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Argentina

Municipalidad de Cérdoba

RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna una calificacién de A.ar con perspectiva
estable al “Titulos de Deuda 2025 Serie I” a ser emitido por la Municipalidad
de Cérdoba por hasta ARS 30.000 millones en el marco del programa “Titulos
de Deuda 2025” reglamentado por el Decreto N°036/2025 de la Secretaria de
Administracién Publica y Capital Humano de la Municipalidad. A su vez, se
asigna una calificacién de emisor en moneda local de corto plazo en

ML A-2.ar y se asigna una calificacion de corto plazo en ML A-1.ar al
“Programa de Letras del Tesoro 2025”. Adicionalmente, se afirman el resto de
las calificaciones vigentes detalladas al final de este reporte.

Los “Titulos de Deuda 2025 Serie I” se amortizaran mediante dos cuotas
semestrales consecutivas, siendo la primera a los 18 meses desde la emisién
y tendra un plazo de 24 meses. Asimismo, el titulo devengara una tasa de
interés variable (TAMAR) méas un margen que no superara el 5,5%, pagaderos
trimestralmente. El “Programa de Letras del Tesoro 2025” por un monto
maximo en circulacion de hasta ARS 80.000 millones (y las series a emitirse
dentro del mismo) no podra superar los 360 dias desde la fecha de emisidn.
Ademas, tanto el titulo como las series a emitirse bajo el programa contaran
con una cesién en garantia de los flujos provenientes de la recaudacién
relacionada a la Contribucién que incide sobre la actividad comercial,
industrial y de servicios, categoria grandes contribuyentes -Tipo 3- reglada en
el articulo 256 y siguientes del Cédigo Tributario Municipal.

Las calificaciones de la Municipalidad de Cérdoba reflejan sus fortalezas
crediticias y su tendencia a presentar margenes operativos positivos. La
Municipalidad ha realizado significativos esfuerzos en materia de
racionalizacidn del gasto durante los ultimos ejercicios fiscales, alcanzando
un superavit primario en los ultimos dos ejercicios (de 1,2% en 2024 segln
datos provisorios y 1,4% en 2023), y los niveles de deuda resultan moderados
en comparacion con otras jurisdicciones. Tales fortalezas se ven
contrarrestadas por la elevada exposiciéon a deuda en moneda extranjera por
la importante participacion del bono internacional en el stock de deuda total.
Desde el afio pasado, la Municipalidad enfrenta mayores presiones de
liquidez dado que comenzd a afrontar cuotas de amortizacidn de su titulo
internacional.

En afos anteriores, el contexto econdmico y social que enfrentaron los
Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) resulté desafiante debido a la
escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la
incertidumbre politica. A partir de 2024, se produjeron cambios estructurales
gue han impactado de diversas formas sobre los gobiernos subsoberanos. No
obstante, durante 2025, esperamos una normalizacion gradual de las
principales variables macroecondémicas.
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Fortalezas crediticias
— Sdlida base de ingresos propios respecto a otras jurisdicciones.

— Moderados niveles de deuda con relacién a los ingresos totales.

— Margenes operativos positivos.

Debilidades crediticias
— Historial de déficits financieros recurrentes.

— Exposicién a deuda en moneda extranjera.

— Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.
Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en resultados fiscales.

— Disminucién de la proporcion de deuda en moneda extranjera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Disminucién sostenida de la proporcidn de recursos propios.

Principales aspectos crediticios

Indicadores financieros 4T 2024 ® 2023 2022 2021 2020
Margen operativo (%) @ 10,4 19,9 20,2 17,1 3,5
Superavit (déficit) primario (%) @@ 1,2 1,6 (1,6) (3,0) (4,8)
Superavit (déficit) financiero (%) © (2,6) 2,7) (3,8) (4,9) (7,1)
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 63,0 64,5 64,2 66,1 58,4
Intereses / Ingresos operativos (%) 3,8 4,2 2,2 1,9 2,2
Deuda / Ingresos operativos (%) ¥ 26,9 51,3 31,7 32,4 39,6
Proporciéon de deuda en moneda extranjera ¢ 52,2 82,9 69,6 7,8 80,4

@ Incluyendo intereses; ? Gastos totales excluyendo intereses; ® Como % de ingresos totales; ® Incluye Letras del Tesoro; © Datos provisorios.
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién financiera de la Municipalidad de Cérdoba.

Fundamentos Econémicos
La Municipalidad de Cérdoba es la ciudad capital de la Provincia de Cérdoba y una de las ciudades mas importantes y

pobladas del pais. Posee una poblacidn estimada en 1,56 millones de habitantes (INDEC, 2022), lo que representa el
39,2% del total de la provincia y el 3,4% del total del pais. Dentro de su economia, el sector vinculado a la industria
manufacturera ocupa un lugar de preponderancia, asi como también las actividades vinculadas a los servicios. En base
a datos de la Direccidon General de Estadistica y Censos de la Provincia de Cérdoba, durante el afio 2022 -ultimo dato
disponible-, el Producto Bruto Geografico (PBG) de la Ciudad de Cdrdoba representaba cerca de un 34,1% del PBG de la
provincia.

Los ultimos datos de desempleo del Gran Cdérdoba, al tercer trimestre de 2024, muestran una tasa de desocupacion de
8,8%, por encima del indicador nacional de 6,9%. Los niveles de pobreza e indigencia de la ciudad son elevados y alcanzan
en el primer semestre de 2024 un 49,5% y un 12,8%, respectivamente.
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FIGURA 1 Composicion de ingresos totales
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Municipalidad de Cdrdoba.

FIGURA 2 Composicion de ingresos propios FIGURA 3 Variacion interanual de los ingresos
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de la

Municipalidad de Cérdoba. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de

la Municipalidad de Cérdoba e INDEC.

La Municipalidad registra una sélida base de ingresos propios en comparacion con el de sus pares locales. En el 2024,
los ingresos propios fueron equivalentes al 63,0% de sus ingresos operativos (62,2% de los ingresos totales como se
muestra en la Figura 1), en linea con lo observado en afios anteriores. Esta caracteristica le otorga a la Municipalidad
una menor dependencia de ingresos provenientes de la provincia y/o de la nacién, y una mayor flexibilidad en la gestidon
de sus ingresos.

Resultados Financieros
Durante los ultimos afos, la Municipalidad de Cdrdoba registré margenes operativos positivos, aunque con cierta

volatilidad. Al cierre de 2024, se reportd un resultado operativo de ARS 89.147 millones segun datos provisorios,
equivalentes al 10,4% de los ingresos corrientes del periodo, mientras que para el afio 2023 habia presentado un
margen operativo del 19,9%.

En los ultimos ejercicios fiscales, la Municipalidad exhibié déficits financieros recurrentes, aunque en descenso
respecto de sus ingresos. Para el cierre de 2024, la Ciudad presenté un déficit financiero de ARS 22.448 millones
equivalente al -2,6% de los ingresos totales (segiin datos provisorios), similar al ejercicio anterior a pesar de la
contraccion del margen operativo. Esto se explica por un menor crecimiento interanual del gasto en capital (78,0%) en
relacion con la variacién observada en los gastos corrientes (225,8%).
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Cabe destacar que en 2024 de la carga de intereses de deuda se mantuvo elevada. Este indicador se habia reducido
desde 2020 como consecuencia de la renegociacion de los términos de su titulo internacional en moneda extranjera,
pero naturalmente dada la estructura escalonada y creciente de intereses de dicho titulo, se espera que la incidencia
en el resultado se mantenga elevada en los préximos anos.

FIGURA 4 Resultado operativo FIGURA 5 Incidencia de intereses en el resultado
financiero
mmmm Margen operativo / Ingresos operativos (%) (eje izq.) B Superavit (Déficit) primario (%) / Ingresos totales
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién financiera de Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién financiera de
la Municipalidad de Cérdoba. la Municipalidad de Cérdoba.

Perfil de Deuda
El stock de deuda de la Municipalidad ascendié a ARS 231.132 millones (incluyendo Letras del Tesoro) a diciembre de

2024, nivel de deuda superior -medido en pesos- en un 52,3% al stock presentado a diciembre de 2023, lo cual se
explica por la variacién en el tipo de cambio y por nuevas emisiones de deuda durante el periodo. Al cierre de 2024, la
emisidn realizada por la Municipalidad en 2016 en el mercado internacional se redujo al 52,2% del stock de deuda total
tras los primeros pagos de amortizacién, disminuyendo la proporcién de deuda en moneda extranjera. El remanente
estaba compuesto por titulos de corto y mediano plazo emitidos en el mercado de capitales local.

FIGURA 6 Stock de deuda por moneda FIGURA 7 Stock de deuda por acreedor a Dec-24
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de la
Municipalidad de Cérdoba. Municipalidad de Cérdoba.

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la

El 11 de noviembre de 2020, la Municipalidad de Cérdoba publicé una oferta formal a sus acreedores del bono
internacional, alcanzando un acuerdo con el 83,8% de los tenedores, lo cual superd la adhesiéon minima requerida del
75,0% establecida dentro de las cldusulas de accidn colectiva. El perfil de vencimientos resultante de la propuesta
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representd un alivio en las obligaciones en moneda extranjera en afos anteriores, aunque desde 2024 enfrenta
vencimientos de amortizacién como se muestra en la Figura 8.

FIGURA 8 Perfil de vencimientos del titulo de deuda internacional
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Nota: servicios pendientes a la fecha del informe.
Fuente: Moody’s Local Argentina en base prospectos de emision y resultados de la reestructuracion de la Municipalidad de Cérdoba.

Adicionalmente, la Municipalidad de Cdrdoba lleva adelante un programa financiero local con el objeto de cubrir sus
necesidades estacionales de caja y financiar inversiones. Como parte de este programa, se encuentran las recurrentes
emisiones de Letras del Tesoro.

Con el objetivo de financiar proyectos de infraestructura y obra publica, la Municipalidad emitié un titulo 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 contribuciéon que incide sobre la actividad comercial,
industrial y de servicios, categorias grandes contribuyentes - tipo 3. En caso de que la evolucidn del precio de la UVA
creciera significativamente por encima del crecimiento esperado de la recaudacién afectada, la cobertura necesaria
podria 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 podrian soportar distintos escenarios de
eventuales descalces entre la evolucidn de la recaudacién afectada y el valor de la UVA.

Asimismo, la recaudacion afectada se encuentra respaldando las series de Letras actualmente vigentes emitidas por la
Municipalidad y tendra un orden de prelacién pari passu con relacién al resto de las emisiones garantizadas. Moody’s
Local Argentina continuard monitoreando la evolucidn de la recaudacidn afectada durante la vigencia de las emisiones
calificadas.

En octubre de 2022, adema4s, la Municipalidad anuncié la emisién de dos series de titulos publicos por hasta ARS
2.000 millones en conjunto, de los cuales la Serie | se enmarca como bono estandar con uso verde de los fondos . El
producido de la colocacién de ambos titulos se utilizara para obras de infraestructura. La Serie | -considerada “Bono
Verde”-, se vincula a proyectos de adquisicidn e instalacion de luminarias LED, implementacion de paneles solares 'y
optimizacion de la red cloacal urbana. En el caso de la Serie Il, se relaciona a la ampliacién del Predio Piedras Blancas y
del Parque de Economia Circular y, para la construccién de la Sede del Concejo Deliberante de la Ciudad de Cérdoba
entre otras obras de infraestructura. Ambas series estan denominadas y pagaderas en moneda local y se encuentran
garantizadas por la afectacidn de los flujos actuales y futuros provenientes de la recaudacién de la Municipalidad por la
Contribucién de la Actividad Comercial, siendo pari passu respecto a otros titulos de deuda también garantizados por
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dichos flujos. A los fines de la determinacién de la calificacidn y, del impacto en la calificacion de otros titulos
calificados, se han analizado diversos escenarios de estrés considerando la evolucién histérica de los flujos
comprometidos. La Serie | posee un plazo de 36 meses desde la fecha de emisién, denominada en moneda local, con
pago de intereses trimestrales y amortizara en 9 cuotas trimestrales a partir de los 12 meses desde la fecha de emisién.
La Serie |l 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 emisidon. Ambos titulos devengaran una tasa BADLAR méas margen.

Por otra parte, la municipalidad emitié el “Titulo de Deuda 2024 Clase I” por hasta ARS 40.000 millones en el marco del
programa “Titulos de Deuda 2024” reglamentado por la Res. Serie A N°0112 de la Secretaria de Administracion Publica
y Capital Humano de la Municipalidad.

Programa de Letras del Tesoro

El 17 de enero de 2024, la Municipalidad de Cdrdoba instrumenté un Programa de Letras del Tesoro para el ejercicio
2024 por un monto maximo en circulacion de ARS 49.000 millones, en el marco de la Res. 8/2024 de la Secretaria de
Administracién Publica y Capital Humano. Bajo este programa, queda vigente la serie 50 la cual vence el 16 de marzo
de 2025.

Asimismo, la Municipalidad de Cdrdoba instrumentd un Programa de Letras del Tesoro para el ejercicio 2024 por un
monto maximo en circulacién de ARS 80.000 millones. Las letras a emitirse tendran un plazo maximo de hasta 360 dias
contados a partir de la emisién y podran ser emitidas dentro del ejercicio 2025. Asimismo, las letras contaran con una
garantia proveniente de los flujos de recaudacién relacionada a la Contribucién que incide sobre la actividad comercial,
industrial y de servicios, categoria grandes contribuyentes -Tipo 3- reglada en el articulo 256 y siguientes del Cédigo
Tributario Municipal sancionado mediante la ordenanza 13.438 y modificatorias.

Gobierno interno y administracion

Al entorno operativo se le une un marco institucional en el cual los GLR de Argentina poseen responsabilidades en la
prestacidn de servicios publicos mientras, en general, dependen en gran medida de las transferencias que el Gobierno
Nacional envia en concepto de Coparticipacion Federal de Impuestos. En el caso de la Municipalidad de Cérdoba, la
misma depende de las transferencias realizadas por parte de la Provincia y del Gobierno Nacional. A su vez, la
Municipalidad presenta una considerable autonomia a la hora de cubrir sus gastos corrientes con ingresos propios,
siendo que al cierre de 2024 los ingresos propios de la Municipalidad cubrian el 70,3% de los gastos corrientes.

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 Cérdoba alcanzaron un 43,0% sobre gastos corrientes a diciembre 2024. Se destaca que en los
ultimos anos la Municipalidad ha llevado a cabo medidas que tienen por finalidad contener el gasto y eficientizar el uso
de recursos, lo cual se reflejé en una tendencia de reduccidn del déficit financiero en relacion a los ingresos totales.
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FIGURA 10 Evolucidn del gasto en personal

mmmmm Gastos de personal

FIGURA 9 Composicidén del gasto total
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la

Municipalidad de Cérdoba. Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la

Municipalidad de Cérdoba e INDEC.

ANEXO | Letrasy titulos publicos vigentes calificados por Moody’s Local Argentina

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

Monto de Monto en
Emision Ticker MAE Moneda enrlsjlon circulacion Fecl!a'tile F?d.‘a de Program.a'c!e
original . emision vencimiento emision
. (millones)
(millones)
Serie 50 BAM25 ARS 30.000 30.000 21/3/2024 16/3/2025 2024
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion publica disponible en Mercado Abierto Electrénico (MAE).
Titulos publicos vigentes calificados por Moody’s Local Argentina
Monto d
B on _0_ ’e Amortizacion del Tasa de Pago de Fecha de Fecha de
Titulo Moneda emision . . , . . e ..
. capital interés intereses emision vencimiento
(millones)
B de deuda 2021 - 5 t
onos de deuda UVA 30.817 cuotas 50% Trimestral  3/12/2021 3/12/2025
Serie 1 semestrales
Titulos de Deuda Serie | 9 cuotas BADLAR +
ARS 2.000 Tri tral 27/10/2022 27/10/2025
(Bono Verde) trimestrales 7.75% rimestra /10/ /10/
Titulos de Deuda Serie Il 13 t BADLAR
tulos de beuca serie ARS 846 [wouotas Trimestral ~ 27/10/2022 27/10/2026
(Infraestructura) trimestrales + 8,6%
Titulos de Deuda 2024 3 t BADLAR
tulos de beuda ARS 40.000 | Couoas Trimestral  9/9/2023 9/9/2026
Serie | trimestrales +7,0%

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn publica disponible en Mercado Abierto Electrénico (MAE).

Otras Consideraciones

Transparencia y divulgacién financiera

Los informes financieros de los GLR de Argentina no son auditados por firmas de auditoria independientes. Los
reportes financieros que presentan son generados en primera instancia como una estimacidn preliminar y solo pasan a
ser definitivos luego de trascurrido cierto tiempo. Si bien la informacidn fiscal y financiera es publicada en el sitio de
internet oficial de la Ciudad, la publicacién de la informacidn se realiza con demoras significativas.
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Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno corporativo

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 préacticas de gobernanza débiles, como
préstamos regulares para cubrir sus déficits operativos o incurrir en deuda en moneda extranjera que los expone a
potenciales riesgos de descalce de monedas. Asimismo, el débil contexto macroeconémico actual conlleva a mayores
niveles de incertidumbre respecto a la evolucidn de sus cuentas fiscales.

Historial de incumplimiento

Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluacién de un GLR dado que refleja una débil
capacidad de pago de las obligaciones contraidas. El 29 de septiembre de 2020, la Municipalidad de Cérdoba no realizé
el pago del cupdn de interés semestral por USD 5,9 millones correspondiente al bono internacional emitido en 2016 por
USD 150 millones, entrando en un periodo de gracia de 30 dias. El 11 de noviembre de 2020, la Ciudad de Cérdoba
publicé una oferta formal a sus acreedores, alcanzando un acuerdo con el 83,8% de los tenedores, lo cual superd la
adhesion minima requerida del 75,0%, establecida dentro de las clausulas de accidn colectiva que permitid realizar las
modificaciones propuestas en el titulo internacional.

Soporte
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.

Informaciéon Complementaria

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion | Perspectiva | Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Municipalidad de Cérdoba
Calificacion de emisor en moneda local A-.ar Estable A-.ar Estable
Titulos de Deuda 2025 Serie | © A.ar Estable - -
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML A-2.ar - - -

Programa de Letras del Tesoro 2025 por un monto maximo
en circulacion de hasta ARS 55.000 millones (y las series a ML A-1.ar - - -
emitirse dentro del mismo)

Calificacion de deuda senior garantizada en moneda

local A.ar Estable A.ar Estable
Bonos de Deuda 2021 — Serie 1 A.ar Estable A.ar Estable
Titulos de Deuda Serie | (Bono Verde) A.ar Estable A.ar Estable
Titulos de Deuda Serie Il (Infraestructura) A.ar Estable A.ar Estable
Titulos de Deuda 2024 Serie | A.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de deuda senior garantizada en moneda ML A-1.ar ) ML A-1.ar )

local a corto plazo

Programa de Letras del Tesoro 2024 por un monto maximo
en circulacion de hasta ARS 49.000 millones (y las series a ML A-1.ar - ML A-1.ar -
emitirse dentro del mismo)

) Previo a oferta publica.
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Informacién considerada para la calificacion.

—

—

Cuentas generales y balances de los ejercicios fiscales 2020-2023.

Presupuesto de Ingresos y Egresos aprobados correspondientes a los ejercicios 2020-2024.

Estado de deuda financiera de los ejercicios 2020-2024.

Informacion financiera trimestral para 2024.

Borradores y versiones definitivas de prospectos de emisién de deuda.

Informacion obtenida de la pagina de Internet oficial de la Municipalidad de Cérdoba: www.cordoba.gov.ar.

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacion con otros emisores locales.

— ML A-1.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones
de deuda de corto plazo en comparacidon con otros emisores locales.

— ML A-2.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-2.ar tienen una capacidad por encima del promedio
para pagar obligaciones de deuda de corto plazo en comparacidn con otros emisores locales.

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de

la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion 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, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificaciéon.
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