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Provincia del Chubut

Indicadores 2022* 2021 2020 2019 2018
Margen operativo (%) 9,1 12,0 (1,7) (2,7) 12,9
Superavit (déficit) primario (%)@ ©) 51 9,3 (14,3) (4,0) 10,8
Superavit (déficit) financiero (%) ® 1,5 5,4 (18,6) (10,0) 43
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) ©® 59,1 59,3 56,3 63,4 63,3
Intereses / Ingresos operativos (%) ©) 4,3 4,6 53 7,5 7,8
Deuda / Ingresos operativos (%) © 64,8 66,00) 102,6 85,7 82,8
Deuda (incl. Letras) / Ingresos operativos (%) © 63,2 69,99 107,8 89,2 82,8

() Incluye intereses; (% Gastos totales excluyendo intereses; ) Como % de ingresos totales; ) Datos provisorios; ) Excluye ingresos relacionados
a Contribuciones de la Seguridad Social (ISS).

La Provincia del Chubut es una de las seis provincias que integran la Patagonia Argentina. El
territorio posee una superficie de 225 mil km?, la tercera mas extensa del pais, y cuenta con
una poblacion de 603 mil habitantes para 2022, seguin estimaciones del INDEC, representando
el 1,3% de la poblacion nacional.

Chubut es una de las principales provincias productoras de petréleo del pais, con alrededor del
31% de la produccién nacional al cierre del 2021", lo que le permite a la provincia cobrar
regalias asociadas a moneda extranjera y desarrollar una sélida base de ingresos propios en
comparacion con otros gobiernos subsoberanos. Sin embargo, los niveles de apalancamiento
se han mantenido elevados en los Ultimos afios, principalmente a causa de la emision de bonos
y letras del tesoro, y por efecto de las variaciones en el tipo de cambio.

Figura 1: Composicién de ingresos y carga de deuda
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia del Chubut.
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" Segun datos publicados por la Secretaria de Energia de la Nacion.
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Resumen
Moody's Local Argentina afirma las calificaciones de emisor en moneda local y de deuda sénior garantizada en moneda local en

BB-.ar con perspectiva estable. Asimismo, se afirman las calificaciones de deuda sénior garantizada en moneda local de corto palzo
en ML B.ar. Para un detalle completo de las calificaciones vigentes, por favor referirse a la tabla al final de este reporte.

Las calificaciones de la provincia tienen en consideracion que el perfil de vencimientos presenta importantes desafios para los
proximos afios, incluso tras la reestructuracion de deuda sucedida en diciembre de 2020 y luego de la administracion de pasivos
con entidades del sector publico nacional durante el 2022. Asimismo, los niveles de deuda contintan estando por encima del
promedio en comparacién con otras jurisdicciones siendo que ademads, una proporcién significativa se encuentra denominada en
moneda extranjera. Por otra parte, la provincia ha recuperado -en parte- su proporcién de ingresos propios (incluyendo regalias)
reportando incrementos en su recaudacién en términos reales respecto a un afio extraordinario como fue el 2020 que present6
una reducida base de comparacion, aunque aun se encuentra por debajo de los niveles anteriores al 2020. Adicionalmente, se
considera en el perfil crediticio de la provincia el volatil desempefio operativo en los Ultimos afios, la evolucién de su
endeudamiento y la expectativa de Moody's Local Argentina de que tomara tiempo registrar ciclos con superavits operativos
continuos y sostenidos que permitan disminuir los niveles de deuda. La exposicion de la provincia a pasivos en moneda extranjera
se encuentra parcialmente mitigada por el flujo de ingresos en concepto de regalias hidrocarburiferas que provee una cobertura
natural a las variaciones del tipo de cambio. Sin embargo, la provincia enfrentara vencimientos de deuda crecientes a partir de este
afio, que probablemente requeriran de acceso a fuentes de financiamiento alternativas para efectuar los pagos correspondientes.
Moody’s Local Argentina continuara monitoreando la evolucion de los resultados fiscales y la disponibilidad de financiacion para
evaluar el eventual impacto en las calificaciones de la provincia.

En 2020, el PBI de Argentina se contrajo en torno a un 9,9% como consecuencia de la pandemia del coronavirus, resultando
en el tercer afio consecutivo de reduccion del producto, lo cual ha impactado en los ingresos y gastos de los Gobiernos
Locales Regionales (“GLR"). La mayor asistencia del Gobierno Nacional y una disminucion general de los gastos de capital
permitieron a las jurisdicciones subnacionales mantener sus resultados fiscales. A partir del 2021, los GLR recuperaron su
recaudacion y registraron resultados fiscales positivos en la mayoria de los casos, tras observarse una recuperacion de la
actividad econdémica estimada en 10,3%°. La tendencia de recuperacion se mantuvo durante el 2022, aunque con una
marcada desaceleracion durante el segundo semestre en el marco de un contexto de inflacién por encima de las expectativas
originales. Para el afio 2023, el contexto econdmico y social que enfrentaran los GLR resulta desafiante debido a la escalada
inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la incertidumbre politica.

Fortalezas crediticias
»  Flujo de ingresos asociados a moneda extranjera en concepto de regalias, siendo que Chubut es una de las principales

provincias productoras de petréleo del pais.
»  Solida base de ingresos propios.

Debilidades crediticias
»  Elevados niveles de endeudamiento y exposicion a moneda extranjera, aunque parcialmente mitigada por los ingresos
por regalias.
»  Liquidez ajustada y necesidad de financiamiento en un dificil entorno operativo.
»  Resultados operativos y financieros altamente volatiles.
»  Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.

2 INDEC.
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Analisis de los factores estandares de calificacion

Fundamentos econémicos

Con una poblacién estimada en alrededor de 603 mil habitantes para 2022 segtin estimaciones del INDEC, la Provincia del Chubut
es una de las principales provincias productoras de petréleo en el pais con alrededor del 25% de la produccién nacional en el 2022,
aunque ha disminuido su participacion relativa respecto de afios anteriores. Su Producto Bruto Geografico (“PBG”) real ha crecido
enun 0,4% promedio en el periodo 2014-2019 en linea con el resto del pais de acuerdo con informacion elaborada por la Direccion
General de Estadisticas y Censos de la provincia. De acuerdo con la clasificacién habitual del producto bruto, las actividades
petroleras —incluyendo el gas- y de minerfa eran las principales actividades econémicas de la provincia, representando algo mas
del 26% de su PBG, seguido por la industria manufacturera con un 17%?. A diciembre de 2022, el desempleo se ubicé en 2,1%,
mientras que la pobreza al mismo periodo alcanzé un 27,2%, por debajo del promedio nacional de 39,2%.

FIGURA 2: Composicién de los ingresos totales de la provincia
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Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia del Chubut.

La Provincia del Chubut tiene una sélida base de ingresos propios en comparacién con otros GLR, en 2020 se han reducido en
términos relativos, recuperdndose hacia afios posteriores. Para el ejercicio finalizado en diciembre de 2021, los ingresos propios,
excluyendo ingresos por seguridad social, alcanzaron alrededor del 59,3% de los ingresos operativos, superior a lo reportado en el
ejercicio 2020 donde el indicador se ubicé en torno al 56,3%. En 2021, la recuperacién en la recaudacién por regalias ha contribuido
al mejoramiento de los ingresos propios de la provincia, dado que las mismas significaron el 22,0% de los ingresos operativos en
el 2021, reflejando un crecimiento interanual del 88,3% medido en moneda local. Para el cierre de 2022, los ingresos por regalias
representaron un 19,5% de los ingresos operativos.

La economia de la provincia se encuentra concentrada, directa o indirectamente, en la actividad petrolera, lo cual le permite a la
provincia cobrar regalias hidrocarburiferas vinculadas al tipo de cambio. La Ley de Hidrocarburos estipula que los concesionarios
de petrdleo y gas deben pagar regalias a las provincias en las que operen. El porcentaje de la produccién de hidrocarburos pagadero
por cada concesionario a cada provincia en concepto de regalias se establece en cada concesion aplicable. La cantidad de regalias
de hidrocarburos pagaderas bajo las concesiones del Chubut se fijé en 12% de la produccion comercializada de petréleo y gas,
valorada al precio de boca de pozo, cuyo porcentaje puede reducirse al 5% teniendo en cuenta la productividad, las condiciones y
la ubicacién de los pozos. El precio de boca de pozo se define como el precio de venta final realizado por el concesionario menos
ciertos gastos relacionados con el transporte, el tratamiento, la contraccién y la compresion, en el caso del gas. Las regalias se
pagan en moneda local (ARS) al tipo de cambio vendedor del dia habil inmediatamente anterior a la fecha de vencimiento del

pago.

3 En base a datos de la Direccion General de Estadisticas y Censos de la Provincia del Chubut.
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Figura 3: Composicion de los ingresos propios Figura 4: Variacion interanual de los ingresos
Var. i.a. Recursos de origen nacional (%)
Var. i.a. Recusos de origen provincial (%)
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia  fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera del Ministerio
del Chubut. de Economia de la Nacidn e INDEC.

Figura 5: Regalias totales por provincia
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Fuente: Moody's Local Argentina en base en base a datos de la Secretaria de Energia de la Nacion.

El flujo de ingresos por regalias proporciona una cobertura natural respecto a la deuda de la provincia que se encuentra denominada
en moneda extranjera, lo cual resulta una consideracién crediticia positiva sustancial en el entorno actual de incertidumbre
macroeconoémica. Ademas, en determinados contextos, podria favorecer al incremento de ingresos propios en relacion con otras
jurisdicciones. Sin embargo, durante el 2020 la produccién de petréleo y el ingreso por regalias hidrocarburiferas de la provincia
se ha visto afectado por diferentes cuestiones, entre las que se destacan el congelamiento del precio del petroleo a partir de finales
del 2019 para el mercado interno y la caida en los precios internacionales del petréleo durante el ler y 2do trimestre del 2020
(aunque, mitigada parcialmente por el establecimiento de un precio fijo doméstico). Entre la segunda mitad del 2020 y la primera
mitad de 2021, los precios se han recuperado sustancialmente, favoreciendo los incentivos para la produccion y por consiguiente,
los ingresos por regalias de la provincia. Como puede observarse en la Figura 5 para el cierre de 2027, las regalias presentan una
recuperacién en términos consolidados con respecto a 2020. En tal sentido, se espera que las regalias se mantengan en niveles
similares hacia el 2022 aunque sujetas, principalmente, a las variaciones del precio del petréleo y del tipo de cambio.

Resultados financieros
En el ejercicio 2021, la Provincia del Chubut reporté un resultado operativo positivo de ARS 19.817 millones, equivalentes al 12,0%

de los ingresos corrientes del periodo, un incremento sustancial a lo observado en afios anteriores. Tras computar los ingresos y
egresos de capital, se registra un superavit financiero de ARS 8.999 millones, equivalente al 5,4% de los ingresos totales.

5 de mayo de 2023 Informe de calificacién: Provincia del Chubut

4



MOODY'S LOCAL | ARGENTINA GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES

Para 2022, la provincia presento un resultado operativo de ARS 27.059 millones los cuales representaron el 9,1% de los ingresos
corrientes, inferiores al 12,0% presentado en el ejercicio anterior. A su vez, la provincia reportd un superdvit financiero de
ARS 4.399 millones, representando el 1,5% de los ingresos totales, por debajo del 5,4% obtenido durante el periodo anterior. La
disminucién observada en el resultado operativo fue impulsada por el menor crecimiento de los ingresos corrientes y el mayor
dinamismo de los gastos corrientes, los cuales comparados con el afio anterior crecieron en un 79,7% y 85,6%, respectivamente.
La aceleracién en los gastos corrientes se debe principalmente a la variacién i.a. del 87,5% de los gastos en personal, que pasaron
a representar alrededor del 55,1% de los mismos.

Figura 6: Evolucion del superavit primario de la provincia Figura 7: Incidencia de los intereses en el superavit de la
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia del Chubut.

La carga de intereses en relacién a los ingresos operativos se ha mantenido relativamente estable durante el ultimo periodo,
habiendo alcanzado un 3,7% hacia el cierre de afio, levemente por debajo de lo reportado el mismo periodo del afio anterior.

La evolucion de los margenes operativos histéricamente negativos no resulta sostenible en el largo plazo. El hecho de haber
reflejado resultados positivos hacia 2021y 2022, producto del crecimiento de los ingresos y de una mayor disciplina fiscal, resulta
un aspecto favorable que podria mejorar el perfil crediticio de la provincia en el tiempo, en caso de que se sostuviera dicha
tendencia. Moody's Local Argentina continuard monitoreando la evolucion de los resultados fiscales y la disponibilidad de
financiacion para evaluar el eventual impacto en las calificaciones de la provincia.

Segun el presupuesto 2023 aprobado el 22 de diciembre de 2021, los ingresos totales previstos para la provincia ascenderian a
ARS 434 mil millones, mientras que los gastos totales alcanzarian ARS 392 mil millones, resultando en un superavit financiero de
9,6%.

Perfil de deuda
El nivel de endeudamiento de la Provincia del Chubut presenta niveles de endeudamiento, medidos en términos de sus ingresos

operativos, por encima de sus pares comparables. Al cierre de 2022, el stock de deuda total de la Provincia del Chubut era de
ARS 162.994 millones (se incluyen ARS 4.108 millones en concepto de Letras del Tesoro). La emisién de bonos para financiar el
gasto de capital y la emision de letras del tesoro para atender situaciones de liquidez de corto plazo, sumado a las variaciones en
el tipo de cambio, aparecen como los principales factores que afectaron las variaciones en el nivel de endeudamiento de la
provincia en los ultimos ejercicios. La deuda en moneda extranjera representé el 79,8% del total de la deuda provincial a diciembre
de 2022. La deuda provincial esta compuesta principalmente por emisiones en el mercado local e internacional, que representaron
el 76,8% del total de deuda a diciembre 2022. La provincia posee dos emisiones de deuda de largo plazo vigentes, las cuales fueron
emitidas en 2016 en el mercado internacional, por USD 50 millones y USD 650 millones respectivamente.

5 de mayo de 2023 Informe de calificacién: Provincia del Chubut
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Figura 8: Evolucidn del stock de deuda por moneda Figura 9: Stock de deuda por acreedor a diciembre 2022
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EL 8 de abril de 2020, a través del Decreto N° 352/2020, el Gobierno Nacional creé el Programa para la Emergencia Financiera
Provincial (“PEFP") por hasta un monto de ARS 120.000 millones (monto ampliado hasta 170.000 millones en julio 2020)
mediante el cual el Estado Nacional, a través de Aportes del Tesoro Nacional (“ATN") por ARS 60.000 millones y de préstamos
del Fondo Fiduciario de Desarrollo Provincial (“FFDP") por ARS 110.000 millones, otorga fondos a las provincias con el fin de
mantener su normal funcionamiento y cubrir posibles necesidades causadas por la pandemia. La provincia del Chubut recibié
desembolsos por 1.354 millones a través de ATN a lo largo de 2020 mientras que suscribié préstamos con el FFDP por ARS 10.000
millones. Asimismo, en el marco del PEFP, la provincia del Chubut refinancié préstamos suscriptos en 2016 y 2017 con el Fondo
de Garantia de Sustentabilidad (“FGS") del ANSES.

EL 16 de diciembre de 2020, la provincia anuncié el acuerdo con los acreedores para la reestructuracion del bono BOCADE 2026
por un 90,02% de adhesion de los tenedores de este titulo. Las modificaciones consensuadas con los bonistas implicaron un alivio
a corto plazo en el perfil de vencimientos en délares de la provincia ya que el mismo posee un nuevo vencimiento en julio de 2030
y esquema de amortizaciones (ver Figura 10), entre las modificaciones mas relevantes respecto a las condiciones originales. EL 18
de noviembre de 2021, la provincia del Chubut mediante la resolucion 321/21 emiti¢ los titulos de deuda “TIDECH 2021" por USD
111 millones pagaderos en pesos al tipo de cambio (Com. A 3500) con vencimiento 2027 a una tasa fija de 7,5% a ser integrados
en especie por el FGS del ANSES mediante la entrega de Letras del Tesoro en tenencia de la entidad publica (series 57, 64, 67, 71
y 73). Dichos titulos estaran garantizados por recursos del Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos. De esta forma, la
gestion activa de pasivos llevada a cabo por la provincia representa un importante alivio para las obligaciones de corto plazo.

Figura 10: Perfil de amortizacio os de deuda publica
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Nota: Perfil estimado de amortizaciones de deuda.
Fuente: Moody's Local Argentina en base a los prospectos de emision.
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Asimismo, Chubut es un emisor frecuente de Letras del Tesoro provinciales, utilizadas principalmente para cubrir necesidades
estacionales de caja. EL 14 de febrero de 2023, el Ministerio de Economia de la Republica Argentina autorizé (mediante resolucion
NO-2023-16879236-APN-SH#MEC) el Programa de Letras para el ejercicio 2023. Entre las condiciones generales mas relevantes

establecidas para las emisiones durante el afio 2023, se destacan las siguientes:
»  Monto a emitir por hasta ARS 8.000 millones;
»  Moneda de emisién, pago y suscripcién: ARS;
»  Fechas de emisién hasta el 31 de diciembre de 2023;

»  Plazo: hasta el 31 de diciembre de 2023;

»  Tasa de interés: BADLAR + margen a licitar, fija o a descuento;
»  Garantfa por Coparticipacién Federal de Impuestos, activandose en caso de incumplimiento.

A la fecha de publicacion de este reporte, la provincia cuenta con letras del tesoro en circulacién por ARS 1.766 millones que se

detallan en la tabla a continuacién:

Figura 11: Detalle de series de Letras del Tesoro vigentes a la fecha de publicacién

Serie Clase Moneda h.'k.)nto de en:nisién Fec!ﬁ? 'de Fe(fha. de Progr.ar.n.a de
original (en millones) emision vencimiento emision

XCV - USD-L 13,5 05/12/2022 05/12/2023 2022
XCVII 2 ARS 721 20/12/2022 20/12/2023 2022
XCVII - USD-L 14,2 04/01/2023 05/12/2023 2023
XCIX 2 ARS 1.035 23/02/2023 24/05/2023 2023
C 2 ARS 1.498 23/03/2023 21/06/2023 2023
cl 1 ARS 1.232 26/04/2023 24/05/2023 2023
cl 2 ARS 350 26/04/2023 25/07/2023 2023

Fuente: Moody'’s Local Argentina en base a informacion publica disponible en Mercado Abierto Flectronico (MAF) e informacion provista por la Provincia del Chubut,

Gobierno interno y administracion

Al entorno operativo se le une un marco institucional en el cual los GLR de Argentina poseen responsabilidad en la prestacién de
servicios publicos mientras -en general- dependen en gran medida de las transferencias que el Cobierno Nacional envia en
concepto de Coparticipacion Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de ingresos. Por
el lado del gasto, las provincias tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de generar ahorros, aunque muy limitada por la
significativa importancia de los costos en personal dentro de la estructura de gastos, que en el caso de la Provincia del Chubut
alcanzaron un 55,1% sobre gastos corrientes (50,1% sobre gastos totales) al cierre de 2022.

Figura 11: Composicion del gasto total
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5 de mayo de 2023

19%

2019

20%

2020

18%

2021

19%

2022

Figura 12: Evolucion de los gastos de personal
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Otras Consideraciones

Transparencia y divulgacién financiera

Los informes financieros de los GLR de Argentina no son auditados por firmas de auditoria independientes. Los reportes financieros
que presentan son claros y detallados, generados en primera instancia como una estimacion preliminar y solo pasan a ser
definitivos luego de un tiempo. La informacion fiscal y financiera es publicada en el sitio de internet oficial de la provincia, aunque
en algunos momentos, con demoras significativas.

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de la provincia. Los subsoberanos argentinos estan expuestos

a las crecientes demandas sociales impulsadas por la caida del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el desempleo. El
mayor deterioro en estos indicadores, el creciente descontento social y la presion de los sindicatos en medio de niveles de inflacion
persistentemente altos podrian requerir un aumento en el gasto social y de personal.

Las consideraciones de gobierno son materiales para el perfil crediticio de los subsoberanos argentinos. Los GLR en Argentina
generalmente no alcanzan sus objetivos presupuestarios y adoptan practicas de gobernanza débiles, como préstamos regulares
para cubrir sus déficits operativos o incurrir en deuda en moneda extranjera que los expone a potenciales riesgos de descalce de
monedas. A su vez, las presiones de liquidez que enfrenta el sector han aumentado la dependencia de la provincia a la asistencia
del Gobierno Nacional. Asimismo, el débil contexto macroeconémico actual conlleva a mayores niveles de incertidumbre respecto
a la evolucién de sus cuentas fiscales.

Historial de incumplimiento
Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluacién de un GLR dado que refleja una débil capacidad de
pago de las obligaciones contraidas.

Evaluacién del soporte extraordinario
Moody's Local Argentina considera en las calificaciones el apoyo extraordinario, ya sea discrecional o continuo, por parte del

gobierno nacional en favor de los GLR.
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Informaciéon complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Instrumento Calificacion actual Callflca.aon
anterior
Calificacion de emisor en moneda local BB-.ar/EST BB-.ar/EST
Calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local BB-.ar/EST BB-.ar/EST
Calificacion de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo ML B.ar ML B.ar
Programa de Emisidn de Letras del Tesoro seguin condiciones para el afio 2022, por un monto ML B.ar ML B.ar
maximo de hasta ARS 5.000 millones (incluyendo a las series a emitirse dentro del mismo) ' )
Programa de Emision de Letras del Tesoro segtin condiciones para el afio 2023, por un monto ML B.ar ML Bar
maximo de hasta ARS 8.000 millones (incluyendo a las series a emitirse dentro del mismo) ' '

Informacién considerada para la calificacion
»  Ejecuciones presupuestarias de los ejercicios fiscales 2015 - 2022, y periodos intermedios.
»  Stock de la deuda provincial para los ejercicios 2015 — 2022, y periodos intermedios.
»  Presupuesto de Ingresos y Egresos de los ejercicios 2015 - 2022.
»  Informe de regalias de petréleo crudo elaborado por la Secretaria de Energia, disponible en http://www.energia.gob.ar/
»  Resoluciones y prospectos preliminares y definitivos de emisién de instrumentos de deuda.
»  Informacion obtenida de la pagina de Internet oficial de la Provincia del Chubut, disponible en http://www.chubut.gov.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas
»  BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia por debajo del promedio en comparacién con
otros emisores locales.
» ML B.ar: Los emisores calificados en ML B.ar tienen una capacidad por debajo del promedio para pagar obligaciones de
deuda sénior no garantizadas de corto plazo en comparacion con otros emisores locales.

“,n “on

»  Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AAa CCC.

El modificador “+" indica que la obligacién se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacién genérica, ningdn
i n

modificador indica una calificacién media, y el modificador “-" indica una calificacién en el extremo inferior de la categoria
de calificacion genérica.

Metodologia utilizada
»  Metodologia de calificacion de gobierno locales y regionales, disponible en https://www.argentina.gob.ar/cnv.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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