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RESUMEN 

Moody’s Local Argentina asigna una calificación de ML B.ar correspondiente 
al “Programa de emisión de Letras del Tesoro de la Provincia del Chubut para 
el año 2026, por un monto máximo de hasta ARS 170.000 millones o su 
equivalente en otras monedas (incluyendo las series a emitirse dentro del 
mismo)”, en el marco de las resoluciones N°76/2026 y N°319/2026 del 
Ministerio de Economía de la provincia y considerando la autorización de 
otorgada por el Ministerio de Economía de la Nación el 19 de febrero de 2026. 
Asimismo, se afirma el resto de las calificaciones detalladas al final de este 
reporte. 

Las condiciones particulares de cada emisión se definirán en cada licitación 
de acuerdo con los límites establecidos en la autorización correspondiente. 
Asimismo, las letras contarán con una garantía proveniente del Régimen de 
Coparticipación Federal de Impuestos o el que en el futuro lo sustituya, o 
regalías hidrocarburíferas de petróleo y gas.  

Las calificaciones de la provincia consideran su perfil de vencimientos de 
deuda, así como la evolución favorable de sus resultados fiscales en los 
últimos años, a pesar del deterioro observado en el 2025. Por su parte, la 
mayor parte de su deuda aún se encuentra denominada en moneda 
extranjera, y es probable que la provincia necesite acceder a diversas fuentes 
de financiamiento para poder hacer frente a los vencimientos de capital en 
los próximos años y, a la vez, mantener niveles adecuados de inversión en 
obra pública. Sin embargo, la exposición a riesgo cambiario 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. 

En años anteriores, los Gobiernos Locales y Regionales (GLR) enfrentaron un 
contexto económico y social desafiante debido a la escalada inflacionaria, la 
escasez de reservas internacionales y la incertidumbre política. A partir de 
2024, se produjeron cambios estructurales que han impactado de diversas 
formas a los gobiernos subsoberanos. En 2025, los gobiernos regionales 
experimentaron un deterioro notable en sus métricas fiscales, posiblemente 
debido a una disminución en la actividad económica. En 2026, nuestro 
escenario base contempla una normalización gradual de las principales 
variables económicas. 
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Fortalezas crediticias 
→ Flujo de ingresos asociados a moneda extranjera en concepto de regalías, siendo que 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. 

→ Elevada proporción de gasto en personal. 

→ Débil ambiente operativo de Argentina, factor común a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Mejora sostenida en resultados fiscales. 

→ Disminución de la proporción de deuda en moneda extranjera. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Disminución sostenida de la proporción de recursos propios. 

Principales aspectos crediticios  

  3T-2025 2024 2023 2022 2021 

INDICADORES FINANCIEROS      

Margen operativo (%) (1)                    0,7                  11,6                 14,2                   9,1                12,0  

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)                  (1,4)                  5,8                   9,2                   5,1                  9,3  

Superávit (déficit) financiero (%) (3)                 (5,2)                  3,6                   6,3                   1,5                  5,4  

Ingresos propios / Ingresos operativos (%) (4)                  57,5                 58,4                 56,4                 59,1                59,3  

Intereses / Ingresos operativos (%) (4)                  4,5                   2,6                   3,4                  4,3                  4,6  

Deuda / Ingresos operativos (%) (4) (5)           34,7(6)               44,5                113,5                66,5                75,7  

Proporción de deuda en moneda extranjera (5)                86,2                 82,3                 84,3                 77,7                75,6  
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (4) Excluye ingresos relacionados a Contribuciones de 
la Seguridad Social (ISS); (5) Incluye Letras del Tesoro; (6) Indicador anualizado. 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la Provincia del Chubut. 

Fundamentos Económicos 
La Provincia del Chubut es una de las seis provincias que integran la región patagónica y cuenta con una población 
estimada de 603 mil habitantes (INDEC, 2022) que representa el 1,3% del total del país. Su economía contribuye 
aproximadamente el 1,9% de la producción nacional (CEPAL, 2022) y el 4,4% del total de exportaciones (INDEC, 2024). A 
su vez, la provincia cuenta con un nivel de desempleo levemente mayor al nacional (6,9% vs 6,6%, al tercer trimestre de 
2025), y con una tasa de pobreza inferior (30,1% vs 31,6%, en el primer semestre de 2025).  
 
Su economía le proporciona una sólida base de ingresos propios en comparación con otras jurisdicciones. A 
septiembre 2025, los ingresos propios (excluyendo ISS y regalías) ascendieron al 30,6% de los ingresos totales, 
levemente por encima del 29,4% alcanzado en el ejercicio 2024. En 2024, la recaudación por regalías se mantuvo 
estable en torno al 19,5% de los ingresos totales. No obstante, en el acumulado a septiembre 2025, la incidencia de las 
regalías en los ingresos totales disminuyó al 17,3%, principalmente por la caída en la producción de hidrocarburos de la 
provincia. Recientemente, el gobierno de Chubut firmó un acuerdo con el gobierno nacional, donde este último se 
compromete a modificar los derechos de exportación al petróleo crudo proveniente de yacimientos convencionales, y la 
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provincia trabajará en elaborar un esquema de regalías diferenciales para los campos maduros y la reducción de otros 
impuestos provinciales. 

Chubut es la segunda provincia en términos de producción de petróleo en el país, con alrededor del 17,7% de la 
producción nacional (Secretaría de Energía, 2025). Esta característica le permite cobrar regalías hidrocarburíferas 
vinculadas al tipo de cambio. La Ley de Hidrocarburos estipula que los concesionarios de petróleo y gas deben pagar 
regalías a las provincias en las que operen. El porcentaje de la producción de hidrocarburos pagadero por cada 
concesionario a cada provincia en concepto de regalías se establece en cada concesión aplicable. Las regalías de 
hidrocarburos pagaderas bajo las concesiones del Chubut se fijaron en 12% de la producción comercializada de 
petróleo y gas, valorada al precio de boca de pozo, cuyo porcentaje puede reducirse al 5% teniendo en cuenta la 
productividad, las condiciones y la ubicación de los pozos.  

El flujo de ingresos por regalías proporciona una cobertura natural respecto a la deuda de la provincia que se encuentra 
denominada en moneda extranjera, lo cual resulta una consideración crediticia positiva. Además, favorecen a la 
autonomía fiscal mediante el incremento de ingresos propios en relación con otras jurisdicciones. 

FIGURA 1 Composición de ingresos totales 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia del Chubut. 

FIGURA 2 Composición de ingresos propios 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Provincia del Chubut. 

FIGURA 3 Variación interanual de los ingresos 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de 
la Provincia del Chubut e INDEC. 
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Resultados Financieros 

En el ejercicio 2024, la Provincia del Chubut reportó un resultado operativo positivo de ARS 222.081 millones, 
equivalentes al 11,6% de los ingresos corrientes, y registró un superávit financiero de ARS 69.620 millones, equivalente 
al 3,6% de los ingresos totales. A septiembre 2025, el resultado operativo alcanzó los ARS 13.537 millones, resultando 
en un margen operativo del 0,7%. Por su parte, el déficit financiero ascendió a ARS 103.217 millones, equivalente al 
5,2% de los ingresos totales, reflejando un deterioro sustancial en relación con años anteriores.  

Se destaca que la carga de intereses en relación con los ingresos operativos se ha reducido consistentemente durante 
los últimos años (Figura 5). Sin embargo, al cierre de septiembre 2025, la incidencia de intereses aumentó a 4,5% de los 
ingresos operativos. 

FIGURA 4 Margen Operativo 
 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de 
la Provincia del Chubut. 

FIGURA 5 Incidencia de intereses en el resultado 
financiero                                                                                                         

 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de 
la Provincia del Chubut. 

Para el año 2026, la Provincia presupuesta ingresos corrientes por ARS 3.804.279 millones, un gasto corriente que 
asciende a ARS 3.575.799 millones, resultando en un déficit primario de ARS 90.023 millones (2,3% de los ingresos 
totales), lo que supone un margen operativo del 6%, y un déficit financiero de ARS 206.414 millones (el 5,3% de los 
ingresos totales).  

Entre los principales componentes del ingreso total proyectado se destacan los ingresos tributarios de origen provincial 
(18,2%), los ingresos en concepto de regalías (16,2%), y los ingresos de origen nacional (34,3%). Esto implica una 
disminución en la incidencia de los ingresos tributarios provinciales y de las regalías en 3,0 y 6,3 puntos porcentuales, 
respectivamente, en comparación con lo presupuestado para 2025. Por el lado de las erogaciones totales estimadas, 
las principales partidas son el gasto en personal (48,7%), las prestaciones de la seguridad social (17,2%) y los gastos de 
capital (13,4%).   

Perfil de Deuda 

En los últimos años, la Provincia del Chubut presentó niveles de endeudamiento, medidos en términos de sus ingresos 
operativos, por encima de sus pares comparables. En 2024, el stock de deuda total de la provincia ascendió a ARS 
720.832 millones (incluidos ARS 50.980 millones en concepto de Letras del Tesoro).  

A diciembre 2025, el stock de deuda alcanzó los ARS 820.915 millones. La deuda provincial está compuesta 
principalmente por títulos públicos emitidos en el mercado local e internacional, que representaron el 70% del total. 
Entre ellos se destaca el título de deuda internacional de largo plazo vigente (BOCADE), que representa el 50,8% de la 
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deuda total. Adicionalmente, la provincia mantiene compromisos de deuda con el sector público nacional que 
representó el 3,8% de su endeudamiento total.  

FIGURA 6 Stock de deuda por moneda 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Provincia del Chubut. 

FIGURA 7 Stock de deuda por acreedor a Dic-25 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Provincia del Chubut. 

 

Títulos de Deuda 
Durante 2025, la provincia ha llevado a cabo operaciones de refinanciación de pasivos, entre las que se destacan los 
canjes realizados con títulos en poder del FGS del ANSES. En primer lugar, la provincia ha emitido nuevos títulos con 
vencimiento en noviembre de 2030 (TIDECH 2025), que fueron suscriptos por la totalidad de los títulos TIDECH 2024. 
Posteriormente, la provincia realizó otra operación de canje con relación a la Serie CXI de Letras del Tesoro 
(originalmente suscriptas en forma directa). Dicha serie también fue canjeada en su totalidad por la Serie CXII de Letras 
del Tesoro, en el marco de la Resolución 192/25 del Ministerio de Economía de la Provincia de junio de 2025. La 
provincia emitió dos nuevas letras bajo el Programa de Letras 2025, la Serie CXIII en junio por un monto de ARS 50.007 
millones, la Serie CXIV en noviembre por un monto de ARS 29.992 millones. Finalmente, en diciembre la provincia 
emitió la Serie CXV Clase 1 por un monto de ARS 19.573 millones y la Serie CXV Clase 2 por un monto de ARS 1.999 
millones.    
 
FIGURA 8 Perfil de servicios del título de deuda internacional  

Nota: Se excluyen pagos realizados a la fecha del reporte.  
Fuente: Moody’s Local Argentina en base prospectos de emisión y de reestructuración. 
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Gobierno interno y administración 
En el marco institucional de la Argentina, los GLR tienen la responsabilidad de la prestación de servicios públicos 
mientras que, en general, dependen en gran medida de las transferencias del Gobierno Nacional en concepto de 
coparticipación federal de impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal. Por el lado del gasto, los GLR 
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. En el caso de Chubut, a septiembre 2025, 
estos gastos alcanzaron un 57,6% sobre gastos corrientes (53,7% sobre gastos totales). 

 
FIGURA 9 Composición del gasto total 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Provincia del Chubut. 

FIGURA 10 Composición del gasto total 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Provincia del Chubut e INDEC. 

ANEXO I Ejecución presupuestaria y deuda pública 

En millones de ARS 3T-2025 2024 2023 2022 2021 

EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA       

Ingresos operativos          1.976.861         1.920.601           675.641          296.775           165.134  

Ingresos de origen propio         1.269.516        1.247.333          424.455         193.808          107.783  

Ingresos tributarios            429.872           398.137          129.964            54.361            31.479  

Regalías            345.661          377.344           132.227           57.974            36.341  

Contribuciones a la Seguridad Social             311.751           301.182         100.043           45.324            24.231  

Otros ingresos no tributarios            182.232          170.670            62.220           36.149            15.732  

Ingresos de origen nacional           707.344          673.267           251.186         102.967           57.350  

Ingresos de capital             26.454             12.080               6.816              3.995              2.723  

Gastos operativos        1.963.324         1.698.519            580.011           269.716           145.316  

Gasto en personal         1.130.903          955.458           321.518         148.559           79.220  

Prestaciones de la Seguridad Social            413.185          361.245          120.106            55.616          29.089  

Intereses             75.609            41.895            19.820            10.873             6.543  

Otros gastos operativos           343.627          339.921           118.567           54.667          30.464  

Gastos de capital            143.207            164.541             59.659            26.655             13.541  

Resultado operativo              13.537           222.081             95.630            27.059             19.817  

Resultado primario            (27.608)            111.515             62.606             15.272            15.542  

Resultado financiero           (103.217)            69.620             42.786              4.399              8.999  
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En millones de ARS 3T-2025 2024 2023 2022 2021 
STOCK DE DEUDA PÚBLICA Y FINANCIERA      
Deuda total             770.110           720.832          653.244           167.212          106.595  

Bancos y entidades financieras                      -                      -                      -                     -                     -    

Organismos internacionales de crédito             30.769           24.508           20.992             4.874              3.158  

Sector Público No Financiero              30.812            119.151           96.945            27.712            16.759  

Títulos Públicos            578.174          519.680          491.308         126.300           77.426  

Letras            106.235           50.980            39.919             4.108             3.947  

Otras deudas               24.121              6.514              4.081              4.218             5.305  
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información financiera de la Provincia del Chubut.  

ANEXO II Letras y títulos públicos calificados por Moody’s Local Argentina 

Detalle de series de Letras del Tesoro vigentes calificadas a la fecha de publicación 

Emisión 
Ticker 
MAE 

Moneda 
Monto de emisión 
original (millones) 

Monto en 
circulación 
(millones) 

Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Programa de 
emisión 

Serie CXII BU3J6 USD 41,14 41,14 5/6/2025 5/6/2026 2025 
Serie CXIII BU4J6 ARS 50.007 50.007 23/6/2025 18/6/2026 2025 
Serie CXIV BUM26 ARS 29.992 29.992 14/11/2025 13/3/2026 2025 
Serie CXV 
Clase 1 

BUA26 ARS 19.573 19.573 23/12/2025 22/4/2026 2025 

Serie CXV 
Clase 2 

BUS26 ARS 1.999 1.999 23/12/2025 19/9/2026 2025 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información pública disponible en A3 Mercados e información provista por la Provincia del Chubut. 

 

Otras Consideraciones  

Transparencia y divulgación financiera 
Los informes financieros de los GLR de Argentina no son auditados por firmas de auditoría independientes. Los 
reportes financieros son claros y detallados, generados en primera instancia como una estimación preliminar y luego de 
un tiempo, pasan a ser definitivos. La información 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 corporativo 
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de la provincia. Los GLR argentinos están 
expuestos a potenciales demandas sociales impulsadas por la caída del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y 
el desempleo. 

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 prácticas de gobernanza débiles, como la 
toma de préstamos regulares para cubrir sus déficits operativos o la emisión de deuda en moneda extranjera, lo cual los 
expone a potenciales riesgos de descalce de monedas.  

Historial de incumplimiento 
Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluación de un GLR ya que demuestra que el emisor 
ha demostrado falta de capacidad para hacerse cargo de sus obligaciones. 
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El 16 de diciembre de 2020, la provincia anunció un acuerdo con los acreedores para la reestructuración del bono 
internacional BOCADE 2026 por un 90,02% de adhesión de los tenedores de este título. Las modificaciones 
consensuadas con los bonistas implicaron un alivio a corto plazo en el perfil de vencimientos en dólares de la 
provincia.  

Soporte  
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. 

Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva 

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Provincia del Chubut         
Calificación de emisor en moneda local BB+.ar Estable BB+.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML B.ar - ML B.ar - 
Programa de emisión de Letras del Tesoro según condiciones 
para el año 2025, por un monto máximo de hasta ARS 
140.000 millones (incluyendo 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 2026, por un monto máximo de hasta ARS 
170.000 millones (incluyendo las series a emitirse dentro del 
mismo) 

ML B.ar - - - 

 (*) Contempla la ampliación del monto en circulación en el marco de la autorización otorgada por el Ministerio de Economía de la Nación el 16 de 
diciembre de 2025. 

Información considerada para la calificación. 

→ Cuentas Generales de los ejercicios fiscales 2021-2025. 
→ Ejecuciones presupuestarias intermedias del ejercicio fiscal 2025. 
→ Estado de la deuda pública consolidado provincial al cierre de los últimos 5 ejercicios y cierres intermedios. 
→ Presupuestos correspondientes a los años 2021-2026. 
→ Prospectos y suplementos de emisión, reestructuración y otros documentos. 
→ Información obtenida en la página Web del Ministerio de Economía de la Nación y Dirección Nacional de 

Coordinación Fiscal con Provincias y comunicaciones publicadas en la BCBA y en el MAE. 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ BB.ar: Emisores o emisiones calificados en BB.ar con una calidad crediticia por debajo del promedio en 
comparación a 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 garantizada 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 
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Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales - (14/9/2020), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y 
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 objeto de calificación.  

 

https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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