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RESUMEN  

Moody’s Local Argentina asigna una calificación de corto plazo en ML A-1.ar 
al “Programa de Letras del Tesoro 2026 por un monto máximo en circulación 
de hasta ARS 50.000 millones (y las series a emitirse dentro del mismo)”, en 
el marco del Decreto Municipal N°020 de 13/01/26 y N°046 del 
06/02/26, junto a otras normas complementarias. Adicionalmente, se afirman 
el resto de las calificaciones vigentes detalladas al final de este reporte. 

El citado programa de letras fue autorizado por un monto máximo de hasta 
ARS 50.000 millones en circulación. En todos los casos, la fecha de 
vencimiento operará dentro de los 360 días corridos desde la fecha de 
emisión. El resto de las condiciones particulares de cada serie se definirán en 
cada licitación, dentro de los límites establecidos en la autorización 
correspondiente. Además, las letras contarán con una cesión en garantía de 
los flujos provenientes de la 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. 

Las calificaciones de la Municipalidad de Córdoba reflejan sus fortalezas 
crediticias y su tendencia a presentar márgenes operativos positivos. La 
municipalidad ha realizado significativos esfuerzos en materia de 
racionalización del gasto durante los últimos ejercicios fiscales, alcanzando 
superávit primario en los últimos tres ejercicios. Se destaca que la 
municipalidad es un participante activo en el mercado local, habiendo 
realizado emisiones de deuda para financiar obras y proyectos de 
infraestructura, y a la vez contar con una fuente alternativa de financiamiento 
adicional. Asimismo, recientemente llevó adelante una operación de 
administración de pasivos mediante la cual procederá a la precancelación de 
su bono internacional, además de otras obligaciones financieras. La 
transacción fue estructurada por Deutsche Bank y cuenta con garantía de la 
Provincia de Córdoba (AA-.ar/EST). A través de esta operación, la 
municipalidad accedió a financiamiento provisto por fondos privados, 
permitiendo suavizar y extender su perfil de vencimientos. 

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, los GLR evidenciaron un 
deterioro notable en sus métricas fiscales como resultado de un crecimiento 
del gasto que superó a la recuperación de los ingresos, en un contexto de 
desaceleración inflacionaria. En 2026, nuestro escenario base contempla una 
normalización gradual de las principales variables económicas. 
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Fortalezas crediticias 
→ Sólida base de ingresos propios respecto a otras jurisdicciones. 

→ Márgenes operativos positivos. 

Debilidades crediticias 
→ Historial de déficits financieros recurrentes. 

→ Exposición 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 
→ Mejora sostenida en resultados fiscales. 

→ Disminución de la proporción de deuda en moneda extranjera. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Disminución sostenida de la proporción de recursos propios.  

Principales aspectos crediticios  

  Abr-2026 2025 2024 2023 2022 

INDICADORES FINANCIEROS      

Margen operativo (%) (1)                     13,1                      9,5                   8,6                  19,9                 20,2  

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)                      8,3                     3,0                   1,6                    1,5                  (1,6) 

Superávit (déficit) financiero (%) (3)                      1,8                    (2,4)                (2,6)                 (2,7)                (3,8) 

Ingresos propios / Ingresos operativos (%)                   66,4                   62,0                 63,1                 64,5                 64,2  

Intereses / Ingresos operativos (%)                       6,6                      5,5                   4,2                    4,2                   2,2  

Deuda / Ingresos operativos (%) (4)                 14,3(5)                    23,7                 27,3                  51,3                 31,7  

Proporción de deuda en moneda extranjera (4)                    27,6                   34,9                 50,8                 82,9                69,6  
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (4) Incluye Letras del Tesoro; (5) Indicador anualizado. 

Fundamentos Económicos 
La Municipalidad de Córdoba es la ciudad capital de la Provincia de Córdoba y una de las ciudades más importantes y 
pobladas del país. Posee una población 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 país. Dentro de su economía, el sector vinculado a la industria 
manufacturera ocupa un lugar de preponderancia, así como también las actividades vinculadas a los servicios. En base 
a datos de la Dirección General de Estadística y Censos de la Provincia de Córdoba, durante el año 2022 -último dato 
disponible-, el Producto Bruto Geográfico (PBG) de la Ciudad de Córdoba representaba cerca de un 34,1% del PBG de la 
provincia.  

Los últimos datos de desempleo del Gran Córdoba, al primer trimestre de 2026, muestran una tasa de desocupación de 
8,8%, por encima del indicador nacional de 7,8%. Los niveles de pobreza e indigencia de la ciudad son menores al 
promedio nacional y en el segundo semestre de 2025 alcanzaron un 23,2% y 4,3%, respectivamente, en comparación con 
28,2% y 6,3% a nivel nacional. 
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FIGURA 1 Composición de ingresos totales 

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

FIGURA 2 Composición de ingresos propios 

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

FIGURA 3 Variación interanual de los ingresos 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de 
la Municipalidad de Córdoba e INDEC. 

La Municipalidad registra una sólida base de ingresos propios en comparación con el de sus pares locales. En el 2025, 
los ingresos propios fueron equivalentes al 62,0% de sus ingresos operativos (61,7% de los ingresos totales como se 
muestra en la Figura 1), en línea con lo observado en años anteriores. 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. 

Resultados Financieros 
Durante los últimos años, la Municipalidad de Córdoba registró márgenes operativos positivos, aunque con cierta 
volatilidad. Al cierre de 2025, se reportó un resultado operativo de ARS 129.969 millones, equivalentes al 9,5% de los 
ingresos corrientes del período, mientras que para el año 2024 había presentado un margen operativo del 8,6%. Esto se 
explica por un menor crecimiento interanual de los gastos corrientes (55,3%) en relación con la variación observada en 
los recursos operativos (56,9%). 

En los últimos ejercicios fiscales, la Municipalidad exhibió déficits financieros recurrentes, aunque en descenso 
respecto de sus ingresos. Para el cierre de 2025, la Ciudad presentó un déficit financiero de ARS 33.367 millones 
equivalente al 2,4% de los ingresos totales, levemente menor al ejercicio anterior. 
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Cabe destacar que en 2025 la carga de intereses de deuda se mantuvo por encima de años anteriores. Este indicador 
se había reducido desde 2020 como consecuencia de la renegociación de los términos de su título internacional en 
moneda extranjera. No obstante, dada la estructura escalonada y creciente de intereses de dicho título, la incidencia en 
el resultado mantuvo una tendencia creciente a en los últimos años, a lo cual se le sumaron las emisiones realizadas en 
moneda doméstica en el mercado local.  

FIGURA 4 Resultado operativo 

 

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

 

FIGURA 5 Incidencia de intereses en el resultado 
financiero                                                                                                         

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

Según el presupuesto 2026, los ingresos y gastos totales previstos para la municipalidad ascenderían a ARS 1.488.292 
millones, lo que generaría un resultado financiero equilibrado. A su vez, se estima un margen operativo de 15,2%. Los 
ingresos corrientes se componen principalmente por un 35,2% de ingresos de otras jurisdicciones y un 62,8% por 
contribuciones. Por el lado de los gastos totales, un 41,2% se destinará a cubrir las erogaciones de personal y un 16,0% 
a cubrir los gastos de capital. Por último, se proyecta que la carga de intereses sobre ingresos operativos alcanzará el 
4,1%. 

Perfil de Deuda 
Al cierre de 2025, el stock de deuda de la Municipalidad ascendió a ARS 323.891 millones, nivel de deuda superior 
(medido en pesos) en un 36,6% al stock presentado a diciembre de 2024, lo cual se explica por nuevas emisiones de 
deuda durante el período. La deuda en moneda extranjera se redujo al 34,9% del stock de deuda total, en parte, debido 
a los pagos de amortización del título internacional. El remanente estaba compuesto principalmente por instrumentos 
de corto y mediano plazo emitidos en el mercado de capitales doméstico.  

Cabe destacar que la municipalidad llevó adelante una operación de administración de pasivos mediante la cual 
procederá a la precancelación de su bono internacional, de acuerdo con lo informado en el comunicado 
correspondiente, además de la cancelación de otras obligaciones financieras. La transacción fue estructurada por 
Deutsche Bank y cuenta con garantía de la Provincia de Córdoba. A través de esta operación, la municipalidad accedió 
a financiamiento provisto por fondos privados, permitiendo suavizar y extender su perfil de vencimientos. Los fondos 
obtenidos se utilizarán para cancelar el capital remanente y los intereses devengados del bono internacional -según las 
condiciones establecidas en los documentos del título-, cuyo pago se hará efectivo el 9 de septiembre de 2026. 
Además, la municipalidad procederá a amortizar anticipadamente la letra emitida Serie A - 2026 por ARS 50.000 
millones colocada por suscripción directa y el remanente se utilizará para el pago de los próximos servicios de los 
Títulos de Deuda 2024 Serie I y Títulos de Deuda 2025 Serie I. 
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FIGURA 6 Stock de deuda por moneda 

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

FIGURA 7 Stock de deuda por acreedor al Abr-26 

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

En octubre de 2022, se anunció la emisión de dos series de títulos públicos por hasta ARS 2.000 millones en conjunto. 
La Serie I —ya cancelada— se estructuró como un bono estándar con uso verde de los fondos. Por su parte, la Serie II, 
con vencimiento en octubre de este año, se vinculó a la ampliación del Predio Piedras Blancas y del Parque de 
Economía Circular, así como a la construcción de la Sede del Concejo Deliberante de la Ciudad de Córdoba, entre otras 
obras de infraestructura.  

En el marco del programa “Títulos de Deuda 2024”, reglamentado por la Resolución Serie A Nº 0112 de la Secretaría de 
Administración Pública y Capital Humano de la Municipalidad, se emitió el “Título de Deuda 2024 Serie I” por hasta 
ARS 40.000 millones, cuyo vencimiento operará el 09/09/2026. 

Posteriormente, bajo el programa “Títulos de Deuda 2025”, reglamentado por el Decreto N.º 036/2025 y normas 
complementarias, se emitió el “Título de Deuda 2025 Serie I” por ARS 50.551 millones, con vencimiento en marzo de 
2027. Además, el 13 de noviembre 2025 se emitió el “Título de Deuda 2025 Serie II” por 70.000 millones, con 
vencimiento en febrero de 2027.  

Por otra parte, la municipalidad emitió un “Bono de Deuda Proveedores 2025 – Serie 1” por ARS 50.000 millones en 
octubre de 2025, con vencimiento en 2027, los cuales fueron adjudicados de forma directa a los proveedores de la 
municipalidad en concepto de cancelación y pago de las deudas que el municipio mantenga con los mismos.  

Todas las emisiones de deuda local, al igual que las letras -con excepción del Bono a Proveedores-, cuentan con una 
cesión en garantía de los flujos provenientes de la recaudación correspondiente a la Contribución que incide sobre la 
actividad comercial, industrial y de servicios categoría grandes contribuyentes -Tipo 3-, conforme lo establecido en el 
artículo 256 y siguientes del Código Tributario Municipal. Para la determinación de la calificación crediticia y su 
impacto sobre otros títulos calificados, se han analizado diversos escenarios de estrés considerando la evolución 
histórica de los flujos comprometidos. 

Programa de Letras del Tesoro 

La Municipalidad de Córdoba cuenta con el Programa de Letras 2026, autorizado por un monto máximo en circulación 
de hasta ARS 50.000 millones. En todos los casos, la fecha de vencimiento operará dentro de los 360 días corridos 
desde la fecha de emisión. El resto de las condiciones particulares de cada serie se definirán en cada licitación, dentro 
de los límites establecidos en la autorización correspondiente. El mismo le brinda una alternativa adicional para cubrir 
deficiencias estacionales de caja. 
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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 Gobierno 
Nacional envía en concepto de Coparticipación Federal de Impuestos. En el caso de la Municipalidad de Córdoba, la 
misma depende, en parte, de las transferencias realizadas por parte de la Provincia. 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 
2025 los ingresos propios de la municipalidad cubrían el 68,6% 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 Córdoba alcanzaron un 40,0% sobre gastos corrientes a diciembre 2025 (35,1% del gasto total como 
se muestra en la Figura 9). 

FIGURA 8 Composición del gasto total 

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

FIGURA 9 Evolución del gasto en personal 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Municipalidad 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 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 prácticas 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 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 Córdoba no realizó 
el pago del cupón de interés semestral por USD 5,9 millones correspondiente al bono internacional emitido en 2016 por 
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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. 

Soporte  
Moody's Local Argentina podría considerar en las calificaciones el apoyo extraordinario, ya sea discrecional o continuo, 
por parte del gobierno nacional y provincial en favor de los GLR. 

 

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

Título Moneda 
Monto de emisión 

(millones) 
Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Amortización 
del capital 

Tasa de 
interés 

Pago de 
intereses 

Títulos de Deuda 
Serie II 

(Infraestructura) 
ARS 846 27/10/2022 27/10/2026 

13 cuotas 
trimestrales 

   BADLAR 
+ 8,5% 

Trimestral 

Títulos de Deuda 
2024 Serie I 

ARS 40.000 9/9/2023 9/9/2026 
3 cuotas 

trimestrales 
   BADLAR 

+ 7,0% 
Trimestral 

Títulos de Deuda 
2025 Serie I 

ARS 50.551 26/3/2025 26/3/2027 
2 cuotas 

trimestrales 
TAMAR 
+ 5,5% 

Trimestral 

Títulos de Deuda 
2025 Serie II 

ARS 70.000 13/11/2025 13/2/2027 
3 cuotas 

mensuales 
TAMAR 
+5,5% 

Mensual 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información pública disponible en A3 Mercados e información provista por la Municipalidad de Córdoba. 

ANEXO II Ejecución presupuestaria y deuda pública 

En millones de ARS Abr-2026 2025 2024 2023 2022 

EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA      

Ingresos operativos              513.251          1.364.726              869.711            295.596              125.147  

Ingresos de origen propio           340.604            846.684            548.835              190.731              80.353  

Ingresos tributarios                        -                          -                          -                          -                         -    

Regalías                        -                          -                          -                          -                         -    

Contribuciones a la Seguridad Social                        -                          -                          -                          -                         -    

Otros ingresos no tributarios           340.604            846.684            548.835              190.731              80.353  

Ingresos de otras jurisdicciones             172.648             518.042             320.877             104.866              44.794  

Ingresos de capital                 3.787                 7.888               10.944                  1.983                 1.493  

Gastos operativos            446.097          1.234.757            794.985            236.643               99.891  

Gasto en personal             175.457            493.834            346.920             107.040              46.869  

Prestaciones de la Seguridad Social                        -                          -                          -                          -                         -    

Intereses               33.719               74.904               36.922               12.490                 2.815  

Otros gastos operativos            236.922             666.018               411.142                117.113              50.207  

Gastos de capital              61.588              171.225             108.575              68.839               31.606  

Resultado operativo               67.154             129.969                74.727              58.954              25.256  

Resultado primario              43.072                41.537                14.018                 4.588               (2.042) 

Resultado financiero                9.353             (33.367)           (22.904)              (7.902)              (4.858) 
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En millones de ARS Abr-2026 2025 2024 2023 2022 
STOCK DE DEUDA PÚBLICA Y FINANCIERA      
Deuda total            292.565            329.686             237.092               151.714              39.629  

Bancos y entidades financieras                 5.132                 5.794                 5.960                        -                         -    

Organismos internacionales de crédito                        -                          -                          -                          -                         -    

Sector Público No Financiero                        -                          -                          -                          -                         -    

Títulos Públicos            237.433             323.891              182.132              140.714              36.629  

Letras             50.000                        -                49.000               11.000                3.000  

Otras deudas                        -                          -                          -                          -                         -    
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información financiera de la Municipalidad de Córdoba.  

 

Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva 

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Municipalidad de Córdoba         
Calificación de emisor en moneda local A-.ar Estable A-.ar Estable 

Títulos de Deuda 2025 Serie II A.ar Estable A.ar Estable 

Títulos de Deuda 2024 Serie I A.ar Estable A.ar Estable 

Títulos de Deuda 2025 Serie I A.ar Estable A.ar Estable 

Títulos de Deuda Serie II (Infraestructura) A.ar Estable A.ar Estable 
Calificación de deuda senior garantizada en moneda 
local a largo plazo 

A.ar Estable A.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo  ML A-2.ar - ML A-2.ar - 

Calificación de deuda senior garantizada en moneda 
local a corto plazo  

ML A-1.ar - ML A-1.ar - 

Programa de Letras del Tesoro 2026 por un monto máximo 
en circulación de hasta ARS 50.000 millones (y las series a 
emitirse dentro del mismo) 

ML A-1.ar - - - 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Cuentas generales y balances de los ejercicios fiscales 2022-2025. 
→ Presupuesto de Ingresos y Egresos aprobados correspondiente al ejercicio 2026. 
→ Estado de deuda financiera de los ejercicios 2022-2025 e intermedios del 2026. 
→ Información financiera y ejecuciones intermedias para 2026. 
→ Borradores y versiones definitivas de prospectos de emisión de deuda. 
→ Información relevante sobre los títulos de deuda internacionales, disponible en www.luxse.com. 
→ Normativas aplicables y autorizaciones vinculadas a emisiones de deuda y programas de letras del tesoro. 
→ Información obtenida de la página de Internet oficial de la Municipalidad de Córdoba: www.cordoba.gov.ar.  

 

 

 

 

http://www.luxse.com/
http://www.cordoba.gov.ar/
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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 o emisiones calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones 
de deuda de corto plazo en comparación 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 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, regionales y nacionales - (13/May/2026), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ 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://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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