, asiste a nifios de los Centros de Desarrollo Infantil Comunitario, a través de la
vuelta a casa, con la entrega de vales alimentarios y la implementacion de unidades
productivas, revalorizando la importancia de la mesa familiar en el proceso de socializacion y
crianza de los nifios, creando un espacio para fortalecer los vinculos familiares;

e Pan Casero, asiste a mujeres jefas de hogar con mas de tres hijos a cargo, que integran grupos
de trabajo en las distintas zonas de la ciudad de Salta. Provee de insumos para la elaboracion
de pan casero destinado al autoconsumo. Promueve el desarrollo humano, despertando
potencialidades organizativas para el intercambio de experiencias productivas;

e Modulos Familiares, se entregan modulos alimentarios mensuales a familias de hogares socio-
econdmicamente vulnerables, priorizando aquellas familias numerosas integradas por
menores de 18 afios, mujeres embarazadas, adultos mayores y discapacitados. El objetivo es
implementar acciones tendientes a mejorar la calidad alimentaria;

e Modulos de Refuerzo Nutricional, se intenta reforzar la calidad alimentaria con una
modalidad integral en situaciones especificas: el moddulo Crecer Mejor asiste a nifios
desnutridos hasta los 5 afios, el mddulo Pancitas beneficia a madres embarazadas bajo control
médico, y el médulo Celiacos otorga cobertura a enfermos celiacos; y

e Unidades Productivas de Autoconsumo, se beneficia a grupos familiares de la Provincia
implementando huertas familiares y comunitarias, granjas, invernaderos familiares, cria de
conejos, porquerizas, secaderos de ajies, invernaderos, secadores, criaderos de pescado, etc.
Actualmente se beneficia a mas de 10 mil familias.

Medio Ambiente

La Provincia otorga alta prioridad a la salvaguarda del medio ambiente. ley provincial N° 7.070 de
Proteccién del Medio Ambiente declara de orden publico provincial todas las acciones vinculadas al
desarrollo sustentable, procurando establecer las normas que regulen las relaciones de los habitantes de la
Provincia con el medio ambiente. La Secretaria de Medio Ambiente y Desarrollo Sustentable es la
autoridad de aplicacion de dicha ley, y otras leyes tales como la ley provincial N° 5.242 de Proteccion de la
Flora y la ley provincial N° 5.513 de Proteccion de la Fauna. Asimismo, a través de la ley provincial N°
7.107, la Provincia implement6 un sistema provincial de areas protegidas por medio del cual se promueve
el manejo de los recursos forestales, de vida silvestre, de biodiversidad y el paisaje de manera acorde con
principios de conservacion y aprovechamiento a largo plazo. Por otra parte se prevén areas de preservacion
de ecosistemas vitales (intangibles o de proteccién estricta), areas para el desarrollo de actividades
recreativas, educativas y de investigacion, y areas de desarrollo productivo mas intensivo.

Este amplio marco normativo implica una amplia esfera de actuacién provincial, destacandose,
entre otros, los siguientes aspectos: la exigencia de realizacién de estudios de impacto ambiental y social
para los proyectos que se implementen en el dmbito provincial; la realizacion de audiencias publicas
previas a la habilitacion de iniciativas a fin de garantizar el maximo flujo informativo posible entre actores
de la sociedad y las autoridades provinciales; la implementacion de un plan provincial de ingenieria
sanitaria que acompafie a los municipios en el asesoramiento y financiamiento para la correcta disposicion
final de residuos sélidos urbanos; la creacién de un registro de generadores, transportistas y operadores de
residuos peligrosos; y la prohibicion de efectuar caza y pesca comercial en el ambito provincial.
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La Provincia no tiene conocimiento de ningun incumplimiento importante de leyes federales,
provinciales o internacionales en materia ambiental con respecto a las actividades desarrolladas en la
Provincia.

Litigios
[Reclamo por coparticipacion]
[Reclamo por regalias]
Empresas provinciales

La Provincia participa en la economia provincial a través de diversas empresas. Hasta finales de
los afios ‘80, estas empresas provinciales, dedicadas a actividades bancarias, electricidad, agua, juegos de
azar y seguros, entre otras, constituian una parte importante de la economia de la Provincia. Sin embargo,
durante los afios ‘90 en el contexto de las reformas de libre-mercado adoptadas por el gobierno federal
durante este periodo, la Provincia privatiz6 la mayoria de sus empresas, reduciendo de manera sustancial su
participacién en el sector privado.

Las actuales empresas con participacion estatal mayoritaria, bajo la figura juridica de sociedades
anoénimas o sociedades del estado son las siguientes:

Sociedad Anénima de Transporte Automotor (Saeta)

Saeta es una sociedad anénima cuyo capital se encuentra integrado en un 90% por el Estado
Provincial y el 10% restante por el municipio de la ciudad de Salta, creada en el afio 2005 a fin de dar
solucion integral a los serios problemas que tenia el transporte pablico en 6mnibus en el area metropolitana
de la ciudad de Salta.

En el afio 2005 el gobierno provincial rescindié los contratos de concesion y los permisos de
operacion que habian sido otorgados a favor de las diferentes empresas que prestaban el servicio de
transporte publico en dmnibus, concediéndole la operacién y administracion de las mismas a Saeta. A
través de una negociacion llevada a cabo entre el gobierno provincial, Saeta y los ex operadores, se les
otorgd a estos Gltimos la posibilidad de celebrar contratos con Saeta para la prestacion del servicio de
transporte publico. Conforme a estos nuevos contratos, los sub-operadores prestan servicios a Saeta,
guedando obligada esta Gltima a abonarles por kildmetro recorrido, independientemente de la cantidad de
pasajeros transportados.

Tanto las actividades de Saeta como la de los sub-operadores se encuentra supervisada por la
Autoridad Metropolitana de Transporte, ente regulador que controla, entre otras, la calidad, higiene y
seguridad del transporte publico.

La Casualidad

La Casualidad es una sociedad anénima cuyo capital se encuentra integrado en un 90% por el
Estado Provincial y el 10% restante por el municipio de San Antonio de los Cobres. Originariamente se
dedicaba a la exploracién y explotacion minera, pero en el afio 2005 se amplié su objeto a la sub-
distribucion de gas y comercializacion de hidrocarburos.

Durante los afios 2005 y 2006 proyect6 y construy6 un gasoducto por un costo aproximado de $60
millones a fin de distribuir gas a las localidades de Cobres, San Antonio de los Cobres, Olacapato y Salar
de Pocitos, desarrollando una basta regién productora de minerales a fin de que las empresas industrialicen
los minerales extraidos. Actualmente estd comenzando la construccién de un nuevo gasoducto a fin de
distribuir gas a las localidades de Anta, Joaquin V. Gonzalez y Gaona.

Complejo Teleférico Salta
Complejo Teleférico Salta fue creada por ley provincial en el afio 1986 con el objeto de construir y

explotar por cuenta propia o de terceros el complejo teleférico de la ciudad de Salta y cualquier otra obra
deportiva, turistica, cultural, recreativa o de servicios que fuera encomendada por el Poder Ejecutivo
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provincial. Actualmente, la empresa tiene a su cargo la administracion y explotacion del teleférico que une
el centro de la ciudad de Salta con el cerro San Bernardo.

Sede Mundial Siglo XXI

Sede Mundial Siglo XXI fue creada por ley provincial en el afio 2000 con el objeto de construir,
administrar, y explotar un estadio para la practica de fatbol en las inmediaciones de la ciudad de Salta con
capacidad para mas de 20 mil espectadores y acorde a los requisitos para que puedan desarrollarse torneos
deportivos internacionales. Actualmente la empresa tiene a su cargo la administracion y explotacion de
dicho estadio de futbol.

Tomografia Computada

Tomografia Computada fue creada en el afio 1986. Actualmente desarrolla las siguientes
actividades: (i) programa, organiza y fiscaliza la instalacion de equipos y su uso, como asi también de
elementos para realizar diagndsticos y/o tratamientos médicos de alta complejidad, (ii) programa, organiza
y fiscaliza la instalacion y el uso de la tomografia axial computada, (iii) organiza, programa, coordina,
reglamenta y dirige su accion tendiente a lograr un uso racional, oportuno y eficaz de la técnica de
diagnésticos y tratamientos médicos de alta complejidad, permitiendo el acceso a sus servicios de toda la
poblacion, y (iv) provee al desarrollo de la investigacion y perfeccionamiento cientifico y tecnoldgico de la
tomografia axial computada.

Comité Organizador Pro-Estadio de la Ciudad de Salta (Copecs)
Copecs fue creada en el afio 1984 a fin de construir y explotar el Estadio Polideportivo de Salta.

Actualmente explota y administra dicho estadio donde se desarrollan, entre otras, actividades deportivas,
culturales y espectaculos deportivos.
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FINANZAS DEL SECTOR PUBLICO PROVINCIAL
Alcance y metodologia

El sector Publico Provincial esta conformado por la administracién general, entidades autarquicas,
y sociedades del estado. La administracion general estd compuesta por organismos que conforman los
Poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial del gobierno provincial, incluyendo los ministerios provinciales y
algunas agencias como la Sindicatura General de la Provincia, el Ministerio Publico y la Auditoria General
de la Provincia.

El presupuesto consolidado de la administracién provincial comprende la administracion central y
los organismos descentralizados. El presupuesto de los organismos descentralizados esta integrado por la
Direccion de Vialidad de la Provincia y el Instituto Provincial de Vivienda.

La ley de presupuesto anual regula y aprueba los presupuestos de entidades autarquicas y
sociedades del estado. Sus ejecuciones presupuestarias son incluidas anualmente en la Cuenta General del
Ejercicio.

La Provincia tiene un moderno sistema de administracion financiera, integral e integrado, registra
sus operaciones en pesos y elabora y ejecuta su presupuesto de acuerdo con los principios contables y
presupuestarios establecidos en la normativa vigente. Estos principios son basicamente acordes con los
principios de contabilidad seguidos por otras provincias argentinas y la administracién puablica nacional.
Las principales caracteristicas de los principios contables seguidos por la Provincia son:

e los ingresos no se contabilizan sobre una base de valores devengados sino que con un criterio
de prudencia se registran en el periodo en el cual son realmente recibidos;

e los gastos son registrados en el periodo en que son comprometidos y devengados, y no cuando
son pagados, excepto los gastos por amortizacion e intereses de la deuda que son
contabilizados cuando son pagados;

e los activos de capital son contabilizados al costo, sin reducciones por depreciacion o
amortizacion. Consiguientemente, la Provincia no registra ningn cargo por depreciacion o
amortizacion en sus estados de ingresos y gastos;

e los gastos de capital y las inversiones en activos tangibles se activan por los montos invertidos
en cada ejercicio;

e los contratos de construccion se imputan en funcion de la ejecucién que van registrando, de
acuerdo a la certificacién de avance de obra; y

e los gastos, recursos y deuda publica no son ajustados por inflacidn en las cuentas provinciales,
salvo la metodologia de ajuste implementada por la nacién.

Anualmente, de conformidad con lo previsto en la ley de contabilidad vigente, la Contaduria
General de la Provincia elabora la Cuenta General del Ejercicio, la cual es elevada a la Auditoria General
de la Provincia y a la Legislatura Provincial.

Resefia de las cuentas provinciales

La Provincia ha registrado superdvit primarios entre los afios 2002 y 2006. El superavit primario
provincial tuvo un incremento significativo tanto en 2003 como en 2004 mientras la economia argentina se
recuperaba, pasando desde $43 millones en 2002 a $96 millones en 2003 y $160 millones en 2004. Dicho
incremento se produjo a pesar del aumento de los gastos provinciales durante ese periodo. En 2005, sin
embargo, la Provincia registré una declinacion en su superavit fiscal, con respecto a 2004, a pesar de un
incremento significativo de su recaudacion durante 2005, pues los gastos de la provincia crecieron en forma
significativa en comparacion con la recaudacion de dicho periodo. Los gastos del personal, durante el
periodo de 2005, aumentaron considerablemente comparados a los afios anteriores debido a los aumentos
de sueldo a los empleados de la Provincia después del congelamiento de sueldos, la devaluacién y la
inflacién subsecuentes que resultaron de la crisis econémica.
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La ley de presupuesto para el afio 2007, y las perspectivas de percepcion de recursos y ejecucion
de gastos durante ese ejercicio, pronostican que este afio la Provincia también cerrara con superavit fiscal y
con un alto grado de inversion, manteniéndose la tendencia favorable que se ha venido manifestando en los
altimos ejercicios.

Ley de Emergencia Econémica

En marzo de 1990, la Legislatura Provincial aprob6 la Ley de Reforma Administrativa del Estado
y Emergencia Econémica, por medio de la cual se declar6 en estado de emergencia administrativa y
econdmica a la Provincia, la cual, con numerosas modificaciones, se mantiene vigente a la fecha.

Dicha ley, entre sus principales aspectos, limitd la entrega de subsidios, establecié normas de
compensacion de créditos y deudas, regul6 el empleo del estado provincial, establecid el régimen de retiro
voluntario, dicté la emergencia administrativa, establecié normas de privatizacion y propiedad participada,
y establecid la emergencia de las obligaciones exigibles en esa oportunidad.

Ley de Disciplina Fiscal

En junio de 1999, el Poder Ejecutivo de la Provincia promulgé la Ley Nro. 7.030 de Disciplina
Fiscal a fin de regular el cumplimiento de parametros de disciplina fiscal, dando cumplimiento a lo previsto
en el articulo 70 de la Constitucion de la Provincia. Esta ley prevee, entre otras cosas, que:

o los presupuestos deben ser equilibrados;

o el stock de deuda no puede superar el 70% de los recursos corrientes anuales; y

e ¢l gasto de personal del presupuesto general no puede superar el 65% de los recursos
corrientes netos.

Principales fuentes de recursos
Aproximadamente el 89,9% de los recursos provinciales provienen de impuestos, ya sean
provinciales o nacionales. En promedio, durante el periodo 2002-2006, los impuestos provinciales

representaron el 19,7% del total de recursos, mientras que los impuestos nacionales transferidos estuvieron
en el orden del 70,4% de los recursos.
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Total de ingresos por Fuente al 31 de diciembre de 2006
(Total = $2.192 millones)

Venta de activos y

Ingresos
Provinciales No- recupero de
tributarios préstamos
2,9% 5,4%
Impuestos
Provinciales
19,8%

Transferencias
Federales No-

tributarias
1,8%
Transferencias
Federales
Tributarias
70,1%

Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto
Régimen de coparticipacion federal de impuestos

La Constitucion Nacional autoriza tanto al gobierno federal como a los gobiernos provinciales a
recaudar impuestos. En 1935, el gobierno federal y la totalidad de las provincias celebraron un acuerdo de
coordinacion impositiva (también llamado coparticipacion de impuestos) conforme el cual el gobierno
nacional acept6 recaudar determinados impuestos para luego ser distribuidos a las provincias y como
consecuencia de ello, éstas limitaron sus derechos a recaudar estos impuestos. El régimen de
coparticipacion ha sido modificado en varias oportunidades. Actualmente, los impuestos "delegados” o "co-
participados” son el impuesto a las ganancias, al valor agregado y varios impuestos indirectos sobre el
consumo.

En 1988 fue sancionada la ley de coparticipacion federal de impuestos que actualmente regula el
régimen de coparticipacion. Bajo esta ley, el gobierno federal debe transferir a un fondo de coparticipacion
federal creado para tal fin el 100% de los fondos recaudados con el impuesto al consumo, tales como sobre
cigarrillo y al alcohol, el 89% del impuesto al valor agregado, el 64% del impuesto a las ganancias y, desde
febrero de 2002, el 30% de los impuestos a las transacciones financieras.

En el marco de la Ley de Coparticipacién, aproximadamente el 42,3% de estos fondos es
retenido por el gobierno federal para sus necesidades y para realizar transferencias a la ciudad de Buenos
Aires (que hasta 1996 se encontraba bajo la administracién del gobierno federal), el 2% es transferido para
el recupero del nivel relativo de ciertas provincias, y el 1% es retenido en un fondo especial para
situaciones de emergencias o dificultades econdmicas de las provincias. El 54,7% de dichos fondos se
distribuyen a las provincias de acuerdo a los porcentajes establecidos en la ley de 1988, los que fueron
establecidos luego de negociaciones entre el gobierno federal y las provincias y que no se corresponden con
criterios de distribucion objetivos. De conformidad con esta ley, a la Provincia le corresponde el 3,98% de
los fondos a distribuir entre las provincias. La Provincia dispone de los mismos en forma discrecional,
condicionada por la ley provincial que rige la distribucion de fondos a los municipios.

En 1992 y 1993, el gobierno federal y las provincias celebraron dos acuerdos (los “Pactos
Fiscales™), que modificaron el sistema de distribucion de ingresos establecido en la ley de coparticipacion

28



de impuestos de 1988. A través de los Pactos Fiscales, el gobierno federal esta autorizado a retener el 15%
de todos los fondos coparticipables con anterioridad a la transferencia a las provincias, y a destinar dicho
porcentaje al sistema nacional de seguridad social. Los Pactos Fiscales también autorizaron al gobierno
federal a retener una suma mensual adicional de $43,8 millones antes de las transferencias a las provincias
y a destinar dicho monto a las provincias. El remanente de los fondos sujetos al régimen de coparticipacion
se distribuye entre el gobierno federal, la referida reserva especial y las provincias de conformidad con los
porcentajes establecidos en la ley de coparticipacion de impuestos de 1988, tal como se describid arriba.
Asimismo, bajo los Pactos Fiscales, el gobierno federal garantiza que los recursos destinados a las
provincias seran de por lo menos $740 millones por mes, sin perjuicio de cualquier reduccion en el monto
de impuestos recaudados. Cualquier reduccion en la recaudacion es cubierta con fondos del gobierno
federal, los cuales luego deben ser reintegrados al gobierno federal cuando los impuestos recaudados
excedan el monto minimo garantizado de fondos de coparticipacion. Sin embargo, en afios recientes el
monto distribuido mensualmente entre las provincias ha sido aproximadamente 3 veces mayor al monto
garantizado, tornando la garantia irrelevante.

Las provincias, por su parte, asumieron el compromiso de implementar reformas tributarias que
incluian el reemplazo gradual del impuesto sobre los ingresos brutos por un tributo econémicamente mas
neutral, que grave de manera general el consumo, y la eliminacién del impuesto a los sellos sobre ciertas
transacciones, asi como ciertos impuestos a las transferencias de combustibles, gas y electricidad. El
gobierno federal acept6 renunciar a su derecho a que se le reintegre cualquier pago hecho en virtud de la
garantia de coparticipacion mensual, a las provincias que hubieran cumplido con sus obligaciones de
modificar sus sistemas tributarios. Varias de estas obligaciones de reforma tributaria se encuentran
pendientes.

La reforma de la Constitucion Nacional de 1994, reconocié el régimen de coparticipacion
federal (anteriormente sélo se preveia en leyes nacionales o en acuerdos entre el gobierno federal y las
provincias) y fijo las pautas para la distribucion del poder tributario entre el gobierno federal y las
provincias, de la siguiente forma:

o el gobierno federal y los gobiernos provinciales estan autorizados a recaudar impuestos al
consumo e imponer otros impuestos indirectos;

o el gobierno federal esta autorizado a recaudar impuestos directos (como el impuesto a las
ganancias) en casos excepcionales;

e los impuestos recaudados por el gobierno federal (con excepcion de los recaudados con
fines especificos) deben ser distribuidos entre el gobierno federal y las provincias;

e ¢l gobierno federal tiene el derecho exclusivo de gravar el comercio exterior y dichos
impuestos estan excluidos del régimen de coparticipacion; y

e las provincias conservan todos las atribuciones tributarias y de otro tipo, no delegados
expresamente al gobierno federal en la Constitucion Nacional.

Adicionalmente, la reforma constitucional de 1994 estableci6 que el régimen de coparticipacion
debia ser revisado con el objeto de establecer criterios de distribucion objetivos en la distribucién de los
impuestos entre el gobierno federal y las provincias. También establecié que dicha modificacion debia
aprobarse a finales del afio 1996. En virtud de que la misma no determiné el criterio objetivo y por las
diferencias existentes entre el gobierno federal y las provincias, a la fecha no se ha arribado a un acuerdo
sobre el mismo.

Entre los afios 1999 y 2002, el gobierno federal, las provincias y la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, llegaron a varios acuerdos con la meta de arribar a un nuevo régimen de coparticipacion y se
comprometieron a realizar las politicas necesarias para reducir sus déficit fiscales, limitar el gasto publico,
el nivel de endeudamiento y asegurar mayor transparencia fiscal. De conformidad con dichos acuerdos, en
el afio 2000, el gobierno federal se comprometié a transferir a las provincias un monto fijo mensual, sin
perjuicio de los montos reales de recaudacion. En virtud de la crisis econémica del afio 2001, el gobierno
federal no pudo afrontar el cumplimiento de dicha obligacion y por este motivo, en noviembre de 2001,
ambas partes acordaron cancelar las diferencias a favor de las provincias a través del Fondo Fiduciario para
el Desarrollo Provincial, con Letras de Cancelacion de Obligaciones Provinciales (LECOPS). Asimismo,
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acordaron reducir un 13% las transferencias a favor de las provincias. Estas medidas, sin embargo, fueron
insuficientes para superar la crisis y, en febrero de 2002, el gobierno federal y las provincias decidieron
abandonar el sistema de transferencia fija mensual y retomar el anterior régimen de coparticipacion federal
establecido en la ley de 1988. Mediante un nuevo acuerdo firmado el 27 de febrero de 2002 entre el
gobierno federal, las Provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, ratificado por la Ley N° 25.570 y
con vigencia a partir del 3 mayo de 2002 (el “Acuerdo 2002”) se acordd, entre otras cuestiones, que el
30,0% de lo recaudado por el impuesto nacional a las transacciones financieras se adicionaria al total de los
impuestos nacionales sujetos a distribucion a las provincias.

El Acuerdo 2002 tenia una fecha de vencimiento al 31 de diciembre de 2002, previendo prérrogas
automaticas anuales y ha sido renovado cada afio.

Otras transferencias del gobierno federal

El gobierno federal distribuye también entre las provincias otros recursos tributarios que no estan
incluidos en el régimen de coparticipacion de impuestos descripto anteriormente. Las principales
transferencias incluyen los siguientes conceptos:

e Transferencias a escuelas. El gobierno federal debe transferir una suma anual fija ($29,9
millones) a la Provincia como una compensacién parcial a los gastos provinciales incurridos
en la administracion de las escuelas publicas ubicadas en el territorio provincial luego de la
delegacion de las responsabilidades administrativas sobre éstas a la Provincia en el afio 1992
conforme lo previsto en la Ley N° 24.049. La Provincia afronta con fondos propios los
mayores costos que dicha transferencia ocasionan actualmente;

e Excedente Fondo del Conurbano Bonaerense y Fondo de Infraestructura Basica Social. El
gobierno federal debe transferir montos fijos de lo recaudado por el Impuesto a las Ganancias
con destino al Sistema de Jubilaciones, al Fondo de Aportes del Tesoro Nacional, y al
conjunto de las provincias. ElI gobierno federal debe transferir al Fondo del Conurbano
Bonaerense una suma anual equivalente al 10% de los recursos netos transferidos al conjunto
de las provincias (hasta un maximo de $650 millones). Una vez cubierto dicho monto, el
remanente se distribuye entre el resto de las provincias. La Provincia preve recibir en el afio
2007 una suma de aproximadamente $136 millones por este concepto. EI 4% de los recursos
netos transferidos al conjunto de las provincias se destina al Fondo de Infraestructura Bésica
Social. La Provincia prevé recibir en el afio 2007 por dicho concepto una suma de
aproximadamente a $118 millones;

e Fondo Nacional de la Vivienda. El gobierno federal transfiere el 42% de los recursos
originados en el impuesto a los combustibles al Fondo Nacional de la Vivienda (“FONAVI”)
con el fin de financiar la construccion de viviendas para los sectores de bajos ingresos en todo
el pais. En el marco de la ley nacional vigente, la Provincia recibe el 4% de los fondos
transferidos al FONAVI;

e Fondo de Vialidad. EI gobierno federal transfiere el 14% de los recursos originados en el
impuesto a los combustibles al Fondo de Vialidad. ElI Fondo distribuye estas sumas a las
provincias en base a los caminos construidos y los gastos de mantenimiento realizados; y a
otros factores tales como el tamafio de la poblacion y el consumo de combustible. En el afio
2006 la Provincia recibi6 el 3,14% de las transferencias realizadas por el Fondo de Vialidad; y

e Fondo Compensador de Desequilibrios Fiscales. Los Pactos Fiscales autorizaron al gobierno
federal a retener una suma mensual fija de la masa coparticipable antes de las transferencias a
las provincias y a destinar dicho monto a las provincias a través del Fondo Compensador de
Desequilibrios Fiscales. En virtud de dichos pactos la Provincia recibe anualmente $30
millones.

Aportes federales

La Provincia registra otras transferencias no reintegrables del gobierno federal, como Aportes
Federales. Estos aportes consisten basicamente en transferencias discrecionales a las provincias, entre los
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que se encuentran los conocidos Aportes del Tesoro Nacional, para satisfacer necesidades especiales o de
emergencias o para financiar ciertos gastos de interés nacional.

El gobierno federal transfirié la suma de $40 millones durante el afio 2006 por este concepto. La
Provincia estima que el gobierno federal va a transferir $96 millones a la Provincia en el afio 2007.

La siguiente tabla muestra la participacion de la Provincia sobre el total de las transferencias
federales a las provincias comparado con otras provincias con un nivel similar del desarrollo relativo.

Participacion de la Provincia en el total de las trasferencias del gobierno federal
(en porcentajes)

2002 2003 2004 2005 2006
Provincia de Salta............. 1,81% 1,79% 1,79% 1,80% 1,80%
JUJUY oo 1,35% 1,34% 1,33% 1,33% 1,33%
Santiago del Estero........... 1,87% 1,86% 1,87% 1,88% 1,88%
Neuquén.........cccveerererreen. 0,93% 0,89% 0,86% 0,85% 0,85%

Fuente: Direccién Nacional de Coordinacion con las Provincias.
Recursos tributarios provinciales

Historicamente, la mayor fuente de recursos provinciales ha sido la recaudacién de impuestos
provinciales. La Provincia recauda los siguientes impuestos principales:

o Impuesto sobre los Ingresos Brutos. Este impuesto es la fuente de recursos impositivos mas
importante. Los ingresos brutos de la mayor parte de las actividades comerciales y de negocios
generadas en la jurisdiccion provincial son gravados con la tasa general del 3%, existiendo una
amplia variedad de tasas segun la actividad ejercida;

o Impuesto Inmobiliario Rural. Se determina aplicando una tasa sobre la valuacién fiscal de las
propiedades rurales ubicadas en la Provincia. Las propiedades pertenecientes al gobierno federal, a
las provincias y municipalidades, entre otras, estdn exentas de este impuesto. La Provincia ha
delegado en las municipalidades el derecho de recaudar el impuesto inmobiliario urbano para
incrementar la eficiencia en la administracion y recaudacién del mismo. Dicha recaudacion no es
transferida a la Provincia; y

. Impuesto de Sellos. La Provincia recauda un impuesto sobre una serie de acuerdos y transacciones
que se celebren o tengan efectos dentro del territorio provincial y que sean documentados en
instrumentos privados o publicos. La alicuota general de este impuesto es del 1,2% del valor del
acuerdo o transaccion subyacente.

Plan de Regularizacion de Deudas Impositivas. La Provincia establecid diversos planes de
regularizacion impositiva y de incentivo para la recaudacion de los impuestos atrasados que, junto con
otros esfuerzos realizados por la Provincia, aportaron a la generacion de fondos adicionales significativos.
Estos planes proporcionaron atractivas ventajas a los contribuyentes, descuentos en el tipo de interés
aplicable a las obligaciones atrasadas y flexibilizacion en la forma de pago permitiendo a los contribuyentes
afrontar sus obligaciones impositivas adeudadas mediante el pago con titulos provinciales.

También se lanzaron planes otorgando facilidades de pago del Impuesto de Sellos en operaciones
de comercializacion de granos y otros productos primarios. Otro plan de pagos consistié en reducir los
intereses, debido al cambio en su forma de calculo. Estos planes incrementaron la eficiencia en la
recoleccion de impuestos, reduciendo la diferencia entre la cantidad de impuestos debidos y la cantidad de
impuestos efectivamente recaudados.
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Ingresos no tributarios de origen provincial

Los ingresos no tributarios de origen provincial tienen su origen en varias fuentes, incluyendo:

. tasas, principalmente las del Fondo Provincial de Medio Ambiente y del Registro de Operadores
de Carne;

o recaudaciones de los diferentes organismos de gobierno;

. regalias hidrocarburiferas, hidroeléctricas y mineras; y

. venta de servicios de la administracién publica tales como la manutencion de los presos federales.

Ingresos provenientes de la venta de activos y recupero de préstamos

La Provincia registra ingresos por las cuotas pagadas al Instituto Provincial de la Vivienda y por la
venta de activos. Estos ingresos han representado histéricamente una porciéon menor de los ingresos totales
de la Provincia, si bien en estos dltimos afios, los ingresos de la venta ocasional de activos financieros o
fisico han aumentado esta participacion.

Composicion del Gasto

Los gastos de la Provincia estan clasificados en gastos corrientes y de capital. Los gastos
corrientes consisten en gastos en personal, bienes y servicios y transferencias corrientes, dentro de las
cuales se incluyen transferencias a municipios en el marco del régimen de coparticipacion provincial de
impuestos, y a los organismos y empresas que no consolidan en el presupuesto provincial, entre las cuales
se encuentran los hospitales de autogestion y los de gerenciamiento privado. Por su parte, los gastos de
capital incluyen la inversion real directa y las transferencias de capital a empresas provinciales y a otros
entes del sector privado destinados a inversion puablica.

Los gastos de la Provincia se destinan prioritariamente a educacion, programas de salud y sociales,
municipios, inversién en infraestructura publica y servicios, policia, justicia, servicio penitenciario, y en
general en la administracion provincial. El 51,3% del total de los gastos de la Provincia se destinan a
servicios sociales, incluyendo salud y educacion, el 8,6% se destina a seguridad, el 13,4% se destina a
servicios econdmicos, el 1,4% a servicios de deuda, y el 25,3% restante se destina a la administracion
gubernamental, la cual incluye un 11,7% de participacion a municipios y el gasto de otros poderes y
organos de control, ademas del propio de funcionamiento del resto de las funciones a cargo del Poder
Ejecutivo Provincial.
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Total de gastos al 31 de diciembre de 2006
(Total = $2.028 millones)

Administracion
Gubernamental
25,3%

Servicios de Deuda
1,4%

Servicios Sociales
51,3%

Servicios Econémicos
13,4%

Seguridad
8,6%

Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto
Gastos corrientes

Personal. Los gastos de personal consisten principalmente en los salarios y otros beneficios a los
empleados de la administracion puablica provincial. ElI gasto en personal constituye un componente
importante del total de egresos, representando en el presupuesto 2007 un 45% de los mismos. Los gastos de
personal incluyen contribuciones hechas por la Provincia al sistema de jubilaciones y pensiones y a la obra
social de los empleados provinciales (IPSS).

Empleados provinciales (2002-2006)
(nUimero de empleados)

Al 31 de diciembre de

2002 2003 2004 2005 2006

Educacion ................ 15799 449% 14711 430% (%) 15894 43,6 % 14098  390% 16.978 423 %
Seguridad.................... 5530 15,7 % 5.716 16,7 % 6547  180% 7186  199% 7.935 19,8 %
Salud y Ayuda Social 8.023 22,8% 8.005 234 % 8004  220% 8335  231% 8.484 211%
JUSCHRL ..o 1506  4,3% 1503 44% 1.507 41% 1.723 48% 1772 44%
OUFOSwomeeoeoeoeoo 4362 124 % 4286 125% 4483 123% 4817  133% 4.998 124 %
Total..oooooo. 35220 100% 34221 100% 36.435 100% 36.159 100% 40.167 100%

(*) Cifra estimada.
Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto.

La Provincia viene adecuando su planta de personal a un nivel que le permita cubrir las demandas
de servicios de la poblacion. En tal sentido fue incrementada prioritariamente la planta de agentes de la
policia y del servicio penitenciario, como asi también la de las areas que brindan los servicios de salud y
educacion. También fue necesario reforzar la planta de personal del Poder Judicial y del Ministerio Publico,
para adecuarla al incremento de juzgados y de causas que viene evidenciando la actividad judicial.

Bienes y servicios. La Provincia realiza una serie de gastos en relacion a una amplia gama de
bienes y servicios que adquiere del sector privado relacionados con la educacidn, salud, seguridad y otros
servicios publicos y con la administracién y mantenimiento general del gobierno provincial.

Transferencias corrientes. Aqui se incluyen los gastos corrientes generados por transacciones que
no suponen la contraprestacion de bienes y servicios, y cuyos importes no son reintegrables por los
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beneficiarios. Dentro de los rubros mas significativos se encuentra la coparticipacion de impuestos a los
municipios y las transferencias para financiar hospitales de autogestion y de gerenciamiento privado.

La normativa provincial, prevé la transferencia a los municipio del 15% del monto recaudado por el
sistema tributario provincial y por el régimen de coparticipacion federal. De dicho porcentaje, un 12% debe
ser coparticipado en forma directa y el 3% restante es transferido a un fondo de desarrollo municipal.
Actualmente, se suspendio transitoriamente la coparticipacion del 3% con destino al Fondo de Desarrollo
Municipal, pero en su reemplazo la ley de presupuesto vigente prevé diversas partidas que en caracter de
subsidios se otorgan a los municipios, tales como las del Fondo Compensador Municipal y las del Fondo de
Fortalecimiento Tributario e Infraestructura Municipal. La Provincia también coparticipa a los municipios
el 20% de las regalias de petrdleo y gas, el 20% del canon minero y el 30% de las regalias hidroeléctricas,
de acuerdo a lo establecido anualmente por las leyes de presupuesto.

También integran este rubro los gastos en pensiones, pasantias, becas, fondo provincial del
empleo, planes sociales, transferencias a cooperativas, subsidios a la ensefianza privada, transferencias a
organismos no consolidados presupuestariamente y al fondo de promocion turistica. El sistema previsional
provincial fue transferido en el afio 1995 a la administracion nacional, razén por la cual el presupuesto
provincial no contempla gastos por este concepto.

Gastos de capital

Inversion real directa. Historicamente, la inversion de capital constituye un componente muy
importante del total de gastos de capital. La inversion real mas importante estd constituida por la
construccion de obras publicas tales como emprendimientos hidraulicos o sanitarios, planes de vivienda,
construccion de caminos y edificios publicos, etc. EI remanente, que representa una porcién menor, esta
compuesto por la compra de nuevos bienes de capital tales como equipamiento hospitalario, automotores y
computadoras.

Transferencias de capital. En este rubro se registran los gastos de capital generados por
transacciones que no suponen una contraprestaciéon de quienes las reciben, y se refieren fundamentalmente
a aportes que el estado provincial realiza para que entes no consolidados presupuestariamente, 0 personas
juridicas del sector privado realicen inversiones en obras u otros bienes de uso.

Inversion Financiera. Esta categoria presupuestaria relacionada con el otorgamiento de préstamos
0 aportes de capital tuvo escasa relevancia en los Ultimos ejercicios en la Provincia.
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Evolucion de los resultados fiscales: 2002-2007

Resultados Fiscales
(en millones de pesos, salvo que se indique lo contrario) ¥ @ ®

Para los tres meses finalizados el

31 de marzo de

2002 2003 2004 2005 2006 2006 2006 2007 2007
Cuenta Corriente
Ingresos Corrientes

Coparticipacion Federal de Impuestos.. 343 483 735 895 1.090 356 241 317 102

Otras Transferencias Federales... 172 243 311 352 446 146 71 90 29

Aportes Federales 32 18 34 27 40 13 9 12 4

Total de Transferencias Federales.................. 547 744 1080 1.275 1.577 515 321 419 135

Ingresos Provinciales Tributarios .. 162 212 270 340 434 142 96 151 49

Ingresos Provinciales No Tributarios 51 53 50 56 64 21 14 20 6

Total de Ingresos Provinciales 213 265 320 396 498 163 110 171 55

Total de Ingresos Corrientes.............c.cocccueenee 760 1.009 1.400 1.670 2.075 678 431 590 190
Gastos Corrientes

Personal 425 445 519 725 874 286 190 236 76

Bienes y Servicios. 83 129 157 165 183 60 29 38 12

Transferencias Corrientes 196 247 330 421 500 163 102 150 48

Varios.....ccooeenenicennnns 2 1 1 5 4 1 3

Total de Gastos Corrientes... 704 824 1.008 1.315 1.562 510 323 425 137
Balance de la Cuenta Corriente ...............ccceviuninn 56 185 392 355 513 168 108 166 54
Cuenta de Capital
Ingresos de la Venta de Activos y recupero de

PIESIAMOS .....ooonvvereeierreienieeecc e 13 29 50 76 118 39 28 34 11
Gastos de Capital

Inversion real directa ... . 26 118 282 346 400 131 69 73 24

Transferencias para Inversion Pablica.. - - - 45 66 22 25 -

Total Gastos de Capital............ccoccreervrerenn: 26 118 282 391 467 152 93 73 24
Total Cuenta de Capital (13) (89) (232) (315) (348) (114) (65) (39) (13)
Total de Ingresos.... 773 1.037 1.450 1.746 2.193 717 459 624 201
Total de Gastos 730 941 1.290 1.706 2.028 663 416 498 161
Resultado Primario ...........cccccovenvinininienieniins 43 96 160 40 165 54 43 126 41
Intereses pagados... 20 15 15 15 20 7 2 3 1
Total Superavit /(Déficit).. 24 81 145 25 145 47 40 123 40
Resultado Financiero Total
Total Superavit /(Déficit) 24 81 145 25 145 47 40 123 40
Endeudamiento ( Amortizacién)

Endeudamiento.......... 23 40 24 38 37 12 54

Amortizacion.... 38 64 87 54 92 30 14 12 4

Total Neto (15) (24) (63) (15) (55) (18) 40 (12) (4
Resultado Financiero Total ...........cccoovniciiicinnians 8 57 82 10 89 29 81 111 36

*) Los montos en pesos al 31 de diciembre de 2006 fueron convertidos a délares, sdlo para conveniencia del lector, a un tipo de cambio de $

3,0603 por délar, segun el promedio de tipo de cambio publicado por el Banco Central al 31 de diciembre en 2006. Los montos en pesos para
los tres meses terminados el 31 de marzo 2007 fueron convertidos a délares s6lo para conveniencia del lector, a un tipo de cambio promedio
de $ 3,1010 por délar, segin el tipo de cambio promedio publicado por el Banco Central para los primeros tres meses de 2007. La
informacion equivalente en délares no debe ser interpretada como que los montos en pesos representan o podrian haberse convertido en
délares estadounidenses a aquellos tipos de cambio o cualquier otro tipo de cambio.

1) La dltima Cuenta General de Ejercicio presentada es la del afio 2003, razon por la cual las cifras correspondientes a los afios 2004 a 2006

revisten el caracter de provisorias.

) Las cifras para los afios 2003 a 2007 no contemplan los recursos de coparticipacion federal retenidos por el gobierno federal para pagar los

servicios de los Bogar ni los gastos de amortizacion e intereses de los mismos.

3) Las cifras para los afios 2002 a 2007 no contemplan los recursos provenientes de las regalias cedidas para garantizar el titulo emitido por el

fideicomiso Salta Hydrocarbon Royalty Trust ni los gastos de amortizacion e intereses de los mismos.

Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto.
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Resultados fiscales
(en millones de pesos constantes al 31.03.07) MO @@

Para los tres meses
finalizados el 31 de

Para el afio finalizado el 31 de diciembre de marzo de
2002 2003 2004 2005 2006 2006 2007
Cuenta Corriente
Ingresos Corrientes
Coparticipacion Federal de Impuestos .........cccccevvvenee 534 650 934 1.043 1.148 261 319
Otras Transferencias Federales.............cccoovnecicnnnne 268 327 395 410 470 77 91
ApOrtes FEAErales ..........oveeirninrieienieeeeseeeeieas 50 24 43 31 42 10 12
Total de Transferencias Federales...........c.cccoovvnieee. 851 1.001 1.372 1.485 1.660 348 422
Ingresos Provinciales Tributarios............cccocceeecinenns 252 285 343 396 457 104 152
Ingresos Provinciales No Tributarios. 79 71 64 65 67 15 20
Total de Ingresos Provinciales........ 331 356 407 461 524 119 172
Total de Ingresos COrrientes.........cccevvevrervercrinerineeeene 1.182 1.357 1.779 1.946 2.185 467 594
Gastos Corrientes
PErsonal.......ccoceuiumirinree s 661 599 659 845 920 206 238
Bienes y Servicios 129 174 199 192 193 31 38
Transferencias COrrientes ........c.cooveeecveveenrrnnieenenne 305 332 419 490 526 111 151
VA0S .. 3 1 1 6 4 3 -
Total Gastos COITIENtES ........c.cvvverreieiieieieirinrenenne 1.095 1108 1281 1.532 1.645 350 428
Balance de la Cuenta Corriente .........ccccooveeevinennineicnenns 87 249 498 414 540 117 167
Cuenta de Capital
Ingresos de la Venta de Activos y Recupero de
Préstamos 20 39 64 89 124 30 34
Gastos de Capital .........cccoevevrreerinee e
Inversiones real directa ................... 40 159 358 403 421 75 73
Transferencias para Inversion Pablica
Total Gastos de Capital...........coeeeevinrrrincieniireienes 40 159 358 456 492 101 73
Total Cuenta de Capital (20) (120) (295) (367) (366) (70) (39)
Total de INGrESOS ....c.vvvveveeriririeieere st sseeenees 1.203 1.395 1.842 2.034 2.309 498 628
TOtal de GASLOS .....vveeceeeeieiie et 1.136 1.266 1.639 1.988 2.135 451 501
Resultado Primario .........c.ccccevveerieeireiiieeseecveeeveese s 67 129 203 47 174 47 127
GaStoS de INTEIESES ......voveveueiirerieieieeresie et 31 20 19 17 21 2 3
Total Surperavit (DEFICIt) .......coveevririereee e 37 109 184 29 153 43 124
Resultado Financiero Total
Total Superavit /(Déficit) 37 109 184 29 153 43 124
Endeudamiento ( Amortizacién)
Endeudamiento.........cccoeevirnienininienieinenne 36 54 30 44 39 59 -
Amortizaciones... 59 86 111 63 97 15 12
Total NetO.......ooveeeevireieececeee e (23) (32) (80) an (58) 43 (12)
Resultado Financiero Total ............ccocovenveeninnniccenins 12 77 104 12 94 88 112
*) Los valores constantes se encuentran calculados de acuerdo los siguientes coeficientes de actualizacién: 2002 (1,5555854),
2003 (1,345252), 2004 (1,270649), 2005 (1,165059), 2006 (1,052923), 31.03.06 (1,084449), 31.03.07 (1,006504).
1) La dltima Cuenta General de Ejercicio presentada es la del afio 2003, razén por la cual las cifras correspondientes a los afios 2004 a 2006
revisten el caracter de provisorias.
) Las cifras para los afios 2003 a 2007 no contemplan los recursos de coparticipacion federal retenidos por el gobierno federal para pagar
los servicios de los Bogar ni los gastos de amortizacion e intereses de los mismos.
3) Las cifras para los afios 2002 a 2007 no contemplan los recursos provenientes de las regalias cedidas para garantizar el titulo emitido por

el fideicomiso Salta Hydrocarbon Royalty Trust ni los gastos de amortizacion e intereses de los mismos.

Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto.
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Las siguientes tablas muestran la composicion de los ingresos provinciales tributarios (incluyendo

transferencias federales) para los periodos indicados:

Composicién de los ingresos tributarios
(en millones de pesos)

Para el afio finalizado el 31 de diciembre de

Para los tres
meses finalizados

el 31 de marzo de

2002 2003 2004 2005 2006 2006 2007
Transferencias Federales
Coparticipacion Federal de Impuestos.................... 343 483 735 895 1.090 241 317
Otras transferencias federales............c.ccoveverireennne
FONAWVI ..ot 23 22 22 24 27 6 7
Coparticipacion Vial........cc.cccooinencennnnenn, 7 9 7 7 8 2
Excedente Fondo Conurbano Bonaerense.......... 11 35 73 99 127 15 20
Fondo de Infraestructura Basica Social.............. 27 43 68 85 107 19 28
Transferencia a esCuelas..........c.cccvevvvrvrveeninnnnne 24 29 30 27 27 7 6
Fondo Compensador Desequilibrios Fiscales..... 29 29 30 26 25 6 6
51 76 81 84 125 16 20
515 726 1.046 1.247 1.536 312 407
Ingresos Provinciales Tributarios
INQreS0S BrULOS.......cvevevieiiiieirienisieseeeeie e 125 161 202 268 344 71 124
Inmobiliario........ 7 9 12 8 7 1 2
Sellos............ 23 33 44 48 62 18 17
Otros..... 7 9 12 16 21 6 8
Total Ingresos Provinciales Tributarios.................. 162 212 270 340 434 96 151

Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto.

Composicién de los ingresos tributarios
(en millones de pesos constantes al 31.03.07)

Para el afio finalizado el 31 de diciembre de

Para los tres
meses finalizados
el 31 de marzo de

2002 2003 2004 2005 2006 2006 2007
Transferencias Federales
Coparticipacion Federal de Impuestos.................... 534 650 934 1.043 1.148 261 319
Otras transferencias federales...........cccccovvveivinriennn
FONAVI ...coviiveeeinne 36 30 28 28 28 7 7
Coparticipacion Vial 11 12 9 8 8 2 3
Excedente Fondo Conurbano Bonaerense.......... 17 47 93 115 134 16 20
Fondo de Infraestructura Basica Social... . 42 58 86 99 113 21 28
Transferencia a esCuelas........ccocevvevrveeriiieriannns 37 39 38 31 28 8 6
Fondo Compensador Desequilibrios Fiscales.... 45 39 38 30 26 7 6
. 79 102 103 98 132 12 20
Total de Transferencias Federales . 801 977 1.329 1.453 1.617 338 410
Ingresos Provinciales Tributarios
INQres0S BrutosS........coeveiirieiricinieeeeiceesieneine 194 217 257 312 362 77 125
INMODITIANIO ... 11 12 15 9 7 1 2
Sellos 36 44 56 56 65 20 17
Otros 11 12 15 19 22 7 8
Total Ingresos Provinciales Tributarios.................. 252 285 343 396 457 104 152

(*) Los valores constantes se encuentran calculados de acuerdo los siguientes coeficientes de actualizacion: 2002
(1,5555854), 2003 (1,345252), 2004 (1,270649), 2005 (1,165059), 2006 (1,052923), 31.03.06 (1,084449),

31.03.07 (1,006504)
Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto.

Resultado fiscal 2003 en comparacion con resultado fiscal 2002

Saldo primario. El superavit fiscal primario aument6 de $43 millones en el afio 2002 a $96
millones en el afio 2003, representando un incremento del 123,3%, motivado por un aumento del 34,2% en
el total de ingresos y del 28,9% en el total de gastos (excluyendo el gasto por intereses de la deuda).
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Ingresos totales: Durante el afio 2003 los ingresos totales se incrementaron un 34,2% a $1.037
millones desde $773 millones en el afio 2002. Este incremento se atribuyé principalmente a:

e un incremento en el rubro coparticipacion federal de impuestos a $483 millones, de un nivel
de $343 millones en el afio 2002, representando asi una variacion del 40,8%;

e un incremento en la coparticipacién de otros recursos tributarios de origen nacional a $243
millones, de un nivel de $172 millones en el afio 2002, representando asi una variacion del
41,3%;

e un 30,9% de incremento en los recursos tributarios de origen provincial a $212 millones, de
$162 millones en el afio 2002, consistente en lo siguiente:

o0 unincremento del 28,8% en la recaudacion de impuesto sobre los ingresos brutos a $161
millones desde $125 millones en el afio 2002;

0 un incremento del 28,6% en los recursos derivados del cobro del impuesto inmobiliario
rural, a $9 millones de $7 millones en el afio 2002;

0 un incremento del 43,5% en los recursos provenientes de la recaudacion del impuesto de
sellos, a $33 millones de un total de $23 millones en el afio 2002; y

0 un incremento del 28,6% en los recursos provenientes de la recaudacion de otros
impuestos, siendo su principal componente el impuesto denominado cooperadoras
asistenciales, a $9 millones de un total de $7 millones en el afio 2002.

e un incremento del 3,9% en los recursos no tributarios de origen provincial a $53 millones, de
$51 millones en el afio 2002; y

e un incremento del 123,1% en los recursos de capital, por venta de activos y recuperacion de
préstamos, a $29 millones, de $13 millones en el afio 2002.

Gastos totales. En el afio 2003, los gastos totales de la Provincia (excluyendo los gastos por
intereses de la deuda) crecieron un 28,9% a $941 millones de $730 millones en el afio 2002. Este
incremento se atribuyd principalmente a lo siguiente:

e un incremento del 4,7% en el rubro gastos en personal a $445 millones, de $425 millones en
el aflo 2002;

e un incremento del 55,4% en el gasto de bienes de consumo y servicios a $129 millones, de
$83 millones en el afio 2002;

e un incremento del 26,0% en el gasto de transferencias corrientes a $247 millones, de $196
millones en el afio 2002; y

e un incremento del 353,8% en el gasto por inversion real directa a $118 millones, de $26
millones en el afio 2002.

Total Superévit /(Déficit). En el afio 2003, la Provincia registré un superavit fiscal o financiero de
$81 millones, incrementando asi un 237,5% el superavit del afio 2002, el cual ascendié a $24 millones.
Estos montos se encuentran incididos por el pago de $20 millones de intereses en el afio 2002 y $15
millones en el afio 2003.

Resultado Financiero Total. En el afio 2003, la Provincia registré un superavit financiero total

(superdvit total mas préstamos netos) de $57 millones, el cual contiene una mejora del 612,5% respecto de
los $8 millones registrados en el afio 2002.
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Resultado fiscal 2004 en comparacion con resultado fiscal 2003

Saldo primario. El superavit fiscal primario aument6 de $96 millones en el afio 2003 a $160
millones en el afio 2004, representando un incremento del 66,7%, motivado por un aumento del 39,8% en
el total de ingresos y del 37,1% en el total de gastos (excluyendo el gasto por intereses de la deuda).

Ingresos totales: Durante el afio 2004 los ingresos totales se incrementaron un 39,8% a $1450
millones desde $1037 millones en el afio 2003. Este incremento se atribuy6 principalmente a:

e un incremento en el item coparticipacion federal de impuestos a $735 millones, de un nivel de
$483 millones en el afio 2003, representando asi una variacion del 52,2%;

e un incremento en la coparticipacion de otros recursos tributarios de origen nacional a $311
millones, de un nivel de $243 millones en el afio 2003, representando asi una variacion del
28,0%;

e un 27,4% de incremento en los recursos tributarios de origen provincial a $270 millones, de
$212 millones en el afio 2003, consistente en lo siguiente:

0 un incremento del 25,5% en la recaudacién de impuesto sobre los ingresos brutos a $202
millones desde $161 millones en el afio 2003;

0 un incremento del 33,3% en los recursos derivados del cobro del impuesto inmobiliario
rural, a $12 millones de $9 millones en el afio 2003;

0 un incremento del 33,3% en los recursos provenientes de la recaudacion del impuesto de
sellos, a $44 millones de un total de $33 millones en el afio 2003; y

o un incremento del 33,3% en los recursos provenientes de la recaudacion de otros
impuestos, siendo su principal componente el impuesto denominado cooperadoras
asistenciales, a $12 millones de un total de $9 millones en el afio 2003.

e un disminucién del 5,7% en los recursos no tributarios de origen provincial a $50 millones, de
$53 millones en el afio 2003; y

e un incremento del 72,4% en los recursos de capital, por venta de activos y recuperacién de
préstamos, a $50 millones, de $29 millones en el afio 2003.

Gastos totales. En el afio 2004, los gastos totales de la Provincia (excluyendo los gastos por
intereses de la deuda) crecieron un 37,1% a $1290 millones de $941 millones en el afio 2003. Este
incremento se origina principalmente en lo siguiente:

e un incremento del 16,6% en el rubro gastos en personal a $519 millones, de $445 millones en
el afio 2003;

e un incremento del 21,7% en el gasto de bienes de consumo y servicios a $157 millones, de
$129 millones en el afio 2003;

e un incremento del 33,6% en el gasto de transferencias corrientes a $330 millones, de $247
millones en el afio 2003; y

e un incremento del 139,0% en el gasto por inversion real directa a $282 millones, de $118
millones en el afio 2003.

Total Superdvit /(Déficit). En el afio 2004, la Provincia registré un superavit fiscal o financiero de
$145 millones, incrementando asi un 79,0% el superavit del afio 2003, el cudl ascendié a $81 millones.
Estos montos se encuentran incididos por el pago de $15 millones de intereses en el afio 2003 y $15
millones en el afio 2004.
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Resultado Financiero Total. En el afio 2004, la Provincia registré un superavit financiero total
(superavit total mas préstamos netos) de $82 millones, el cual contiene una mejora del 43,9% respecto de
los $57 millones registrados en el afio 2003.

Resultado fiscal 2005 en comparacién con resultado fiscal 2004

Saldo primario. El superavit fiscal primario disminuy6 de $160 millones en el afio 2004 a $40
millones en el afio 2005, representando una disminucidn del 75,0%, motivado por un aumento del 20,4% en
el total de ingresos y del 32,2% en el total de gastos (excluyendo el gasto por intereses de la deuda).

Ingresos totales: Durante el afio 2005 los ingresos totales se incrementaron un 20,4% a $1746
millones desde $1450 millones en el afio 2004. Este incremento se atribuyd principalmente a:

e un incremento en el item coparticipacion federal de impuestos a $895 millones, de un nivel de
$735 millones en el afio 2004, representando asi una variacion del 21,8%;

e un incremento en la coparticipacion de otros recursos tributarios de origen nacional a $352
millones, de un nivel de $311 millones en el afio 2004, representando asi una variacién del
13,2%;

e un 25,9% de incremento en los recursos tributarios de origen provincial a $340 millones, de
$270 millones en el afio 2004, consistente en lo siguiente:

0 un incremento del 32,7% en la recaudacion de impuesto sobre los ingresos brutos a $268
millones desde $202 millones en el afio 2004;

0 unadisminucion del 33,3% en los recursos derivados del cobro del impuesto inmobiliario
rural, a $8 millones de $12 millones en el afio 2004;

0 un incremento del 9,1% en los recursos provenientes de la recaudacion del impuesto de
sellos, a $48 millones de un total de $44 millones en el afio 2004; y

0 un incremento del 33,3% en los recursos provenientes de la recaudacion de otros
impuestos, siendo su principal componente el impuesto denominado cooperadoras
asistenciales, a $16 millones de un total de $12 millones en el afio 2004.

e unincremento del 12,0% en los recursos no tributarios de origen provincial a $56 millones, de
$50 millones en el afio 2004; y

e un incremento del 52,0% en los recursos de capital, por venta de activos y recuperacion de
préstamos, a $76 millones, de $50 millones en el afio 2004,

Gastos totales. En el afio 2005, los gastos totales de la Provincia (excluyendo los gastos por
intereses de la deuda) crecieron un 32,2% a $1706 millones de $1290 millones en el afio 2004. Este
incremento se origina principalmente en lo siguiente:

e un incremento del 39,7% en el rubro gastos en personal a $725 millones, de $519 millones en
el afio 2004,

e un incremento del 5,1% en el gasto de bienes de consumo y servicios a $165 millones, de
$157 millones en el afio 2004;

e un incremento del 27,6% en el gasto de transferencias corrientes a $421 millones, de $330
millones en el afio 2004; y

e un incremento del 22,7% en el gasto por inversion real directa a $346 millones, de $282
millones en el afio 2004.
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Total Superavit /(Déficit). En el afio 2005, la Provincia registré un superavit fiscal o financiero de
$25 millones, disminuyendo asi un 82,8% el superavit del afio 2004, el cual ascendié a $145 millones.
Estos montos se encuentran incididos por el pago de $15 millones de intereses en el afio 2004 y $15
millones en el afio 2005.

Resultado Financiero Total. En el afio 2005, la Provincia registrd un superavit financiero total
(superdvit total mas préstamos netos) de $10 millones, el cual contiene una disminucion del 87,8% respecto
de los $82 millones registrados en el afio 2004.

Resultado fiscal 2006 en comparacion con resultado fiscal 2005

Saldo primario. El superavit fiscal primario aument6é de $40 millones en el afio 2005 a $165
millones en el afio 2006, representando un incremento del 312,5%, motivado por un aumento del 25,6% en
el total de ingresos y del 18,9% en el total de gastos (excluyendo el gasto por intereses de la deuda).

Ingresos totales: Durante el afio 2006 los ingresos totales se incrementaron un 25,6% a $2193
millones desde $1746 millones en el afio 2005. Este incremento se atribuyé principalmente a:

e un incremento en el item coparticipacién federal de impuestos a $1090 millones, de un nivel
de $895 millones en el afio 2005, representando asi una variacion del 21,8%;

e un incremento en la coparticipacién de otros recursos tributarios de origen nacional a $446
millones, de un nivel de $352 millones en el afio 2005, representando asi una variacién del
26,7%;

e un 27,6% de incremento en los recursos tributarios de origen provincial a $434 millones, de
$340 millones en el afio 2005, consistente en lo siguiente:

o un incremento del 28,4% en la recaudacién de impuesto sobre los ingresos brutos a $344
millones desde $268 millones en el afio 2005;

0 un disminucién del 12,5% en los recursos derivados del cobro del impuesto inmobiliario
rural, a $7 millones de $8 millones en el afio 2005;

0 un incremento del 29,2% en los recursos provenientes de la recaudacion del impuesto de
sellos, a $62 millones de un total de $48 millones en el afio 2005; y

0 un incremento del 31,3% en los recursos provenientes de la recaudacion de otros
impuestos, siendo su principal componente el impuesto denominado cooperadoras
asistenciales, a $21 millones de un total de $16 millones en el afio 2005.

e unincremento del 14,3% en los recursos no tributarios de origen provincial a $64 millones, de
$56 millones en el afio 2005;

e un incremento del 55,3% en los recursos de capital, por venta de activos y recuperacion de
préstamos, a $118 millones, de $76 millones en el afio 2005.

Gastos totales. En el afio 2006, los gastos totales de la Provincia (excluyendo los gastos por
intereses de la deuda) crecieron un 18,9% a $2028 millones de $1706 millones en el afio 2005. Este
incremento se origina principalmente en lo siguiente:

e un incremento del 20,6% en el rubro gastos en personal a $874 millones, de $725 millones en
el afio 2005;

e un incremento del 10,9% en el gasto de bienes de consumo y servicios a $183 millones, de
$165 millones en el afio 2005;

e un incremento del 18,8% en el gasto de transferencias corrientes a $500 millones, de $421
millones en el afio 2005; y
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e un incremento del 15,6% en el gasto por inversion real directa a $400 millones, de $346
millones en el afio 2005.

Total Superavit /(Déficit). En el afio 2006, la Provincia registré un superavit fiscal o financiero de
$145 millones, incrementando asi un 480,0% el superavit del afio 2005, el cuél ascendié a $25 millones.
Estos montos se encuentran incididos por el pago de $15 millones de intereses en el afio 2005 y $20
millones en el afio 2006.

Resultado Financiero Total. En el afio 2006, la Provincia registrd un superavit financiero total
(superdvit total mas préstamos netos) de $89 millones, el cual contiene una mejora del 790,0% respecto de
los $10 millones registrados en el afio 2005.

Resultado fiscal para los tres meses finalizados al 31 de marzo de 2007 en comparacion con el
resultado fiscal para los tres meses finalizados al 31 de marzo de 2006.

Saldo primario. El superdvit fiscal primario aumentd de $43 millones en el primer trimestre del
afio 2006 a $126 millones en el afio 2007, representando un incremento del 193,0%, motivado por un
aumento del 35,9% en el total de ingresos y del 19,7% en el total de gastos (excluyendo el gasto por
intereses de la deuda).

Ingresos totales: Durante dicho periodo del afio 2007 los ingresos totales se incrementaron un
35,9% a $624 millones desde $459 millones en el afio 2006. Este incremento se atribuyd principalmente a:

e un incremento en el item coparticipacion federal de impuestos a $317 millones, de un nivel de
$241 millones en el primer trimestre del afio 2006, representando asi una variacion del 31,5%;

e un incremento en la coparticipacién de otros recursos de origen nacional a $90 millones, de
un nivel de $71 millones en el primer trimestre del afio 2006, representando asi una variacion
del 26,8%);

e un 57,3% de incremento en los recursos tributarios de origen provincial a $151 millones, de
$96 millones en el primer trimestre del afio 2006, consistente en lo siguiente:

0 nincremento del 74,6% en la recaudacion de impuesto sobre los ingresos brutos a $124
millones desde $71 millones en el primer trimestre del afio 2006;

0 un incremento del 100,0% en los recursos derivados del cobro del impuesto inmobiliario
rural, a $2 millones de $1 milldn en el primer trimestre del afio 2006;

o0 un disminucion del 5,6% en los recursos provenientes de la recaudacion del impuesto de
sellos, a $17 millones de un total de $18 millones en el primer trimestre del afio 2006; y

0 un incremento del 33,3% en los recursos provenientes de la recaudacion de otros
impuestos, siendo su principal componente el impuesto denominado cooperadoras
asistenciales, a $8 millones de un total de $6 millones en el primer trimestre del afio
2006.

e un incremento del 42,9% en los recursos no tributarios de origen provincial a $20 millones, de
$14 millones en el primer trimestre del afio 2006; y

e un incremento del 21,4% en los recursos de capital, por venta de activos y recuperacién de
préstamos, a $34 millones, de $28 millones en el primer trimestre del afio 2006.

Gastos totales. En el primer trimestre del afio 2007, los gastos totales de la Provincia (excluyendo
los gastos por intereses de la deuda) crecieron un 19,7% a $498 millones de $416 millones en el primer
trimestre del afio 2006. Este incremento se origina principalmente en lo siguiente:

e unincremento del 24,2% en el rubro gastos en personal a $236 millones, de $190 millones en
el primer trimestre del afio 2006;
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e un incremento del 31,0% en el gasto de bienes de consumo y servicios a $38 millones, de $29
millones en el primer trimestre del afio 2006;

e un incremento del 47,1% en el gasto de transferencias corrientes a $150 millones, de $102
millones en el primer trimestre del afio 2006; y

e un incremento del 5,8% en el gasto por inversién real directa a $73 millones, de $69 millones
en el primer trimestre del afio 2006.

Total Superéavit /(Déficit). En el primer trimestre del afio 2007, la Provincia registré un superavit
fiscal o financiero de $123 millones, incrementando asi un 207,5% el superavit del primer trimestre del afio
2006, el cual ascendid a $40 millones. Estos montos se encuentran incididos por el pago de $2 millones de
intereses en el afio 2006 y $3 millones en el afio 2007.

Resultado Financiero Total. En el primer trimestre del afio 2007, la Provincia registré un superavit
financiero total (superdvit total mas préstamos netos) de $111 millones, el cual contiene una mejora del
37,0% respecto de los $81 millones registrados en el primer trimestre del afio 2006.

El presupuesto del afio 2007
Resefia del proceso presupuestario provincial

Conforme a la Constitucién Provincial, el Poder Ejecutivo debe enviar el proyecto de ley de
presupuesto para el siguiente afio a la Legislatura Provincial antes del 31 de agosto del afio anterior; aunque
en la practica dicho envio ocurre generalmente hacia fines del afio. El presupuesto anual representa una
estimacion de los ingresos futuros de la Provincia para el afio presupuestado sobre proyecciones y
estimaciones del nivel de actividad econdémica de Argentina y la Provincia, de los recursos, los gastos y la
inflacion. Asimismo, el presupuesto constituye una autorizacion y limitacion de gastos y nivel de
endeudamiento de la Provincia para el afio presupuestado. La Legislatura provincial tiene amplio poder
para enmendar o rechazar el proyecto de ley de presupuesto enviado por el Poder Ejecutivo.

Presupuesto del afio 2007 Ley N2 7.426
El presupuesto provincial para el afio 2007 fue remitido a la Legislatura Provincial a fines del afio

2006. El 22 de diciembre de 2006 la Legislatura Provincial convirtié el presupuesto del afio 2007 en la ley
N° 7.426 de acuerdo a la propuesta presentada por el Gobierno Provincial.
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Ingresos y gastos reales y proyectados (2006 - 2007)
(en millones de pesos corrientes, excepto los porcentajes)

Cuenta Corriente

Ingresos Corrientes
Ley de CoparticipaCion ...........ccocoeeevrnnieneenns
Otras Transferencias Federales
Aportes Federales ............cccoeernnne.
Total de Transferencias Federales..............c.........

Impuestos Provinciales ...........coooevevvnnnccivnnnene.
Ingresos no Tributarios de origen provincial
Total de Ingresos de origen provincial.................
Total de Ingresos Corrientes.........oeveerererereeennns
Gastos Corrientes
Personal........ccooeeininninnee e
BI€NES Y SEIVICIOS ....vveveviiriereereisieieieee s
Transferencias Corrientes ..
VATI0S ..t
Total de Gastos COrrientes ..........ccoveererererienenes
Balance en Cuenta Corriente

Cuenta de Capital
Venta de activos y recupero de préstamos .................
Gastos de Capital
Inversion real direCta ..........cooceeveeerernsinccenens
Transferencias para inversion publica.

Total Gastos de Capital........c.cccccoreneeee

Total de Cuenta de Capital
Total de INGreS0S ......c.eeririririeieeriririeeie e
Total de Egresos (excluyendo intereses)........c.ccuun..

Saldo Primario .......cccccevveieeeieiseeeceeee e

Intereses Pagados .........ooeeeerinininieieenenessse s
Superavit (Déficit) Total.......cccovvreieriiereeerce

Resultado Financiero Total

Total Superavit/(Déficit)

Endeudamiento Neto (Amortizacion)
Endeudamiento .........cccoveeieinreninenieee e
AMOTtiZACION ....ovvvieveeeiiece e
Total NEtO....cvvveececictceee e

Resultado Financiero Total ..........cccccooevevieiinciiieinins

2006 2007

Cierre (Hasta el % del
Presupuesto Cierre Variacion Presupuesto 31 de marzo) Prepuesto®”
923 1.090 18,1% 1.129 317 28,1%
377 446 18,3% 530 90 17,0%
43 40 (6,9%) 96 12 12,5%
1.344 1577 17,3% 1.755 419 23,9%
334 434 29,9% 401 151 37,7%
61 64 4,9% 79 20 25,3%
395 498 26,1% 480 171 35,6%
1.739 2.075 19,3% 2.235 590 26,4%
824 874 6,1% 1.046 236 22,6%
152 183 20,4% 193 38 19,7%
418 500 19,7% 519 150 28,9%
3 4 46,7% 3 - R
1.397 1.562 11,8% 1.760 425 24,1%
342 513 50,1% 474 166 34,9%
123 118 (4,1%) 123 34 27,6%
332 400 20,5% 486 73 15,0%
89 66 (25,8%) 52 - -
421 466 10,7% 538 73 13,6%
(298) (348) 16,8% (415) (39) 9,4%
1.862 2.193 17,8% 2.358 624 26,5%
1.818 2.028 11,5% 2.298 498 21,6%
44 20 276,7% 59 126 214,2%
18 20 13,3% 32 3 9,4%
26 145 460,5% 27 123 457,0%
26 145 460,5% 27 123 457,0%
70 37 (47,1%) 109 - -
96 92 (4,0%) 137 12 8,8%
(26) (55) 112,3% (27) (12) 44,4%
0 89 - 0 111 -

(*) Representa el porcentaje de ingresos percibidos y de gastos ejecutados al 31 de marzo de 2007.

Fuente: Oficina Provincial de Presupuesto.

Resultado fiscal proyectado para el afio 2007 comparado con resultado fiscal 2006

La perspectiva presupuestaria vigente para el ejercicio en curso, evidencia que la Provincia seguira
ejecutando en el afio 2007, una ecuacion presupuestaria con superavit, tal como ha ocurrido con el gjercicio
2006 y los ejercicios anteriores.

La recaudacién alcanzada en materia tributaria, permite prever que se superaran los montos
presupuestados para estos recursos, situacion que ha posibilitado atender a las demandas salariales que se
han presentado en este afio en linea con los reclamos surgidos en el &mbito nacional, asi como también se
ha podido incrementar algunas partidas concernientes a la ejecucion de obras puablicas.

Ley de Coparticipacion. El presupuesto del afio 2007 pronostica un ingreso de $1.129 millones en
el afio por este concepto, resultando un incremento del 3,6% en comparacion con los $1.090 millones

ejecutados en el afio 2006.
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Otras Transferencias Federales. En este rubro se incluyen los restantes recursos tributarios que
por diversos regimenes especiales la Provincia recibe del gobierno federal. El presupuesto del afio 2007
pronostica un ingreso de $530 millones en el afio por este concepto, resultando un incremento del 18,7% en
comparacion con los $446 millones ejecutados en el afio 2006.

Aportes Federales. En este rubro se contabilizan las transferencias corrientes que el gobierno
federal gira a la Provincia con caracter no reintegrable. Hasta el afio 2006 no se incluian
presupuestariamente los fondos que el gobierno federal enviaba por el Fondo de Incentivo Docente y
Compensaciones Salariales, los cuales tienen en el 2007 su contrapartida en gastos en personal. El
presupuesto del afio 2007 pronostica un ingreso de $96 millones en el afio por este concepto, resultando un
incremento del 137,6% en comparacion con los $40 millones ejecutados en el afio 2006.

Saldo primario. El superavit fiscal primario del presupuesto 2006 fue de $165 millones, y se ha
presupuestado para el afio 2007, con un criterio conservador, un superavit fiscal primario de $59 millones,
motivado por un aumento del 7,5% en el total de ingresos y del 13,3% en el total de gastos (excluyendo el
gasto por intereses de la deuda).

Ingresos totales. Durante el afio 2006 los ingresos totales fueron de $2.193 millones, y para el afio
2007 se presupuestaron en $2.358 millones, representando un incremento del 7,5%. Este incremento se
atribuy6 principalmente a los siguientes items:

e un incremento en el item coparticipacién federal de impuestos y en otras transferencias y
aportes de origen federal;

e en materia de recaudacién de impuestos provinciales, para el afio 2007 se presupuestaron
ingresos por $401 millones, cifra que resulta un 20,0% mayor a la presupuestada en el afio
2006, la cudl a su vez es un 7,6% menor a la recaudacion real de estos conceptos ocurrida en
el afio 2006. En relacién con la recaudacion real esperada para el afio en curso en materia de
impuestos provinciales, se espera superar ampliamente la cifra presupuestada, tal como lo
demuestra la ejecucion real ocurrida al 31 de marzo de 2007, la cual representa un 38% del
monto presupuestado;

e en cuanto a recursos no tributarios de origen provincial, se presupuestaron ingresos por $79
millones, cifra que supera en un 23,4% a los $64 millones recaudados en el ejercicio 2006; y

e en recursos de capital se presupuestaron los ingresos que se esperan percibir en el afio 2007
por venta de activos, recepcion de transferencias de capital y recuperacion de préstamos, por
un monto de $123 millones, desde los $118 millones recaudados en el afio 2006.

Gastos totales. Los gastos totales se presupuestaron para el afio 2007 en $2.298 millones, cifra que
representa un incremento del 13,3% respecto de los $2.028 ejecutados en el afio 2006. Este incremento se
origina principalmente en los siguientes motivos:

e el gasto en personal se incrementd de $874 millones ejecutados en 2006 a $1.046 millones
presupuestados para el afio 2007, representando de esta manera un incremento del 19,7%.
Para el afio 2007 esta cifra incluye los importes que se pagan con el Fondo Incentivo Docente
y Compensaciones salariales;

e un incremento del 5,5% en el gasto de bienes de consumo y servicios, ya que se ejecutaron
$183 millones en el afio 2006 y se presupuestaron $193 millones para el afio 2007; y

e un incremento del 3,7% en el gasto de transferencias corrientes, ya que se ejecutaron $500
millones en el afio 2006 y se presupuestaron $519 millones para el afio 2007. Este rubro tiene
un comportamiento similar al de ingresos por coparticipacion federal, ya que esta fuertemente
incidido por la coparticipacion que se realiza a favor de municipios.

Total Superavit /(Déficit). En el presupuesto 2007 se prevé un superavit fiscal o financiero de $27

millones, incrementando asi un 3,8% el superavit previsto en el presupuesto original del ejercicio 2006. No
obstante lo expuesto, y tal como sucedi6 en el afio 2006, en el cual el superavit real de la ejecucion fue de
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$145 millones, también se espera para el afio 2007 un resultado positivo significativamente mayor al
presupuestado.

Resultado Financiero Total. Siguiendo la técnica presupuestaria vigente en nuestra provincia, la

ley de presupuesto, se presenta con un total de recursos por rubro equivalente al total de gastos por objeto,
razdn por la cual el resultado final es cero.
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DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
Aspectos generales

Con anterioridad al afio 2001, la Provincia financiaba la mayoria de sus necesidades financieras a
través de los mercados de capitales internacional y doméstico. Sin embargo, luego de la crisis econémica
del afio 2001, la Provincia no tuvo acceso a sus tradicionales fuentes de financiamiento incurriendo en mora
de sus compromisos, especialmente los contraidos con bancos comerciales y acreedores multilaterales. En
virtud de ello la Provincia implementdé una politica de drastica reduccion y contencion de gastos y un
estricto control de los mismos.

[A mediados del afio 2002, a medida que la economia nacional comenzaba a mostrar sefiales de
recuperacion, la Provincia participd en el proceso de reestructuracion implementado por el gobierno federal
cancelando gran parte de su pasivo, fundamentalmente con bancos comerciales y tenedores de titulos de
consolidacién de deudas provinciales que cotizaban en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, mediante la
cesién en propiedad fiduciaria de hasta el 15% de los recursos de coparticipacién a los que la Provincia
tenia derecho, al Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial quien emitié bonos garantizados (“Bogar”) a
los acreedores de la Provincia.]

A mediados del afio 2003, la Provincia formaliz6 el mencionado proceso de reestructuracion con la
firma de dos Convenios de Conversion de Deuda Publica, regularizando también los pagos que hubieren
estado en mora.

En el afio 2006, la Provincia celebré un convenio adicional con el gobierno federal por el remanente
de la deuda que ésta mantenia con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial.

Los siguientes cuadros muestran la evolucion de la deuda total de la Provincia pendiente de pago
por acreedor, por moneda, por tipo de tasa de interés y por plazo.

Total de deuda por acreedor
(en millones de U.S.$) )

Al 31 de diciembre de

Gobierno Nacional
Tenedores de Bonos
Acreedores Bilaterales
Bancos Comerciales

Otros

Total

Tipo de cambio
CER

Al 31 de marzo de

2002 2003 2004 2005 2006 2007

U.S.$160,64 38,0% U.S.$92,49 492% U.S.$79,36 49,2% U.S.$76,32 493% U.S.$59,66 438% U.S$59,95 44,1%
29,72 7,0% 345 18% 373  23% 6,22 4,0% 3,08 23% 3,15 2,3%
7522 17,8% 67,68 36,0% 60,93 36,8% 56,17 36,3% 57,10 42,0% 58,49  43,1%
137,61 32,6% 10,76  5,7% 10,34  6,3% 11,50  7,5% 11,35 8,3% 11,38 8,4%
19,22 4,6% 1368 7,3% 8,83 54% 454  2,9% 488 3,6% 2,84 2,1%
U.S.$422,42 100,0% U.S.$188,07 100,0% U.S.$163,19 100,0% U.S.$154,76 100,0% U.S.$136,07 100,0% U.S.$135,82 100,0%

3,37 2,93 2,9790 3,032 3,062 3,10

1,3986 1,4568 1,5367 1,7173 1,8904 1,9381

(*) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacién de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)
BID 830 —SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estan garantizados por la Provincia.
Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.

Fuente: Contaduria General de la Provincia.
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Total de deuda por moneda
(en millones de U.S.$) )

Al 31 de diciembre de

2002 2003 2004 2005 2006 Al 31 de marzo de 2007
Pesos ajustados por
U.S.$252,89 59,9% U.S.$3,36 1,8%  U.S.$2,06% 1,3% U.S.$27,10 17,5% U.S.$12,55 9,2% U.S.$11,38 8,4%
148,08 35,0% 128,88 68,5% 114,43% 70,1% 95,66 61,8% 91,88 67,5% 92,93 68,4%
21,46 5,1% 55,82 29,7% 46,69 28,6% 32,00 20,7% 31,64 23,3% 3151 232%

U.S.$422,42 100,0% U.S.$188,07  100,0%  US$163,18 100,0% U.S.$154,76 100,0%  U.S.$136,07 100,0% U.S.$135,82 100,0%

Total deuda en pesos

nominales $1.423,59 $551,02 $486,11 $469,23 $416,65 $421,03
Total deuda en pesos

constantes de 1993 $2.063,17 $822,41 $771,61 $837,91 $816,95 $842,06
Coeficiente (indice de

precios al consumidor) 0,69 0,67 0,63 0,56 0,51 0,50
Tipo de cambio 3,37 2,93 2,9790 3,032 3,062 3,10
CER 1,3986 1,4568 1,5367 1,7173 1,8904 1,9381

*) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacién de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)
BID 830 —SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estan garantizados por la Provincia.
Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.

Fuente: Contaduria General de la Provincia.

Total de deuda por tipo de tasa de interés
(en millones de U.S.$) )

Al 31 de diciembre de

2002 2003 2004 2005 2006 Al 31de marzo de. 2007
Tasa Fija (capital
ajustables por CER)...... U.S.$252,89 59,8% U.S.$3,36 1,8% U.S.$2,06 1,3% U.S.$27,10 175% U.S.$12,55 9,2% U.S.$11,38 8,38%
Tasa Variable................ 25,66 6,1% 66,59 35,4% 57,02 34,9% 32,00 20,7% 31,64 23,3% 3151 23,20%
BID y Banco Mundial. 143,87 34,1% 118,12 62,8% 104,10 63,8% 95,66 61,8% 91,88 67,5% 92,93 68,42%
Total de Deuda Publica U.S.$422,42 100% U.S.$188,07 100% U.S.$163,18 100% U.S.$154,76 100% 136.07 100% U.S.$135,82 100%
Tipo de Cambio ........ 3,37 2,93 2,9790 3,032 3,062 3,10

™) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacién de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)
BID 830 —SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estan garantizados por la Provincia.
Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.

Fuente: Contaduria General de la Provincia de Salta.

Total de deuda por plazo
(en millones de U.S.$) )

Al 31 de diciembre de

2002 2003 2004 2005 2006 Al 31 de marzo de 2007
Corto plazo®........... U.S.$265,84 62,9%  U.S.$26,02 138% U.S.$17,19 105%  U.S.$18,33 11,8% U.S.$16,10 11,8% U.S.$39,31 28,94%
Largo plazo @. . 156,58 37,1% 162,05 86,2% 145,99 89,5% 136,43 88,2% 119,97 88,2% 96,51 71,06%
Total de Deuda Pdblica  U.S.$442,42 100%  U.5.$188,07 100% U.S.$163,18 100% U.S.$154,76 100%  U.S.$136,07 100%  U.S.$13582 100%
Tipo de Cambio ........ 3,37 2,93 2,9790 3,032 3,062 3,10

(1) Deuda con vencimiento original de un afio 0 menos.

(2) Deuda con vencimiento original de méas de un afio.

(*) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacion de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)
BID 830 —SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estan garantizados por la Provincia.
Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.

Fuente: Contaduria General de la Provincia.
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El siguiente cuadro muestra el total de obligaciones pendientes de pago a las fechas indicadas:

Total de endeudamiento pendiente de pago

Al 31 de diciembre de 2006

Al 31 de marzo de 2007

Stock de Deuda Stock de Deuda
(en millones de (en millones de  en millones de (en millones de
pesos) u.s.$® pesos) u.s.$)® Vencimiento

Deuda en Pesos —Ajustada por CER @
Bank BOSION .....c.ocoviviviiicicse e $15,50 U.S.$5,06 $15,72 U.S.$5,08 2018
Bank BOStON .......cccceevvievennns 19,26 6,29 19,55 6,31 2018
Bonos de Consolidacién 6.66 . 3,66 1,20 3,28 1,06 2009

Total de Deuda en Pesos-Ajustada por CER........... 38,42 12,55 38,55 12,44 |
Deuda en Pesos
Fondo Fiduciario Federal para Infraestructura
REGIONAL ..ot 18,30 5,98 21,14 6,82 2013
Deuda con el gobierno federal............ccccovneinneininns 56,89 18,58 56,89 18,35 2007
PrRINEICO. ...ttt 9,97 3,26 8,81 2,84 2010
Bonos de Consolidacién 7.125. 5,77 1,88 5,50 1,77 2016
Bonos de Consolidacion 6.669.... 4,98 1,63 1,27 0,41 2008
Deuda con Organismos PUBIICOS...........ccccervrvrernrinienne 0,99 0,32 0,80 0,26 2008

Total de Deuda en Pes0s...........ccovevevireeereseerennenns 96,90 31,65 94,42 30,46
Deuda en Moneda Extranjera®
Fondo Transformacién Sectores Pablicos
ProvinCiales ........cccoovevieieicieiie e 1,88 0,61 1,43 0,46 2008
Mejoramiento Barrial (BID 940) 19,84 6,48 20,36 6,57 2022
PRISE (BID 846) Educacion....... 25,56 8,35 25,88 8,35 2014
PSFYDEPA (BID 619).....c.ccoiiiiirinierininiceesieenesienens 5,10 1,67 5,29 1,71 2011
PSFYDEPA (BIRF 3280)......ccccevtiirireirinieririnisenisienens 0,57 0,19 0,58 0,19 2008
PSFYDEPA (BIRF 3877)...cciiiiiiieiiisiceinieenieene 41,59 13,58 42,08 13,57 2011
Programa de Emergencia del Nifio (BIRF 4273)......... 11,95 3,90 11,13 3,59 2013
BIRF 4219ttt 137,79 45,00 139,50 45,00 2012
BID 1465 — TUFISMO....c.veieeiciiiieieeeieiee e 37,05 12,10 41,83 13,49 2028

Total de Deuda en moneda extranjera.................... 281,34 91,88 288,07 92,93

Total de Deuda.........ccovevevveerieeiseieseeeenn $416,66 U.S.$136,07 $421,04 U.S.$135,82

(1) Las deudas denominadas en una moneda diferente al dolar fueron convertidas a U.S.$ utilizando el tipo de cambio de $3,062

vigente al 31 de diciembre de 2006 y de $ 3,10 al 31 de marzo de 2007, cuando fuera aplicable.

(2) Las deudas en pesos —ajustadas por CER- incluyen un CER acumulado, el cuél fue de 1,8904 al 31 de diciembre de 2006 y de

1,9381 al 31 de marzo de 2007.

(3) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacion de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)
BID 830 -SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estan garantizados por la Provincia.

Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.

Fuente: Contaduria General de la Provincia.
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Los siguientes cuadros muestran el servicio de deuda estimado de la Provincia desde 2007 hasta
2011 por acreedor y por moneda, en ambos casos en U.S.$:

Servicio de deuda estimado por Acreedor (2007-2011)

(en millones de U.S.$) )

Abril -
Diciembre
Acreedor 2007 2008 2009 2010 2011
Gobierno Nacional
Capital......c.coveveeeeeeeeeee s U.S.$24,46 U.S.$7,08 U.S.$7,12 U.S.$7,25 U.S.$5,42
INEEIES...ov v 1,77 1,93 1,54 1,14 0,72
26,24 9,01 8,66 8,38 6,14
Tenedores de Bonos
Capital......cccovovrreeieeeeee 0,60 0,60 0,22 0,20 0,20
INEEIES...uvieeeeecee s 0,08 0,47 0,03 0,04 0,01
Total...cooooeeiieciece e 0,68 1,07 0,25 0,25 0,22
Acreedores Bilaterales
Capital.......cocoeeiriie 7,53 7,57 9,29 9,29 9,29
INEEIES...oeieeceeiieee e 2,66 2,30 2,56 2,27 1,98
[ o] | 10,19 9,88 11,86 11,57 11,27
Bancos Comerciales
Capital.......cocovveviviiee e 0,47 0,67 0,70 1,04 1,16
INEEIES....oovieieceecee e 0,18 0,24 0,24 0,23 0,22
o] | 0,65 0,91 0,94 1,27 1,38
Otros
Capital......cccoooveviiieieee 1,54 0,96 0,64 0,07 0,00
INEEIES.. ..o 0,02 0,02 0,01 0,00 0,00
Total...cooeieiiece e, 1,56 0,98 0,65 0,07 0,00
Total Capital..........ccceevrvrreienirennns 34,60 16,89 17,98 17,85 16,08
Total INterés......cccocvvvvvvvieieeene 4,71 4,95 4,38 3,68 2,93
Total...ooe i, U.S.$39,31 U.S.$21,84 U.S.$22,35 U.S.$21,54 U.S.$19,01

*) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacién de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)
BID 830 —SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estdn garantizados por la Provincia.

Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.

Fuente: Contaduria General de la Provincia.
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Servicio de deuda estimado por Moneda (2007-2011)

(en millones de U.S.$) )

Abril-
Diciembre
Moneda 2007 2008 2009 2010 2011
Pesos ajustados por CER
Capital......cccooevviriis U.S.$0,47 U.S.$0,67 U.S.$0,70 U.S.$1,04 U.S.$1,16
INEEIES...uvieeeeieecee e 0,18 0,24 0,24 0,23 0,22
Total....coooeecieciecie e 0,65 0,91 0,94 1,27 1,38
uss$
Capital......cccooovveiiiicieccce 12,62 13,10 14,45 14,45 12,88
INEEIES....ocviiceicciee e 4,02 3,64 3,62 3,05 2,49
Total...cveceeeieceeee e, 16,64 16,74 18,07 17,51 15,37
Otros
Capital......ccoooveirieeecee 21,51 3,12 2,82 2,35 2,03
INEEIES....oiviieiieiee e 0,51 1,08 0,52 0,41 0,22
Total..covooeeciiceece e, 22,03 4,20 3,34 2,76 2,25
Total Capital.......c.ccccooeevviiinnne, 34,60 16,88 17,98 17,85 16,08
Total Interés.......cccovvevvvvivceriennn. 4,71 4,96 4,37 3,69 2,93
Total....oovvvviiiii U.S.$39,31 U.S.$21,84 U.S.$22,35 U.S.$21,54 U.S.$19,01
*) No incluye los siguientes préstamos: (i) Fondo para la Transformacion de sectores Publicos Provinciales — Municipios, y (ii)

BID 830 —SF -AR. Ambos préstamos exclusivamente a cargo de los municipios los cuales estan garantizados por la Provincia.
Remitase a las secciones “Deuda denominada en monedas extranjeras- Préstamos multilaterales”.
Fuente: Contaduria General de la Provincia.

Deuda denominada en pesos- ajustables por CER-
Canje de Deuda Provincial (Bogar)

En agosto de 2002, el gobierno federal emitié un decreto que establecié el procedimiento de
reestructuracién de las deudas de todas las provincias, incluida la Provincia, y los términos y condiciones
del Bogar para ser emitido por el Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial a los acreedores provinciales.
De esta manera, la Provincia pudo beneficiarse de los términos del Bogar, mas favorables a los de aquellas
deudas pendientes. Los términos incluyen un vencimiento mas largo (2018), cambio de la moneda a pesos,
tasas de interés mas bajas (2%) y el pago de las deudas en mas cuotas (156), luego de un periodo de gracia
de 36 meses. La Provincia garantiza de [manera indirecta] los pagos del Bogar hasta una cantidad igual a
15% de los recursos de coparticipacion a la que tiene derecho.

En el afio 2003, la Provincia y el gobierno federal firmaron dos Convenios de Canje de Deuda
Provincial por un monto aproximado de $527 millones y $61 millones respectivamente, por una suma
equivalente de Bogar. El primero de estos dos convenios, estaba relacionado a las deudas que la Provincia
mantenia con las entidades financieras y bancarias, asi como también a una porcién de la deuda que la
Provincia mantenia con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial en virtud del préstamo otorgado
por dicho Fondo para la privatizacion del ex Banco Provincial de Salta. EI segundo convenio estaba
relacionado a los bonos provinciales.

En febrero de 2006, la Provincia firm6 un convenio adicional con el gobierno federal por un
monto de aproximadamente $25 millones relacionado con el remanente de la deuda que la Provincia
mantenia con el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial.

Con la formalizacion de los Convenios de Conversion de Deuda se cancel6 la deuda publica
provincial por [novacién del deudor], convirtiendose el Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial en
el nuevo acreedor de la Provincia. Asimismo, dado que la cesion en propiedad fiduciaria como aporte al
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial de hasta el 15% de los recursos de la coparticipacion federal
de la Provincia, con la exclusiva finalidad de ser Gnica fuente de repago de los Bogar se realiza con caracter
irrevocable, (i) el porcentaje cedido de los recursos de coparticipacion federal no se registra como activo ni
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se computa como recurso en el presupuesto de la Provincia, y (ii) la conversion de la deuda puablica en
Bogar, no se contabiliza como pasivo porque al ser de caracter irrevocable la cesién se constituye en un
recurso no disponible para la Provincia.

Al 31 de marzo de 2007, el monto total de Bogar pendiente de pago, emitido por las deudas
ofrecidas por la Provincia a este canje, alcanzaba a la suma aproximada de $1.073 millones.

Préstamos del sector privado (Bank Boston)

El 30 de agosto del afio 2005 la Provincia firmé un acuerdo modificatorio de los términos de los
préstamos otorgados por el Bank Boston en los afios 1999 y 2000 para financiar gastos corrientes de la
Provincia, estipulandose términos que incluyen un vencimiento mas largo (2018), cambio de la moneda a
pesos, tasas de interés mas bajas (2%) y el pago de las deudas en mas cuotas (156). La Provincia garantiza
de manera directa los pagos, con los recursos de coparticipacion federal a los que tiene derecho hasta una
cantidad igual al 2% y 1,3% para los préstamos otorgados en 1999 y 2000 respectivamente.

La Provincia estima que al 31 de marzo de 2007, el stock de deuda de los préstamos otorgados por
el Bank Boston ascendia a aproximadamente $35,27 millones.

Bonos de consolidacién de deuda (Ley 6.669)

En 1993, la Provincia emitié bonos para cancelar deudas con causa o titulo anterior al 31 de
diciembre de 1991. Estos bonos, conocidos como Bonos de Consolidacion 6.669 tienen un plazo de 16 afios
y fueron denominados tanto en pesos como en ddlares estadounidenses a la opcién del demandante. Los
Bonos de Consolidacion 6.669 denominados en ddlares estadounidenses devengaban interés a una tasa
sobre base LIBOR y aquellos denominados en pesos devengaban interés a la tasa de interés local Argentina
aplicable a los depdsitos en caja de ahorro denominados en pesos segln la Comunicacion “A” del Banco
Central, N° 1828 Punto 1 publicada el 25 de abril de 1991. Los Bonos de Consolidacién 6.669 fueron
emitidos en pesos por un monto nominal de $161 millones, y en délares estadounidenses por un monto
nominal de U.S.$35 millones.

Como resultado del proceso de la pesificacion, el stock de deuda de los Bonos de Consolidacion
denominados en délares estadounidenses fue convertido a pesos ajustados por CER al tipo de cambio $ 1,4
por U.S.$ 1,0y la tasa de interés fue fijada en 4%.

La Provincia estima que al 31 de marzo de 2007, el stock de deuda de los Bonos de Consolidacion
6.669 ascendia a aproximadamente $4,55 millones, consistentes en $3,28 millones de Bonos de
Consolidacion 6.669 pesificados y $1,27 millones en Bonos de Consolidacion 6.669 originalmente
denominados en pesos.

Deuda denominada en pesos
Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional

En el afio 1997, el Gobierno federal cred el Fondo Fiduciario Federal de Infraestructura Regional
(“FFFIR™) para financiar los proyectos de infraestructura provincial y otras obras publicas con el fin de
promover el desarrollo econémico regional y para incrementar la productividad econémica nacional. La
Provincia ha celebrado 14 acuerdos con el FFFIR por un monto total de aproximadamente $48,8 millones
para financiar el mejoramiento de rutas provinciales, nacionales, accesos y otros fines, de los cuales 11 se
encuentran cancelados. El capital de los acuerdos vigentes se actualiza con el indice de Costo de la
Construccion (“ICC”).

Al 31 de marzo de 2007, el stock de deuda estimado bajo estos acuerdos ascendia a
aproximadamente $21,4 millones.

Gobierno Federal

El Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (“BID”) han otorgado varias
facilidades de crédito para financiar diversos proyectos en la Provincia tales como construcciones de
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caminos, provision de agua y cloacas, administracién publica, reformas en educacién y salud, y el
desarrollo turistico.

Durante los afios 2002 y 2003 el gobierno federal realizé pagos por cuenta de la Provincia de los
servicios de amortizacion e intereses por préstamos subsidiarios del Banco Mundial y el BID, quedando la
Provincia como deudora del gobierno federal por los importes pagados. El 31 de agosto de 2002 se canceld
el 54% de la deuda pendiente en ese momento con el gobierno federal mediante la compensacién con los
importes adeudados por el gobierno federal a la Provincia en concepto de recaudacion de impuestos
nacionales coparticipables a través de titulos publicos. El 46% remanente y los importes adeudados desde
dicha fecha hasta el 31 de diciembre de 2003 se encuentran pendientes por no existir una definicion por
parte del gobierno federal y la Provincia.

Bonos de consolidacion de deuda (Ley 7.125)

En el afio 2001, la Provincia emiti6é bonos para cancelar deudas con causa o titulo posterior al 31
de diciembre de 1991 y anterior al 1° de enero de 2000, para satisfacer sus reclamos legales. Estos bonos,
conocidos como Bonos de Consolidacion 7.125 fueron emitidos en dos especies: (i) 2412 SALP1, y (ii)
2413 SALT. Los bonos de la especie 2412 SALP1 fueron emitidos por un monto nominal de $10 millones,
por un plazo de 10 afios devengando intereses a la tasa local Argentina aplicable a los depésitos en caja de
ahorro denominados en pesos segun la Comunicacion “A” del Banco Central, N° 1828 Punto 1 publicada el
25 de abril de 1991. Los bonos de la especie 2413 SALT fueron emitidos por un monto nominal de $70
millones, por un plazo de 16 afios devengando intereses a la tasa local Argentina aplicable a los depdsitos
en caja de ahorro denominados en pesos segun la Comunicacion “A” del Banco Central, N° 1828 Punto 1
publicada el 25 de abril de 1991.

La Provincia estima que al 31 de marzo de 2007, el stock de deuda de los Bonos de Consolidacion
7.125 ascendia a aproximadamente $5,5 millones.

[Programa de Inversion en Titulos Pablicos Provinciales (Printico)

A mediados de la década de 1990, la Provincia creé el Programa de Inversion en Titulos Pablicos
de Deuda Consolidada con el fin de canjear la deuda publica consolidada que presenten ciertos acreedores
de la Provincia, por otros titulos de la Provincia con garantias sobre los derechos de coparticipacion federal
y/o sobre las regalias hidrocarburiferas de la Provincia. Este canje de titulos se encuentra previsto a favor
de los acreedores que presenten proyectos de inversion que sean declarados de interés provincial. Una vez
efectuado dicho canje, los acreedores pueden acceder al agente financiero de la Provincia para obtener
financiamiento en condiciones especiales a cambio de la cesidn de los mencionados titulos garantizados.]

La Provincia estima que al 31 de marzo de 2007, el stock de deuda en virtud del Printico ascendia
a aproximadamente $8,8 millones.

Deuda denominada en Monedas Extranjeras
Préstamos multilaterales

Al 31 de marzo de 2007, la Provincia habia obtenido 13 lineas de crédito con organismos
multilaterales, dos de las cuales son préstamos directos a la Provincia actuando el gobierno federal como
garante, nueve son acuerdos de préstamos subsidiarios, donde el gobierno federal es el deudor directo y la
Provincia tiene la obligacion subsidiaria de rembolsar al gobierno federal cualquier pago realizado bajo
estos créditos, y dos son préstamos subsidiarios destinados a los municipios en donde la Provincia actla
como deudora directa. Los acuerdo se encuentran garantizados con una porcién de los ingresos
correspondientes por coparticipacion federal a los cuales tiene derecho la Provincia hasta cubrir los montos
de capital e intereses adeudados. Actualmente se encuentran canceladas 3 lineas de créditos por mas de
U.S.$20 millones.

Los préstamos directos a la Provincia son los siguientes: (i) BIRF 4219 y (ii) BID 1465 — Turismo.
Los préstamos directos al gobierno federal son los siguientes: (i) Mejoramiento Barrial (BID 940), (ii)
PRISE (BID 846) Educacion, (iii) PSFYDEPA (BID 619), (iv) PSFYDEPA (BIRF 3280), (v) PSFYDEPA
(BIRF 3877), y (vi) Programa Emergencia del Nifio (BIRF 4273). Los préstamos subsidiarios destinados a
los municipios en donde la Provincia actia como deudora directa se encuentran constituidos como pasivo
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contingente, no estan considerados en el stock de deuda y son los siguientes: (i) Fondo para la
Transformacion de sectores Pablicos Provinciales — Municipios, por un monto original de U.S.$4 millones
de los cuales U.S.$1,4 millones se encontraban pendientes de pago al 31 de marzo de 2007, y (ii) BID 830
por un monto original de U.S.$20,8 millones de los cuales U.S.$18,9 millones se encontraban pendientes de
pago al 31 de marzo de 2007.
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LA INDUSTRIA HIDROCARBURIFERA EN ARGENTINA Y EN LA PROVINCIA DE SALTA

[A SER PROVISTA POR MONTAMAT]

55



LAS AREAS HIDROCARBURIFERAS Y LAS CONCESIONARIAS DE HIDROCARBUROS

[A SER PROVISTA POR MONTAMAT]
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REGALIAS

[A SER PROVISTA POR MONTAMAT]
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MARCO LEGAL Y REGULATORIO DE LA EXPLORACION Y PRODUCCION DE
HIDROCARBUROS

[A SER PROVISTA POR MONTAMAT]
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DESCRIPCION DE LOS BONOS

Esta seccion del memorando de oferta intenta ser una aproximacion general al material provisto
sobre los Bonos y el contrato de fideicomiso. La Provincia recomienda a usted que lea el contrato de
fideicomiso para una méas completa descripcion de las obligaciones de la Provincia y de sus derechos
como tenedor de los Bonos. Copias del contrato de fideicomiso estan disponibles sin cargo en las oficinas
del fiduciario y del agente de cotizacion en Luxemburgo.

Los Bonos seran emitidos segun un contrato de fideicomiso entre la Provincia y The Bank of New
York como fiduciario.

General

Términos basicos

Los Bonos:

e seran una obligacidn directa, incondicional, no garantizada y no subordinada de la Provincia;

e seran emitidos inicialmente por un monto total de capital de U.S.$ [e];

e pagaran capital [e];

e venceranel [o];

e no podréan ser rescatados antes de su vencimiento a opcién de la Provincia o ser reembolsados
a opcion de los tenedores y no contaran con el beneficio de ningtn fondo destinado a efectuar
amortizaciones. Sin embargo, la Provincia puede en cualquier momento, comprar Bonos y
mantenerlos o revenderlos o entregarlos al fiduciario para su cancelacion;

e estardn representados por uno 0 mas Bonos en forma global;

e seran susceptibles de ser liquidados en Euroclear y Clearstream;

e seran emitidos en denominaciones de U.S.$ [¢] y en multiplos enteros de U.S.$ [¢] por
encima de dicho monto; y

e representaran un reclamo por su capital total debido en cada fecha de amortizaciéon (mas
cualesquier intereses acumulados e impagos debidos en dicha fecha) o con anterioridad a la
fecha de vencimiento de acuerdo a los términos de los mismos.

Los intereses sobre los Bonos:

e sedevengaran a una tasa del [¢]% anual;

e se devengaran desde la fecha de emision o desde la fecha mas reciente de pago de intereses;

e seran pagados el [¢], comenzando el [e], a las personas a cuyo nombre estén registrados al
cierre del dia habil que tenga lugar quince dias calendario antes de la correspondiente fecha de
pago (la “Fecha de Registro”); y

e seran calculados sobre la base de afios de 360 dias compuestos por doce meses de 30 dias.

Pagos

El fiduciario realizara los pagos a los tenedores registrados de los Bonos.
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Mientras los Bonos sean mantenidos en forma global, los tenedores beneficiarios de los intereses
en los Bonos seran pagados de acuerdo con los procedimientos del sistema de compensacion relevante y de
sus participantes directos, si correspondiera. Ni la Provincia, ni el fiduciario tendran responsabilidad alguna
por ningln aspecto relacionado con el registro o pago realizado por el sistema de compensacion relevante o
sus representantes o participante directo, o por cualquier falla por parte del sistema relevante de
compensacion o sus participantes directos en realizar pagos a los tenedores de Bonos con los fondos que
ellos reciben.

Si algun dia de pago de intereses o capital no fuera un dia hébil, la Provincia realizara el pago en
el proximo dia habil. Dicho pago serd considerado realizado en el dia correcto, y no se acumularan
intereses de Bonos como resultado del retraso en el pago. Como se usa aqui, “dia habil” significa: cualquier
dia que no sea sabado o domingo, y que no sea un dia en el cual las instituciones bancarias o fiduciarios
estan autorizados u obligados por ley, norma o decreto a no operar en Nueva York o Buenos Aires.

Los reclamos contra la Provincia por pagos de capital o intereses de los Bonos (incluyendo sumas
adicionales) deberan ser realizados dentro de los diez y cuatro afios, respectivamente, desde el vencimiento
de la correspondiente fecha de pago.

Agentes de Pago y Agentes de Transferencia

El fiduciario mantendra un agente de pago y un agente de transferencia en una ciudad de Europa
Occidental (la cual, mientras haya series de Bonos cotizando en la Bolsa de Valores de Luxemburgo y las
reglas de la Bolsa de Valores de Luxemburgo lo requieran, sera Luxemburgo) y en cualquier otro lugar que
resulte necesario o conveniente para el pago de los Bonos. El fiduciario ademas, como se describe mas
adelante en “Montos adicionales”, mantendra un agente de pago en un estado miembro de la Unién
Europea que no esté obligado a retener o deducir impuestos segln la Directiva del Consejo Europeo
respecto a los impuesto sobre las rentas del ahorro mientras dicha Directiva o cualquier Directiva similar
esté vigente. Ademas, el fiduciario notificara a los tenedores de los Bonos en cuanto tenga conocimiento de
cualquier futuro nombramiento o renuncia o despido de cualquier fiduciario, agente de pago o agente de
transferencia o de cualquier cambio en las oficinas especificadas de éstos.

Registracién y sistema de registro

Los Bonos serdn emitidos inicialmente en forma certificada y tenidos por [e]. Los Bonos
certificados seran transferidos posteriormente como un bono global, en forma registral, sin cupén de
intereses adjuntos, y registrados a nombre de un representante del depositario comin en Euroclear y
Clearstream, Luxemburgo. Las instituciones financieras, actuando como participantes directos e indirectos
en Euroclear o Clearstrean, Luxemburgo, representaran su derecho en los titulos valores globales. Estas
instituciones financieras registrardn la propiedad y transferencia de sus derechos a través de cuentas
registrales, eliminando la necesidad de movimientos fisicos de los titulos valores.

Si usted desea tener sus titulos valores a traves del sistema Euroclear o Clearstrean, Luxemburgo,
usted debe ser un participante directo de Euroclear y Clearstrean, Luxemburgo o mantener sus titulos
valores a través de un participante directo en Euroclear y Clearstrean, Luxemburgo. Los participantes
directos incluyen comercializadores de titulos valores y vendedores, bancos, compafiias fiduciarias,
corporaciones de clearing y ciertas otras organizaciones que tienen cuentas con Euroclear o Clearstrean,
Luxemburgo. Los participantes indirectos son los comercializadores de titulos valores y vendedores,
bancos, compafiias fiduciarias que no tienen una cuenta en Euroclear o Clearstrean, Luxemburgo, pero que
compensan a través de o mantienen una relacion de custodia con un participante directo. De esta manera,
participantes indirectos tienen acceso a los sistemas de Euroclear y Clearstrean, Luxemburgo a través de los

participantes directos.

Las leyes de algunas jurisdicciones requieren que determinadas personas tomen posesion fisica de
los bonos en formularios definitivos. Dichas leyes pueden perjudicar la capacidad de transferir las
porciones de estos Bonos a dichas personas.

Como titular de un derecho en un bono global, usted no serd considerado el tenedor de ningdn
Bono bajo el contrato de fideicomiso.
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Titulos valores definitivos

La Provincia emitira titulos valores en forma definitiva a cambio de derechos sobre el bono global
solo si:

e un sistema de compensacion para las series de Bonos se encuentra cerrado por un periodo
continuo de 14 dias, anuncie su intencion de cerrar su negocio de forma permanente y de
hecho lo haga, o no esté registrado o que cese de estar exento de registracion bajo la Ley de
Intercambio de Titulos Valores de los Estados Unidos de 1934, y sus enmiendas (la “Ley de
Intercambio de Titulos Valores™);

e en cualquier momento que la Provincia decida que ha dejado de ser deseable tener todo o
parte de dichos Bonos representados por un bono global; o

e el fiduciario determine, con asesoramiento de sus abogados, que es necesario obtener la
posesion de tales Bonos en forma definitiva, en relacion con algln proceso, para reforzar los
derechos de los tenedores de Bonos.

En relacion con el cambio de derechos sobre el bono global por bonos en forma definitiva bajo
cualquiera de las condiciones arriba descriptas, tal bono global serd entregado al fiduciario para su
cancelacion, y la Provincia formalizard, e instruira al fiduciario a autenticar y distribuir, a cada titular de un
derecho sobre un bono global identificado por el correspondiente sistema de compensacién, a cambio de su
porcién en el bono global, un monto equivalente del capital en bonos definitivos.

Si la Provincia emite bonos definitivos, éstos tendran los mismos términos y denominaciones
autorizadas que los Bonos. Usted recibird los pagos de capital e intereses de los bonos definitivos en las
oficinas del fiduciario en la ciudad de Nueva York y, si resultara aplicable, en las oficinas de otro fiduciario
0 agente de pago designado por el fiduciario. Usted podra presentar los bonos definitivos para transferirlos
o canjearlos de acuerdo con los procedimientos establecidos en el contrato de fideicomiso en la oficina del
fiduciario en Nueva York y, de resultar aplicable, en las oficinas de cualquier otro agente de transferencia
designado por el fiduciario.

La Bolsa de Valores Luxemburgo serd informada antes de que la Provincia emita los bonos
definitivos en canje por el titulo global mantenido por el depositario comin. Si la Provincia emite dichos
bonos definitivos, publicara esta noticia en un periddico de circulacion general en Luxemburgo (la
Provincia espera que sea d’Wort o el Tageblatt), o, alternativamente, en el sitio web de la Bolsa de
Comercio de Luxemburgo: http://www.bourse.lu, anunciando los procedimientos para el pago de capital e
intereses o la transferencia con respecto a los bonos definitivos en Luxemburgo.

Usted podria tener que pagar por cualquier sellado, impuesto o cualquier otro cargo o cargos de
seguro que deba ser pagado en conexion con la transferencia, cambio o registro de los Bonos. La Provincia,
el fiduciario y cualquier otro agente designado por el fiduciario o la Provincia podré considerar a todos los
fines a la persona a cuyo nombre cualquier Bono esté registrado como propietario de dicho Bono.

Si algtn Bono resulta mutilado, destruido, robado o perdido, usted puede reemplazarlo entregando
el Bono o evidencia de que fue perdido, robado o destruido al fiduciario. La Provincia y el fiduciario
podran requerirle firmar una declaracion de indemnidad en la cual usted acepta pagar a la Provincia, al
fiduciario o cualquier otro agente designado por el fiduciario por cualquier pérdida que pueda sufrir
relacionada con el Bono que fue mutilado, destruido, robado o perdido. La Provincia y el fiduciario
también, podran requerirle que presente otros documentos de prueba. Después que usted presente esos
documentos, si ni la Provincia ni el fiduciario han sido notificados que un comprador de buena fe ha
adquirido el Bono que usted esta canjeando, la Provincia ejecutard, y el fiduciario le autenticara y entregara
un Bono sustituto con los mismos términos del Bono que usted esta canjeando. Se le requerira que pague
todos los gastos y cargos razonables asociados con el reemplazo del bono.

En caso de que un Bono mutilado, destruido, robado o perdido sea exigible y pagadero dentro de
los 15 dias calendarios siguientes a su entrega al fiduciario para su reemplazo, la Provincia podra pagar
dicho Bono en lugar de reemplazarlo.

Ranking
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Los Bonos son obligaciones directas, incondicionales, no garantizadas y no subordinadas de la
Provincia, que concurrirdn, excepto que lo contrario esté establecido por ley, pari passu, sin ninguna
preferencia, entre ellos mismos y con todo otro endeudamiento presente o futuro no garantizado e
insubordinado (como es definido mas abajo en la “Clausula de restriccion a futuras garantias”) en cualquier
momento pendiente de pago por parte de la Provincia.

Emisiones futuras

Bajo los términos del contrato de fideicomiso, la Provincia podra en cualquier momento, sin el
consentimiento de los tendedores de los Bonos, crear y emitir bonos adicionales ranqueados pari passu con
los Bonos y con los mismos términos y condiciones que cualquier serie de dichos Bonos, excepto el monto
del primer pago de intereses sobre dichos bonos adicionales. La Provincia también podré consolidar los
bonos adicionales para formar una serie Gnica con cualquier serie pendiente de Bonos. A los efectos de la
consolidacién que la Provincia realice de estos bonos adicionales para formar una serie Unica, cualquiera de
dichos bonos adicionales, sin embargo, no podra tener, para propésitos del impuesto a las ganancias de
Estados Unidos, un monto de capital originalmente emitido descontado mayor que el que la serie relevante
de dicho Bono tiene a la fecha de la emision de dicho bono adicional.

Montos adicionales

La Provincia realizara pagos con respecto a los Bonos sin retenciones o deducciones a cuenta de
impuestos, cargas o gravamenes presentes o futuros, u otras tasas administrativas establecidas por
Argentina o la Provincia o por cualquier autoridad de las mismas (dichas jurisdicciones, las “Jurisdicciones
Relevantes” y dichos impuestos, los “Impuestos Relevantes™), a menos que dicha retencién o deduccion sea
requerida por ley. Si la Provincia debe realizar cualquier retencion o deduccidn de esta naturaleza, pagara a
los tenedores el monto adicional necesario para asegurar que éstos reciban el mismo monto que deberian
haber recibido sin estas retenciones o deducciones.

La Provincia, sin embargo, no pagara ningn monto adicional con respecto a ningiin Bono en
relacion con impuestos, cargas 0 gravdmenes u otras tasas gubernamentales que sean una consecuencia de
que:

(1) el tenedor tiene cierta conexion con la Jurisdiccion Relevante mas alla que la simple
tenencia de Bonos, la recepcion de pagos de Bonos o derechos de ejecucion bajo los Bonos;

(2) el tenedor no ha presentado para su pago los Bonos (cuando la presentacion es requerida
por los términos de Bonos) dentro de los 30 dias desde que los tenedores son notificados de
acuerdo con el contrato de fideicomiso que el pago esta disponible.

Todas las referencias en este memorando de oferta al capital o intereses de los Bonos incluirdn
cualquier suma adicional pagadera por la Provincia con respecto a dicho capital o intereses.

La Provincia se compromete a que, mientras la Directiva del Consejo Europeo 2003/48/EC o
cualquier otra Directiva implementando las conclusiones de la reunién del Consejo ECOFIN del 26 y 27 de
noviembre de 2000, se encuentre vigente, la Provincia mantendra un agente de pago en un Estado Miembro
de la Union Europea que no esté obligado a retener o deducir impuestos de conformidad con la Directiva de
Ahorro.

Clausula de restriccion a futuras garantias

[La Provincia acepta que, sujeto a las excepciones descriptas mas abajo, por el tiempo durante el
cual permanezca pendiente de pago alguno de los Bonos o alguna suma a cargo de la Provincia de
conformidad con el contrato de fideicomiso permanezca impaga, no incurrird, emitira 0 asumira ningun
Endeudamiento garantizado a través de un Gravamen sobre cualquier propiedad o activo de la Provincia sin
tomar previsiones efectivas para asegurar que los Bonos sean garantizados equitativamente y con igual
privilegio (o con prioridad frente) a dicho Endeudamiento por el tiempo en que dicho Endeudamiento esté
asegurado, al menos que, después de dar efecto a lo anterior, el monto agregado pendiente de pago de dicho
Endeudamiento asi asegurado, no exceda el [8%] de los recursos provinciales anuales para el ejercicio
fiscal del afio més recientemente finalizado con anterioridad a haber incurrido en el Gravamen.
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La Provincia, sin embargo, puede crear o permitir que subsista:
(@  cualquier Gravamen existente a la fecha del contrato de fideicomiso;

(b)  cualquier Gravamen sobre cuentas bancarias, depositos o fondos que surjan de los mismos
(o que surjan del derecho a compensar contra dichas cuentas, depdsitos o fondos) que
asegure un Endeudamiento de la Provincia incurrido en relacion con cartas de crédito
emitidas por, o transacciones financieras de comercio con, un banco para el cual dicho
Gravamen estd garantizando o detentando dichos derechos, siempre que dicho
Endeudamiento tenga un vencimiento final no mayor a 180 dias desde la fecha a partir del
vencimiento de la obligacion de pago bajo dicha carta de crédito o en relacion con dichas
transacciones financieras de comercio;

(c) cualquier Gravamen sobre una propiedad que garantice Endeudamiento de la Provincia
incurrido especificamente con el propésito de financiar la adquisicion de la propiedad sujeta
a dicho Gravamen;

(d) cualquier Gravamen existente sobre una propiedad al momento de su adquisicion para
asegurar Endeudamiento de la Provincia;

(e) cualquier Gravamen que asegure Endeudamiento incurrido con el propdsito de financiar
todo o parte de los costos de la adquisicion, construccion o desarrollo de un proyecto,
siempre que la propiedad sobre la cual dicho Gravamen recaiga, consista Gnicamente en los
activos e ingresos de dicho proyecto o la propiedad sobre el mismo;

(f)  cualquier Gravamen que asegure Endeudamiento incurrido con el propdsito de financiar
todo o parte del costo de propiedades vendidas o de servicios prestados a la Provincia;

(g) cualquier reemplazo, renovacion o extensién de cualquier Gravamen permitido por las
clausulas (a) a (f) arriba descriptas sobre la misma propiedad sujeta a dicho Gravamen,
incluyendo cualquier reemplazo, renovacion o extension de dicho Gravamen que resulte de
la refinanciacion (sin incrementar el monto de capital) del Endeudamiento garantizado por
dicho Gravamen; siempre que no se le permita a la Provincia a reemplazar, renovar o
extender cualquier Gravamen con respecto al endeudamiento con el gobierno federal, a
menos que el gobierno federal continte siendo su acreedor;

(h)  cualquier Gravamen que garantice obligaciones puablicas o estatutarias o cualquier otra
establecida por ley para asegurar reclamos distintos a préstamo de dinero;

(i)  cualquier Gravamen que asegure Endeudamiento de la Provincia con el gobierno federal
que afecte el derecho de la Provincia a recibir Pagos de Coparticipacion, siempre que dicho
Endeudamiento no cause que el Ratio de Endeudamiento Garantizado con Coparticipacion
supere el 50% en cualquier ejercicio;

siempre que cualquier Gravamen descripto en clausulas (a) a (i) no aseguren ninguna obligacion
de pago, incluyendo ninguna deuda contingente con cualquier Persona, que surja de bonos, debentures,
notas u otros valores que sean o que al momento de la emision se haya querido que sean cotizadas o
comercializadas en alguna bolsa de valores, sistema automéatico de comercio o en algin mercado no
institucionalizado o en otros mercados de valores o sean vendidos en todo o en parte a través de exenciones

de colocaciones privadas en cualquier jurisdiccion.

Como se define en este memorando, el término “Pagos de Coparticipacién” significa cualquier
transferencia realizada por el gobierno federal a la Provincia segln la ley federal 23.548, sus enmiendas o
sustituciones de tiempo en tiempo y cualquier otra ley, decreto o regulaciéon gubernamental que obligue al
gobierno a distribuir impuestos recaudados por €l entre todas las provincias argentinas.

Como se define en este memorando, el término “Endeudamiento” significa, con respecto a
cualquier persona, a la fecha original de emisidn de las series de Bonos o en cualquier momento a partir de
entonces: (i) todo endeudamiento de dichas personas por tomar dinero prestado; (ii) toda obligacion de
reembolso de dicha persona (siempre que no sea contingente) bajo o con respecto a cartas de crédito o
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aceptaciones bancarias, (iii) toda obligacion de dichas personas de repagar depdsitos o anticipos a dichas
personas; (iv) toda obligacion de dichas personas (distintas que las especificadas en clausulas (i) y (ii)
anteriores) instrumentadas en bonos, debentures, notas o instrumentos similares; y (v) siempre que no sean
contingentes, toda garantia directa, endoso, aval u obligaciones similares de dicha persona con respecto a, y
toda obligacion directa de dicha persona para comprar o adquirir, 0 asegurar a un acreedor contra pérdidas
con respecto a, endeudamiento u obligaciones de cualquier otra persona especificada en clausulas (i), (ii),
(iii) o (iv) precedentes.

Como se define en este memorando, el término “Gravamen” significa cualquier gravamen,
obligacidn, hipoteca, garantias, escritura de fideicomiso, u otras cargas sobre o con respecto a cualquier
acuerdo preferencial que tenga el efecto préactico de constituir una garantia con respecto al pago de
cualquier obligacidn con o proveniente de fondos de, cualquier activo actualmente existente o futuro o
ingresos de cualquier clase bajo las leyes de Argentina.

Como se define en este memorando, el término “Ratio de Endeudamiento Garantizado con
Coparticipacion” es el porcentaje que surge de: (A) en cualquier ejercicio fiscal, el monto agregado de
pagos de capital e intereses que vencerdn en ese afio fiscal (después de dar efectos pro forma al
incurrimiento de endeudamiento garantizado por un gravamen sobre los derechos de la Provincia de recibir
Pagos de Coparticipacién), con respecto al endeudamiento que es garantizado por un gravamen sobre los
derechos de la Provincia de recibir Pagos de Coparticipacion, dividido por (B) el monto agregado de pagos
de coparticipacion efectivamente recibido por la Provincia por el ejercicio fiscal mas recientemente
finalizado con anterioridad a la asuncion del gravamen; multiplicado por (C) 100; siempre que, con
respecto al calculo de pagos a ser realizado con relacion al capital e intereses, el ajuste por inflacion
acumulado a lo largo del afio fiscal méas reciente con respecto a dicho capital e intereses debera tener efecto,
pero no habra ajuste por inflacion para los ejercicios fiscales presente y futuros, y siempre que, este Ratio
de Endeudamiento Garantizado con Coparticipacion se calcule en cada ejercicio fiscal futuro de manera
individual y no agregando pagos de capital e intereses para mas de un ejercicio fiscal.]

Notificacion de eventos o condiciones bajo otros endeudamientos

Mientras cualquiera de los Bonos permanezca pendiente de pago, la Provincia debera
puntualmente:

e notificar al fiduciario por escrito de cualquier reuniébn o comunicacion (escrita u oral) con
cualquier acreedor bajo cualquier instrumento o acuerdo evidenciando cualquier
Endeudamiento de la Provincia respecto a incumplimiento de pagos de capital o de intereses
de cualquiera de dichos Endeudamientos, y

e entregar al fiduciario una copia de cualquier notificacion escrita enviada o recibida por la
Provincia de cualquier acreedor en donde se describa algin estado de incumplimiento en el
pago de capital o intereses de cualquiera de dichos endeudamientos.

Eventos de incumplimiento
Cada uno de los siguientes es un evento de incumplimiento bajo cualquier serie de Bonos:

(@ laProvincia no realiza un pago de capital sobre los Bonos al vencimiento o dentro de los 10
dias posteriores a la fecha de pago aplicable; o

(b) la Provincia no realiza un pago de intereses 0 montos adicionales devengados sobre los
Bonos al vencimiento o dentro de los 30 dias posteriores a la fecha de pago aplicable; o

(c) la Provincia no observa cualquier término u obligacion contenida en los Bonos o en el
contrato de fideicomiso, si dicho incumplimiento se mantiene sin solucién por 60 dias
después de que la notificacion por escrito haya sido realizada a la Provincia por el
fiduciario; o

(d) la Provincia no realiza algin pago a su vencimiento, y después del periodo de gracia

aplicable, sobre cualquier Endeudamiento (distinto del Endeudamiento Excluido) por un
monto de capital mayor o igual a U.S.$ [15.000.000] (o su equivalente en otras monedas); o
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(e)  cualquier Endeudamiento de la Provincia (distinto del Endeudamiento Excluido) por un
monto de capital agregado mayor o igual as U.S.$[15.000.000] (o su equivalente en otras
monedas) es acelerado debido a un evento de incumplimiento, al menos que la aceleracién
sea rescindida o anulada; o

(f)  la Provincia declara una moratoria en el pago de su Endeudamiento (distinto del
Endeudamiento Excluido) o

(g) se haya dictado contra la Provincia o un organismo provincial, una sentencia final, un
decreto u orden inapelable de un tribunal competente, que obligue a un pago de una suma
de dinero superior a U.S.$[15.000.000] (o el equivalente en otra moneda o monedas)
(siempre que no se trate de una sentencia definitiva, un decreto o una orden respecto a un
Endeudamiento Excluido) y hayan pasado 90 dias desde el dictado de dicha sentencia,
decreto u orden sin que haya sido satisfecha o cumplida; o

(h)  lavalidez de los Bonos o del contrato de fideicomiso es repudiada por la Provincia, o

Q) (A) una provision constitucional, ley, regulacion, ordenanza, o decreto necesario para
permitir a la Provincia cumplir con sus obligaciones bajo los Bonos o bajo el contrato de
fideicomiso, o para la validez o ejecutabilidad de los mismos, expire, sea retirada, revocada
o0 terminada, o de otra forma deje de tener plena validez y efecto o sea modificada de una
manera que afecte materialmente, o que razonablemente puede esperarse que afecte
cualquier derecho o pretension de cualquier tenedor de los Bonos, o (B) cualquier decision
final inapelable de un tribunal competente en Argentina que implique que una disposicion
sustancial de los Bonos o del contrato de fideicomiso resulten invalida o inejecutable o que
implique impedir o retrasar el cumplimiento o la observancia por parte de la Provincia de
sus obligaciones bajo los Bonos o bajo el contrato de fideicomiso, y, en cada caso, dicho
vencimiento, retencion, revocacion, finalizacion, cese, invalidacion, inejecutabilidad o
retraso se mantenga en efecto por un periodo de 90 dias.

Si alguno de los eventos de incumplimiento arriba descriptos ocurre y se mantiene, los tenedores
de no menos del 25% del monto del capital agregado de los Bonos pendiente de pago, pueden declarar a
todos los Bonos pendientes de pago inmediatamente vencidos y exigibles por una notificacion por escrito a
la Provincia con copia al fiduciario. Dada alguna declaracion de aceleracion, el capital, junto con los
intereses devengados (incluyendo cualquier monto adicional) a la fecha de la aceleracion, de las series
afectadas de Bonos se convertird inmediatamente en vencida y exigible, sin necesidad de ninguna otra
accion o noticia de ninguna clase, al menos que antes de la fecha de envio de dicha notificacion todos los
eventos de incumplimiento con respecto a los Bonos hayan sido solucionados.

Si, en algin momento con posterioridad a que los Bonos hayan sido declarados vencidos y
exigibles, la Provincia pagara o depositara al fiduciario una suma suficiente para cancelar todos los montos
vencidos de intereses y capital en relacion con dichos Bonos (mas intereses moratorios sobre montos de
intereses, en la medida permitida por la ley, y sobre el capital de cada Bono, a la tasa de interés
especificada en el Bono, a la fecha de dicho pago) y los gastos, y compensaciones razonables al fiduciario;
y cualquier otro evento de incumplimiento bajo los Bonos, distinto al no pago de capital de los Bonos, que
hayan devenido exigibles sélo por declaracion, y luego sean remediados, los tenedores de la mayoria del
monto de capital de los Bonos pendientes de pago, por notificacion escrita a la Provincia y al fiduciario,
podran, en representacion de los tenedores de los Bonos, renunciar a cualquier incumplimiento y a rescindir
y anular dicha declaracion y sus consecuencias; pero dicha renuncia, rescisién y anulaciéon no sera
extendida ni afectard cualquier incumplimiento posterior, ni perjudicara algin derecho consiguiente o
incumplimiento posterior.

Asambleas, enmiendas y renuncias

La Provincia, o el fiduciario, a su sola discrecidn, podra convocar a una asamblea de tenedores de
los Bonos en cualquier momento respecto de los Bonos o del contrato de fideicomiso. El fiduciario
determinard la hora y lugar del encuentro de la asamblea y notificard a los tenedores la hora, lugar,
proposito y requisitos para asistir a la asamblea con no menos de 30 dias de anticipacién a la fecha fijada
para la asamblea. Ademas, el fiduciario convocarad a asamblea a los tenedores de los Bonos si los
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tendedores de no menos del 10% del monto de capital agregado pendiente de pago de los Bonos hayan
enviado un requerimiento escrito al fiduciario estableciendo la accién que proponen adoptar.

Solamente los tenedores y sus apoderados estan autorizados a votar en la asamblea de tenedores de
los Bonos. Las asambleas estan sujetas a un primer y segundo llamado. EI quérum para el primer llamado
se formara por personas que tengan o representen a una mayoria de los Bonos pendientes de pago y, si en
dicho llamado no se logra dicho quérum, cualquier nimero de personas que tengan o representen a las
series relevantes de un Bono pendientes de pago constituird un quérum para la asamblea convocada por el
segundo llamado. La notificacion de la nueva convocatoria a una asamblea debera realizarse sdlo una vez,
y deberd realizarse con no menos de 30 dias ni mas de 60 dias con anterioridad a la nueva asamblea. Con el
propdsito de una asamblea de tenedores que proponga discutir “cuestiones reservadas” (como se especifica
mas abajo), tenedores o apoderados que representen por lo menos el 75% del monto de capital agregado de
los Bonos pendientes de pago (66 2/3% del monto de capital agregado de Bonos pendientes de pago cada
una de las series emitidas bajo el contrato de fideicomiso en el caso de cuestiones reservadas con respecto a
todas las series de bonos emitidos bajo el contrato de fideicomiso) constituiran un quérum. El fiduciario
establecera los procedimientos que guiaran el comportamiento en cualquier asamblea.

La Provincia, el fiduciario y los tenedores podran generalmente modificar o tomar acciones con
respecto a los términos de los Bonos o del contrato de fideicomiso:

e con el voto afirmativo de los tenedores de no menos que la mayoria del monto de capital
agregado pendiente de pago de los Bonos que estén representados a través de una debida
convocatoria y una asamblea; o

e con el consentimiento escrito de los tenedores de no menos de la mayoria del monto de capital
agregado pendiente de pago de los Bonos (sin necesidad de que haya una asamblea de
tenedores o se obtenga el voto de dichos tenedores en la asamblea).

Sin embargo, requerimientos especiales resultan aplicables con respecto a cualquier enmienda,
modificacion, cambio o renuncia con relacion a los Bonos o del contrato de fideicomiso que:

e cambie la fecha de vencimiento o fechas de pago de capital, o algun servicio de interés sobre
los Bonos;

e reduzca el monto del capital de los Bonos o la tasa de interés de los mismos;

e reduzca el monto de capital de los Bonos que deba ser pagada en virtud de la aceleracion de la
fecha de vencimiento;

e cambie la moneda en la cual algin monto de los Bonos deba ser pagada;

e reduzca el porcentaje del monto de capital agregado pendiente de pago de los Bonos en
propiedad de los tenedores cuyo voto o consentimiento es necesario para modificar, enmendar
0 suplementar los términos y condiciones de los Bonos o del contrato de fideicomiso o para
hacer, tomar o dar algin requerimiento, demanda, autorizacidn, directiva, aviso,
consentimiento, renuncia, u otra accion;

e cambie la definicion de “pendiente de pago” con relacion a los Bonos;

e cambie las obligacién de la Provincia de pagar cualquier monto adicional con respecto a los
Bonos tal como se establece en “Montos adicionales”;

e cambie la disposicidn sobre ley aplicable de los Bonos;

e cambie la jurisdiccion de los tribunales a los cuales la Provincia se ha sometido, la obligacion
de la Provincia de designar y mantener un agente de proceso en la ciudad de Nueva York o el
compromiso de la Provincia de no reclamar, y de renunciar irrevocablemente a cualquier
inmunidad (soberana o de otra clase) con respecto a cualquier demanda, acciéon o
procedimiento que se relacione con el contrato de fideicomiso o con los Bonos;
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e autorice al fiduciario, en representacion de todos los tenedores de los Bonos, a canjear o,
sustituir todos los Bonos, 0 a convertir todos los Bonos en otras obligaciones o titulos valores
de la Provincia o de otra persona;

e en conexidn con una oferta de canje, o una oferta para adquirir toda o una parte de los Bonos,
modifique cualquier evento de incumplimiento bajo los Bonos; o

e cambie el ranking de los Bonos segun se describe bajo el titulo “Ranking”.

Las cuestiones listadas mas arriba son “cuestiones reservadas” y cualquier enmienda,
modificacion, cambio o renuncia con respecto a una cuestion reservada es una “modificacion de una
cuestion reservada”. Una modificacion de una cuestion reservada, incluyendo un cambio en los términos de
pago de los Bonos, puede ser hecha sin el consentimiento de los tenedores, en tanto las mayorias calificadas
de tenedores requeridas (segun se define més abajo) acuerden la modificacion de esa cuestion reservada.

Cualquier modificacion de una cuestion reservada a los términos de los Bonos o al contrato de
fideicomiso en tanto afecte a los Bonos puede ser generalmente hecha, y el cumplimiento futuro de ella
puede ser renunciado, con el consentimiento de los tenedores de no menos del 75% del monto de capital
agregado de los Bonos pendiente de pago a ese momento.

Si la Provincia propone cualquier modificacion de una cuestidn reservada a los términos de todas
las series de Bonos emitidos bajo el contrato de fideicomiso o al contrato de fideicomiso, en la medida que
afecte a todas las series de Bonos emitidos bajo el mismo, en ambos casos como parte de una Unica
transaccion, la Provincia puede elegir proceder de acuerdo a las disposiciones del contrato de fideicomiso
sujeto a que tales modificaciones de cuestiones reservadas pueden ser hechas y el futuro cumplimiento de
las mismas puede ser renunciado para cada serie afectada si es hecha con el consentimiento de la Provincia
y de:

. tenedores de no menos del 85% del monto agregado de capital pendiente de pago de todas
las series de Bonos afectadas por tal modificacion de una cuestion reservada (tomado en
forma agregada); y

. tenedores de no menos del 66 2/3% del monto agregado de capital pendiente de pago de
cada serie de Bonos (tomados separadamente).

Si se busca alguna modificacién de una cuestion reservada en el contexto de una oferta simultanea
para canjear los Bonos por nuevos instrumentos de deuda de la Provincia o de cualquier otra persona, la
Provincia asegurara que las disposiciones relevantes de los Bonos afectados, segun hayan sido modificados
por tal modificacion de una cuestion reservada, no sean menos favorables para los tenedores de los mismos
que las disposiciones de los nuevos titulos de deuda ofrecidos en el canje, o, si mas de un titulo de deuda es
ofrecido, no sean menos favorable que el nuevo titulo de deuda emitido con monto de capital agregado mas
grande.

La Provincia acuerda que no emitira ninguna futura serie de bonos bajo el contrato de fideicomiso
ni reabrira ninguna serie existente de Bonos con la intencién de colocar cualquier bono entre los tenedores
esperando el apoyo de alguna modificacidn propuesta o a ser propuesta por la Provincia de acuerdo a las
disposiciones sobre modificacion del contrato de fideicomiso o de los términos de cualquier serie de bonos.

Cualquier modificacién consentida o aprobada por los tenedores de Bonos de una 0 mas series de
conformidad con las disposiciones anteriores sera definitiva y vinculante para todos los tenedores de dicha
serie de Bonos (sea 0 no que tales tenedores hayan dado tal consentimiento o hayan estado presente en las
asambleas de tenedores en las cuales dichas acciones hayan sido tomadas) y para todos los futuros
tenedores de tales series de Bonos (sea 0 no que esa modificacion se realice sobre dicha serie de Bonos).
Cualquier instrumento dado por o en representacion de cualquier tenedor de un Bono en conexion con

cualquier consentimiento de, o aprobacion de cualquier tal modificacién, serd concluyente y vinculante
para todos los subsecuentes tenedores de ese tal Bono.
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La Provincia y el fiduciario pueden, sin el voto o consentimiento de cualquier tenedor de los
Bonos, modificar, enmendar o complementar los Bonos o el contrato del fideicomiso en la medida que
afecte a los Bonos, para cualquiera de los siguientes propdsitos:

. agregar a los compromisos de la Provincia en beneficio de los tenedores de los Bonos;

. renunciar a cualquiera de los derechos o capacidades de la Provincia;
. proveer de garantias a los Bonos;
. modificar las restricciones y los procedimientos para revender y hacer otras transferencias

de Bonos en la medida requerida por cualquier cambio en la regulacién o ley aplicable (o la
interpretacion de las mismas) o en las practicas relacionadas con la reventa o transferencia
de titulos valores restringidos en general;

. acomodar la emision, si la hubiere, de Bonos a formas registrales o certificadas y asuntos
relacionados con los mismos;

. solucionar cualquier ambigiedad o corregir o complementar cualquier disposicion
defectuosa contenida en los Bonos o en el contrato de fideicomiso; o

. cambiar los términos y condiciones de los Bonos o del contrato de fideicomiso en la manera
que la Provincia o el fiduciario puedan determinar, siempre y cuando dicho cambio no
afecte los intereses de los tenedores de los Bonos.

El término “pendiente de pago” cuando sea usado con respecto a Bonos se refiere, a la fecha de su
determinacion, a todos los Bonos a ese momento autenticados y emitidos conforme el contrato de
fideicomiso, excepto:

. los Bonos a ese momento cancelados por el fiduciario o enviados al fiduciario para su
cancelacion;

. los Bonos o porciones de ellos, para cuyos pagos, rescates 0 compra, se hayan depositado
los fondos necesarios a ese momento al fiduciario o a algin agente de pago a favor de los
tenedores de tales Bonos y, especificamente, en el caso que dichos Bonos vayan a ser
rescatados, se haya procedido a notificar ese rescate en los términos del contrato de
fideicomiso o en términos satisfactorios para el fiduciario; y

. los Bonos dados en canje por, 0 en contraprestacion de otros Bonos siempre que éstos
hayan sido autenticados y entregados de acuerdo al contrato de fideicomiso; salvo Bonos
respecto de los cuales hayan sido presentadas al fiduciario pruebas satisfactorias para él de
que tales Bonos son mantenidos por un comprador de buena fe en cuyas manos los Bonos
son obligaciones validas de la Provincia;

teniendo en cuenta, sin embargo, que en la determinacion de si los tenedores del requerido monto de capital
pendiente de pago de Bonos estan presentes en cualquier asamblea a los efectos del quérum o han hecho o
dado cualquier requerimiento, demanda, directiva, consentimiento o renuncia, los Bonos poseidos por la
Provincia, cualquier dependencia de la Provincia o el Banco Provincia, no seran tenidos en cuenta y seran
considerados no “pendientes de pago”, excepto que en la determinacién de si el fiduciario estard protegido
en basarse en tal determinacion del quérum o en tal requerimiento, demanda, directiva, consentimiento o
renuncia, no seran tenidos en cuenta s6lo los Bonos que un funcionario responsable del fiduciario conozca
que son asi poseidos. Los Bonos asi poseidos que hayan sido gravados de buena fe seran considerados
como pendientes de pago si el garantizado aclara, a satisfaccion del fiduciario, sus derechos con respecto a
tales Bonos y ese garantizado no sea la Provincia. El término “funcionario responsable”, cuando sea usado
con respecto al fiduciario, significa cualquier funcionario de la oficina del fiduciario (o cualquier sucesor),
incluyendo cualquier director gerente, vicepresidente, asistente del vicepresidente, secretario, cualquier
asistente del secretario o cualquier otro funcionario del fiduciario o asistente de un funcionario del
fiduciario que acostumbre desarrollar funciones similares a aquellas que realiza cualquiera de los
funcionarios arriba mencionados y que tenga directa responsabilidad por la administracion del contrato de
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fideicomiso; y también significa con respecto a cualquier cuestidn en particular, cualquier otro funcionario
al cual tal cuestidn es referida por su conocimiento y familiaridad con el tema en cuestion.

Previo a cualquier voto o consentimiento respecto a una modificacion de una cuestion reservada
que afecte cualquier serie de Bonos, la Provincia entregara al fiduciario un certificado firmado por un
representante autorizado de la Provincia, especificando, para la Provincia y cada una de los organismos del
sector publico relevante, cualquier Bono de esa serie que no deba ser considerado pendiente de pago, segin
se describié mas arriba o, si ninguno de esos Bonos de esa serie son poseidos o controlados por la Provincia
o0 por cualquier organismo del sector publico, un certificado firmado a esos efectos por un representante
autorizado de la Provincia.

Notificaciones

La Provincia enviara notificaciones a los tenedores de Bonos a sus domicilios registrados segun se
refleja en los libros y registros del fiduciario. La Provincia considerara cualquier notificacién enviada como
que ha sido efectivizada cinco dias habiles posteriores a que haya sido enviada.

Todas las notificaciones con relacion a los Bonos deberan ser hechas mediante la publicacion, al
menos una vez (i) en un periddico autorizado en idioma inglés en Londres (ii) en un periédico autorizado
en idioma espafiol en Argentina y, (iii) si los Bonos cotizan en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo y las
reglas de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo asi lo requieren, en un periédico autorizado en
Luxemburgo, o, alternativamente, en el sitio web de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo:
http://www.bourse.lu. El término “periddico autorizado” seglin se utiliza aqui, sera considerado que
significa un periddico de circulacion general que normalmente se publique cada dia hébil, sea 0 no que se
publique los sabados, domingos o dias feriados; La Nacion o Ambito Financiero en Buenos Aires, el
Financial Times en Londres y d’Wort en Luxemburgo son considerados periddicos autorizados. Si por
razon de la suspension de cualquier periodico o en razén de cualquier otra causa, es impracticable notificar
a los tenedores en la manera antes detallada, entonces una notificacién en su reemplazo debe ser hecha por
la Provincia o por el fiduciario en representacion de y bajo instrucciones de la Provincia, y constituird una
notificacion suficiente, si tal notificacion, en la medida en que sea practicable, se aproxima a los términos y
condiciones de la publicacién en reemplazo de la cual es dada. Ni la omisién de notificar, ni cualquier
defecto en esa notificacion, a un tenedor en particular, afectard la suficiencia de tal notificacién con
respecto a los otros Bonos. Cualquier notificacion serd considerada que ha sido dada en la fecha de tal
publicacion o, si es publicada mas de una vez o en diferentes fechas, en la primer fecha en la que la
publicacion es hecha.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de Bonos que coticen en una bolsa de comercio, y que tal
bolsa de comercio acceda, en tanto que los Bonos globales sean mantenidos en su integridad por o en
representacion de Euroclear y/o Clearstream Luxembourg, puede ser sustituida la publicacién en tales
periddicos por la entrega de la notificacién relevante a Euroclear y/o Clearstream Luxembourg, segln sea
el caso, para ser comunicada por ellos a los tenedores. Cualquier notificacion de esa forma sera considerada
que ha sido dada a los tenedores el septimo dia posterior al dia en que tal notificacion haya sido hecha a
Euroclear y/o Clearstream Luxembourg, segun sea el caso. Asimismo, la Provincia deberé asegurarse que
en tanto cualquiera de los Bonos sea representado por un Bono global mantenido por o en representacion de
Euroclear y/ o Clearstream Luxembourg, todas las notificaciones con relacion a Bonos sean entregadas por
escrito, a Euroclear y/o Clearstream Luxembourg, segln sea el caso. En cualquier caso, las notificaciones
con respecto a los Bonos que coticen en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo serdn publicadas en
Luxemburgo en un periddico autorizado.

Procedimiento de pago en el caso de restricciones de cambio de moneda extranjera en Argentina

La Provincia ha acordado que en el caso de cualquier limitacion, restriccion o prohibicién de
cambio de moneda extranjera en Argentina, de tal manera que la Provincia se encuentre impedida de
obtener el monto total de la moneda especificada o de transferir tal monto fuera de Argentina, en alguna
fecha de pago con respecto a los Bonos, en la medida permitida por tal restriccion o prohibicion, la
Provincia pagara tales montos debidos en la moneda especificada por medio de (i) la compra de Bonos de
Gobierno Argentino denominados en délares negociados fuera de Argentina o de cualquier otro titulo valor
0 bonos publicos o privados emitidos en Argentina, con pesos, y la transferencia y venta de tales
instrumentos fuera de Argentina por la moneda especificada o (ii) por cualquier otro mecanismo legal para
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la adquisicién de la moneda especificada en cualquier mercado extranjero. Todos los costos, incluyendo
cualquier impuesto, relativos a tales operaciones seran asumidos por la Provincia.

Ley aplicable

El contrato de fideicomiso esta, y los Bonos seran regidos por, e interpretados de acuerdo con, la
ley del Estado de Nueva York.

Sometimiento a Jurisdiccion

Bajo la ley de Estados Unidos, la Provincia es una subdivision politica de un estado soberano.
Consecuentemente puede ser dificultoso para los tenedores de Bonos obtener o ejecutar sentencias de
tribunales en los Estados Unidos o en otros lugares contra la Provincia. Los embargos previos a la sentencia
o0 los embargos para ejecutar sentencias, no seran ordenados por tribunales de Argentina o la Provincia con
respecto a bienes del dominio publico, si tales bienes estan localizados en Argentina y estan incluidos
dentro de las disposiciones de los articulos 2.337 a 2.340 del Cddigo Civil Argentino, o estan afectados
directamente a la prestacion de un servicio publico esencial. Asimismo, puede ser dificultoso para el
fiduciario o los tenedores ejecutar, en los Estados Unidos o en otro lugar, las sentencias de los tribunales de
Estados Unidos u otras cortes extranjeras contra la Provincia.

En conexion con cualquier accion legal o procedimiento que sobrevenga por, o en relacién con los
Bonos (sujeto a excepciones descriptas més abajo) la Provincia ha acordado:

e someter a la jurisdiccion de cualquier tribunal estadual o federal situado en la Ciudad de
Nueva York en el distrito de Manhattan y a cualquier corte de apelacion de las mismas;

e (ue todas las demandas con respecto a tales acciones legales o procedimientos pueden ser
planteadas y decididas en tales tribunales estaduales y federales y la Provincia renunciara, en
la extension mas amplia permitida por ley, a la defensa de foro inconveniente para el
mantenimiento de tal accion o procedimiento; y;

e la designacion como agente de proceso de [¢], que actualmente se ubica en [e], ciudad de
Nueva York, estado de Nueva York [e], Estados Unidos.

El agente de proceso recibira, en representacion de la Provincia, las notificaciones de cualquier
citacion judicial, demanda y cualquier otro proceso que pueda ser ejecutado con relacién a tal accion legal
0 procedimiento instaurado en una corte del Estado de Nueva York o una corte federal de Estados Unidos
situada en la Ciudad de Nueva York en el suburbio de Manhattan. Las notificaciones pueden ser hechas por
correo o mediante el envio de una copia de tal proceso a la Provincia a la direccién especificada mas arriba
para el agente de proceso.

Una sentencia final no apelable en cualquiera de las acciones legales o procedimientos mas arriba
detallados, serd conclusiva y podra ser ejecutada mediante una ejecucion de sentencia en cualquier otra
corte que pudiera tener jurisdiccion sobre la Provincia.

En adicion a lo anterior, los tenedores de Bonos podran hacer las notificaciones en cualquier otra
manera permitida por la ley aplicable. Las anteriores disposiciones no limitan el derecho de cualquier
tenedor a instaurar cualquier accién o procedimiento contra la Provincia o sus propiedades en cualquier otra
corte donde la jurisdiccion esta establecida en forma independiente.

En la medida en que la Provincia tuviera o en lo sucesivo pudiera adquirir cualquier inmunidad
(soberana o de otra clase) con respecto a sus obligaciones bajo los Bonos o el contrato de fideicomiso con
relacion a cualquier corte o respecto de cualquier procedimiento legal de cualquier jurisdiccion (ya sea con
respecto a notificaciones, embargos anteriores a la sentencia, embargos en procedimiento de ejecucion de
sentencia, ejecuciones o de otra forma) con respecto a si mismo o su propiedad, (excepto para propiedad de
dominio publico localizada en la Provincia o afectada a un servicio publico esencial), la Provincia
irrevocablemente renuncia a su inmunidad con respecto a sus obligaciones bajo el contrato de fideicomiso,
y sin limitar lo anterior, la Provincia acuerda que las renuncias contenidas en el contrato de fideicomiso
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tendran el alcance mas amplio permitido bajo la Ley de Inmunidad de Gobiernos Extranjeros de 1976 de
los Estados Unidos, con sus modificaciones, y tienen intencion de ser irrevocable a los efectos de tal Ley.

Los tenedores pueden ser requeridos a depositar un bono u otras garantias en las cortes argentinas
como una condicion para la iniciacién, prosecucién o finalizacion de cualquier accion o procedimiento

(incluyendo las apelaciones) que sobrevengan de o se relacionen con los Bonos registrados en esas cortes.

Una sentencia obtenida contra la Provincia en una corte extranjera, puede ser ejecutada en la Corte
Suprema de la RepuUblica Argentina. De acuerdo con la ley vigente, la Corte Suprema de la Republica
Argentina ejecutara tal sentencia de acuerdo con los términos y condiciones de los tratados acordados entre
Argentina y el pais en el cual tal sentencia es emitida. En caso que no existan tales tratados, la Corte
Suprema de la Republica Argentina ejecutara la sentencia si:

e cumple con todas las formalidades requeridas para su ejecucion bajo las leyes del pais en el
cual es emitida;

e ha sido traducida al idioma castellano, junto con toda la documentacion relacionada y
satisface los requerimientos de autenticacion de las leyes de Argentina;

e ha sido emitida por una corte competente, de acuerdo con los principios de derecho
internacional de Argentina, como consecuencia de una accién personal (accién in personam)
0 una accion real (accion in rem) sobre una propiedad mueble si ha sido trasladada a
Argentina durante o luego que el juicio ha sido sustanciado en una corte extranjera;

e hasido emitida luego de una debida notificacion y se le ha dado la oportunidad al defensor de
presentar su caso;

e no esté sujeta a apelacion;
e no se opone a las politicas publicas de Argentina; y

e no es incompatible con otra sentencia previamente o simultineamente emitida por una Corte
Argentina.

Moneda de Indemnidad

La Provincia acuerda que, si una sentencia u orden es dada o efectuada por cualquier corte para el
pago de cualquier monto con respecto a cualquier Bono a los tenedores, es expresada en una moneda (la
“moneda de la sentencia”) distinta de la moneda especificada, la Provincia indemnizard al tenedor
pertinente contra cualquier costo que surja o resulte de cualquier variacion en las tasas de cambio entre la
fecha en la cual la moneda especificada es convertida a la moneda de la sentencia a los efectos de tal
sentencia u orden y la fecha en que el pago es recibido (o pudo haber sido recibido) mediante la conversion
del monto de la moneda de la sentencia en la moneda especificada inmediatamente después de recibirla a la
tasa de cambio vigente en un mercado de cambio de moneda extranjera razonablemente seleccionado por
tales tenedores. Esta indemnidad constituird una obligacién separada e independiente de las otras
obligaciones contenidas en los Bonos e implicara una causa de accion separada e independiente.

En relacion con el Fiduciario
El contrato de fideicomiso contiene disposiciones relativas a las obligaciones y deberes del
fiduciario, respecto a las indemnizaciones al fiduciario y el relevo de responsabilidad por ciertas acciones

que tome el mismo. El fiduciario tiene derecho a mantener transacciones comerciales con la Provincia o
con cualquiera de sus agencias sin tener en cuenta cualquier ganancia resultante de tales transacciones.
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NOTIFICACIONES A LOS INVERSORES

Los Bonos estaran sujetos a las siguientes restricciones a la transferencia. Se recomienda a los

tenedores de Bonos recurrir a asesoramiento legal antes de realizar cualquier oferta, reventa, gravamen o
transferencia de sus Bonos. Al adquirir Bonos, se considerara que los tenedores han realizados los
siguientes reconocimientos, manifestaciones y acuerdos con la Provincia y los compradores iniciales:

o)

O]

©)

(4)

®)

Usted reconoce que:

e los Bonos no han sido registrados bajo la Ley de Titulos Valores, o las leyes de titulos valores
de alguna otra jurisdiccion y estan siendo ofrecidos para reventa en transacciones que no
requieren registro bajo la Ley de Titulos Valores, o las leyes de titulos valores de alguna otra
jurisdiccion; y

e amenos que sean registrados, los Bonos no podran ser ofrecidos o vendidos excepto de que lo
sea por una exencion de, o en una transaccion que no este sujeta a, los requisitos de registro
de la Ley de Titulos Valores, o alguna otra ley de titulos valores aplicable, y en cada caso en
cumplimiento de las condiciones de transferencia expuestas abajo;

Usted manifiesta que no es un dependiente (segln se define en la Regla 144A bajo la Ley de
Titulos Valores) de la Provincia y que no estd actuando en nombre de la Provincia y que usted:

e esun inversor institucional calificado (segln se define en la Regla 144A de la Ley de Titulos
Valores) y que esta adquiriendo los Bonos a cuenta propia o por cuenta de algun otro inversor
institucional calificado, y que usted se da por enterado de que los compradores iniciales le
esta vendiendo los Bonos en cumplimiento con la Regla 144A de la Ley de Titulos Valores; 0

e estd comprando los Bonos en una transaccion offshore de conformidad con la Regulacion S de
la Ley de Titulos Valores;

Usted acuerda en nombre propio y en nombre de la cuenta de cualquier inversor para el cual esta
comprando los Bonos, y cada tenedor posterior de los Bonos por su aceptacién de los mismos
acordara que, los Bonos podran ser ofrecidos, vendidos o transferidos solamente:

e alaProvincia;

e dentro de los Estados Unidos a un inversor institucional calificado (segun se define en la
Regla 144A) de conformidad con la Regla 144 A de la Ley de Titulos Valores;

e fuera de los Estados Unidos, de conformidad con la Regla 903 o 904 de la Ley de Titulos
Valores;

e conforme a una exencion de registro proporcionada por la Regla 144A de la Ley de Titulos
Valores, si es posible, o bajo cualquier otra exencion de los requisitos de registro de la Ley de
Titulos Valores; o

e de conformidad con una declaracion de registro vigente bajo la Ley de Titulos Valores; o

e en cualquier otra jurisdiccion en cumplimiento de las leyes locales de titulos valores;

Usted reconoce que la Provincia y el fiduciario se reservan el derecho de requerir, en relacion con
cualquier oferta, venta o transferencia de Bonos realizada con anterioridad a la conclusion del
Periodo de Restriccion a la Venta, la entrega de certificados escritos y/u otra informacion
satisfactoria para la Provincia y el fiduciario de conformidad con las restricciones a las
transferencias mencionadas arriba;

Usted acuerda entregarle a cada persona a la cual le transfiera Bonos, notificacion de cualesquier
restricciones sobre las transferencias de dichos Bonos;
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(6) Usted reconoce que cada Bono Global de la Regla 144A tendra una leyenda que genere el
siguiente efecto:

“ESTE BONO NO HA SIDO NI SERA REGISTRADO BAJO LA LEY DE TIiTULOS
VALORES EN LOS ESTADOS UNIDOS DE 1933 Y SUS MODIFICATORIAS (LA “LEY DE
TITULOS VALORES EN LOS ESTADOS UNIDOS”), Y NO PODRA SER REVENDIDO,
ENTREGADO EN GARANTIA NI DE NINGUN OTRO MODO TRANSFERIDO SALVO EN
LOS CASOS SUBSIGUIENTES. EL TENEDOR, AL ACEPTAR EL PRESENTE BONO
DECLARA, ACEPTA Y ACUERDA POR Si Y EN REPRESENTACION DE CUALQUIER
CUENTA DE INVERSOR PARA QUIEN HA ADQUIRIDO ESTOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS, QUE NO REVENDERA, ENTREGARA EN GARANTIA NI DE NINGUN
OTRO MODO TRANSFERIRA EL BONO EXCEPTO (A) AL EMISOR, (B) EN
CUMPLIMIENTO DE LA REGLA 144A BAJO LA LEY DE TITULOS VALORES EN LOS
ESTADOS UNIDOS, A UNA PERSONA A QUIEN EL VENDEDOR RAZONABLEMENTE
CONSIDERA SER UN COMPRADOR INSTITUCIONAL CALIFICADO, (C) DE ACUERDO
A LA EXCEPCION DE REGISTRACION BAJO LA LEY DE TiTULOS VALORES EN LOS
ESTADOS UNIDOS PROVISTA POR LA REGLA 144 (SI ASI CORRESPONDIERA), (D)
FUERA DE LOS ESTADOS UNIDOS EN CUMPLIMIENTO A LAS REGLAS 903 O 904 DE
LA REGULACION S BAJO LA LEY DE TITULOS VALORES EN LOS ESTADOS UNIDOS
O (E) DE ACUERDO A LA DECLARACION DE REGISTRACION QUE SE HICIERA
EFECTIVA BAJO LA LEY DE TITULOS VALORES EN LOS ESTADOS UNIDOS, EN
CADA CASO CONFORME A CUALQUIER LEY DE TITULOS VALORES DE LOS
ESTADOS UNIDOS O DE CUALQUIER ESTADO PERTENECIENTE A DICHO PAIS”.

Usted reconoce que la Provincia, los compradores iniciales y los otros agentes aceptaran la
veracidad y certeza de los reconocimientos, las declaraciones, garantias y los acuerdos. Usted reconoce que
si aquellos reconocimientos, declaraciones, garantias y acuerdos que se hayan realizado por su comprador
de Bonos ya no fuesen vélidas, usted debera notificar prontamente a la Provincia y a los compradores
iniciales. Si usted est4 adquiriendo algunos Bonos como fiduciario o0 agente para una 0 mas cuentas de
inversores, manifiesta que tiene discrecion para la inversion con respecto a aquellas cuentas y tiene
capacidad para hacer las anteriores declaraciones, representaciones, garantias y acuerdos en nombre de
tales cuentas.
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TRIBUTACION

La siguiente es una descripcion que resume ciertos aspectos impositivos de la Argentina, la
Provincia y del Gobierno de los Estados Unidos que podrian ser entendidos como relevantes a los efectos
de la compra, tenencia y venta de los Bonos. Esta descripcion esta basada en las leyes, regulaciones,
reglamentos y decisiones actualmente en vigencia en cada una de esas jurisdicciones, incluyendo cualquier
tratado de impuestos relevante. Cualquier modificacion a las normas legales podria aplicarse
retroactivamente y afectar la validez de esta descripcion.

Este resumen no describe todas las consideraciones impositivas que puedan llegar a ser
relevantes para usted o para su situacidn, particularmente si usted esta sujeto a reglas impositivas
especiales.

Este resumen se trata solamente de compradores iniciales de los bonos que compran los mismos a
su precio de oferta inicial y mantienen los bonos como activos fijos. Este resumen no trata de
consideraciones que le puedan ser relevantes si usted es un inversor que esta sujeto a reglas impositivas
especiales, tales como un banco, una sociedad de ahorro, un fideicomiso de inversién inmobiliaria, una
compafiia de inversion regulada, una compafiia de seguros, un intermediario en el mercado de valores o
de cambio, un comerciantes de titulos valores o commodities que realice ajustes a valor de mercado, un
inversor que mantendra los bonos como cobertura contra el riesgo monetario o que tome posiciones en
especulaciones mixtas “Straddle” o en operaciones de conversién, una sociedad o entidad de transferencia
a los fines de los impuestos federales en Estados Unidos, una persona sujeta al impuesto federal minimo
alternativo de los Estados Unidos, una organizacion exenta del pago de impuestos o una persona de los
Estados Unidos (segun se define abajo) cuya moneda funcional no es el dolar estadounidense.

Usted deberia consultar a su asesor impositivo sobre los efectos impositivos derivados de la
adquisicion, tenencia y disposicién de los Bonos, incluyendo las consideraciones relativas a su situacion
particular, como también a las leyes estatales, locales u otras leyes impositivas.

La siguiente descripcion no abarca las consecuencias impositivas aplicables a los tenedores de
Bonos en jurisdicciones particulares que pueden ser relevantes para tal tenedor. Los tenedores de Bonos
son conminados a consultar a sus propios asesores impositivos con relacion a las consecuencias
impositivas generales derivadas de la adquisicion, propiedad y disposicion de los Bonos en jurisdicciones
relevantes.

Servicio de Impuestos Internos de EEUU, Circular 230. Notificacion

Para asegurar el cumplimiento de la Circular 230 del Servicio de Impuestos Internos, los posibles
inversores son notificados por medio del presente que (a) cualquier descripcion referida a asuntos de
impuestos federales de los Estados Unidos contenida o mencionada en este memorando de oferta o en
cualquier otro documento mencionado en el presente, no fue escrito ni tiene la intencion de ser utilizado y
no puede ser utilizado por los posibles inversores, con el fin de evitar las penas que le puedan ser impuestas
por el Codigo Fiscal de los Estados Unidos, (b) tal descripcién fue escrita para ser usada con respecto a la
promocion o la comercializacién de las transacciones 0 asuntos tratados en el presente, y (c) los posibles
inversores deberian consultar a sus asesores impositivos respecto de las consecuencias impositivas
especificas.

Los Efectos Impositivos Argentinos

Introduccion

El siguientes es un resumen general de los efectos que sobre determinados tenedores podria generar
la aplicacién de ciertos impuestos argentinos sobre la tenencia de Bonos. En tanto que esta descripcion es
considerada una correcta interpretacion de las leyes y regulaciones existentes vigentes en la Argentina a la
fecha del presente memorando de oferta, ninguna seguridad puede darse de que las cortes o las autoridades
fiscales responsables por la administracion de tales leyes consentirdn con esta interpretacién o que no
ocurrirdn cambios en tales leyes, ni que la aplicabilidad de dichos cambios resulte retroactiva.

Impuesto a las Ganancias
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Intereses

A menos que se indique lo contrario de aqui en adelante, el interés sobre los Bonos estara exento
del Impuesto a las Ganancias en Argentina (“1G”), de acuerdo a las disposiciones de la Ley de
Obligaciones Negociables y establecidas en el articulo 36 bis de dicha norma

El Decreto N°1076/92, modificado por el Decreto N°1157/92, ratificado por la Ley N°24.307 (el
“Decreto”), sin embargo, elimind la exencién mencionada mas arriba para el caso de aquellos tenedores
que estan sujetos al Titulo VI de la Ley de Impuesto a las Ganancias (en general, las entidades organizadas
o incorporadas a la ley Argentina, las filiales locales de entidades extranjeras, las empresas unipersonales y
cualquier individuo que realiza actividades comerciales en la Argentina ( a las que nos referimos como
“Entidades Argentinas™)). Consecuentemente, los intereses que se les paga a las Entidades Argentinas estan
sujetos al 1G de acuerdo a lo establecido por las leyes impositivas Argentinas en vigencia.

En el caso de imposicion de alguna deduccién o retencidn impositiva sobre un particular nacional o
extranjero o entidades extranjeras por o a cuenta del Impuesto a las Ganancias, la Provincia se ha
comprometido a realizar pagos de montos adicionales, sujetos a ciertas limitaciones, de manera que los
tenedores recibirdn los montos que de otra manera habrian sido recibidos por ellos respecto a los pagos de
dichos Bonos en ausencia de dicha deduccion o restriccion. (Remitirse a “Montos Adicionales”).

Ganancias de Capital

De acuerdo al articulo 36 bis de la Ley de Obligaciones Negociables, los individuos residentes en la
Argentina 0 no, y las entidades sin establecimiento comercial permanente en el pais, no seran sujetos
pasivos del IG respecto a las ganancias derivadas de la venta, cambio, conversién o cualquier otra
disposicion de los Bonos teniendo en cuenta que la colocacion de los mismos es bajo oferta publica.

Las leyes argentinas prevén en forma general que las exenciones impositivas no aplican cuando,
como resultado de la aplicacion de una exencidn, los recursos que deberian haber sido recaudados por la
autoridad impositiva Argentina, serian recaudados por una autoridad impositiva extranjera (Articulos 21 de
la Ley de Impuesto a las Ganancias y 106 de la Ley de Procedimientos Impositivos). Este principio, sin
embargo, no aplica a tenedores del exterior.

Las entidades argentinas estan sujetas al pago de IG con una tasa del 35% de la ganancia derivada
de la venta, intercambio, conversion o cualquier otra disposicién de los Bonos.

De acuerdo al articulo 78 del Decreto N°2284/91, los beneficiarios extranjeros no serdn sujeto
pasivo del pago del IG derivado de la disposicion de los Bonos, aunque la colocacién de los mismos no se
haga mediante oferta publica.

El articulo 20 inciso w de la Ley de Impuesto a las Ganancias también exime del pago de dicho
tributo a los beneficios que obtengan los individuos por la disposicion de los Bonos, sin que ello exija una
colocacion mediante oferta publica. Esta disposicién es mas amplia que la contenida en el articulo 36 bis de
la Ley de Obligaciones Negociables. Sin embargo, debido a las modificaciones a la Ley de Impuesto a las
Ganancias de Argentina introducidas por la Ley 25.414, el Decreto 493/2001, y a la subsiguiente
derogacién de la Ley 25.414 por la Ley 25.556, no es absolutamente claro si la excepcion del Articulo 20
inciso w se encuentra 0 no en vigencia. El dictamen N° 351 de la procuracion del Tesoro de la Nacion
resolvié la mayoria de las cuestiones mas importantes que surgen de dichas modificaciones y su posible
derogacion pero, no ha clarificado este asunto concreto en forma completa.

En el caso de imposicion de alguna deduccion o retencién impositiva sobre un particular nacional o
extranjero o entidades extranjeras por o a cuenta del Impuesto a las Ganancias, la Provincia se ha
comprometido a realizar pagos de montos adicionales, sujetos a ciertas limitaciones, de manera que los
tenedores recibiran los montos que de otra manera habrian sido recibidos por ellos respecto a los pagos de
dichos Bonos en ausencia de dicha deduccion o restriccion. (Remitirse a “Montos Adicionales™).

Impuesto al Valor Agregado (IVA)

Cualquier transaccién financiera y operacién relacionada con la emision, colocacién, adquisicion,
transferencia, pago de capital y/o intereses o rescates de Nuevos Bonos estaran exentas del VA, siempre
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que se cumplan las condiciones que sefiala el articulo 36. La Provincia espera que la emision de los Bonos
satisfaga las condiciones del articulo 36.

Impuesto a los Bienes Personales

Bajo las disposiciones de la Ley N°23.966 de Impuesto a los Bienes Personales (“IBP”), los
individuos y las sucesiones indivisas (independientemente del lugar de residencia o locacion) que son
tenedores directos de los Bonos estaran sujetos al Impuesto a los Bienes Personales sobre sus tenencias al
31 de diciembre de cada afio.

Este impuesto aplicado a los individuos residentes y sucesiones indivisas, es calculado en base al
valor de los activos que excedan los $102.300. La alicuota impositiva aplicable para dichos individuos
residentes o sucesiones indivisas es: (i) 0,50% del valor de cada bien que exceda los $102.300, si el valor
total de todos los bienes no excede los $200.000 o (ii) 0,75% del valor de cada bien que exceda los
$102.300, si el valor total de todos los bienes excede los $200.000. El valor de los bienes personales, tales
como las tenencias de titulos valores, es determinado tomando el valor de mercado, para titulos que cotizan,
0 el costo de adquisicién mas los intereses impagos acumulados, para titulos que no cotizan.

Los individuos y sucesiones indivisas domiciliadas fuera de Argentina no estan sujetas al IBP
respecto de las tenencias de cualquier bono o titulo emitido tanto por el gobierno federal de la Argentina o
cualquier gobierno provincial o municipalidad (tales como los Bonos). Las empresas y otras entidades
legales constituidas bajo leyes argentinas, asi como las filiales y los establecimientos con residencia
permanente en el pais de compafiias u otras entidades constituidas en el extranjero, no estan sujetas al pago
del IBP sobre la proporcion de tenencias de Nuevos Bonos.

En algunos casos, las tenencias de activos de empresas y otras entidades domiciliadas en el exterior
(entidades offshore) se presume que son propiedad de personas fisicas 0 sucesiones indivisas que tienen
domicilio o estan establecidas en la Argentina y, consecuentemente, son sujetos pasivos del IBP. Sin
embargo, esta presuncion no es aplicable si los activos son bonos o titulos emitidos por el gobierno federal,
gobiernos provinciales 0 municipalidades.

Por favor remitirse a las consideraciones mencionadas arriba sobre el pago de “Montos
Adicionales”.

Impuesto a la Ganancia Minima Presunta

El impuesto a la ganancia minima presunta (“IGMP”) es aplicado sobre los ingresos potenciales de
los propietarios de ciertos activos que generan ingresos. Son sujeto de este impuesto, entre otros, las
empresas domiciliadas en el pais, como también las filiales y establecimientos permanentes en Argentina
de empresas y otras entidades constituidas en el exterior. La alicuota aplicable es de 1% (0,20% en el caso
de entidades financieras sujetas a la Ley N°21.526) sobre el valor total de los activos (incluyendo los
Bonos) que exceda los $200.000, al final de un periodo econémico.

Este impuesto sera pagado Unicamente si el IG determinado para cualquier afio fiscal no iguala o
excede el monto a pagar de IGMP. Contrariamente, si el IGMP excede la tributacion en concepto de 1G
para un mismo afio fiscal, se pagara unicamente la diferencia entre ambos. Cualquier pago hecho en
concepto de IGMP serd acreditado como crédito para IG debidos en los diez afios fiscales inmediatamente
posteriores.

Impuesto sobre los Débitos y Créditos sobre Cuentas Corrientes

La Ley N° 25.413 y sus normas modificatorias y regulatorias establecen que, con ciertas
excepciones, debera aplicarse un impuesto sobre los débitos y créditos de cuentas corrientes bancarias para
instituciones financieras localizadas en la Argentina y sobre otras transacciones que se utilizan como
sustituto de las cuentas corrientes bancarias. La alicuota aplicable es de 0,6% para cada débito y crédito,
pero estan previstas alicuotas diferenciales de 1,2% y 0,075% para ciertos casos especiales. Los tenedores
que reciban pagos por sus Bonos utilizando cuentas corrientes locales, podran estar sujetos a este tributo.
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Impuesto a las Transferencias
No se aplicara ninglin impuesto de transferencias a la venta o transmision de Nuevos Bonos.
Tasa de Justicia

En caso de ser necesario la institucién de procedimientos de ejecucién en conexion con los Bonos
(i) en los juzgados federales de Argentina o en los juzgados de la Ciudad de Buenos Aires, un impuesto
judicial (actualmente a una tasa del 3% ) sera impuesto sobre el monto de cualquier demanda presentada
ante tales juzgados o (ii) en los juzgados de la Provincia, ciertos impuestos judiciales seran impuestos sobre
el monto de cualquier demanda iniciada ante tales juzgados.

Consecuencias derivadas de la aplicacion de Impuestos Provinciales

Los Bonos, asi como los ingresos derivados de ellos, estan exentos de todos los impuestos
aplicados por la Provincia, incluyendo el impuesto de sellos y el impuesto a los ingresos brutos.

En el caso de que se imponga una deduccion o retencidn sobre cualquier cuenta, producto de la
aplicacion de cualquier impuesto, cargo, determinacion o cualquier otro cargo gubernamental a los pago
que efectuara la Provincia respecto a los Bonos, la Provincia se compromete, sujeto a ciertas limitaciones, a
realizar pagos adicionales para permitir que los tenedores reciban en sus cuentas los montos que de
cualquier modo hubieran recibido como pago por sus Bonos en ausencia de dichas deducciones. Remitirse
a “Descripcion de los Bonos — Montos Adicionales”.

Los posibles inversores deberian considerar las consecuencias impositivas de la provincia
argentina en la cual estan ubicados.

Consecuencias derivadas de la aplicacion del Impuesto Federal a las Ganancias de Estados Unidos

[Como se utiliza en este memorando de oferta, el término “persona de Estados Unidos” significa
un particular que es ciudadano o residente de los Estados Unidos, una sociedad (u otra entidad gravable
como sociedad a los fines del impuesto federal a las ganancias) creada u organizada en o bajo las leyes de
Estados Unidos, un estado de dicho pais o el Distrito de Columbia, una sucesion cuyo ingreso esté sujeto al
impuesto federal a las ganancias de Estados Unidos, sin importar su origen, o un fideicomiso si (i) un
tribunal de Estados Unidos puede ejercer supervision primaria sobre la administracion del fideicomiso y (ii)
una o mas personas de Estados Unidos tienen autoridad para controlar todas las decisiones sustanciales del
fideicomiso, y el término “Estados Unidos” significa los Estados Unidos de Ameérica (incluyendo los
Estados y el Distrito de Columbia), sus bienes, territorios y otras areas sujetas a su jurisdiccion.

Si usted es una persona de Estados Unidos, el interés que reciba sobre los Bonos, generalmente
estara sujeto a los impuestos de Estados Unidos y sera considerado un ingreso por interés ordinario sobre el
cual, usted estard gravado de acuerdo con el método de contabilidad que usted usa a los fines impositivos.
A una persona de Estados Unidos se le requerird que incluya en sus ingresos brutos como interés cualquier
retencién impositiva pagada (si hay alguno) y sumas adicionales pagadas (si hay alguna) con respecto a las
retenciones impositivas sobre los Bonos, incluyendo la retencion impositiva sobre los pagos de dichas
sumas adicionales. Cuando usted venda, canjee o disponga de los Bonos, generalmente reconocera
ganancias o pérdidas iguales a la diferencia entre el monto por el cual realiza la operacién y su base
impositiva en los Bonos (excepto que algin monto atribuible a intereses acumulados e impagos sea tratado
como un pago de interés a los fines del impuesto federal a las ganancias). Generalmente, su base impositiva
en un Bono igualara el costo del Bono para usted. Si usted es un particular y el Bono siendo vendido,
canjeado o dispuesto es un activo de capital mantenido por mas de un afio, usted podra reducir la alicuota
impositiva sobre cualquier ganancia de capital realizada. Su capacidad para deducir las pérdidas de capital
esta sujeta a limitaciones.

El interés recibido o devengado sobre los bonos constituird “ingreso de categoria pasiva” de fuente
extranjera para la mayoria de las personas de Estados Unidos o, en el caso de algunas personas de Estados
Unidos como bancos, “ingreso de categoria general” a los fines del crédito fiscal externo estadounidense. Si
se establecen retenciones impositivas argentinas u otras, las personas de Estados Unidos seran tratadas
como si hubieran realmente recibido un monto igual a la suma de esos impuestos y como si hubieran
pagado esas sumas a la autoridad impositiva relevante. Como resultado, el monto de interés incluido como
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ingreso bruto por una persona de Estados Unidos seria mayor que la suma de dinero en efectivo realmente
recibida por esa persona de Estados Unidos. Una persona de Estados Unidos podria, bajo ciertas
limitaciones generalmente aplicables, reclamar un crédito fiscal externo (o alternativamente, una deduccion
si la persona de Estados Unidos ha elegido deducir todos los impuestos por ingresos externos para ese afio
fiscal) por derechos de retencion de impuestos sobre pagos de intereses (incluyendo sumas adicionales). El
célculo del crédito fiscal externo estadounidense y, en el caso de una persona de Estados Unidos que elige
deducir créditos externos, la disponibilidad de las deducciones conlleva la aplicacion de complejas reglas
que dependen de las circunstancias particulares de la persona de Estados Unidos. En consecuencia, las
personas de Estados Unidos deberian consultar a sus propios asesores impositivos con relacion a la
aplicacion de las reglas estadounidenses sobre créditos fiscales externos a ingreso de intereses (incluyendo
sumas adicionales) sobre los Bonos.

Tanto la ganancia como la pérdida por una persona de Estados Unidos sobre la venta, rescate,
retiro u otra disposicién imponible sobre un bono sera una fuente estadounidense de ganancia o pérdida.
Por consiguiente, si se establece una retencién impositiva argentina o de otro tipo sobre la venta o
disposicion de los bonos, una persona de Estados Unidos puede no ser capaz de utilizar completamente su
crédito fiscal externo estadounidense con respecto a esa retencidon impositiva a menos que dicha persona
tenga otra fuente externa de ingreso. Eventuales inversores deberian consultar a sus propios asesores
impositivos con relacion a los impuestos de Estados Unidos y a las implicancias de los créditos fiscales
externos para la venta, rescate, retiro u otro tipo de disposicion impositiva de un Bono.

Bajo la Ley Federal de Impuesto a las Ganancias en Estados Unidos actualmente en vigencia, los
tenedores de Bonos que no son personas de Estados Unidos no estaran sujetos a los impuestos federales a
las ganancias en los Estados Unidos, incluyendo las retenciones impositivas sobre los pagos de interés
sobre los Bonos siempre y cuando los requisitos descriptos en el segundo parrafo sucesivo sean satisfechos,
a menos que:

(i) el tenedor sea una compafiia de seguros que lleve a cabo negocios de seguro en los Estados
Unidos, dentro del significado del Cdédigo de Ingresos Internos de los Estados Unidos de
1986, para el cual el interés es imputable, o

(i) el tenedor tiene una oficina u otro lugar fijo de negocios en los Estados Unidos para el cual
el interés es imputable y el interés (a) se deriva de la conduccion activa de un negocio
bancario, financiero o similar dentro de los Estados Unidos o (b) es recibido por una
sociedad cuyo principal negocio es el comercio de acciones o titulos por cuenta propia, y
dicha sociedad esta dedicada a la direccion de un comercio o negocio en los Estados
Unidos.

La ganancia realizada sobre cualquier venta o canje de los Bonos por un tenedor que no sea una
persona de Estados Unidos no estard sujeta al impuesto federal a las ganancias de los Estados Unidos,
incluyendo las retenciones impositivas, a menos que (i) dicha ganancia esté efectivamente conectada con la
realizacion, por el tenedor, de un negocio en los Estados Unidos (y el tratado aplicable sobre impuesto a los
ingresos no prevea lo contrario) o (ii) en el caso de una ganancia realizada por un tenedor particular, el
tenedor se encuentre presente en los Estados Unidos por un periodo de 183 dias 0 mas en el afio fiscal de la
venta y (A) dicha ganancia o ingreso sea atribuible a una oficina u otro lugar fijo de negocios mantenido
por el tenedor en los Estados Unidos o (B) dicho tenedor tenga domicilio fiscal en los Estados Unidos.

Asimismo, si dicho tenedor es una sociedad extranjera, puede estar sujeto a un impuesto sobre la
sucursal igual al 30% (o una tasa menor prevista por un tratado aplicable) o la efectiva combinacion de
ingresos y ganancias por el afio fiscal, sujeto a ciertos ajustes.

Se les requerird a los agentes de pago presentar informacién de rentabilidad a los Servicios de
Ingresos Internos de Estados Unidos respecto a los pagos realizados sobre los Bonos a ciertas personas de
Estados Unidos. Ademas, ciertas personas de Estados Unidos pueden estar sujetos a retenciones
impositivas en Estados Unidos respecto a dichos pagos si no le proveen su numero de identificacion de
contribuyente a su agente de pago relevante, y también pueden estar sujetos a informes y requisitos de
retenciones respecto a las ganancias derivadas de la venta de los Bonos. A los tenedores de Bonos que no
son personas de Estados Unidos se les puede requerir que cumplan con los procedimientos de certificacion
aplicables a fin de determinar que no son personas de Estados Unidos para evitar la aplicacion de dichos
requisitos de reportes de informacion y retenciones impositivas. Cualquier monto retenido bajos las normas
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de retenciones sera dejado como reembolso o crédito contra su responsabilidad impositiva federal por
ingresos en Estados Unidos, en caso de que usted suministre la informacién requerida para el Servicio de
Ingresos Internos de Estados Unidos.

Un Bono tenido por un tenedor particular que al momento de su muerte no es persona de Estados
Unidos no estara sujeto al impuesto federal sucesorio de los Estados Unidos.]

Directiva de la Union Europea en materia de Fiscalidad de los Rendimientos del Ahorro

[Bajo la Directiva 2003/48/EC del Consejo de la Union Europea en materia de fiscalidad de los
rendimientos del ahorro, cada estado miembro de la Union Europea debe proveer a las autoridades
impositivas de otro estado miembro, detalles de los pagos de interés u otro ingreso similar pagado por una
persona dentro de su jurisdiccion a un individuo residente en aquél estado miembro, sin embargo, por un
periodo de transicion, Austria, Bélgica y Luxemburgo pueden, en cambio, aplicar un sistema de retenciones
en relacion con dichos pagos, deduciendo impuestos a tasas crecientes a 35% a través del tiempo, a menos
que durante ese periodo elijan hacerlo de otra manera.

El periodo de transicion culmina al final del primer afio fiscal completo siguiente al acuerdo
celebrado por algunos paises no pertenecientes a la Union Europea para el intercambio de informacion
relacionada con dichos pagos.

Algunos paises no pertenecientes a la Union Europea, y ciertos territorios dependientes o
asociados a algunos estados miembros, han acordado adoptar medidas similares (tanto la provisién de
informacion como la retencién transitoria) con relacion a los pagos realizados por personas dentro de su
jurisdiccién a individuos residentes en el estado miembro. Ademas, los estados miembros han celebrado
acuerdos de provision reciproca de informacion o retenciones impositivas con algunos de los territorios
dependientes o asociados en relacién con los pagos realizados por una persona en un estado miembro a un
individuo residente en alguno de aquellos territorios.

Tal como se indica arriba en “Montos Adicionales”, no se pagaran montos adicionales con
respecto a un Bono al que se le hayan impuesto retenciones o deducciones sobre un pago realizado a un
individuo de conformidad con la Directiva 2003/48/EC del Consejo Europeo o alguna otra directiva que
implemente las conclusiones de la reunién del Consejo ECOFIN del 26 y 27 de noviembre del afio 2000 en
materia de fiscalidad del rendimiento del ahorro o alguna otra ley que implemente o cumpla con, o haya
sido introducida conforme a dicha Directiva. Los tenedores de los Bonos deberian consultar a sus asesores
impositivos respecto a las implicancias de la Directiva a sus circunstancias particulares.

La Provincia se ha comprometido a mantener un agente de pago en un estado miembro de la

Union Europea que no estara obligado a retener o deducir impuestos conforme la Directiva de la Union
Europea en materia de ahorro.]
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PLAN DE DISTRIBUCION

La Provincia intenta ofrecer los bonos a los compradores iniciales [¢]. Con sujecidn a los términos
y condiciones incluidos en el contrato de compraventa, entre la Provincia y los compradores iniciales, la
Provincia ha acordado vender a los compradores iniciales y los compradores iniciales han acordado
comprar a la Provincia U.S.$ [#] de capital de los bonos. Subsidiarias de los compradores iniciales pueden
distribuir los Bonos fuera de Argentina.

Los compradores iniciales han acordado comprar todos los Bonos vendidos de acuerdo al contrato
de compraventa si alguno de esos Bonos son comprados. Los compradores iniciales han hecho saber a la
Provincia que ellos proponen inicialmente ofrecer los bonos al precio mencionado en la primer pagina de
este memorando de oferta.

La Provincia ha acordado indemnizar a los compradores iniciales y sus subsidiarias contra ciertas
deudas, incluyendo deudas bajo la Ley de Titulos Valores, o a contribuir a pagos que se le puedan requerir
a los compradores iniciales con respecto a esas deudas.

Los compradores iniciales estan ofreciendo los Bonos, condicionado a su previa venta, cuando,
cémo y si son emitidos a, y aceptados por ellos, siempre que las cuestiones legales sean aprobabas por sus
asesores, incluyendo la validez de los Bonos y otras condiciones incluidas en el contrato de compraventa,
como la recepcion por parte de los compradores iniciales de los certificados de los funcionarios y las
opiniones legales. Los compradores iniciales se reservan el derecho de retirarse, cancelar o modificar
ofertas a los inversores y rechazar 6rdenes en todo o en parte.

Los gastos de la oferta, sin incluir el descuento de los compradores iniciales, se estiman que seran
de U.S.$ [#] pagaderos por la Provincia.

Se espera que la entrega de los Bonos serd realizada contra el pago de los Bonos el dia [e], que
seré el [#] dia hébil posterior a la fecha de fijacién del precio de los Bonos. Bajo la Norma 15¢6-1 de la Ley
de Intercambio de Titulos Valores, las negociaciones en los mercados secundarios son generalmente
requeridas para liquidar en tres dias habiles a menos que las partes de dicha negociacién lo acuerden
expresamente de otra manera. Por consiguiente, los compradores que deseen negociar los Bonos en la fecha
de fijacion de precio o en los dos dias habiles subsiguientes, deberan precisar un ciclo de liquidacion
alternativo a la fecha de alguna de dichas negociaciones a fin de evitar liquidaciones fallidas. Los
compradores de los Bonos que deseen negociar los Bonos en la fecha de este memorando de oferta o en los
dos dias habiles subsiguientes deberian consultar a sus propios asesores.

Los Bonos No Se Registraran

Los compradores iniciales proponen ofrecer los Bonos para reventa en transacciones que no
requieren ser registradas bajo la Ley de Titulos Valores o las leyes estaduales de titulos valores aplicables,
incluyendo ventas de acuerdo a la Regla 144A. Los compradores iniciales no ofrecerd o vendera los Bonos
excepto:

. a personas que razonablemente crean que son inversores institucionales calificados, o

. de acuerdo a ofertas y ventas a personas que no sean de los Estados Unidos y que ocurran
fuera de los Estados Unidos de acuerdo al significado que a estos términos se le dan en la
Regulacién S.

Los Bonos que se vendan de acuerdo a la Regulacién S no podran ser ofrecidos o revendidos en
los Estados Unidos o a personas de Estados Unidos (como se lo define en la Regulacion S), excepto debido
a una excepcion a los requisitos de registracién de la Ley de Titulos Valores o bajo un registration
statement declarada efectiva bajo la Ley de Titulos Valores.

Se considerara que cada comprador de los Bonos ha hecho los reconocimientos, representaciones y
acuerdos descriptos en "Naotificacion a Inversores".

Los compradores iniciales representaran y garantizaran en el contrato de compraventa que
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. solamente han comunicado o hecho comunicar y sélo comunicaran o haran comunicar una
invitacién o incentivo para involucrarse en una actividad de inversion (de acuerdo al
significado de la Seccién 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros 2000 del Reino
Unido) con relacion a la emision o venta de los bonos en circunstancias en las cuales la
Seccidén 21(1) de la Ley de Servicios y Mercados Financieros 2000 del Reino Unido no se
aplica a la Provincia, y

. que han cumplido y cumpliran con todas las disposiciones aplicables de la Ley de Servicios
y Mercados Financieros 2000 del Reino Unido con relacion a todo lo hecho por ellos con
relacion a cualquiera de los bonos en, desde o que de otra manera involucren al Reino
Unido.

Nueva emision de Bonos

Los Bonos son una nueva emision de titulos valores sin un mercado establecido de negociacion.
Los compradores iniciales han hecho saber a la Provincia que ellos o sus afiliados pueden formar un
mercado con los Bonos después de que la oferta esté completa. Sin embargo, no tienen obligacion de
hacerlo y pueden discontinuar cualquier actividad de formacion de mercado en cualquier momento y sin
dar aviso.

Se espera que los bonos sean admitidos para ser negociados en el mercado Euro MTF de la Bolsa
de Comercio de Luxemburgo, y admitidos a cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en el MAE.
Sin embargo, esto no asegura que se desarrollara un mercado liquido o activo para la negociacion de los
Bonos. Si un mercado activo para la negociacion de los Bonos no se desarrolla, el precio de mercado y la
liquidez de los Bonos pueden verse afectados. Si los Bonos son negociados, podrian ser negociados con un
descuento respecto de su precio inicial de oferta, dependiendo de las tasas de interés que prevalezcan, el
mercado para titulos similares, nuestra performance y otros factores.

Estabilizacion de Precio y Posicién Sobrevendida

Con relacion a la oferta, los compradores iniciales se pueden involucrar en transacciones de
mercado que estabilicen el precio de los Bonos. Dichas transacciones consisten en ofertas 0 compras para
fijar, corregir o mantener el precio de los Bonos. Si los compradores iniciales crean una posicion
sobrevendida en los bonos con relacion a la oferta, es decir, si venden mas bonos que los mencionados en la
primera pagina de este memorando de oferta, los compradores iniciales pueden reducir esa posicion
sobrevendida comprando bonos en el mercado abierto. Compras de un titulo para estabilizar el precio o
reducir una posicion sobrevendida puede causar que el precio del titulo sea més alto de lo que podria ser sin
esas compras.

Ni la Provincia ni los compradores iniciales hacen representaciones o predicciones con relacion a
la direccion o magnitud de algun efecto que la transaccion descripta mas arriba puede tener en el precio de
los bonos. Ademas, ni la Provincia ni los compradores iniciales hacen alguna representacion de que los
compradores iniciales se involucraran en esas transacciones 0 que esas transacciones, una vez comenzadas,
no serén discontinuadas sin previo aviso.

Otras relaciones
Los compradores iniciales y sus subsidiarias se han ocupado, y pueden en el futuro ocuparse, en
banca de inversion, banca comercial y otros servicios financieros y comerciales en el curso normal de sus

negocios con la Provincia. Han recibido y recibiran los honorarios y comisiones usuales para este tipo de
transaccion.
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DECLARACIONES OFICIALES

La informacion en este memorando de oferta que se identifica como derivada de una publicacién
de Argentina, de la Provincia o de uno de sus respectivos organismos o medios depende de la autoridad de
tal publicacién como un documento oficial publico de Argentina o de la Provincia, como podria ser el caso.
La Provincia no ha verificado independientemente la informacion en este memorando de oferta que se
identifica como derivada de una publicacion de Argentina y no manifiesta su exactitud o integridad.

VALIDEZ DE LOS BONOS

La validez de los Bonos sera dictaminada, para la Provincia por Cleary, Gottlieb, Streen &
Hamilton LLP, abogados en Estados Unidos para la Provincia, y por el Asesor General del Gobierno de la
Provincia, y para los compradores iniciales por Linklaters LLP, abogados en Estados Unidos para los
compradores iniciales, y por Cabanellas, Etchebarne, Kelly Dell’Oro Maini, abogados en Argentina para
los compradores iniciales.

Para todos los asunto de leyes nacionales y provinciales, Cleary, Gottlieb, Streen & Hamilton LLP
podria confiar en la opinién del Asesor General de Gobierno de la Provincia, y Linklaters LLP podria
confiar en la opinién de Cabanellas, Etchebarne, Kelly Dell’Oro Maini. Para todas las materias de leyes de
Estados Unidos, el Asesor General de Gobierno de la Provincia podria confiar en la opinion de Cleary,
Gottlieb, Streen & Hamilton LLP, y Cabanellas, Etchebarne, Kelly Dell’Oro Maini podria confiar en la
opinién de Linklaters LLP.

INFORMACION GENERAL
La Provincia

La Provincia ha autorizado la creacion y emision de Bonos conforme a la Ley N° [o] de fecha [e]
y al Decreto N° [e] de fecha [e].

Con excepcion a lo que se expone en este memorando de oferta, desde el [¢], no ha habido ningin
cambio sustancial adverso en relacién a los ingresos o gastos o a la situacion financiera, de la Provincia.

Cotizacion y Agente de Cotizacion

Se ha realizado la solicitud para cotizar los bonos en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo y para
negociarlos en el mercado Euro MTF de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo. Se ha solicitado la
cotizacion de los Bonos en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y en el Mercado Abierto Electronico. El
agente de cotizacion en Luxemburgo es [e].

Documentos relativos a los Bonos

Podran consultarse sin cargo copias del contrato de fideicomiso, y de los formularios de los Bonos
durante horas habiles normales de cualquier dia, excepto los sabados, domingos y feriados nacionales en
Luxemburgo, en las oficinas del agente de cotizacion de Luxemburgo, siempre y cuando los Bonos sean
registrados para cotizar en la Bolsa de Valores de Luxemburgo. Podran obtenerse copias de este
memorando de oferta durante horas habiles normales de cualquier dia, excepto los sdbados, domingos y
feriados nacionales, en las oficinas del agente de cotizacién de Luxemburgo, siempre y cuando los sean
registrados para cotizar en la Bolsa de Valores de Luxemburgo.

Notificaciones

Siempre que cualquiera de los Bonos se registren en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo y la
reglamentacién de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo asi lo requiera, todos los avisos a los tenedores de
tales series seran publicados en un diario de circulacién general en Luxemburgo (el cual se espera sea
d’Wort o el Tageblatt) o en el sitio web de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo u otro en cumplimiento
de la reglamentacion relevante de cotizacion de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo.
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Compensacion

Los Bonos también han sido aceptados todos para compensar a través de los sistemas de
compensacion Euroclear y Clearstream. La informacion relevante sobre comercializacion esta expuesta en
la siguiente tabla:

Cddigo
Bonos Ofrecidos Namero ISIN Comln
[] [e]
Regla 144A
Regulacion S [*] [o]
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EMISOR

La Provincia de Salta

[e]

AGENTE FIDUCIARIO, AGENTE PRINCIPAL DE PAGO Y DE REGISTRO Y AGENTE DE
TRANSFERENCIA

[e]
AGENTE DE PAGO Y AGENTE DE TRANSFERENCIA DE LUXEMBURGO
[e]

ASESORES LEGALES
Para la Provincia

Para la ley de Nueva York y los Estados Unidos: Para la ley Argentina:
Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP Asesor General del Gobierno de la Provincia de Salta
One Liberty Plaza []
New York, New York 10006-1470 Ciudad de Salta
Argentina

Para los Compradores Iniciales

Para la ley de Nueva York y los Estados Unidos: Para la ley Argentina:
Linklaters LLP Cabanellas, Etchebarne, Kelly & Dell’Oro Maini
Zurbaréan 28 San Martin 323, Piso 17
28010 Madrid C1004AAG Buenos Aires
Espafia Argentina

AGENTE DE COTIZACION DE LUXEMBURGO

[e]



!'\:.";;.
A

La Provincia de Salta

(una provincia de Argentina)

U.S.$[e]

Bonos al [e] % con vencimiento final en [e]

MEMORANDO DE OFERTA

[e]

[e] de 2007
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