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1 Según Sec. de Energía de la Nación. 

Provincia del Chubut 
 
Indicadores 1T-2023 2022 2021 2020 2019 
Margen operativo (%) (1)  10,8   9,1   12,0   (11,7)  (2,7) 
Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)  7,8   5,1   9,3   (14,3)  (4,0) 
Superávit (déficit) financiero (%) (3)  4,0   1,5   5,4   (18,6)  (10,0) 
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) (5)  63,3   59,1   59,3   56,3   63,4  
Intereses / Ingresos operativos (%) (5)  4,5   4,3   4,6   5,3   7,5  
Deuda / Ingresos operativos (%) (4) (5)  50,9 (6)   66,5   69,9   107,8   89,2  
Proporción de deuda en moneda extranjera  77,8   77,7   75,3   72,1   79,3  
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (4) Incluye Letras del Tesoro;  
(5) Excluye ingresos relacionados a Contribuciones a la Seguridad Social (ISS);  (6) Indicador anualizado.  
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de Provincia del Chubut. 
 

La Provincia del Chubut es una de las seis provincias que integran la Patagonia Argentina. El 
territorio posee una superficie de 225 mil km2, la tercera más extensa del país, y cuenta con 
una población de 603 mil habitantes para 2022, según estimaciones del INDEC, representando 
el 1,3% de la población nacional.  

Chubut es una de las principales provincias productoras de petróleo del país, con alrededor del 
31% de la producción nacional al cierre del 20211, lo que le permite a la provincia cobrar 
regalías asociadas a moneda extranjera y desarrollar una sólida base de ingresos propios en 
comparación con otros gobiernos subsoberanos. Sin embargo, los niveles de apalancamiento 
se han mantenido elevados en los últimos años, principalmente a causa de la emisión de bonos 
y letras del tesoro, y por efecto de las variaciones en el tipo de cambio. 
 

Figura 1: Resultado financiero y carga de deuda 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia del Chubut. 
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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. La perspectiva estable refleja que no se esperan cambios significativos en los fundamentos 
crediticios en el corto y mediano plazo. 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 consideración que el perfil de vencimientos presenta importantes desafíos para los 
próximos años, incluso tras la reestructuración de deuda sucedida en diciembre de 2020 y luego de la administración de pasivos 
con entidades del sector público nacional durante el 2022. Asimismo, los niveles de deuda continúan estando por encima del 
promedio en comparación con otras jurisdicciones siendo que además, una proporción significativa se encuentra denominada en 
moneda extranjera. Por otra parte, la provincia ha recuperado -en parte- su proporción de ingresos propios (incluyendo regalías) 
reportando incrementos en su recaudación en términos reales respecto a un año extraordinario como fue el 2020 que presentó 
una reducida base de comparación, aunque aún se encuentra por debajo de los niveles anteriores al 2020. Adicionalmente, se 
considera en el perfil crediticio de la provincia el volátil desempeño operativo en los últimos años, la evolución de su 
endeudamiento y la expectativa de Moody’s Local Argentina de que tomará tiempo registrar ciclos con superávits operativos 
continuos y sostenidos que permitan disminuir los niveles de deuda. La exposición de la provincia a pasivos en moneda extranjera 
se encuentra parcialmente mitigada por el flujo de ingresos en concepto de regalías hidrocarburíferas que provee una cobertura 
natural a las variaciones del tipo de cambio. Sin embargo, la provincia enfrentará vencimientos de deuda crecientes a partir de este 
año, que probablemente requerirán de acceso a fuentes de financiamiento alternativas para efectuar los pagos correspondientes. 
Moody’s Local Argentina continuará monitoreando la evolución de los resultados fiscales y la disponibilidad de financiación 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 año consecutivo de reducción del producto, lo cual ha impactado en los ingresos y gastos de los GLR. La mayor asistencia 
del gobierno nacional y una disminución general de los gastos de capital permitieron a las jurisdicciones subnacionales mantener 
sus resultados fiscales. A partir del 2021, los GLR recuperaron su recaudación y registraron resultados fiscales positivos en la 
mayoría de los casos, tras registrarse una recuperación de la actividad económica estimada en 10,3% 2 . La tendencia de 
recuperación se mantuvo durante el 2022 (+5,2%), aunque con una marcada desaceleración durante la segunda mitad del año en 
el marco de un contexto de inflación por encima de las expectativas originales. Para el año 2023, el contexto económico y social 
que enfrentarán los GLR resulta desafiante debido a la escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la 
incertidumbre política.   

Fortalezas crediticias 

» Flujo de ingresos asociados a moneda extranjera en concepto de regalías, siendo que Chubut es una de las principales 
provincias productoras de petróleo del país. 

» Sólida base de ingresos propios. 

Debilidades crediticias. 

» Elevados niveles de endeudamiento y exposición a moneda extranjera, aunque parcialmente mitigada por los ingresos por 
regalías. 
» Liquidez ajustada y necesidad de financiamiento en un difícil entorno operativo. 
» Resultados operativos y financieros altamente volátiles. 
» Débil ambiente operativo de Argentina, factor común a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional. 
 

 

2 Según INDEC. 
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Información económica y financiera 
 1T-2023 2022 2021 2020 2019 
Indicadores socioeconómicos       
Población (en millones) 0,6(*)  0,6   0,6   0,6   0,6  
Desempleo  3,6(*)  3,6   5,6   5,4   10,9  
Pobreza  40,9(*)  40,9   35,5   32,0   39,5  
Indigencia 9,7(*)  9,7   4,2   5,7   8,3  
Exportaciones (USD millones)  2.575,4(*)   2.575,4   2.338,4   1.834,9   2.853,6  
 (*) Datos al cierre de 2022. Fuente: INDEC.  

 1T-2023 2022(1) 2021 2020 2019 
Ejecuciones y resultados fiscales (ARS millones)      

Ingresos operativos  110.623   296.775   165.134   100.702   81.644  
Ingresos de origen propio  75.847   193.808   107.783   64.704   57.233  

Regalías  22.603   57.974   36.341   19.303   17.353  
Contribuciones a la Seguridad Social  15.748   45.324   24.231   18.414   14.982  

Ingresos de capital  1.098   3.995   2.723   1.083   1.081  
Gastos operativos   98.665   269.716   145.316   112.448   83.868  

Gasto en personal  51.584   148.559   79.220   68.479   49.949  
Prestaciones de la Seguridad Social  20.246   55.616   29.089   24.412   17.203  
Intereses  4.279   10.873   6.543   4.351   4.990  

Gastos de capital  8.587   26.655   13.541   8.257   7.138  
Resultado operativo  11.958   27.059   19.817   (11.746)  (2.224) 
Resultado primario  8.749   15.272   15.542   (14.569)  (3.291) 
Resultado financiero   4.469   4.399   8.999   (18.920)  (8.281) 
Deuda pública y financiera (ARS millones)      
Stock de deuda total  193.308   167.212   98.437   88.716   59.485  

Bancos y entidades financieras  -     -     -     -     -    
Organismos internacionales de crédito  5.752   4.874   3.244   2.981   2.392  
Sector Público no Financiero  37.926   28.878   17.077   17.834   5.867  
Títulos Públicos  142.518   125.134   67.361   58.474   45.385  
Letras del Tesoro  2.917   4.108   5.378   4.259   2.330  
Otras deudas  4.195   4.218   5.377   5.167   3.512  

(1)Datos provisorios.  
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia del Chubut. 
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Información complementaria 

Detalle de las calificaciones asignadas 
Tipo/Instrumento  Calificación actual Calificación anterior 

Calificación de emisor en moneda local BB-.ar/EST BB-.ar/EST 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda local  BB-.ar/EST BB-.ar/EST 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo ML B.ar ML B.ar 
Programa de Emisión de Letras del Tesoro según condiciones para el año 2022, por 
un monto máximo de hasta ARS 5.000 millones (incluyendo a las series a emitirse 
dentro del mismo) 

ML B.ar ML B.ar 

Programa de Emisión de Letras del Tesoro según condiciones para el año 2023, por 
un monto máximo de hasta ARS 8.000 millones (incluyendo a las series a emitirse 
dentro del mismo) 

ML B.ar ML B.ar 

 
Información considerada para la calificación 

» Ejecuciones presupuestarias de los ejercicios fiscales 2015-2022, y períodos intermedios de 2023. 
» Stock de la deuda provincial para los ejercicios 2015-2022, y períodos intermedios de 2023. 
» Presupuesto de Ingresos y Egresos de los ejercicios 2015-2022. 
» Información financiera trimestral, períodos intermedios.  
» Informe de regalías de petróleo crudo elaborado por la Secretaria de Energía, disponible en http://www.energia.gob.ar/ 
» Resoluciones y prospectos preliminares y definitivos de emisión de instrumentos de deuda. 
» Información obtenida de la página de Internet oficial de la Provincia del Chubut, disponible en http://www.chubut.gov.ar/ 
» Informes de series de empleo y pobreza del INDEC, disponibles en https://www.indec.gob.ar/ 
» Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación y Otras Consideraciones no 

han sufrido alteraciones respecto del último informe completo  
» El último informe completo fue publicado el 05/05/2023 y el mismo se encuentra disponible para el público inversor en 

www.moodyslocal.com.ar 
 

Definición de las calificaciones asignadas 
» BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia por debajo del promedio en comparación 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 comparación con otros emisores locales. 
» Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a CCC. El 

modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, ningún 
modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de la categoría 
de calificación genérica.  

 
Metodología utilizada 
Fue empleada la metodología de calificación de gobiernos locales y regionales, disponible en https://www.argentina.gob.ar/cnv. 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  

 

http://www.energia.gob.ar/
http://www.chubut.gov.ar/
https://www.indec.gob.ar/
www.moodyslocal.com.ar
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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Calificación Estadística Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas 
por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligación calificada no será apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de 
calificación crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus números de registro son los números 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.  

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, 
pagarés y títulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquier calificación crediticias, abonar a MJKK o 
MSFJ (según corresponda) por sus servicios de opinión y calificación crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente. 

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses. 
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