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Informe de revisión resumido 
 
CALIFICACIONES ACTUALES (*) 
 
Emisor en moneda local (ML) BBB.ar/EST    
Emisor en ML de corto plazo (CP) ML A-3.ar  
Deuda sénior garantizada en ML BBB.ar/EST  
Deuda sénior garantizada en ML de CP ML A-3.ar  
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Provincia de Tierra del Fuego 
 
Indicadores 2T-2023 2022 2021 2020 2019 

Margen operativo (%) (1)  0,0   6,9   3,1   1,3   7,3  

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)  (5,6)  2,6   1,0   0,5   0,7  

Superávit (déficit) financiero (%) (3)  (7,1)  (0,6)  (1,5)  (3,2)  (3,6) 

Ingresos propios / Ingresos operativos (%) (5)  45,0   45,8   42,7   39,7  46,3  

Intereses / Ingresos operativos (%) (5)  1,8   3,7   2,9   4,4   5,0  

Deuda / Ingresos operativos (%) (4) (5)  16,9 (6)   23,4   29,6   46,4   47,4  

Proporción de deuda en moneda extranjera  84,3   80,8   70,0   68,3   68,4  
(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 la Provincia de Tierra del Fuego. 
 

La Provincia de Tierra del Fuego es la provincia más austral de la República Argentina e integra 
la región patagónica. El territorio posee una superficie de 21 mil km2 (sin considerar Antártida 
e Islas del Atlántico Sur) siendo la provincia más pequeña del país y la menos poblada con una 
población estimada en 189 mil habitantes para 2022, según datos provisionales del Censo 
2022 (INDEC), representando el 0,4% de la población nacional.  

Con una economía relativamente diversificada y beneficiándose de la cobranza de regalías por 
la producción de hidrocarburos en la Cuenca Austral, la provincia sostiene una considerable 
base de ingresos de origen propio en comparación con otras jurisdicciones. Asimismo, la 
provincia muestra una reducida carga de deuda e intereses en términos relativos.  Sin embargo, 
presenta márgenes operativos débiles, aunque positivos, y una posición de liquidez ajustada 
que podría incrementar sus necesidades de financiamiento. 
 

Figura 1: Resultado financiero y carga de deuda 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra del Fuego. 
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Resumen 
Moody’s Local Argentina afirma la calificación de emisor en moneda local y la calificación de deuda sénior garantizada en moneda 
local en BBB.ar, ambas 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 afirma el resto de las calificaciones detalladas al final de este 
reporte.  

Las calificaciones contemplan la capacidad de la provincia de contar con ingresos propios relativamente más altos que otras 
jurisdicciones, principalmente debido a las características generales de su economía. Asimismo, las mismas reflejan su perfil 
crediticio de mediano y largo plazo, considerando el perfil de vencimientos de la provincia y la estructura de su deuda internacional 
que permitieron cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma, incluso en contextos adversos. A su vez, los niveles de deuda 
resultan similares a los de otras jurisdicciones comparables, con una proporción considerable de deuda denominada moneda 
extranjera garantizada, la cual se encuentra parcialmente mitigada y cubierta por los ingresos dolarizados correspondientes a 
regalías hidrocarburíferas que han sido afectadas al repago de dicha deuda. Por otra parte, la provincia ha recuperado su proporción 
de ingresos propios (incluyendo regalías) reportando incrementos en su recaudación. Moody’s Local Argentina monitoreará la 
evolución de los resultados fiscales para evaluar el eventual impacto en las calificaciones de la provincia. 

La provincia posee pasivos intra-sector público relacionados a una deuda previsional contraída en el año 2000, luego de absorber 
la deuda del Banco de Tierra del Fuego S.A. con el IPAUSS por alrededor de USD 208 millones en el marco de la Ley 478/2000 y 
Ley Provincial 1068 de emergencia de seguridad social. A partir de las condiciones establecidas, las cuotas son abonadas con 
frecuencia mensual en pesos.  

Por otra parte, la provincia recientemente emitió una propuesta para realizar cambios en las condiciones de su bono internacional 
que contempla, entre otros aspectos, la extensión de los plazos, una postergación y disminución de las cuotas de amortización, 
manteniendo el cupón en 8,95% y con la posibilidad de contar con un step-up de 100pbs. adicionales ante el cumplimiento de 
ciertas condiciones en relación a las coberturas de la garantía afectada. Si bien el análisis económico podría ser desfavorable para 
los acreedores dependiendo de la tasa de descuento utilizada, seguiremos la evolución del proceso de negociación y su eventual 
impacto en las calificaciones vigentes.  

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% 1 . 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. 
» Considerable base de ingresos propios. 
» Perfil de vencimientos adecuadamente distribuido en el tiempo, alineado con las características fiscales de la provincia. 
 

 

1 Según INDEC. 



 

  30 de octubre de 2023 Informe de calificación: Provincia de Tierra del Fuego 

GOBIERNOS LOCALES Y REGIONALES MOODY’S LOCAL | ARGENTINA 

3 

Debilidades crediticias. 

» Exposición a deuda en moneda extranjera. 
» Liquidez ajustada y necesidad de financiamiento en un difícil entorno operativo. 
» Débil ambiente operativo de Argentina, factor común a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional. 
 

Información económica y financiera 
 2T-2023 2022 2021 2020 2019 

Indicadores socioeconómicos       

Población (en millones) 0,2(*)  0,2   0,2   0,2   0,2  

Desempleo  3,4  4,0   5,4   12,8   9,5  

Pobreza  25,4  30,5   27,1   39,3   31,5  

Indigencia 3,1  3,7   4,3   9,8   5,1  

Exportaciones (USD millones) 383,0(*)  383,0   352,1   217,4   252,9  
 (*) Datos al cierre de 2022. Fuente: INDEC.  

 2T-2023 2022 2021 2020 2019 

Ejecuciones y resultados fiscales (ARS millones)      

Ingresos operativos  138.555   164.416   85.682   51.321   40.709  

Ingresos de origen propio  73.068   86.391   42.922   24.721   21.585  

Regalías  5.752   8.707   5.884   3.138   3.480  

Contribuciones a la Seguridad Social  19.573   20.394   11.003   7.179   5.088  

Ingresos de capital  3.163   1.854   1.095   571   717  

Gastos operativos   138.487   153.021   82.989   50.657   37.731  

Gasto en personal  77.658   78.575   41.047   24.284   17.199  

Prestaciones de la Seguridad Social  22.035   21.010   12.146   7.528   5.642  

Intereses  2.115   5.299   2.146   1.934   1.768  

Gastos de capital  13.352   14.232   5.103   2.892   5.179  

Resultado operativo  68   11.395   2.693   665   2.977  

Resultado primario  (8.006)  4.316   832   278   284  

Resultado financiero   (10.121)  (983)  (1.315)  (1.656)  (1.485) 

Deuda pública y financiera (ARS millones)      

Stock de deuda total  40.285   33.691   22.131   20.470   16.882  

Bancos y entidades financieras  -     -     -     -     -    

Organismos internacionales de crédito  26   24   26   37   34  

Sector Público no Financiero  4.805   5.399   6.123   5.911   4.528  

Títulos Públicos  29.679   22.523   14.894   13.416   11.080  

Letras del Tesoro  5.123   5.039   11   11   11  

Otras deudas  652   707   1.078   1.095   1.229  
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Provincia de Tierra del Fuego. 
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Información complementaria 

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

Calificación de emisor en moneda local BBB.ar/EST BBB.ar/EST 
Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML A-3.ar ML A-3.ar 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda local BBB.ar/EST BBB.ar/EST 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo ML A-3.ar ML A-3.ar 
Programa de Emisión de Letras del Tesoro para el ejercicio 2023 por hasta ARS 
5.000 millones (y las series a emitirse dentro del mismo) ML A-3.ar ML A-3.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 2017 – 2023. 

» 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 de Tierra del Fuego, disponible en 
http://www.tierradelfuego.gov.ar/ 

» Información financiera trimestral, períodos intermedios.  

» 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 28/04/2023 y el mismo se encuentra disponible para el público inversor en 
www.moodyslocal.com.ar 
 

Definición de las calificaciones asignadas 
» BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparación con otros 

emisores locales. 
» ML A-3.ar: Los emisores calificados en ML A-3.ar tienen una capacidad 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.  

 
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.tierradelfuego.gov.ar/
https://www.indec.gob.ar/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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