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Provincia de Córdoba  

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones de AA-.ar con perspectiva 
estable a los “Títulos de Deuda Clase 5” y “Títulos de Deuda Clase 6” a ser 
emitidos por la Provincia de Córdoba por ARS 80 mil millones conjuntamente, 
ampliable hasta la totalidad establecida por el Programa Global de Emisión 
de Títulos de Deuda para el año 2025 (USD 485 millones o su equivalente en 
otras monedas). Adicionalmente, se afirman el resto de las calificaciones 
vigentes detalladas al final de este reporte. 

Esta calificación de crédito podría verse modificada ante la ocurrencia de 
cambios en el proceso de finalización de documentos y la emisión de valores 
que se encuentran en estado previo a oferta pública; como así también, 
alteraciones en las características fundamentales de la calificación tales 
como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, y los 
términos y condiciones de la emisión o información adicional.  

Los Títulos de Deuda Clase 5 y Clase 6 tendrán ambos un plazo de 24 meses, 
y se amortizarán mediante 2 cuotas, siendo la primera a los 18 meses desde 
la emisión, amortizando el 25%, y el restante 75% en la última fecha de 
vencimiento. Por su parte, los “Títulos de Deuda Clase 5” devengarán una 
tasa de interés variable (TAMAR) más un margen, pagadero trimestralmente. 
En cambio, los “Títulos de Deuda Clase 6” ajustarán capital por CER y 
devengarán una tasa de interés fija a licitar, pagadero semestralmente. Los 
dos títulos contarán con una garantía proveniente de la afectación de 
recursos corrientes correspondientes a la Coparticipación Federal de 
Impuestos, la cual se activaría en caso de que ocurra un eventual 
incumplimiento. Los fondos recaudados serán utilizados para el 
financiamiento de obras de infraestructura. 

Las calificaciones de la provincia consideran su perfil de vencimientos de 
deuda, así como la evolución de sus resultados fiscales, tras mantener una 
consistente disciplina fiscal a lo largo del tiempo. No obstante, la mayor parte 
de su deuda aún se encuentra denominada en moneda extranjera, y es 
probable que la provincia necesite acceder a diversas fuentes de 
financiamiento para poder hacer frente a los vencimientos de capital en los 
próximos años y a la vez, mantener niveles adecuados de inversión en obra 
pública. 

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

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 
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formas a los gobiernos subsoberanos. A partir de 2025, nuestro escenario base contempla una normalización gradual 
de las principales variables macroeconómicas.  

Fortalezas crediticias 
→ Economía local diversificada, lo cual brinda soporte a la recaudación de ingresos propios. 

→ Historial sostenido de resultados operativos y financieros positivos. 

→ Baja proporción de gastos en personal en relación a jurisdicciones comparables. 

Debilidades crediticias 
→ Importante 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 
→ 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. 

→ Deterioro de las métricas fiscales por encima de lo esperado.  

Principales aspectos crediticios  

  2T-2025 2024 2023 2022 2021 

INDICADORES FINANCIEROS      

Margen operativo (%) (1)                   13,2                    18,3                     17,1                   21,4                   17,8  

Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)                    8,5                     6,4                      5,1                   10,1                   12,2  

Superávit (déficit) financiero (%) (3)                     7,1                     4,8                     3,5                    8,5                   10,2  

Ingresos propios / Ingresos operativos (%) (5)                  47,8                   46,8                   45,3                   41,7                  40,8  

Intereses / Ingresos operativos (%) (5)                     1,6                      1,8                      1,9                     1,9                     2,3  

Deuda / Ingresos operativos (%) (4) (5)              24,8(6) 31,6                    72,8                  43,3                  46,8  

Proporción de deuda en moneda extranjera (4)                   85,1                   86,2                   99,6                  97,3                  94,8  
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (4) Incluye Letras del Tesoro; (5) Excluye ingresos 

relacionados a Contribuciones de la Seguridad Social (ISS); (6) Indicador anualizado. 
Fuente: Moody´s Local Argentina en base a información financiera de la Provincia de Córdoba. 

Fundamentos Económicos 
La Provincia de Córdoba cuenta con una población estimada en 3,9 millones de habitantes (INDEC, 2022) que 
representa el 8,6% del total del país, siendo la segunda provincia con mayor población. Su economía representa 
aproximadamente el 8,6% de la producción (2021) y el 12,5% de las exportaciones (2024) a nivel nacional. 

Al segundo trimestre de 2025, la principal área metropolitana de la provincia registró una tasa de desempleo de 8,9% 
(INDEC), por encima de la cifra urbana nacional total de 7,6%. Por su parte, el indicador de pobreza fue de 29,5% para el 
primer semestre de 2025, indicador ligeramente por debajo del promedio nacional para las áreas metropolitanas con 
31,6%. 

Córdoba es un importante productor de bienes primarios, manufacturas de origen agrícola y manufacturas de origen 
industrial, como así también otras actividades relacionadas a los servicios y el turismo.  
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A partir de la reforma previsional de 1994, varias provincias han traspasado la administración del sistema de 
jubilaciones al Gobierno Nacional. En el caso de Córdoba, se ha mantenido la administración en el marco de su 
jurisdicción y por ende, los resultados fiscales incluyen ciertos componentes vinculados al ISS. Generalmente, los 
eventuales resultados deficitarios correspondientes al ISS son compensados con transferencias por parte del Gobierno 
Nacional, aunque dichas transferencias pueden presentar demoras significativas. En tal sentido, a los fines del análisis 
y por comparabilidad con otras jurisdicciones que no poseen estos conceptos en sus cuentas públicas, generalmente 
distinguimos estos conceptos tanto de los ingresos como de los gastos. 

Su economía cuenta con una base económica amplia y diversificada, ofreciendo buenas condiciones para potenciar la 
recaudación de ingresos propios. Como resultado, registró ingresos propios del 41,2% de sus ingresos operativos a 
junio 2025 (excluyendo componentes del ISS), un nivel relativamente alto en comparación con sus pares, en línea al 
cierre del ejercicio 2024.  

FIGURA 1 Composición de ingresos totales 

 

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

FIGURA 2 Composición de ingresos propios 

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

FIGURA 3 Variación interanual de los ingresos 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de 
la Provincia de Córdoba e INDEC. 
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Resultados Financieros 
Al cierre de 2024, la provincia presentó un resultado operativo de ARS 1.441.020 millones, representando un 18,3% de 
los ingresos operativos, superior al 17,1% observado durante el mismo período del año anterior. En cuanto al superávit 
financiero, este se ubicó en ARS 381.567 millones en 2024, 4,8% de los ingresos totales. Al segundo trimestre de 2025, 
la Provincia de Córdoba expuso un resultado operativo superavitario de ARS 717.151 millones, 13,2% de margen 
operativo, y un superávit financiero de ARS 392.230 millones, equivalente al 7,1% de los ingresos totales.  

FIGURA 4 Márgenes operativos 
 

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

FIGURA 5 Incidencia de intereses en el resultado 
financiero                                                                                                         

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

Cabe destacar que la carga de intereses de deuda se ha mantenido estable en los últimos años en relación con sus 
ingresos operativos, principalmente como resultado de la reestructuración de su deuda internacional que contempló 
recortes en las tasas de interés en el corto plazo con un mecanismo de incremento escalonado o step-up para los 
próximos años, y la reciente emisión de un nuevo título de deuda en el mercado internacional el cual se utilizó para 
extender plazos y reducir la carga de vencimientos en el corto plazo. A su vez, la incidencia de la carga de intereses en 
los resultados fiscales se ha visto impactada por la evolución del tipo de cambio en comparación con la inflación local, 
dada la significativa exposición a deuda denominada en moneda extranjera. En los próximos años, esperaríamos un 
incremento en la carga de intereses producto de la emisión realizada en los mercados internacionales durante el año en 
curso.  

Según el anteproyecto de presupuesto 2026, los ingresos totales previstos para la provincia ascenderían a  
ARS 13.773.483 millones, mientras que los gastos totales alcanzarían ARS 13.760.487 millones, resultando en un 
superávit financiero de 0,1%. A su vez, se estima un margen operativo de 11,0%. Los ingresos corrientes se componen 
principalmente por un 44,9% de coparticipación federal y un 29,5% por ingresos tributarios. Por el lado de los gastos 
totales, un 33,7% se destinará a cubrir las erogaciones de personal y un 12,7% a cubrir los gastos de capital. Por último, 
se proyecta que la carga de intereses sobre ingresos operativos alcanzará el 2,1%. 

Perfil de Deuda 

A diciembre 2024 el stock de deuda era equivalente a ARS 2.155.683 millones, siendo que el 86,2% se encontraba 
denominado en moneda extranjera, lo cual resulta negativo en términos crediticios dado que la totalidad de los 
ingresos de la provincia son en moneda local. Al cierre de junio 2025, el stock de deuda ascendió a ARS 2.325.734 
millones, la cual el 85,1% está denominada en moneda extranjera. La deuda está concentrada principalmente en títulos 
públicos emitidos en el mercado local e internacional (74,2% del stock de deuda total).  
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FIGURA 6 Stock de deuda por moneda  

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

FIGURA 7 Stock de deuda por acreedor a Jun-25 

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

La provincia enfrenta un perfil de vencimientos creciente desde el 2023, principalmente debido a las amortizaciones 
del bono internacional, según el nuevo perfil de vencimientos resultante de la reestructuración realizada en 2021. 
Además, el 2 de julio de 2025, la provincia emitió un nuevo título de deuda en el mercado internacional por USD 725 
millones que devengará una tasa de interés del 9,75% y cuya fecha vencimiento operará en 2032. La provincia utilizó los 
fondos para recomprar -según los términos de la oferta realizada y en función de la aceptación por parte de los 
tenedores- el 69,82% del monto en circulación del CO24D (por un valor aproximado de USD 360,3 millones). Esta 
emisión le permitió a la provincia alargar sus vencimientos en el tiempo. Asimismo, se destaca que Córdoba posee una 
adecuada posición de liquidez en línea con la evolución de sus resultados fiscales durante los últimos años, lo cual 
podría facilitar el cumplimiento de sus obligaciones incluso en un entorno macroeconómico desafiante.  

FIGURA 8 Perfil de servicios de los títulos de deuda internacional 

 
Nota: Servicios pendientes a la fecha del informe. Se excluyen pagos realizados en 2025. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base prospectos de emisión de la Provincia de Córdoba. 

Títulos de Deuda 
Los Títulos de Deuda Clase 1 emitidos en el mercado local en el año 2016 con vencimiento en 2026, se encuentran 
garantizados por la cesión fiduciaria en garantía de los derechos de la provincia sobre los fondos recibidos del régimen 
de coparticipación federal de impuestos. El fiduciario (Banco de Valores S.A.) tiene mandato irrevocable para destinar a 
las cuentas fiduciarias tales recursos, una vez que se haya producido algún causal de incumplimiento. 

En mayo de 2024, la provincia emitió los “Títulos de Deuda Clase 2 (CER) con vencimiento en 2027” por un monto de 
ARS 120 mil millones en el marco del Programa de Emisión de Títulos de Deuda de la Provincia de Córdoba para el año 
2024 según Res. 50/2024 con fecha 5 de marzo de 2024 del Ministerio de Economía y Gestión Pública de la provincia. 
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Dichos títulos amortizarán el 25% del capital a los 30 meses desde la fecha de emisión y el restante 75% a los 36 meses 
desde la fecha de emisión. El capital se ajustará por CER, devengando un interés a tasa fija abonado con frecuencia 
semestral. Posteriormente, en diciembre 2024, la provincia también emitió en el marco del mismo programa los “Títulos 
de Deuda Clase 4 (CER) con vencimiento en 2027” por ARS 120 mil millones que amortizarán el 25% del capital a los 30 
meses desde la fecha de emisión y el restante 75% a los 36 meses desde la fecha de emisión. El capital se ajusta por 
CER, devengando un interés a tasa fija abonado con frecuencia semestral. Ambos títulos cuentan con una garantía 
proveniente de la afectación de recursos corrientes correspondientes a la Coparticipación Federal de Impuestos, la 
cual se activaría en caso de que ocurra un eventual incumplimiento.  

 

ANEXO I 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 Clase 
1 por hasta USD 300 

MM con vto. 2026 
USD 300,0 (1) 27/10/2016 27/10/2026 

32 cuotas 
trimestrales 

7,125% Trimestral 

Títulos de Deuda Clase 
2 (CER) con 

vencimiento en 2027 

ARS 
(CER) 

120.000,0 24/05/2024 24/05/2027 
Dos cuotas  
(25% y 75%) 

4,5% Semestral 

Títulos de Deuda Clase 
4 (CER) con 

vencimiento en 2027 

ARS 
(CER) 

120.000,0 05/12/2024 05/12/2027 
Dos cuotas  
(25% y 75%) 

9,75% Semestral 

(1) Monto ampliado a USD 300 millones en abril de 2017, el monto de emisión original fue de USD 150 millones. 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información pública disponible en A3 Mercados e información provista por la Provincia de Córdoba. 

Gobierno interno y administración 
En el marco institucional de la Argentina, los GLR tienen la responsabilidad de la prestación de servicios públicos 
mientras que, en general, dependen en gran medida de las transferencias del gobierno nacional en concepto de 
coparticipación federal de impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de ingresos. Por el 
lado del gasto, los GLR 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. En este aspecto, la Provincia de 
Córdoba tiene una de las proporciones más bajas de empleados públicos en relación con su población entre sus pares 
locales, aliviando la presión sobre su gasto en personal, los cuales alcanzaron un 36,5% sobre gastos totales al cierre 
de junio 2025.  

La Provincia de Córdoba ha mostrado un alto grado de prudencia fiscal lo que refleja su sólido desempeño en sus 
resultados fiscales, con excedentes operativos en los últimos años, habiendo alcanzado un superávit financiero desde 
el 2020. 
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FIGURA 9 Composición del gasto total 

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

FIGURA 10 Composición del gasto total 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información financiera de la 
Provincia 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 son claros y detallados, generados en primera instancia como una estimación preliminar y luego de 
un tiempo, pasan a ser definitivos. En el caso de la provincia, además cuentan con la supervisión externa del Tribunal 
de Cuentas Provincial. 

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 la 
toma de préstamos regulares para cubrir sus déficits operativos o la emisión de deuda en moneda extranjera, lo cual los 
expone a potenciales riesgos de descalce de monedas.  

Historial de incumplimiento  
Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluación de un GLR ya que demuestra que el emisor 
ha demostrado falta de capacidad para hacerse cargo de sus obligaciones.  

En agosto del 2020, Córdoba inició negociaciones con los acreedores que poseían los títulos de deuda emitidos por la 
provincia en mercados internacionales. En enero de 2021, la provincia ha ingresado en incumplimiento luego de la falta 
de pago de un cupón de interés por USD 26,9 millones correspondiente a su deuda emitida en los mercados 
internacionales. La última oferta fue realizada el 11 de enero de 2021 incluyendo una extensión de plazos y cupones 
escalonados o step-up, mejorando así las condiciones de las ofertas precedentes, aunque resultando en una reducción 
de los cupones respecto a las condiciones originales. Como resultado, el 26 de enero de 2021, la Provincia de Córdoba 
anunció una adhesión total de un 96,26% del monto residual, suficiente para poder efectuar los cambios propuestos.  

Soporte  
Desde Moody's Local Argentina podríamos considerar en las calificaciones un posible apoyo extraordinario, ya sea 
discrecional o continuo, por parte del Gobierno Nacional en favor de los GLR. 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Provincia de Córdoba         

Calificación de emisor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Títulos de Deuda Clase 2 (CER) con vencimiento en 2027 AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Títulos de Deuda Clase 4 (CER) con vencimiento en 2027 AA-.ar Estable AA-.ar Estable 
Títulos de Deuda Clase 5 (TAMAR) con vencimiento en 
2027 

AA-.ar Estable - - 

Títulos de Deuda Clase 6 (CER) con vencimiento en 2027 AA-.ar Estable - - 

Calificación de emisor en moneda extranjera AA-.ar Estable AA-.ar Estable 
Calificación de deuda sénior garantizada en moneda 
extranjera 

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Títulos de Deuda Clase 1 por hasta USD 300 millones con 
vencimiento en 2026 (nuevo monto ampliado) 

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Información considerada para la calificación.  
→ Cuentas Anuales de Inversión correspondientes a los ejercicios fiscales 2020-2024. 
→ Ejecuciones presupuestarias intermedias del 2020-2025. 
→ Stock de la deuda pública correspondiente a los ejercicios 2020-2025 y períodos intermedios. 
→ Presupuestos correspondientes a los años 2020-2026. 
→ Prospectos y suplementos de emisión, reestructuración y otros documentos. 
→ Información obtenida en la página Web del Ministerio de Economía de la Nación y Dirección Nacional de 

Coordinación Fiscal con Provincias y comunicaciones publicadas en la BCBA y en el MAE. 
→ Información obtenida de la página de la Provincia de Córdoba: https://economiaygestionpublica.cba.gov.ar/  

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con 
otros emisores locales.. 

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

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Gobiernos Locales y Regionales - (14/9/2020), disponible en 
https://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://economiaygestionpublica.cba.gov.ar/
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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