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Municipalidad de la Ciudad de Córdoba 
Indicadores Abr-2023 2022 2021 2020 2019 
Margen operativo (%) (1)  23,2   20,2   17,1   3,5   5,0  
Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)  3,0   (1,6)  (3,0)  (4,8)  (5,2) 
Superávit (déficit) financiero (%) (3)  (1,2)  (3,8)  (4,9)  (7,1)  (9,2) 
Ingresos propios / Ingresos operativos (%)  67,1   64,2   66,1   58,4   65,3  
Intereses / Ingresos operativos (%)  4,2   2,2   1,9   2,2   3,9  
Deuda / Ingresos operativos (%) (4)  26,9 (5)  31,7   32,4   39,6   31,6  

Proporción de deuda en moneda extranjera (4)  67,7   69,6   71,8   80,4   93,0  
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (4) Incluye Letras del Tesoro;  
 (5) Indicador anualizado. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la Municipalidad de Córdoba. 

Para 2022, la población de la Ciudad de Córdoba se estima en 1,56 millones de habitantes1 
representando aproximadamente un 39% de la población total de la provincia. A su vez, su 
producto bruto regional (“PBR”) representa alrededor del 2,8% del PBI nacional2. En relación 
con otras jurisdicciones, la Municipalidad de Córdoba posee un elevado grado de flexibilidad 
por el lado de los ingresos, moderados niveles de deuda financiera, baja incidencia de los 
intereses y márgenes operativos positivos. Estos factores crediticios están contrarrestados por 
un historial de recurrentes déficits financieros, una ajustada posición de liquidez y cierta 
exposición a deuda en moneda extranjera. 

 Figura 1: Composición de ingresos y carga de deuda   

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad de la Ciudad de Córdoba.

1 Según estimaciones del INDEC.  
2 Dirección General Nacional de Estadística y Censos de la Provincia de Córdoba. 
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Resumen 
Moody’s Local Argentina afirma la calificación de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo en ML A-1.ar 
correspondiente al “Programa de letras del tesoro 2023 por un monto máximo en circulación de hasta ARS 11.000 millones (y las 
series a emitirse dentro del mismo)”, aprobado inicialmente según Res. 53/2023 del Ministerio de Economía de la Nación del día 
27 de marzo de 2023 y considerando la ampliación del monto en circulación según surge de la Res. 1044 de la Secretaría de 
Economía y Finanzas de la Municipalidad de Córdoba con fecha 15 de agosto de 2023. Las condiciones generales de las Letras bajo 
el citado programa se mantienen -a excepción del monto máximo en circulación-, las cuales establecen que las mismas tendrán 
un plazo máximo de hasta 360 días contados a partir de la emisión y podrán ser emitidas dentro del ejercicio 2023. La amortización 
se realizará al vencimiento (bullet) y devengarán un interés a ser determinado en cada licitación. Asimismo, las Letras contarán 
con una garantía proveniente de los flujos de recaudación relacionada a la Contribución que incide sobre la actividad comercial, 
industrial y de servicios, categoría grandes contribuyentes -Tipo 3- reglada en el artículo 256 y siguientes del Código Tributario 
Municipal sancionado mediante la ordenanza 13.329 y modificatorias. Adicionalmente, se afirma el resto de las calificaciones 
vigentes detalladas al final de este reporte. 

Las calificaciones de la Municipalidad de Córdoba tienen en consideración el perfil de vencimientos de deuda que no presenta 
desafíos significativos hasta el año 2024, a partir del cual la Municipalidad deberá afrontar la primera cuota de amortización de su 
título internacional en moneda extranjera. Dicho título fue reestructurado en diciembre de 2020, alivianando así su perfil de 
vencimientos a costa de pérdidas para sus acreedores. No obstante, los niveles de deuda resultan moderados en comparación con 
otras jurisdicciones, siendo que una proporción significativa se encuentra denominada en moneda extranjera. La Municipalidad ha 
realizado significativos esfuerzos en materia de racionalización del gasto y cambios sustanciales en su composición a partir del 
2020. Asimismo, hacia 2021 se recuperó parcialmente la participación de ingresos propios sobre ingresos corrientes a niveles 
previos a la pandemia. El perfil crediticio de la Municipalidad refleja las fortalezas crediticias propias de la Ciudad como así también 
su tendencia a presentar márgenes operativos positivos. Dichas fortalezas se ven contrarrestadas por el riesgo cambiario al que 
está expuesta por la importante participación del bono internacional (en moneda extranjera) en el stock de deuda total.  

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%. 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 
» Sólida base de ingresos propios respecto a otras jurisdicciones. 
» Moderados niveles de deuda financiera con relación a los ingresos totales. 
» Márgenes operativos positivos. 

Debilidades crediticias 
» Historial de déficits financieros, excepto en el año 2018. 
» Exposición a deuda en moneda extranjera. 
» Débil ambiente operativo de Argentina, factor común a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.  
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Análisis de los factores estándares de calificación 

Fundamentos económicos 
Córdoba es la ciudad capital de la Provincia de Córdoba, una de las más importantes y pobladas del país. Posee una población 
estimada en poco más de 1,56 millones de habitantes (39% del total de la provincia), según los datos provisorios del censo nacional 
del año 2022 (INDEC). De acuerdo con un informe del municipio, el sector tecnológico se ha expandido de manera considerable 
en los últimos años. Dentro de la industria, el sector automotriz y autopartista ocupa un lugar de preponderancia. En base a datos 
de la Dirección General de Estadística y Censos de la Provincia de Córdoba, durante el año 2021 -último dato disponible-, el PBR 
de la Ciudad de Córdoba representaba aproximadamente el 2,8% del PBI nacional y cerca de un 33% del PBG de la provincia de 
Córdoba.  

Los últimos datos de desempleo del Gran Córdoba, a marzo de 2023, muestran una tasa de desocupación de 8,5%, por encima 
del indicador nacional de 6,9%. Los niveles de pobreza e indigencia de la Ciudad son elevados en relación con otras jurisdicciones, 
alcanzando en el segundo semestre de 2022 un 39,5% y un 6,9%, respectivamente.  

Figura 2: Composición de los ingresos totales 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad 
de la Ciudad de Córdoba. 

Figura 3: Variación de ingresos por coparticipación 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información publicada por la Provincia de Córdoba e 
INDEC. 

La Municipalidad registra una sólida base de ingresos propios en comparación con el de sus pares locales. En el 2022, los ingresos 
propios fueron equivalentes al 64,2% de sus ingresos operativos (63,5% de los ingresos totales como se muestra en la Figura 2), 
evidenciando un recupero de la caída registrada en 2020. Esta característica le otorga a la Municipalidad una menor dependencia 
de ingresos provenientes de la provincia y/o de la nación, y una mayor flexibilidad en la gestión de sus ingresos. Asimismo, hacia 
abril 2023, los ingresos propios han representado un 67,1% respecto a los ingresos operativos y un 66,4% respecto a los totales.  

Resultados financieros 
Durante los últimos años, la Municipalidad de Córdoba registró márgenes operativos positivos, aunque con cierta volatilidad. Al 
cierre de 2022, se reportó un resultado operativo de ARS 25.256 millones, equivalentes al 20,2% de los ingresos corrientes del 
período, mientras que para el año 2021 había presentado un margen operativo del 17,1%. En el corte de abril de este año, el margen 
operativo se ubicaba en el 23,2%, en línea con los observado históricamente. 

En los últimos ejercicios fiscales, la Municipalidad exhibió déficits financieros recurrentes, aunque en descenso respecto de sus 
ingresos. Para el cierre de 2022, la ciudad presentó un déficit financiero de ARS 4.858 millones equivalente al -3,8% de los ingresos 
totales. La mejora observada respecto a ejercicio anteriores se explica por un mayor crecimiento interanual de los ingresos (82,5%) 
en relación con la variación observada en los gastos totales (80,7%). En ese sentido, se destaca el crecimiento de la recaudación 
tributaria producto de la reactivación económica a partir del 2021. Por otra parte, la composición de los gastos se ha visto 
modificada en los últimos ejercicios con esfuerzos sustanciales para limitar las partidas de gastos en personal e intereses.  
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Cabe destacar que la carga de intereses de deuda se ha reducido desde 2020 como consecuencia de la renegociación de los 
términos de su título internacional en moneda extranjera. Naturalmente, dada la estructura escalonada y creciente de intereses 
de dicho título, se espera que la incidencia en el resultado aumente en los próximos años. No obstante, para el ejercicio 2023, se 
espera que la carga de intereses no se modifique significativamente. 

Figura 4: Evolución del superávit primario de la 
Municipalidad como % de los ingresos totales 

 

Figura 5: Incidencia de los intereses en el resultado fiscal 
como % de los ingresos totales 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad 
de la Ciudad de Córdoba. 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad 
de la Ciudad de Córdoba. 

De acuerdo con el presupuesto 2023 aprobado en diciembre de 2022, los ingresos totales previstos para la ciudad ascienden a 
ARS 221,6 mil millones, mientras que los gastos totales ascienden a ARS 225,8 mil millones resultando en un margen operativo 
de 20,6%, y un déficit financiero de 1,9%. De los ingresos corrientes, se proyecta que el 32,4% se originará por coparticipación 
federal. Por el lado de los gastos corrientes, el 52,8% estará destinado a cubrir gastos de personal. Por último, se presupuesta una 
carga de intereses sobre ingresos operativos de 2,6%. Moody’s Local Argentina continuará monitoreando de cerca la evolución de 
sus cuentas fiscales y la capacidad de pago del emisor, evaluando el potencial impacto en sus calificaciones. 

Perfil de deuda 
El stock de deuda de la Municipalidad ascendió a ARS 39.629 millones (incluyendo Letras del Tesoro) a diciembre de 2022, nivel 
de deuda superior -medido en pesos- en un 77,8% al stock presentado a diciembre de 2021 explicado principalmente por la 
variación en el tipo de cambio y por nuevas emisiones de deuda durante el período. Al 31 de diciembre de 2022, la emisión realizada 
por la Municipalidad en 2016 en el mercado internacional representó un 69,6% del stock de deuda total. El remanente, se compone 
de títulos de corto y mediano plazo emitidos en el mercado de capitales local.  
Figura 6: Stock de deuda por moneda 

 

Figura 7: Stock de deuda a abril de 2023 

 
 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad de la Ciudad de Córdoba. 
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Hacia abril 2023, la Municipalidad presentaba un stock de deuda de ARS 51.172 millones (incluyendo letras) mostrando un 
crecimiento nominal en la deuda respecto a los números finales del 2022, principalmente explicado por la variación en el tipo de 
cambio y por la evolución del endeudamiento neto en moneda local, incluyendo la emisión de Letras del Tesoro. 

El 11 de noviembre de 2020, la Ciudad de Córdoba publicó una oferta formal a sus acreedores del bono internacional, alcanzando 
un acuerdo con el 83,8% de los tenedores, lo cual superó la adhesión mínima requerida del 75,0% establecida dentro de las 
cláusulas de acción colectiva. El perfil de vencimientos resultante de la propuesta representa un alivio en las obligaciones en 
moneda extranjera de la Ciudad hasta el 2024 como se muestra en la Figura 8.  

Figura 8: Perfil de vencimientos del bono internacional 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base al prospecto de emisión y reestructuración del título internacional de deuda pública. 

Por otra parte, en abril 2020 la Municipalidad anunció la emisión de títulos de deuda por ARS 2.000 millones para cancelar deudas 
con proveedores y contratistas. Dichos títulos fueron cancelados completamente en mayo de 2023, habiendo abonado el primer 
pago de amortizaciones en noviembre del 2021.  

Adicionalmente, la Municipalidad de la Ciudad de Córdoba lleva adelante un programa financiero local con el objeto de 
recomponer sus recursos financieros, la liquidez y lograr gradualmente una mayor visibilidad de la Ciudad en el mercado de 
capitales local como emisora de diferentes títulos de deuda. Como parte de este programa, se encuentran las recurrentes emisiones 
de Letras del Tesoro.  

Por otra parte, con el objetivo de financiar proyectos de infraestructura y obra pública, la Municipalidad emitió un título de deuda 
por UVA 30,8 millones devengando una tasa de interés fija del 5,0% con vencimiento en diciembre de 2025. Los flujos de fondos 
de dicho instrumento se encuentran garantizados por la contribución que incide sobre la actividad comercial, industrial y de 
servicios, categorías grandes contribuyentes - tipo 3. En caso de que la evolución del precio de la UVA creciera significativamente 
por encima del crecimiento esperado de la recaudación afectada, la cobertura necesaria podría no ser alcanzada y en dicho caso, 
el Municipio se obliga a transferir los fondos necesarios para efectuar el pago de servicios correspondiente. No obstante, las 
coberturas estimadas podrían soportar distintos escenarios de eventuales descalces entre la evolución de la recaudación afectada 
y el precio de la UVA.  

Asimismo, la recaudación afectada se encuentra respaldando las series de Letras actualmente vigentes emitidas por la 
Municipalidad y tendrá un orden de prelación pari passu con relación al resto de las emisiones garantizadas. Moody’s Local 
Argentina continuará monitoreando la evolución de la recaudación afectada durante la vigencia de las emisiones calificadas. 

El 31 de enero de 2023, la Municipalidad de Córdoba instrumentó un Programa de Letras del Tesoro para el ejercicio 2023 por un 
monto máximo en circulación de ARS 6.000 millones. El mencionado programa fue aprobado por la Res. 53/2023 del Ministerio 
de Economía de la Nación del día 27 de marzo de 2023. Posteriormente, en agosto del corriente año, el monto máximos en 
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circulación fue ampliado en ARS 5 mil millones adicionales, alcanzando un máximo en circulación por hasta ARS 11 mil millones. 
Las letras a emitirse tendrán un plazo máximo de hasta 360 días contados a partir de la emisión y podrán ser emitidas dentro del 
ejercicio 2023. La amortización se realizará al vencimiento (bullet) y devengarán un interés a ser determinado en cada licitación. 
Asimismo, las letras contarán con una garantía proveniente de los flujos de recaudación relacionada a la Contribución que incide 
sobre la actividad comercial, industrial y de servicios, categoría grandes contribuyentes -Tipo 3- reglada en el artículo 256 y 
siguientes del Código Tributario Municipal sancionado mediante la ordenanza 13.329 y modificatorias. 

A la fecha de publicación de este reporte, la Municipalidad cuenta con dos letras vigentes emitidas bajo el Programa de Letras del 
Tesoro correspondientes al ejercicio 2022 y 2023. 

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

Serie Moneda 
Monto de emisión original (ARS 

millones) 
Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Programa de 
emisión 

XLVI ARS 1.500 26/12/22 22/10/23 2022 
XLVII ARS 3.000 14/04/23 08/02/24 2023 
XLVIII ARS 3.000 01/06/23 08/04/24 2023 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información pública disponible en Mercado Abierto Electrónico (MAE). 

En octubre de 2022, además, la Municipalidad anunció la emisión de dos series de títulos públicos por hasta ARS 2.000 millones 
en conjunto, de los cuales la Serie I se enmarca como bono estándar con uso verde de los fondos3. El producido de la colocación 
de ambos títulos se utilizará para obras de infraestructura. La Serie I -considerada “Bono Verde”-, se vincula a proyectos de 
adquisición e instalación de luminarias LED, implementación de paneles solares y optimización de la red cloacal urbana. En el caso 
de la Serie II, se relaciona a la ampliación del Predio Piedras Blancas y del Parque de Economía Circular y, para la construcción de 
la Sede del Concejo Deliberante de la Ciudad de Córdoba entre otras obras de infraestructura. Ambas series están denominadas y 
pagaderas en moneda local y se encuentran garantizadas por la afectación de los flujos actuales y futuros provenientes de la 
recaudación de la Municipalidad por la Contribución de la Actividad Comercial, siendo pari passu respecto a otros títulos de deuda 
también garantizados por dichos flujos. A los fines de la determinación de la calificación y, del impacto en la calificación de otros 
títulos calificados, se han analizado diversos escenarios de estrés considerando la evolución histórica de los flujos comprometidos. 
Moody’s Local Argentina considera que los niveles de cobertura proyectados resultan adecuados para contrarrestar eventuales 
disminuciones de la recaudación, incluso superiores a lo observado históricamente.  

La Serie I posee un plazo de 36 meses desde la fecha de emisión, denominada en moneda local, con pago de intereses trimestrales 
y amortizará en 9 cuotas trimestrales a partir de los 12 meses desde la fecha de emisión. La Serie II posee condiciones similares, 
pero con un plazo de 48 meses, amortizando en 13 cuotas trimestrales a partir de los 13 meses desde la fecha de emisión. Ambos 
títulos devengarán una tasa BADLAR más margen. 

Gobierno interno y administración 
Al entorno operativo se le une un marco institucional en el cual los GLR de Argentina poseen responsabilidades en la prestación 
de servicios públicos mientras, en general, dependen en gran medida de las transferencias que el Estado Nacional envía en 
concepto de Coparticipación Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de ingresos. En 
el caso de la Municipalidad de Córdoba, la misma depende de las transferencias realizadas por parte del gobierno provincial y 
nacional. A su vez, la Municipalidad presenta una considerable autonomía a la hora de cubrir sus gastos corrientes con ingresos 
propios, siendo que al cierre de 2022 los ingresos propios de la Municipalidad cubrían el 80,4% de los gastos corrientes, 
manteniéndose la relación para el primer cuatrimestre del 2023 (87,6%).  

 

3 Según lo establecido en el Prospecto de Emisión, la Serie I se ajusta a los lineamientos de ICMA y a lo dispuesto en la “Guía de Bonos Sociales Verdes y Sustentables” 
del Panel de ByMA. 
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Por el lado del gasto, los GLR tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de generar ahorros, aunque limitada por la 
significativa importancia de los costos en personal dentro de la estructura de gastos, que en el caso de la Municipalidad de la 
Ciudad de Córdoba alcanzaron un 47,2% sobre gastos corrientes a abril 2023. 

La Municipalidad ha llevado a cabo medidas que tienen por finalidad contener el gasto y eficientizar el uso de recursos. En materia 
salarial, se llevó adelante una reducción de aproximadamente el 25,0% del total de cargos que componen la planta política. A 
mediados del ejercicio 2020, se aprobó una ordenanza que dispuso la reducción de una hora en la jornada laboral de todos los 
empleados municipales, con excepción de los dependientes de salud y educación. Dicha medida implicó una reducción de 
aproximadamente 15,0% del costo salarial.  

Cabe destacar, que la Municipalidad ha realizado inversiones en tecnología y herramientas de decisión basadas en datos, lo cual 
permite una mayor eficiencia de la gestión de los recursos destacándose frente a sus pares comparables. La Municipalidad ha 
constituido el Fondo Córdoba Ciudad Inteligente, un fondo municipal de capital riesgo para inversiones orientadas al 
financiamiento de “start ups govtech”. La finalidad de éste es el impulso de microemprendimientos que aporten a la innovación y 
desarrollo de la soluciones digitales que permitan una administración más eficiente del municipio.  

Figura 9: Composición del gasto total 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad 
de la Ciudad de Córdoba. 

Figura 10: Evolución de los gastos de personal 

 
Nota: No se incluyen los gastos de personal derivados del gasto de capital. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera provista por la Municipalidad de 
la Ciudad de Córdoba e INDEC. 

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 
que presentan son generados en primera instancia como una estimación preliminar y solo pasan a ser definitivos luego de 
trascurrido cierto tiempo. Si bien la información fiscal y financiera es publicada en el sitio de internet oficial de la Ciudad, la 
publicación de la información se realiza con demoras significativas. 

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno 
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de los GLR. Los subsoberanos argentinos están expuestos a 
las crecientes demandas sociales impulsadas por la caída del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el desempleo. El mayor 
deterioro en estos indicadores, el creciente descontento social y la presión de los sindicatos en medio de niveles de inflación 
persistentemente altos podrían requerir un aumento en el gasto social y de personal.  

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 préstamos regulares 
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para cubrir sus déficits operativos o incurrir en deuda en moneda extranjera que los expone a potenciales riesgos de descalce de 
monedas. A su vez, la crisis sanitaria y social causada por la pandemia del coronavirus afectó a los GLR de Argentina debido a una 
disminución en la recaudación tributaria por el confinamiento obligatorio. Las presiones de liquidez que enfrenta el sector han 
aumentado la dependencia de la provincia a la asistencia del Gobierno Nacional. Asimismo, el débil contexto macroeconómico 
actual conlleva a mayores niveles de incertidumbre respecto a la evolución de sus cuentas fiscales.  

Historial de incumplimiento 
Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluación de un GLR dado que refleja una débil capacidad de 
pago de las obligaciones contraídas.  

El 29 de septiembre de 2020, la Municipalidad de la Ciudad de Córdoba no realizó el pago del cupón de interés semestral por  
USD 5,9 millones correspondiente al bono internacional emitido en 2016 por USD 150 millones, entrando en un período de gracia 
de 30 días. El 11 de noviembre de 2020, la Ciudad de Córdoba publicó una oferta formal a sus acreedores, alcanzando un acuerdo 
con el 83,8% de los tenedores, lo cual superó la adhesión mínima requerida del 75,0%, establecida dentro de las cláusulas de 
acción colectiva que permitió realizar las modificaciones propuestas en el título internacional. 

Evaluación del soporte extraordinario 
Moody's Local Argentina considera en las calificaciones el apoyo extraordinario, ya sea discrecional o continuo, por parte del 
gobierno nacional y provincial en favor de los GLR. 
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Información complementaria 
Detalle de las calificaciones asignadas 

Instrumento Calificación actual Calificación anterior 
Calificación de emisor en moneda local A-.ar / EST A-.ar / EST 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda local  A.ar / EST A.ar / EST 
Bonos de Deuda 2021 – Serie 1 A.ar / EST A.ar / EST 
Títulos de Deuda Serie I (Bono Verde) A.ar / EST A.ar / EST 
Títulos de Deuda Serie II (Infraestructura) A.ar / EST A.ar / EST 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda local de corto plazo ML A-1.ar ML A-1.ar 
Programa de letras del tesoro 2022 por un monto máximo en circulación de hasta 
ARS 3.000 millones (y las series a emitirse dentro del mismo) (1) ML A-1.ar ML A-1.ar 

Programa de letras del tesoro 2023 por un monto máximo en circulación de hasta 
ARS 11.000 millones (y las series a emitirse dentro del mismo) (1) (2) ML A-1.ar ML A-1.ar 

(1) Las series emitidas bajo estos programas estarán denominadas en moneda local. 
(2) Anteriormente denominado “Programa de letras del tesoro 2023 por un monto máximo en circulación de hasta ARS 6.000 millones (y las series a emitirse dentro del 
mismo)”. Ampliado en agosto 2023 según Res. 1044 de la Secretaría de Economía y Finanzas de la Municipalidad de Córdoba. 
 
 
Información considerada para la calificación 

» Cuentas generales y balances por los ejercicios fiscales 2018-2022. 
» Presupuesto de Ingresos y Egresos aprobados correspondientes a los ejercicios 2018-2023. 
» Estado de deuda financiera por los ejercicios 2018-2022. 
» Información financiera trimestral para el 2023.  
» Información de gestión y obtenida de reuniones mantenidas con los responsables de la gestión económica y financiera 

del municipio. 
» Información obtenida mediante reuniones con funcionarios de la Municipalidad. 
» Borradores y versiones definitivas de prospectos de emisión de deuda. 
» Información obtenida de la página de Internet oficial de la Municipalidad de Córdoba: www.cordoba.gov.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. 

» ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad 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 gobierno 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.  
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