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Provincia de Misiones

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones de emisor correspondientes 

a la Provincia de Misiones en BB+.ar con perspectiva negativa. 

Adicionalmente, se afirman el resto de las calificaciones detalladas al final de 

este reporte. 

La perspectiva negativa refleja la expectativa de un deterioro de las métricas 

fiscales en el mediano plazo, dado que los sólidos resultados fiscales 

observados en el primer trimestre del año responden a una dinámica 

macroeconómica coyuntural. Los elevados niveles de inflación durante el 

primer trimestre del año resultaron en una disminución real de los gastos 

corrientes, mayor a la observada en los ingresos. Sin embargo, esperamos 

una normalización de estas métricas para el cierre del 2024 en la medida que 

las principales variables macroeconómicas se estabilicen. Nuestro análisis 

además considera, entre otros factores, la aprobación del Paquete Fiscal por 

parte del Congreso Nacional, la cual restableció la cuarta categoría del 

Impuesto a las Ganancias que había sido eliminada a fines de 2023. Por otra 

parte, a diferencia de años anteriores, esperamos una menor contribución de 

las transferencias no automáticas por parte del Gobierno Nacional, las cuales 

han disminuido significativamente a partir del 2024. 

El perfil crediticio de la Provincia de Misiones refleja una elevada 

dependencia de los ingresos provenientes del Gobierno Nacional. Además, la 

provincia posee un bajo nivel de endeudamiento en términos relativos y una 

reducida exposición a deuda en moneda extranjera. Al igual que otros 

gobiernos provinciales de Argentina, Misiones continúa enfrentando desafíos 

relacionados con el gasto en personal, el cual representó un 47,8% de sus 

gastos corrientes (excluyendo ingresos relacionados a Contribuciones de la 

Seguridad Social) en el año 2023. 

En años anteriores, el contexto económico y social que enfrentaron los 

Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) resultó desafiante debido a la 

escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la 

incertidumbre política. En el 2024, los GLR se expondrán a riesgos 

incrementales de refinanciación, en particular aquellos con exposición a 

deuda en moneda extranjera. A esto se le suman mayores presiones de 

liquidez como consecuencia de una caída esperada en la recaudación -por 

una menor actividad económica- como también por la disminución en las 

transferencias no automáticas provenientes del Gobierno Nacional. 
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 Calificación Perspectiva 

Emisor en moneda local 

(ML) 
BB+.ar Negativa 

Emisor en moneda 

extranjera (ME) 
BB+.ar Negativa 

Emisor en ML de corto 

plazo (CP) 
ML B.ar - 

Emisor en ME de CP ML B.ar - 

 

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local 

AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Registro No.3 

de la Comisión Nacional de Valores.
Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver 

la sección de información complementaria, al final de 

este reporte.
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Fortalezas crediticias 

→ Sólidos márgenes operativos. 

→ Baja carga de deuda e intereses con reducida exposición a moneda extranjera. 

Debilidades crediticias 

→ Base de ingresos propios débil, con una fuerte dependencia de ingresos provenientes del Gobierno Nacional. 

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

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

→ Incremento sostenido de la proporción de ingresos propios en relación con los ingresos totales. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

→ Deterioro de las métricas fiscales por encima de lo esperado. 

→ Incremento significativo de los niveles de endeudamiento. 

Perspectivas  

→ La perspectiva negativa refleja la expectativa de un deterioro de las métricas fiscales en el mediano plazo, dado que 

los sólidos resultados fiscales observados en el primer trimestre del año responden a una dinámica 

macroeconómica coyuntural. Sin embargo, esperamos una normalización de estas métricas para el cierre del 2024 

en la medida que las principales variables macroeconómicas se estabilicen.  

Principales aspectos crediticios 

Indicadores  1T-2024  2023   2022 2021 2020 

Margen operativo (%) (1)                 18,0  7,6  11,5   10,3   14,2  

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)                 10,6   0,5   2,3   (1,7)  1,1  

Superávit (déficit) financiero (%) (3)                 10,5   0,0   1,6   (1,9)  0,6  

Ingresos propios / Ingresos operativos (%) (4)                 42,2   36,3   35,9   34,8   31,5  

Intereses / Ingresos operativos (%) (4)                   0,1   0,6   0,8   0,3   0,6  

Deuda / Ingresos operativos (%) (4)              4,0 (5)   5,7   5,9   6,5   9,4  

Proporción de deuda en moneda extranjera (4)                 16,9   20,8   11,1   11,6   11,6  
(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) Indicador anualizado. 

 

Ejecuciones y resultados fiscales (ARS millones) 1T-2024  2023   2022 2021 2020 

Ingresos operativos           431.916            897.618         405.924        221.546        134.206  

Ingresos de origen propio         210.474          394.333         175.084         92.807         52.597  

Regalías                  20                   93             1.610             860              966  

Contribuciones a la Seguridad Social           48.555          107.882          45.900          24.125         15.065  

Ingresos de capital               1.987              37.671            21.920            8.433            4.337  

Gastos operativos           354.307           829.729         359.398        198.764          115.163  

Gasto en Personal         126.802           351.081          153.774         88.777         47.632  

Prestaciones de la Seguridad Social           36.017            94.631           42.312         23.934          11.993  

Intereses                234              4.433             2.730              507              678  

Gastos de capital           34.052           105.368            61.494          35.592          22.575  

Resultado operativo            77.608             67.889           46.525          22.782          19.043  

Resultado primario            45.778               4.625             9.682          (3.869)           1.483  

Resultado financiero            45.544                  192             6.952          (4.376)              805  



 
 

3 11 DE SEPTIEMBRE DE 2024 PROVINCIA DE MISIONES 

 

Argentina 

Deuda pública y financiera (ARS millones)      

Stock de deuda total  62.035   44.774   21.202   12.793   11.164  

Bancos y entidades financieras  243   312   510   115   190  

Organismos internacionales de crédito  10.456   9.324   2.361   1.484   1.297  

Sector Público no Financiero  14.256   11.320   7.254   6.315   6.262  

Títulos Públicos  37.049   23.787   11.046   4.848   3.375  

Letras del Tesoro  -     -     -     -     -    

Otras deudas  31   31   31   31   39  

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

 

Indicadores Socioeconómicos 1T-2024  2023   2022 2021 2020 

Población (millones) (%) 1,3 (6) 1,3 (6) 1,3 1,3 1,3  

Desempleo (%) 5,0  3,5 3,1 4,0  6,4  

Pobreza (%) 38,4 (7)  38,4 36,7 34,1  37,7  

Indigencia (%) 9,6 (7)  9,6 4,8 3,8  5,9  

Exportaciones (USD millones) 363,0 (7) 363,0   438,2 465,3  392,2  
(6) Datos al cierre de 2022; (7) Datos al cierre de 2023. 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a INDEC. 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 

Perspectiva 

actual 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Provincia de Misiones 

Calificación de emisor en moneda local BB+.ar Negativa BB+.ar Negativa 

Títulos de deuda por ARS 1.015,1 millones con vencimiento en 

2031 
BB+.ar Negativa BB+.ar Negativa 

Calificación de emisor en moneda extranjera BB+.ar Negativa BB+.ar Negativa 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML B.ar - ML B.ar - 

Calificación de emisor en moneda extranjera de corto plazo ML B.ar - ML B.ar - 

Información considerada para la calificación 

→ Cuentas Anuales de Inversión correspondientes a los ejercicios fiscales 2019-2023. 

→ Ejecuciones presupuestarias intermedias del 2019-2023. 

→ Stock de la deuda pública correspondiente a los ejercicios 2020-2023 y períodos intermedios. 

→ Presupuestos correspondientes a los años 2020-2024. 

→ Prospectos y suplementos de emisión, y otros documentos. 

→ Normativa jurídica provincial que regula la emisión de los distintos instrumentos de deuda. 

→ 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 Mercado Abierto Electrónico. 

→ Información obtenida de la página de Internet oficial del Gobierno de la Provincia de Misiones 

https://hacienda.gob.ar/ 

→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Fundamentos 

económicos, Resultados financieros, Perfil de deuda y Gobierno interno y administración) y Otras consideración 

no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo. 

→ El último informe completo fue publicado el 7 de junio de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el público 

inversor en https://www.moodyslocal.com/country/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 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. 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales - (14/9/2020), disponible en 

https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies 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://hacienda.gob.ar/
https://www.moodyslocal.com/country/ar
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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