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Calificaciones Asignadas’

Calificacion Actual y Calificacion Anterior y
Perspectiva Perspectiva
Escala Escala Escala Escala
Nacional Global Nacional Global
Perspectiva En revision para la baja Negativa Negativa
Calificacién de Emisor B2.ar Caa2 A2.ar B2
Bonos de Deuda 2018 por un valor nominal hasta B2.ar Caa2 A2.ar B2
ARS800 millones
Programa de Letras del Tesoro 2019 por un monto B2.ar Caa2 A2.ar B2
maximo en circulacién de hasta ARS1000 millones
(y las series a emitirse dentro del mismo)
(AL31/12) 2014 2015 2016 2017 2018(*)
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Corrientes (%) 7.8 11.8 27.3 23.1 28.6
Pago de Intereses/Ingresos Corrientes (%) 0.7 0.4 2.6 2.0 2.3
Superavit (déficit) Operativo / Ingresos Corrientes (%) 9.0 4.4 6.6 12.6 14.1
Superavit (déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (2.4) (7.6) (6.1) (8.4) 1.2
Transferencias Federales / Ingresos Corrientes (%) 34.0 35.1 36.3 37.4 35.7
Gasto de Capital / Gasto Total (%) 12.6 1.2 12.0 19.4 13.1
PIB per capita Pcia. Cordoba / Promedio nacional (%) 91.8 875 88.6 847 N/A

(*) Cifras provisorias

T Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Latin América Agente de Calificacidn de Riesgo S.A., Registro No. 3

de la Comisién Nacional de Valores. Informe de monitoreo.
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1. Introduccion

Moody's Latin America Agente de Calificacién de Riesgo (Moody's) bajo las calificaciones de la
Municipalidad de Cérdoba. Al mismo tiempo, Moody's coloco las calificaciones en revisién para una posible
baja. La accion de calificacion se deriva de una accion similar en la calificacion de los bonos soberanos de
Argentina (en moneda local y extranjera) y refleja las muy fuertes interrelaciones economicas y financieras
existentes entre el gobierno de Argentina y los subsoberanos argentinos.

Moody's considera que la calidad crediticia de los subsoberanos de Argentina se verd afectada
negativamente por el aumento de riesgos sistémicos significativos derivados del soberano. Para el resto de
2019, Moody's espera que los subsoberanos vean deterioradas sus calidad crediticia como resultado de
restricciones en el acceso a los mercados, presiones cambiarias, mayores costos financieros e inflacion
persistentemente alta. Como consecuencia, la posicion de liquidez y flexibilidad fiscal de los subsoberanos
en Argentina se deteriorara notablemente, al mismo tiempo que se incrementara su carga por servicios de
deuda. Moody's espera que el periodo de revision se extienda mas alld del horizonte habitual de tres meses.
La revision se centrara en la formulacién de politicas del soberano en el contexto actual de volatilidad del
mercado. Ademas, la revisién se centrara en las presiones de liquidez especificas y la fortaleza fiscal de los
subsoberanos en medio de la contraccion econdmica y las presiones inflacionarias esperadas.

Las caracteristicas crediticias de la Municipalidad de Cérdoba reflejan un elevado grado de flexibilidad por el
lado de los ingresos, bajos niveles de deuda financiera y una tendencia de margenes operativos positivos.
Estos factores de crédito positivos estan parcialmente contrarrestados por un historial de recurrentes
déficits financieros y por una ajustada posicién de liquidez. Al igual que la mayoria de los gobiernos sub-
nacionales de Argentina, y en un contexto de elevada inflacion, la Municipalidad de Cordoba enfrenta aun
continuas presiones por renegociaciones salariales que limitan en algin grado la flexibilidad financiera por el
lado del gasto.

Fortalezas Crediticias

Las fortalezas crediticias de la Municipalidad de Cérdoba incluyen:

»  Solida base de ingresos propios,

»  Bajos niveles de deuda financiera con relacién a los ingresos,

»  Tendencia historica de margenes operativos positivos.

Desafios Crediticios

Los desafios crediticios de la Municipalidad de Cordoba incluyen:

»  Historial de déficits financieros,

»  Continuas presiones por el lado del gasto en personal, en un contexto de elevadas tasas de inflacion
»  Ajustada posicién de liquidez.

Perspectiva de la Calificacion

Las calificaciones se encuentran en revision para una posible baja. Moody's espera que el periodo de revision
se extienda mas alld del horizonte habitual de tres meses. La revision se centrard en la formulacion de
politicas del soberano en el contexto actual de volatilidad del mercado. Ademas, la revision se centrara en
las presiones de liquidez especificas y la fortaleza fiscal de los subsoberanos en medio de la contraccion
economica y las presiones inflacionarias esperadas.
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Qué Podria Cambiar la Calificacion a la Alza

Moody's no espera presiones al alza en los subsoberanos calificados de Argentina en el corto a mediano
plazo.

Qué Podria Cambiar la Calificacion a la Baja

Dadas las fuertes interrelaciones macroeconémicas y financieras entre el gobierno de Argentina y los
subsoberanos, una baja en las calificaciones de los bonos soberanos de Argentina y/o un mayor deterioro del
riesgo sistémico podrian ejercer presion a la baja en las calificaciones. Alternativamente, el aumento de los
riesgos idiosincraticos podria traducirse en una baja.

2. Evaluacién del andlisis de Riesgo de Crédito Base (BCA por sus siglas en inglés)?

En el caso de la ciudad de Cordoba, la tarjeta de puntuacion del riesgo de crédito base (que se presenta en el
Apéndice 1 del presente informe) genera una BCA estimada en caa?.

La tarjeta de puntuacion ¢ “scorecard” BCA, que genera evaluaciones estimadas del riesgo crediticio base a
partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, es la herramienta que utiliza el
comité de calificacion para evaluar la calidad crediticia de gobiernos regionales y locales. Los indicadores
crediticios que captura el scorecard proporcionan una buena medicion estadistica de la fortaleza crediticia
individual; sin embargo, la BCA estimada que genera el scorecard no sustituye los juicios que hace el comité
de calificacién con respecto a las evaluaciones especificas del riesgo crediticio base, ni tampoco es una
matriz para asignar o cambiar automaticamente estas evaluaciones.

Consecuentemente, los resultados del scorecard tienen algunas limitaciones en cuanto a que se orientan al
pasado utilizando datos historicos, mientras que las evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia con
vision al futuro. Adicionalmente, el niumero limitado de variables incluidas en el scorecard no puede capturar
totalmente la extensién y profundidad de nuestro analisis. Sin embargo, las estadisticas de desempefio que
captura el scorecard son importantes y, en general, se puede esperar calificaciones mas altas entre emisores
con mas alta puntuacién en el scorecard.

Evaluacion del riesgo idiosincratico

En las siguientes secciones, presentamos el andlisis de los cuatro factores clave que se utilizan para
determinar la evaluacién del riesgo de crédito base e identificamos los ratios financieros o de otro tipo que
utilizamos. Los cuatro factores son los siguientes:

Factor 1: Fundamentos Econémicos

Cordoba es la ciudad capital de la provincia homonima, una de las mas importantes y pobladas del pais.
Posee una poblacién estimada en poco mas de 1,4 millones de habitantes (cerca del 39% de la poblacién
total de la provincia) y su producto bruto geografico representa alrededor del 2% del PIB nacional. El sector
de servicios es el mas representativo y explica cerca del 70% del producto, seguido por la industria que
explica cerca del 30% restante. El sector tecnolégico ha sufrido una considerable expansion en los ultimos
aflos y han convertido a Cérdoba en una ciudad con un marcado perfil tecnoldgico. Dentro de la industria, el
sector automotriz y autopartista ocupa un lugar de preponderancia. El PIB per capita de la provincia
representa aproximadamente el 88% del promedio nacional.

2 Baseline Credit Assessment o Riesgo de Crédito Base.
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Factor 2: Marco Institucional

Este entorno operativo se une a un marco institucional en el cual los gobiernos locales y regionales de
Argentina portan una significativa responsabilidad en la prestacion de servicios publicos mientras—en
general—dependen en gran medida de las transferencias que el Estado Nacional envia en concepto de
Coparticipacion Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de
ingresos. Por el lado del gasto, las provincias y municipios tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad
de generar ahorros, aunque muy limitada por la significativa importancia de los costos en personal dentro
de la estructura de gastos.

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento

Durante los ultimos cinco ejercicios, la Municipalidad de Cérdoba registré margenes operativos positivos
equivalentes—en promedio— de alrededor del 9% de los ingresos corrientes sin incurrir en ningun déficit.
Los margenes operativos fueron sostenidos por una solida base de ingresos propios que refleja un
relativamente elevado grado de flexibilidad fiscal. Sin embargo, a pesar de reportar margenes operativos
positivos, el desempefio ha sido volatil.

Si bien la Municipalidad ha exhibido déficits financieros recurrentes en los ultimos afios, en el ejercicio 2018
(cifras provisorias), se registra un superavit en el orden del 1.2% de los ingresos totales. Asimismo, la
Municipalidad continud registrando un desempefio operativo superavitario registrando un resultado positivo
corriente u operativo por ARS 3,174 millones, un 14.1% medido sobre los ingresos corrientes del afio (habia
sido del 12.6% al cierre del ejercicio 2017).

Al cierre de abril 2019, la Municipalidad de Cérdoba reporté un resultado operativo o corriente de ARS 1,665
millones equivalentes al 18.6% de los ingresos corrientes del periodo. Tras computar los ingresos y egresos
de capital, dicho superavit se ubica en ARS 1,288 millones equivalentes al 13.9% de los ingresos totales del
periodo.

De acuerdo con el presupuesto provincial de ingresos y gastos aprobado para el ejercicio 2019, la
Municipalidad de Cérdoba proyecta cerrar el ejercicio con un resultado corriente superavitario del orden de
los ARS 4,660 millones, lo cual significa un 15.6% de los recursos corrientes proyectados. Luego de incluir
egresos de capital por ARS 8,321 millones e ingresos de capital y por venta de activos fijos por ARS 1,164
millones y el remanente de ejercicios anteriores por ARS 2 millones, la Municipalidad de Cérdoba proyecta
cerrar el proximo ejercicio con un balance financiero perfectamente equilibrado.

Perfil de Deuda

Al cierre del ejercicio 2018, la deuda financiera directa e indirecta de largo plazo de esta Municipalidad
represent6 un 28.6% de los ingresos totales de ése mismo afio, frente al 23.1% del afio anterior. Al cierre de
2018, la emisién de un bono en el mercado internacional representa aproximadamente el 88.5% del total
de deuda. El remanente, al igual que en afios anteriores, se compone principalmente de lineas de crédito con
organismos multilaterales y convenios con la Provincia. Para diciembre de 2018, el stock de deuda total de
la Municipalidad es de ARS 6441.3 millones.

Adicionalmente al endeudamiento detallado mas arriba, la Municipalidad de la Ciudad de Cérdoba disefid
un programa financiero para los proximos afios 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 titulos de deuda. Como parte del mencionado programa financiero se encuentran las
recurrentes emisiones de Letras del Tesoro. Las letras podran ser emitidas en pesos o su equivalente en otras
monedas con un plazo de hasta 360 dias. Cada serie vencera en una determinada cantidad de dias a contar
desde la fecha de colocacién y amortizara de acuerdo a lo que disponga la Secretaria de Economia y
Finanzas al establecer las condiciones particulares de cada emisidn. El objetivo de estos programas de
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emision de letras del Tesoro de corto plazo es el de cubrir déficits estacionales o transitorios de caja.
Actualmente la Municipalidad cuenta con tres series vigentes por un monto total de ARS 1000 millones a
cancelarse entre septiembre de 2019 y marzo de 2020.

Factor 4: Administracién y Gobierno interno

Los factores de administracién y gobierno interno de la ciudad de Cérdoba estan relativamente en linea con
el de otros emisores comparables. Si bien la ciudad ha registrado déficit financieros en los ultimos cinco
afios, la nueva administracion parece haber adoptado medidas tendientes a mejorar la eficiencia en la
recaudacion y una politica prudente en el manejo de la deuda y las inversiones.

Los reportes financieros son claros y detallados e incluyen la preparacién de balances, aunque -como el
resto de las provincias y municipios—no son auditados por una firma independiente. La informacion fiscal y
financiera es publicada regularmente en el sitio de Internet oficial de la municipalidad.

Evaluacion del riesgo sistémico con base en la calificacion de los bonos del pais

Un segundo elemento para determinar la BCA es la puntuacion del riesgo sistémico del pais en el cual opera.
En el caso de Argentina, el riesgo sistémico se evalta en Caa, reflejando la calificaciéon de la deuda soberana
nacional en la escala global de Moody’s.

Determinacion de la puntuacion BCA con base en la matriz de combinacion del
riesgo idiosincratico con el riesgo sistémico

De la combinacion de un BCA determinada en 4 con la evaluacién del riesgo sistémico en Caa2, resulta una
calificaciéon estimada en caa?.
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Otros factores adicionales relevantes

Entorno Operativo

El entorno operativo para los gobiernos locales y regionales en Argentina se caracteriza por un PIB per capita
(base de paridad de poder de compra) elevado para ser una economia en desarrollo, una muy alta
volatilidad econdmica y una baja clasificacion en el indice de Efectividad Gubernamental del Banco Mundial,
indicando un elevado nivel de riesgo sistémico.

Evaluacion de la probabilidad de apoyo extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de apoyo extraordinario por parte del gobierno provincial en favor de
la municipalidad, reflejando la falta de antecedentes de una intervencion oportuna por parte del gobierno
provincial para prevenir una eventual situacion de incumplimiento por parte del municipio.

Moody's también asigna un muy alto nivel de dependencia de incumplimiento entre la municipalidad y la
provincia, lo que refleja un nivel medio de transferencias provinciales/nacionales, una similar estructura de
ingresos como asi también la integracién de sus economias.

Informacién Considerada para la Calificacion

»  Cuentas generales y balances por los ejercicios fiscales 2008-2018 (provisorio) y a abril 2019,
»  Presupuesto de Ingresos y Egresos aprobados correspondientes a los ejercicios 2006-2019,

»  Estado de deuda financiera por los ejercicios 2012-2018,

»  Normativa juridica municipal,

»  Informacién de gestién y obtenida de reuniones mantenidas con los responsables de la gestion
economica y financiera del municipio,

»  Informacién obtenida mediante reuniones mantenidas con funcionarios de la Municipalidad,

»  Informacién obtenida de la pagina de Internet oficial de la Municipalidad de Cordoba:
www.cordoba.gov.ar

»  Borradores y versiones definitivas de prospectos de emision de deuda

»  Fue utilizado el Manual de Procedimientos Para la Calificacion de Riesgo de Gobiernos Sub-soberanos
registrado mediante Res.N218.811 de fecha 22/06/2017.

I ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————.
6 3 DE SEPTIEMBRE DE 2019 INFORME DE CALIFICACION: MUNICIPALIDAD DE LA CIUDAD DE CORDOBA



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOBERANOS

Calificaciones Finales Otorgadas

El Consejo de Calificacion de Moody's Latin America Agente de Calificacion de Riesgo S.A., en su sesién
ordinaria del dia 3 de septiembre de 2019 ha calificado de acuerdo al siguiente detalle —calificaciones en la
escala nacional revisada que Moody's aplica para emisores argentinos-, a saber:

Instrumento Calificacion
Calificacién de Emisor B2.ar
Bonos de Deuda 2018 por un valor nominal hasta ARS800 millones B2.ar
Programa de Letras del Tesoro 2019 por un monto maximo en circulacién de hasta ARS1000 millones B2.ar

(y las series a emitirse dentro del mismo)

Categoria B.ar: “Los emisores o emisiones con calificacion B.ar muestran una capacidad de pago débil con
relacion a otros emisores locales”. El modificador 2 indica que la calificacion se ubica en el rango medio de
su categoria genérica. La categoria B2.ar equivale a la categoria regulatoria B.
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Apéndice 1. Tarjeta de Puntuacion. Evaluacion del riesgo de crédito base

Metricas crediticias

Ponderacion de Totalde Ponderacion

Riesgo Crediticio Base: Puntuacion Valor Sub-factores  Sub-factores de factores Total
Planilla de puntuacién 2018

Factor 1: Fundamentos Econémicos

Fortaleza Econdémica 7 85.3 70% 5.2 20% 1.04
Volatilidad Econémica 1 30%

Factor 2: Marco Institucional

Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00
Flexibilidad Financiera 5 50%

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) * 1 12.6 12.5% 275 30% 0.83
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 2.26 12.5%

Liquidez 5 25%

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 28.6 25%

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 3 1 25%

Factor 4: Administracién y Gobierno Interno

Controles de Riesgo y Administracion Financiera 5 5 30% 150
Gestioén de Inversiones y Deuda 5

Transparencia y Revelacién 5

Evaluacion del Riesgo Idiosincratico 4.37 (4)
Evaluacién del Riesgo Sistémico Caa2
BCA Estimada caa2
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contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o dafo
surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la
conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la
informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacién.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLI'(’:ITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD
PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCO"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda
(incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion
de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificaciéon por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a los
2.700.000 dolares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La
informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtn corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF] no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las calificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU.
MJKK y MSF] son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA
(Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones,
pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (seglin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier calificacién, abonar a MJKK o MSF]J (segun
corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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