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Calificaciones en la escala nacional para Argentina 
 

Instrumento Monto Original Vencimiento Calificación Tendencia 

 
Bonos Emitidos por la Provincia* 

 
US$ 150.400.000 

 
4 de Septiembre de 

2018 
 

raBBB+ 
 

Negativa 
 
CLASE 1 emitida bajo el Programa**     US$94,6 millones    28 de mayo de 2016    raBBB+     Negativa 

 
*Autorizado por Ley Provincial Nº 7183 del 29 de enero de 2004 y resoluciones complementarias del Ministerio de Hacienda. Según 
instancias sucesivas de canje posteriores a favor de los tenedores originales que no habían ingresado inicialmente al Proceso de 
Canje y que las mismas fueron autorizadas por los artículos 91 y 92 de la Ley Provincial Nº 7324 (Ley de Presupuesto 2005), artículos 
87 y 88 de la Ley Provincial Nº 7490 (Ley de Presupuesto 2006);  los Decretos 133/05, 2801/05 y resoluciones complementarias del 
Ministerio de Hacienda, el saldo del monto emitido en la actualidad alcanza los U$S 117,58  millones. 
 
**Programa de Emisión de Deuda Pública por hasta ARP$1.263.280.000 (o su equivalente en dólares) autorizado por Ley Provincial 
Nº 8.350 de Presupuesto para el Ejercicio 2013 del 27 de Diciembre de 2012 y por el Decreto Provincial Nº 449 del Poder Ejecutivo 
del 3 de Abril del 2013.

 
Significado de la calificación ‘raBBB’: La calificación ‘raBBB’ implica una ADECUADA capacidad de hacer frente a 
compromisos financieros comparadas con la de otras entidades argentinas. Sin embargo, condiciones económicas 
adversas o un cambio en las circunstancias podrían debilitar la capacidad de la entidad de hacer frente a sus 
compromisos financieros. 
 
Los símbolos "+" y "-" se utilizan para destacar fortalezas relativas dentro de las categorías de calificación ‘raAAA’ a ‘raB’. 
 
Significado de la calificación ‘raBBB’: La calificación ‘raBBB’ implica ADECUADOS parámetros de protección comparados 
con otras obligaciones argentinas. Sin embargo, condiciones económicas adversas o un cambio en las circunstancias 
podrían debilitar la capacidad del emisor de hacer frente a sus compromisos financieros. 
 
Los símbolos "+" y "-" se utilizan para destacar fortalezas relativas dentro de las categorías de calificación. 
 
 

Informe de Actualización 
de Ejercicio 

 
 
Calificación Institucional: 
 raBBB+ 

Fecha de Dictamen: 
 30 de mayo de 2013 

 

Fuentes 
� Información suministrada por 

la Provincia de Mendoza 
� Ley Provincial, Presupuestos 

2007, 2008, 2009,  2010, 
2011, 2012 y 2013. 

� Pactos Fiscales, Acuerdos 
Nación-Provincias y 
Programa de Financiamiento 
Ordenado. 

� Presupuesto de Erogaciones 
y cálculo de recursos –  

� Ejercicios 2007 a 2012, 
Ministerio de Economía y 
Finanzas de la Provincia de 
Mendoza 

 
Nota 
Algunos de los datos incluidos 
en los cuadros y anexos 
pueden no sumar dado que se 
trata de cifras redondeadas. 
Este informe debe ser leído en 
conjunto con el respectivo 
prospecto de la emisión. 
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FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACIÓN 

Las calificaciones de la provincia de Mendoza se basan en las siguientes fortalezas: 

 Nivel de deuda moderado y decreciente y bajo servicio de la deuda tras el acuerdo con el gobierno central; y  
 Bajo nivel de contingencias 

 

Estas fortalezas están limitadas por las siguientes debilidades: 

 Posición de liquidez débil; 
 Fuerte dependencia de apoyo financiero por parte del gobierno federal dadas las limitadas alternativas de financiamiento de la 

provincia 
 
Las calificaciones en escala nacional de la Provincia de Mendoza (República de Argentina) reflejan el estrecho vínculo entre el gobierno 
nacional y los gobiernos subnacionales en Argentina. Además de afrontar desafíos económicos similares, sus importantes vínculos se 
derivan de las significativas transferencias (tanto por coparticipación como discrecionales) que hace el gobierno central a los gobiernos 
locales y regionales, y del financiamiento directo o aprobación para la contratación de nueva deuda que les otorga la autoridad central. 
Asimismo, la débil posición de liquidez de la provincia con flujos líquidos que al 31 de diciembre de 2012 cubrían un bajo 30% del servicio 
de deuda esperado para 2013 también limitan la calificación de Mendoza. El nivel moderado de deuda de la provincia junto con el bajo 
servicio de deuda esperado para 2013 son factores positivos para la calificación de Mendoza.  
 
El saldo de la deuda de Mendoza alcanzó ARP5.894 millones a fines de diciembre de 2012 lo que implicó un pequeño aumento respecto 
a los ARP5.243 del cierre de 2011. Este nivel de deuda es equivalente al 39.3% de los ingresos operativos del 2012, mostrando un 
importante descenso respecto de los niveles observados dos años atrás; del 68% a fines del 2010. Esta fuerte disminución en términos 
relativos se explica por el importante incremento en los ingresos operativos en los últimos años favorecido por el crecimiento económico y 
principalmente por la elevada inflación imperante en Argentina. Esperamos que el nivel de deuda de Mendoza se incremente –aunque 
moderadamente – en términos nominales pero continúe disminuyendo en términos relativos. Para el 2013, la provincia ya obtuvo la 
autorización de la legislatura local para endeudarse por hasta ARP$1.263 millones. Recientemente colocó en el mercado US$94,6 
millones bajo la clase 1 del programa autorizado por hasta ARP$1.263 millones. De todos modos, dada nuestra expectativa que los 
ingresos operativos continúen creciendo a tasas anuales de entre el 25%-30%, esperamos que los niveles de deuda continúen 
disminuyendo en términos relativos.  
 
El servicio de deuda de la provincia ha venido disminuyendo en los últimos años en gran medida como consecuencia del Programa 
Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas, que fue lanzado por el gobierno federal con el fin de refinanciar la deuda de 
las provincias. Este plan incluyó un periodo de gracia de intereses y amortización de la mayor parte de la deuda con el gobierno federal 
hasta diciembre de 2011 e inicialmente se comenzaba a refinanciar en 2012 a una tasa fija de 6%, removiendo el índice CER (Coeficiente 
de Estabilización de Referencia). Sin embargo en diciembre del 2011, la provincia firmó un nuevo acuerdo de refinanciación de deuda con 
el gobierno nacional que extiende el plazo de gracia del anterior acuerdo hasta fines del 2013. Debido en gran medida a dicho acuerdo, 
estimamos que el servicio de deuda de la provincia alcanzara 7,5% del total de los ingresos en 2013, similar al nivel observado en 2012. 
 
La performance fiscal de la provincia de Mendoza es débil y se ha venido deteriorando en los últimos tres años. La elevada inflación en 
Argentina y la necesidad del gobierno de hacer frente a las presiones por aumentos salariales y a las necesidades sociales, resultó en un 
deterioro en el resultado fiscal de la provincia en los últimos tres años. Sin embargo, durante el 2012, Mendoza registró un déficit 
operativo menor al observado en 2011; el déficit operativo alcanzó ARP$2,8 millones en 2012 menor a los ARP$130,7 millones de déficit 
operativo registrado en 2011. Esta mejora se debe en gran medida a los cambios en la estructura tributaria en 2012 (principalmente 
ingresos brutos) que compensaron el fuerte incremento en los gastos operativos, especialmente en el rubro de personal. 
 
Para el 2013, esperamos que el resultado operativo mejore aunque levemente. Nuestra proyección se basa en algunos cambios 
adicionales en la estructura tributaria de la provincia sumado a los esfuerzos del gobierno actual por mejorar el control de la recaudación y 
disminuir los niveles de evasión que creemos que impactaran favorablemente en la recaudación del 2013. Del mismo modo, la provincia 
está haciendo importantes esfuerzos por contener el gasto operativo, sobre todo el gasto en personal –principal gasto de la provincia.   
 
El resultado después de gastos de capital fue deficitario en ARP$705 millones, equivalente al 4,6% de los ingresos totales en 2012. Para 
el 2013 esperamos un déficit similar debido a los planes del gobierno de incrementar la obra pública. 
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TENDENCIA 

La tendencia negativa de la calificación de la provincia de Mendoza refleja la evaluación de Standard & Poor’s sobre la calificación 
soberana de Argentina, dados los fuertes vínculos entre las dos entidades.  

La tendencia negativa de la calificación de la provincia de Mendoza también refleja los crecientes desafíos de aquí en adelante ya que 
consideramos que el marco económico local podría continuar deteriorándose afectando aun más el balance fiscal de la provincia. Un 
déficit fiscal mayor al esperado o si las condiciones de mercado empeoran afectando negativamente la posibilidad de acceder a 
financiamiento podría derivar en una baja de las calificaciones de Mendoza. Por el contrario, una mejora en el resultado fiscal y en su 
posición de liquidez podría derivar en una acción de calificación positiva.
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Análisis Comparativo: Nivel de deuda moderado y por debajo de la mayoría de sus pares locales 

Entre los pares de Mendoza se incluyen a la Ciudad de Buenos Aires (raA/Negativa/raA-1), la Provincia de Buenos Aires 
(raBBB/Negativa/--), la provincia de Neuquen (raBBB+/Negativa/raA-2) y la Provincia de Córdoba (raA-/Negativa/raA-2), que son los 
únicos gobiernos subnacionales calificados actualmente por Standard & Poor's en Argentina. Estas entidades comparten la misma 
limitante en su calificación: el grado de incertidumbre respecto a las perspectivas de mediano plazo de Argentina. 
 
Todos los gobiernos locales están limitados de manera similar por el alto nivel de deuda y una limitada flexibilidad financiera. El 
desempeño presupuestario de Mendoza, como la mayoría de provincias argentinas, se ha deteriorado en los últimos años. Es aún más 
débil que aquellos de la ciudad de Buenos Aires y de la Provincia de Córdoba, aunque es más fuerte que el de la provincia de Buenos 
Aires. 
El desempeño presupuestal de Mendoza compara desfavorablemente con el de Córdoba y la ciudad de Buenos Aires, y ligeramente 
mejor que el de la provincia de Buenos Aires. Además, su nivel de deuda que se ha reducido de manera significativa en los últimos años, 
es menor que el de Córdoba y el de la Provincia de Buenos Aires. Sin embargo, presenta un servicio de deuda para los siguientes años 
similar al de Córdoba, Mendoza y la Provincia de Buenos Aires que firmaron un acuerdo con el gobierno federal. 
 
Mendoza tiene una limitada flexibilidad presupuestaria, genera un 50% de sus ingresos propios. Este índice es más bajo que aquellos de 
los estados brasileños de Río de Janeiro, Santa Catarina y Mato Grosso, aunque más altos que la mayoría de los estados mexicanos. 

Mendoza representa solamente 4% del PBI de Argentina y tiene una economía menos diversificada que Córdoba, la Provincia de Buenos 
Aires y la Ciudad de Buenos Aires. Además, su economía es altamente dependiente de los precios de las materias primas internacionales 
(commodities). El nivel de sofisticación de la administración de Mendoza ha estado históricamente por arriba del promedio considerando 
los estándares locales. 

 
RELACIONES INTERGUBERNAMENTALES 
Previsibilidad y respaldo del sistema: Basado en el sistema de coparticipación 
De acuerdo con lo establecido en la constitución de Argentina, el gobierno está organizado en un sistema federal conformado por el 
gobierno federal y 24 gobiernos provinciales. Aunque la mayoría de las provincias argentinas están autorizadas a recaudar sus propios 
impuestos, obtienen una parte significativa de sus ingresos del sistema de participación fiscal. La mayoría de las transferencias federales 
a las provincias se basan en el sistema de coparticipación, bajo el cual las provincias delegan la autoridad de recaudación y transfieren 
impuestos al gobierno federal. El gobierno federal también distribuye otros ingresos fiscales a las provincias, que no están incluidos en el 
sistema de distribución, como el Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI), los impuestos sobre combustibles y gas natural y el impuesto 
sobre activos personales. Mendoza no depende de las transferencias federales tanto como la mayoría de las provincias argentinas. 
 
Se ha estado debatiendo durante varios años una nueva ley de coparticipación. Sin embargo, las discusiones sobre la reforma al sistema 
no son parte del debate político actual en el país. No esperamos ninguna acción sobre este tema en el mediano plazo. 
 
Ley de responsabilidad fiscal 
En 2004, el gobierno central y las provincias aprobaron una Ley de Responsabilidad Fiscal federal para complementar la ley de 
coparticipación existente. Entre otras disposiciones, esta ley provee al gobierno central de un mecanismo para controlar el endeudamiento 
de las entidades sub-nacionales mediante el monitoreo de indicadores fiscales y financieros de las provincias. A menos que estén en 
cumplimiento de los objetivos fiscales y de deuda prestablecidos y prescritos por esta legislación y por los acuerdos bilaterales firmados 
cada año entre el gobierno central y las provincias, los gobiernos provinciales no pueden emitir nueva deuda. Sin embargo, como 
resultado de la desaceleración económica de 2008 y 2009, que afectó la mayoría de los balances fiscales de las provincias, el congreso 
aprobó una ley en 2009 que incluye la suspensión parcial de algunos de los artículos de la Ley de Responsabilidad Fiscal hasta el cierre 
de 2010. Esto permitió a las provincias incrementar su endeudamiento sin necesidad de cumplir con todos los indicadores financieros y 
fiscales. De todos modos, aun requieren de la autorización del gobierno central para poder incrementar su endeudamiento y dadas las 
fuertes necesidades de financiamiento de otras entidades en Argentina y dados los recursos limitados para poder financiarlos; el gobierno 
central restringe las autorizaciones. 
 
ESTRUCTURA ECONOMICA Y CRECIMIENTO 
Economía: La economía de la provincia crece a un ritmo más moderado que el PBI nacional  
Mendoza tiene un PBI per cápita relativamente bajo, de aproximadamente US$8,000 de acuerdo a la información proporcionada por el 
instituto nacional de estadísticas local (DEIE), similar a los niveles de otros gobiernos locales en Argentina. El último censo, realizado en 



 

Standard & Poor’s - CALIFICACIONES DE FINANZAS PUBLICAS – Mayo 2013  5 

2010, registró 1,7 millones de habitantes en Mendoza, identificándola como la quinta provincia en términos de población y representando 
el 4% de la población total de Argentina, detrás de las provincias de Buenos Aires, Córdoba y Santa Fe y la ciudad de Buenos Aires. 
Mendoza es también la quinta provincia más grande en términos de importancia económica, y representa cerca del 4% del PBI de 
Argentina. Su PBI habría alcanzado ARP60.100 millones en 2011. Sin embargo, la economía de Mendoza ha crecido a un ritmo más 
moderado que el promedio nacional. Mientras que la economía de Argentina creció a una tasa promedio del 6,9% entre 2007 y 2011, la 
de Mendoza creció 4,4%. Se estima que su economía creció al 4,7% en 2011 y aproximadamente 2,0% en 2012. Esperamos que el PBI 
de Argentina crezca a cerca de 3% en 2013 y a un ritmo más lento en 2014 y 2015 y que Mendoza refleje esta métrica. La alta inflación, 
apreciación real del tipo de cambio en medio de actividad de inversión baja y la gran incertidumbre con respecto a la política económica 
en Argentina debilitan la economía local y nacional. 
 
La diversa base económica de la provincia (incluyendo la producción de petróleo) continuará diferenciándola de la mayoría de las otras 
provincias. En general, el comercio, restaurantes y hoteles, petróleo y minería y agricultura y ganadería son sectores con una presencia 
más fuerte en Mendoza que en la mayoría de sus pares. Por consiguiente, su economía continuará siendo más sensible a las dinámicas 
de los precios internacionales de petróleo, las políticas locales respecto de los impuestos de exportación, consumo y dinámicas del 
turismo. Durante 2011, la producción de gas y petróleo generó el 12% del PBI de la provincia, mientras que el turismo directo representó 
el 7% (15%, si consideramos su impacto indirecto). 
 
El crecimiento de las exportaciones se recuperó en 2010 y 2011. Las exportaciones totales llegaron a $1.846 millones en 2011. La 
producción de vino es importante en Mendoza y aunque tiene una influencia menor en la producción total de la provincia, aporta el 35% 
de las exportaciones totales de la provincia. 

 
SISTEMAS ADMINISTRATIVOS 
Capacidad gerencial y legitimidad institucional: La relación con el gobierno central sigue siendo clave  
En octubre de 2011, Francisco Pérez fue elegido gobernador de la provincia de Mendoza. Miembro del Partido Peronista, gozó de un 
fuerte apoyo de la presidenta Cristina Kirchner, relación que esperamos se mantenga. La estabilidad política local y las relaciones de 
cooperación entre los diferentes partidos políticos son características de Mendoza. El Partido Peronista, actualmente en el poder, tiene 
menos del 50% de los escaños en la legislatura local, por lo que requiere del apoyo de otros partidos políticos para instrumentar cambios. 
 
Históricamente Mendoza ha demostrado una transparencia gubernamental mayor que la de sus pares; sin embargo, notamos un cierto 
deterioro y creemos que aún hay margen de mejora. Aunque hubo un cambio en el partido en el gobierno, las estructuras administrativas 
siguen proporcionando una continuidad en términos de transparencia sobre información fiscal y planeación. La administración 
regularmente actualiza y publica los reportes de deuda en el sitio oficial de la provincia.  

 
PERFORMANCE Y FLEXIBILIDAD FISCAL 
Flexibilidad financiera: Limitada por el lado del ingreso y del gasto 
Mendoza tiene una limitada flexibilidad presupuestaria. Históricamente la estructura de ingresos de operación de la provincia se ha 
comparado bien con la de sus pares nacionales, los ingresos propios representan el 45% de los ingresos totales y las transferencias del 
gobierno central aportan el resto. Esta mezcla cambió ligeramente en 2012, cuando los ingresos propios representaron el 48% de los 
ingresos totales desde el 44% en 2011, luego de que las reformas fiscales entraron en vigor en 2012. Esperamos que la provincia 
mantenga su estructura actual de ingreso durante los próximos dos años. 
 
Las regalías del petróleo representaron el 17% de los ingresos propios de Mendoza en 2012. El ingreso por impuestos sobre ingresos 
brutos representó el 49% de los ingresos propios de la provincia en 2012. Esta fuente de ingresos aumentó en 70% en 2012 debido a la 
modificación fiscal. Esperamos que los ingresos por regalías aumenten sólo ligeramente en los próximos años debido a una mayor 
producción de petróleo, que actualmente está casi paralizada, dadas las regulaciones locales desfavorables y la reducción de precios. 
Cerca del 70% de las transferencias federales totales que recibe la provincia son transferencias de coparticipación, mientras que las 
transferencias restantes provienen de programas especiales y transferencias discrecionales auspiciadas por el gobierno central. 
 
Baja flexibilidad en el gasto: El gasto de capital representa menos del 10% del total 
El gasto en capital de la provincia representó menos del 15% en promedio de los gastos totales durante los últimos 10 años. Durante 
2012, Mendoza recortó estos gastos a 6,7% de los gastos totales desde el 11,8% en 2011. Esperamos que Mendoza mantenga estos 
gastos de inversión en niveles similares para los siguientes dos años. Los gastos de operación que no pueden ser recortados (como los 
salarios de empleados) representaron el 61% de los gastos totales en 2012. Debido a una inflación relativamente alta durante los últimos 
tres años, la provincia otorgó recientemente un incremento salarial del 25% para la mayoría de los empleados del sector público, que 
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impacta en los gastos operativos de la provincia. En este sentido y para moderar el gasto operativo, el actual gobernador ha publicado 
dos decretos para desacelerar la contratación en el sector público. 
 
Desempeño presupuestario: Mejora en 2012 debido a la reforma fiscal 
El desempeño presupuestario de Mendoza es débil y se ha deteriorado en los últimos tres años debido a una inflación aún alta en 
Argentina y a los crecientes costos de los salarios de los empleados del gobierno y programas sociales. Sin embargo, durante 2012, el 
déficit del balance operativo de Mendoza cayó a ARP2,8 millones desde ARP130,7 millones en 2011, debido principalmente a las 
modificaciones en los impuestos por ingresos brutos, el principal generador de ingreso de la provincia. Su balance operativo debería 
mejorar ligeramente en 2013, aunque su superávit operativo probablemente será menor a 5% de los ingresos operativos. Nuestras 
proyecciones están basadas en incrementos en las tasas de algunos impuestos como los sellos, automóviles e inmuebles, y sobre los 
esfuerzos de la provincia para mejorar la recaudación de impuestos. Además, la provincia ya ha tomado medidas para limitar su gasto en 
salarios de empleados del gobierno. 
 
En 2012, Mendoza registró un déficit después de gastos de inversión de aproximadamente ARP705 millones, equivalente al 4,6% de sus 
ingresos totales. Para 2013, esperamos un déficit similar dados los planes del gobierno para incrementar las inversiones en la provincia, 
aunque a una tasa baja. 
 
POLITICAS Y POSICION FINANCIERA 
Liquidez y manejo de deuda: Posición de liquidez débil 
La liquidez de Mendoza es débil, ya que el efectivo neto a finales de 2012 solamente cubría el 30% de su servicio de deuda para los 
siguientes 12 meses. De acuerdo con la información proporcionada por la provincia, el efectivo neto llegó a ARP260 millones a finales de  
2012. Esperamos que la provincia siga registrando una liquidez similar o posiblemente más baja debido al creciente servicio de deuda. 
 
Gracias al apoyo del gobierno central formalizado en un convenio en 2010 y luego ratificado en 2011, el servicio de deuda se volvió más 
manejable para la provincia. De acuerdo con este convenio, el gobierno central otorgó un periodo de gracia sobre el servicio de deuda de 
Mendoza al gobierno central hasta el 31 de diciembre de 2013, fecha a partir de la cual la provincia hará pagos anuales al gobierno 
central a una tasa fija del 6% hasta el 31 de diciembre de 2030. Esperamos que el servicio de deuda alcance el 7,5% de los ingresos 
totales en 2013, similar al de 2012. Sin embargo, esperamos que el servicio de deuda continúe incrementándose nominalmente ya que la 
mayor parte de la deuda nueva en los últimos dos años es de corto o mediano plazo y se amortizará durante los siguientes tres años. 
Mendoza, al igual que sus pares locales, utilizó el mercado de capital local para financiar su deuda con plazos menores a cinco años. No 
esperamos que las condiciones de deuda cambien para futuras emisiones. Mendoza, como otras entidades públicas en Argentina no tiene 
una línea de crédito estrictamente comprometida, pero ha establecido relaciones con bancos importantes. 
 
Nivel de deuda: Los niveles de deuda continúan disminuyendo en términos relativos 
La deuda de Mendoza representó el 39,3% de sus ingresos de operación a finales de 2012, en comparación con los niveles  de deuda de 
la provincia de Buenos Aires de 70%, de Córdoba 40%, de Neuquén 38%, del estado brasileño de Sao Paulo 142%, de Paraná 68% y de 
Río de Janeiro 64%. A pesar de los pequeños incrementos nominales en los últimos tres años, debido a los ajustes en el tipo de cambio, 
la deuda ha disminuido consistentemente del 70% a finales de 2009 y casi del 100% en 2006. Esta disminución se debe al significativo 
incremento en los ingresos de operación, fruto del crecimiento económico y de la alta inflación. 
 
El saldo de deuda alcanzó ARP5.894 millones a finales de 2012 desde ARP5.242 millones a finales del 2011. Esperamos que los niveles 
de deuda se incrementen ligeramente en los siguientes dos años. Para 2013, la legislatura local aprobó un incremento en la deuda de 
Mendoza por ARP1.300 millones. De todos modos, dada nuestra expectativa de que los ingresos operativos sigan creciendo a una tasa 
anual entre 25%-30%, esperamos que los niveles de deuda sigan disminuyendo con relación a los ingresos. 
 
Actualmente 38% de la deuda de Mendoza está denominada en dólares. Esperamos que la nueva deuda esté denominada en dólares o 
vinculada a dólares (dólar link), lo que seguirá presentando un riesgo significativo. El principal acreedor de la provincia es el gobierno 
central, que mantiene el 54% de la deuda de Mendoza, lo que limita el riesgo de refinanciamiento. Las líneas de crédito de instituciones 
financieras multilaterales representaron el 17,5% de su deuda, los bonos de mercado internacional (Bono Mendoza 2018) representaron 
el 11,8%, los préstamos de la banca comercial representan el resto. 
 
Para el 2013, la provincia ya obtuvo la autorización de la legislatura local para endeudarse por hasta ARP$1.263 millones. Recientemente 
colocó en el mercado US$94,6 millones bajo la clase 1 del programa autorizado por hasta ARP$1.263 millones. De todos modos, dada 
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nuestra expectativa que los ingresos operativos continúen creciendo a tasas anuales de entre el 25%-30%, esperamos que los niveles de 
deuda continúen disminuyendo en términos relativos.  
 
MANUALES DE PROCEDIMIENTO DE CALIFICACIÓN – ARGENTINA 
 

 Criterios de Calificación: Provincias y Municipios Entes Públicos o Autárquicos Provinciales o Municipales – Argentina 

http://www.standardandpoors.com/servlet/BlobServer?blobheadername3=MDT-
Type&blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs&blobheadervalue2=inline%3B+filename%3DAR-
CalificacionProvinciasMunicipios.pdf&blobheadername2=Content-
Disposition&blobheadervalue1=application%2Fpdf&blobkey=id&blobheadername1=content-
type&blobwhere=1243975248348&blobheadervalue3=UTF-8 
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Tabla 1               
    

  --Al 31 de diciembre-- 
Miles de pesos         

  2013 p 2012  2011 2010 2009 2008 2007 

Ingresos operativos 
 

 
19.654.370 

 
14.985.000 

 
10.934.170 

 
8.188.460 

 
6.433.740 

 
5.592.010 

 
4.556.200 

 

Gastos operativos 
 

 
18.853.270 

 
14.987.790 

 
11.064.860 

 
7.782.550 

 
6.235.690 

 
5.224.000 

 
3.958.750 

 

Balance operativo 
 

801.100 
 

(2.790) 
 

(130.690) 
 

359.910 
 

198.050 
 

368.010 
 

596.030 
 

Balance operativo (% de ingresos 
operativos) 

 
4,08 

 
(,02) 

 
(1,2) 

 
4,4 

 
3,08 

 
6,58 

 
13,09 

 

Ingresos de capital 
 

594.050 
 

370.350 
 

368.260 
 

368.020 
 

139.600 
 

27.110 
 

36.470 
 

Gasto de capital (capex) 
 

2.361.210 
 

1.072.270 
 

1.474.960 
 

980.980 
 

816.180 
 

413.090 
 

637.950 
 

Balance después de 
Capex 

 

 
(966.060) 

 
(704.710) 

 
(1.237.390) 

 
(253,050) 

 
(478.530) 

 
(17.970) 

 
(5.450) 

 

Balance después de capex (% de 
ingresos  totales) 

 (4,77) (4,59) (10,95) (2,96) (7,28) (0,32) (0,12) 

Deuda repagada 
 

 
569.780 

 
407.410 

 
1.000.420 

 
452.540 

 
231.620 

 
376.560 

 
495.090 

 
Balance después del repago de 

deuda y  représtamos 
 

(1.535.840) 
 

 
(1.112.120) 

 
(2.237.810) 

 
(705.350) 

 
(710.150) 

 
(394.530) 

 
(500.540) 

 

Balance después del repago de 
deuda y  représtamos (% del total 

de ingresos) 
(7,6) 

 
(7,2) 

 
(19,8) 

 
(8,2) 

 
(10,8) 

 
(7,0) 

 
(10,9) 

 

Créditos brutos 
 

 
1.535.840  

 
1.112.130  

 
2.159.590  

 
4.100 

 
527.970  

 
244.390  

 
318.270  

 
Balance después de 

Créditos 
 

0 
 

10 
 

(78.220) 
 

(701.490) 
 

(182.180) 
 

(150.140) 
 

(182.270) 
 

Balance después de  créditos (% 
del total de ingresos) 

 
0 
 

0 
 

(,69) 
 

(8,2) 
 

(2,77) 
 

(2,67) 
 

(3,97) 
 

Capex (% del total de gastos) 
 11,13 6,68 11,76 11,14 11,57 7,3 13,9 

Crecimiento de los ingresos 
operativos (%) 

 
31,16 

 
37,05 

 
33,53 

 
27,27 

 
15,05 

 
14,58 

 
22,77 

 
Crecimiento del gasto operativo (%) 

 
 

25,79 35,45 41,34 25,54 19,37 31,96 22,85 
Deuda directa (deuda pendiente al 

cierre del año) 
 

N.D. 
 

5.894.090 
 

5.242.921 
 

4.503.611 
 

4.386.490 
 

3.978.752 
 

3.753.110 
 

Deuda directa (% de ingresos 
operativos) 

 
N.D. 

 
39,33 

 
47,95 

 
53,69 

 
68,18 

 
71,15 

 
82,4 

 

Intereses (% de ingresos operativos) 1,49 1,28 1,74 1,99 2,44 2,45 2,9 
Servicio de deuda (% de total de 

ingresos) 
 

4,39 
 

4 
 

10,98 
 

7,52 
 

6,04 
 

9,2 
 

18,39 
 

   p--Presupuestado. N.D.--No disponible.  
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La escala de calificaciones locales para Argentina utiliza los símbolos globales de Standard & Poor’s con la adición del prefijo “ra” (República Argentina) y está dirigida al mercado financiero 
argentino. La misma no incluye el riesgo soberano ni de potenciales controles de cambio; no diferencia entre emisiones de deuda denominadas en pesos o en dólares estadounidenses. 
Consecuentemente, no es directamente comparable con la escala global de calificaciones de Standard & Poor’s. 
Todas las opiniones expresadas en el presente informe reflejan exactamente nuestra opinión en relación a todos y cada uno de los valores o emisiones cubiertos por aquél. En ningún caso nuestra 
compensación ha estado, está o estará, directa o indirectamente, relacionada a las opiniones específicamente expresadas en este informe. 
Los servicios analíticos que provee Standard & Poor’s Ratings Services son resultado de actividades realizadas de manera independiente, diseñadas con el fin de conservar la imparcialidad y 
objetividad de las opiniones de calificación. Los informes y calificaciones de Standard & Poor’s son opiniones, no declaraciones de hechos o recomendaciones para comprar, mantener o vender 
título alguno. Standard & Poor’s ha establecido políticas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la información no pública recibida durante el proceso de calificación.  
Las calificaciones e informes se basan en la información recibida del emisor u obtenida por Standard & Poor’s de otras fuentes consideradas confiables. Standard & Poor’s no realiza “due 
diligences” y/o tareas de auditoría en relación a cualesquiera de sus calificaciones y, puede, en su caso, utilizar información financiera no auditada. Las calificaciones pueden ser modificadas, 
suspendidas o retiradas como resultados de cambios en el contenido o disponibilidad de la información, o sobre la base de cualesquiera otras circunstancias. Todos los derechos reservados por 
Standard & Poor’s International Ratings LLC (Suc. Argentina), Registro CNV N°2, una división de The McGraw-Hill Companies, Inc., Leandro N. Alem 855, Piso 3° (C1001AAD), Buenos Aires, 
Argentina. Prohibida su reproducción total o parcial.  


