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RESUMEN  

Moody’s Local Argentina sube las calificaciones en moneda local 
correspondientes a la Provincia de Mendoza a A-.ar desde BBB.ar, 
manteniendo la perspectiva estable. Al mismo tiempo, se suben las 
calificaciones de los instrumentos detallados al final de este reporte. La 
perspectiva estable refleja que no se esperan cambios significativos en los 
fundamentos crediticios en el corto y mediano plazo. 

Las acciones de calificación se fundamentan en las mejoras sostenidas que 
la provincia ha mostrado en sus resultados fiscales durante los últimos años. 
En particular, ha demostrado un buen desempeño frente a los desafíos 
planteados el año pasado. Las calificaciones de la provincia consideran su 
perfil de vencimientos de deuda, así como la evolución de sus resultados 
fiscales, tras mantener una consistente disciplina fiscal a lo largo del tiempo. 
No obstante, 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. 

Los resultados de 2024 han superado las expectativas originales. Dos 
factores han contribuido a esta evolución: en primer lugar, los componentes 
relevantes del gasto corriente han evolucionado por debajo de los niveles de 
inflación; en segundo término, la disminución de los gastos de capital 
medidos en términos reales. 

De cara al futuro, esperamos que, conforme se normalicen las variables 
macroeconómicas, los resultados fiscales se compriman. Tanto los 
componentes del gasto como los ingresos se recuperarán gradualmente en 
términos reales, a medida que la actividad económica se recupere y se 
consolide el proceso de desaceleración inflacionaria que se viene observando 
desde el año anterior. 

Nuestro análisis contempla, además, que la provincia posee una considerable 
proporción de ingresos propios en comparación con otras jurisdicciones, 
principalmente debido a las características generales de su economía 
diversificada.  

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, nuestro escenario base 
contempla una normalización gradual de las principales variables 
macroeconómicas. 
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Fortalezas crediticias 
→ Economía local diversificada que brinda soporte a la recaudación de ingresos propios. 

→ Sólidos márgenes operativos y resultados fiscales en los últimos años. 

Debilidades crediticias 
→ Exposición considerable a deuda en moneda extranjera. 

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

→ Disminución de la proporción de deuda en moneda extranjera. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Deterioro sostenido de los resultados fiscales. 

→ Mayores presiones de liquidez para afrontar vencimientos de corto plazo. 

Principales aspectos crediticios  

Indicadores financieros 2024(5)  2023    2022 2021 2020 

Margen operativo (%) (1)                  14,8                 14,6                 16,1               11,4                2,1  

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)                    5,7                   5,2                 9,0                7,5                3,3  

Superávit (déficit) financiero (%) (3)                   4,0                   1,9                 4,8                4,2               (1,4) 

Ingresos propios / Ingresos operativos (%)                46,4                 45,8               43,6              42,6             43,4  

Intereses / Ingresos operativos (%)                    1,7                   3,6                 4,5                3,6                4,9  

Deuda / Ingresos operativos (%) (4)                20,5                 49,9               36,3              48,7              61,9  

Proporción de deuda en moneda extranjera (4)                 88,1                 93,4                72,2              58,6              59,9  
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales;  (4)Incluye Letras del Tesoro; (5) Datos provisorios. 

 

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

Ingresos operativos     3.140.008         1.106.648         478.709        255.466        163.446  

Ingresos de origen propio       1.457.192         506.343        208.656       108.914         70.941  

Regalías         154.486           47.990           20.146         12.659           8.072  

Contribuciones a la Seguridad Social                    -                      -                    -                   -                   -    

Ingresos de capital              1.843           123.806            29.077          24.229            6.739  

Gastos operativos        2.673.892           945.356          401.756        226.275        159.974  

Gasto en Personal       1.215.097         460.634        194.808          111.101        86.092  

Prestaciones de la Seguridad Social                    -                      -                    -                   -                   -    

Intereses            53.621           39.996           21.334           9.145           7.950  

Gastos de capital         341.890           261.540            81.588           41.721          12.594  

Resultado operativo           466.117             161.291            76.953          29.190            3.473  

Resultado primario           179.691             63.554            45.776         20.843            5.568  

Resultado financiero           126.070             23.558           24.442           11.699          (2.382) 
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Deuda pública y financiera (ARS millones)       

Stock de deuda total         645.035           552.742          173.744        124.384         101.163  

Bancos y entidades financieras           10.409             14.716           19.023          17.297          12.146  

Organismos internacionales de crédito         197.856            161.731           33.477         18.439          15.961  

Sector público no financiero             1.309              1.396           13.392        20.962         20.132  

Títulos públicos         435.461          374.899         107.853          61.677         49.847  

Letras del Tesoro                    -                      -                    -            6.009           3.076  

Otras deudas                    -                      -                    -                   -                   -    
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la Provincia de Mendoza. 
 
 
 

Indicadores Socioeconómicos 2024  2023   2022 2021 2020 

Población (millones) (%)  2,0(6)  2,0(6) 2,0 2,0  2,0  

Desempleo (%) 4,8  4,3 4,3 6,8  10,6  

Pobreza (%) 42,2 47,0 41,7 44,6  44,0  

Indigencia (%) 6,7 13,9 7,0 7,2  5,9  

Exportaciones (USD millones) 1.602,1 1.312,0   1.601,4 1.612,6  1.349,9  
(6) Datos al cierre de 2022. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a INDEC. 
 

ANEXO I Títulos públicos vigentes calificados por Moody’s Local Argentina 
 

(*) Monto ampliado el 09/02/2024. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información pública disponible en Mercado Abierto Electrónico (MAE). 
  

Título Moneda 
Monto de 

emisión 
(millones) 

Amortización del 
capital 

Tasa de 
interés 

Pago de 
intereses 

Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Títulos de Deuda SVS ARS 8.070,0 (*) 
8 cuotas 

trimestrales 
BADLAR + 

5,9% 
Trimestral 21/06/2023 21/06/2025 

Títulos de Deuda CER 
2025 Clase I 

ARS 37.314,7 
Íntegra al 

vencimiento 
CER + 

0,0% 
- 14/03/2024 14/12/2025 

Títulos de Deuda CER 
2027 Clase II 

ARS 39.724,1 
3 cuotas 

trimestrales 
   CER + 

0,0% 
- 14/03/2024 14/03/2027 

Títulos de Deuda TAMAR 
Clase I 

ARS 32.952,0 
Íntegra al 

vencimiento 
TAMAR + 

4.75% 
Trimestral 20/03/2025 20/06/2026 

Títulos de Deuda TAMAR 
Clase II 

ARS 23.820,0 
Íntegra al 

vencimiento 
TAMAR + 

5.50% 
Trimestral 20/03/2025 20/12/2026 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Provincia de Mendoza         
Calificación de emisor en moneda local A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Títulos de Deuda TAMAR Clase I  A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Títulos de Deuda TAMAR Clase II A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Calificación de deuda sénior garantizada en moneda 
local 

A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Títulos de Deuda SVS A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Títulos de Deuda CER 2025 Clase I  A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Títulos de Deuda CER 2027 Clase II A-.ar Estable BBB.ar Estable 

Información considerada para la calificación. 
→ Cuentas Anuales de Inversión correspondientes a los ejercicios fiscales 2020-2023. 
→ Ejecuciones presupuestarias intermedias del 2020-2024. 
→ Stock de la deuda pública correspondiente a los ejercicios 2020-2024y períodos intermedios. 
→ Presupuestos correspondientes a los años 2020-2024. 
→ 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 Mercado Abierto Electrónico. 
→ Información obtenida de la página de Internet oficial del Gobierno de Mendoza: 

https://www.mendoza.gov.ar/hacienda/ 
→ 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 14 de marzo de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/  

Definición de las calificaciones asignadas. 
→ A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio 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://www.mendoza.gov.ar/hacienda/
https://moodyslocal.com.ar/
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPÓN: En Japón, el desarrollo y la provisión de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de 
Calificación Crediticia", y no están sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificación Crediticia" según la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japón y su 
regulación relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluación de Bonos Verdes de la RPC según se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en 
ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de 
divulgación regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningún propósito regulatorio ni para ningún otro propósito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes 
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la República Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwán. 
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