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Calificaciones en la Escala Nacional para Argentina  

 

 Calificación Tendencia O Revisión 
Especial (CreditWatch) 

Calificación Institucional de Largo Plazo raB+ Estable 

 

 Vencimiento Calificación Tendencia O Revisión Especial 
(CreditWatch) 

Programa de Eurobonos a Mediano 
Plazo por US$1.400 millones 

 raB+ Estable 

CLASE 23  22 de febrero 2028 raB+ Estable 

 

Definiciones de Calificación 
Una entidad calificada ‘raB’ es más vulnerable que las entidades calificadas en ‘raBB’. La entidad 
actualmente tiene una capacidad débil para hacer frente a sus compromisos financieros en 
comparación con otras entidades en el mercado nacional. Condiciones adversas del negocio, 
financieras o en la economía, podrían deteriorar la capacidad o voluntad de pago de la entidad 
para cumplir con sus compromisos financieros. 

Una obligación calificada con 'raB' es más vulnerable a un incumplimiento de pago que las 
obligaciones con calificación de ‘raBB’ en relación con otras obligaciones en el mercado nacional. 
La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligación es débil y 
circunstancias adversas financieras, del negocio o de la economía, podrían afectar su capacidad 
o voluntad para cumplir sus compromisos financieros sobre la obligación. 

 
 Este reporte está basado en información provista a marzo de 2024. Este reporte no constituye una recomendación 
para comprar, mantener o vender instrumentos. La información subsecuente podría resultar en la asignación de una 
calificación distinta a la calificación asignada. 
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Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘raAA’ a la ‘raCCC’ podrán ser modificadas 
agregándoles un signo de más (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad 
dentro de cada categoría de calificación. 

 

La siguiente sección no se incluye en el presente informe por no presentar cambios desde la 
última revisión. Los informes previos se encuentran disponibles en los Registros Públicos de la 
Comisión Nacional de Valores:  

• Principales Factores de Calificación 

 

Fundamentos  
S&P Global Ratings afirmó la calificación crediticia de emisor en escala nacional de largo plazo de 
'raB+' de la Ciudad de Buenos Aires. Al mismo tiempo, afirmó la calificaciones de deuda de 'raB+' 
de sus emisiones. La tendencia de las calificaciones es estable.   

El perfil socioeconómico más favorable de la ciudad constituye una fortaleza clave para su 
calificación de 'raB+'. El 85% de los recursos operativos de la ciudad se recauda de manera local, 
por encima del promedio de 50% para el resto de las entidades. La menor dependencia de las 
transferencias nacionales ha derivado en mayor resiliencia ante cambios en la política fiscal y de 
distribución de ingresos del gobierno nacional.  Mientras que la coparticipación federal de 
impuestos tuvo una caída cercana al 15% real durante el primer trimestre del año, el crecimiento 
de los recursos locales se mantuvo en línea con la inflación durante el mismo periodo. 

La fuerte contracción de la actividad económica, sumada a una ejecución de proyectos que es 
generalmente más lento cuando hay un cambio de administración, probablemente resultará en 
una ejecución de la obra pública más moderada en 2024. Esto podría derivar en un resultado 
balanceado después de capital y en una caída gradual del nivel de deuda, desde el nivel actual de 
40% de los recursos operativos. Sin embargo, si se presentan condiciones más favorables para el 
endeudamiento de entidades subnacionales en Argentina, se podría establecer un programa de 
infraestructura más ambicioso hacia adelante y en una caída del nivel de deuda un poco más 
lenta. 

Esperamos que bajo la administración del jefe de gobierno, Jorge Macri, haya continuidad en el 
historial de política fiscal prudente y manejo de deuda activo que ha caracterizado a la ciudad de 
Buenos Aires en la última década. Esta fortaleza en la administración financiera se refleja en una 
mejor valoración por parte de los inversores, tanto en el mercado local como en el mercado 
internacional, lo que podría resultar en un regreso al mercado de deuda internacional antes que 
otras provincias.  

Sin embargo, el pago del servicio anual de la deuda de la Ciudad es relativamente bajo, y podría 
ser financiarse al 100% con reservas de efectivo. La mayor parte de los pagos por amortizaciones 
en 2024 corresponden a deuda con organismos multilaterales de crédito. El bono Tango, único 
instrumento internacional en circulación, se amortiza en tres pagos anuales de US$297 millones 
por año, a partir de junio de 2025.  

El proceso gradual de eliminación de la gran cantidad de restricciones al acceso a moneda 
extranjera por parte del Banco Central de la República Argentina (BCRA) mejora modestamente 
la visibilidad sobre la capacidad de la ciudad de Buenos Aires de cumplir con sus obligaciones de 
deuda denominada en dólares. Sin embargo, la calificación refleja un panorama económico 
desafiante, sumado al aún bajo nivel de reservas internacionales de Argentina. Estimamos una 

https://www.argentina.gob.ar/cnv
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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contracción del producto bruto interno (PBI) del 3,5% para 2024, luego de una caída de 1,7% en 
2023, mientras que la inflación permanecerá muy elevada, en torno al 190% promedio en 2024. 

Tendencia  
La tendencia estable equilibra las presiones presupuestarias derivadas de la contracción 
económica y política de consolidación fiscal del gobierno nacional, con un riesgo menor en la 
capacidad de la ciudad de acceder a moneda extranjera para hacer pagos de deuda en dólares 
debido a la modesta mejora en la liquidez externa de Argentina. 

Escenario negativo 

Dado que los gobiernos subnacionales no cumplen con las condiciones para estar calificados por 
encima de la evaluación de riesgo de transferencia y convertibilidad (T&C) de Argentina, un 
deterioro en la liquidez externa del soberano, podría llevarnos a revisar nuestra evaluación y 
nuestra calificación de la Ciudad de Buenos Aires en los próximos 12 meses.  

Escenario positivo 

Si bien la calidad crediticia intrínseca de la Ciudad es más fuerte que las calificaciones actuales, 
nuestras calificaciones de la Ciudad están limitadas por la evaluación de riesgo de T&C de 'CCC' 
en la escala global. Solo podríamos subir la calificación de la Ciudad si subimos esta evaluación o 
si se materializa una disminución significativa a la exposición de la deuda en moneda extranjera. 
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Último Informe de Calificación – 18 de marzo de 2024 
Calificaciones en la Escala Nacional para Argentina  

 

 Calificación Tendencia O Revisión 
Especial (CreditWatch) 

Calificación Institucional de Largo Plazo  raB+ Estable 

 

 Vencimiento Calificación Tendencia O Revisión Especial 
(CreditWatch) 

Programa de Eurobonos a Mediano 
Plazo por US$1.400 millones 

 raB+ Estable 

CLASE 22  29 de marzo 2024 raB+ Estable 

CLASE 23  22 de febrero 2028 raB+ Estable 

 

Síntesis Metodológica de Calificación 
Metodología de S&P Global Ratings para calificar gobiernos locales y regionales fuera de Estados 
Unidos 

Fuentes de Información 
• Información suministrada por la Ciudad de Buenos Aires durante el proceso de calificación. 

• Leyes de Presupuestos disponibles en la página web del Ministerio de Hacienda y Finanzas 
(https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/presupuesto ) 

• Pactos Fiscales, Acuerdos Nación-Provincias, Ley de Responsabilidad Fiscal y Programa de 
Financiamiento Ordenado. 

• Ejecuciones presupuestarias disponibles en la página web del Ministerio de Hacienda y 
Finanzas (https://buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/contaduria/informacion-contable)  

• Stock de deuda y servicio de deuda disponible en la página web del Ministerio de Hacienda y 
Finanzas (https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/credito-publico/stock-y-
perfil-de-vencimientos )  

• Información publicada en el Ministerio de Hacienda y Finanzas. 
(https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/) 

• Información publicada por la Dirección General de Estadística y Censo 
(https://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/ ) 

• Comisión Nacional de Valores 

Servicios Afines 
Los Servicios Afines provistos por S&P Global Ratings Argentina S.R.L., Agente de Calificación de 
Riesgo son publicados en su página web, para verlos haga clic aquí. 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100041290
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100041290
https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/presupuesto
https://buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/contaduria/informacion-contable
https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/credito-publico/stock-y-perfil-de-vencimientos
https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/credito-publico/stock-y-perfil-de-vencimientos
https://www.buenosaires.gob.ar/haciendayfinanzas/
https://www.estadisticaciudad.gob.ar/eyc/
https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/RegistrosPublicos/Agentes
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100003874
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Definición de Incumplimiento 
Una obligación calificada con ‘D’ se encuentra en default o en violación de una promesa 
imputada. Para los instrumentos de capital no híbrido, la categoría de calificación 'D' se aplica 
cuando los pagos de una obligación no se realizaron en la fecha de vencimiento, a menos que 
S&P Global Ratings considere que dichos pagos se cubrirán dentro de los próximos cinco días 
hábiles en ausencia de un periodo de gracia establecido o bien dentro del periodo de gracia 
establecido o los próximos 30 días calendario, lo que suceda primero. La calificación ‘D’ también 
se usará cuando el emisor se declare en quiebra o cuando tome alguna acción similar y cuando el 
incumplimiento de una obligación es una certeza virtual, por ejemplo, debido a provisiones de 
suspensión automática. La calificación de una obligación se baja a ‘D’ si está sujeta a una 
reestructura de deuda en condiciones desventajosas (distressed). 
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Anexo I: Estadísticas Financieras  
Al 31 de diciembre 
Millones de ARS 

   CIUDAD DE BUENOS AIRES – Estadísticas financieras 

 
Marzo 

2024 
2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 

Ingresos operativos 1.705.231 3.298.429 1.306.254 677.074 433.139 353.076 249.934 180.282 

Gastos operativos 980.404 2.555.698 1.028.558 614.899 420.388 298.876 207.135 156.907 

Balance operativo 724.827 742.731 277.696 62.175 12.752 54.200 42.799 23.375 

Balance operativo (% de los ingresos 
operativos) 

42.51 22,52 21,26 9,18 2,94 15,35 17,12 12,97 

Ingresos de capital 1.281 42.780 20.202 3.858 5.860 13.257 6.781 3.213 

Gastos de capital (capex) 82.410 505.665 182.395 89.527 50.797 72.348 51.250 40.310 

Balance después de capex 643.698 279.845 115.503 (23.514) (32.186) (4.891) (1.669) (13.722) 

Balance después de capex (% de los 
ingresos totales) 

37.72 8,38 8,71 (3,45) (7,33) (1,34) (0,65) (7,48) 

Deuda repagada  38.294 34.995 37.187 38.693 14.633 17.387 9.823 17.116 

Balance después del repago de la 
deuda y de préstamos 

605.403 244.850 78.316 (62.207) (46.819) (22.278) (11.492) (30.838) 

Balance después del repago de la 
deuda y de préstamos (% de los 
ingresos totales) 

35.5 7,33 5,90 (9,14) (10,66) (6,08) (4,48) (16,81) 

Créditos brutos  0 15.366 30.158 41.195 47.152 19.033 12.590 28.814 

Balance después de créditos 605.403 260.216 108.474 (21.012) 333 (3.245) 1.098 (2.024) 

Balance después de créditos (% de los 
ingresos totales) 

35.5 7,79 8,18 (3,09) 0,08 (0,9) 0,43 (1,10) 

Capex (% de los gastos totales) 7.75 16,52 15,06 12,71 10,78 19,49 19,83 20,44 

Crecimiento de los ingresos 
operativos (%) 

244% 152,51 92,96 56,32 22,68 41,27 38,64 40,09 

Crecimiento de los gastos operativos 
(%) 

226% 148,47 67,27 46,27 40,66 44,29 32,01 32,42 

Deuda directa (deuda pendiente al 
cierre del año) 

1.373.438 1.336.868 363.798 271.756 252.620 173.042 104.472 65.051 

Deuda directa (% de los ingresos 
operativos) 

80.54% 40,53 27,85 40,14 58,32 49,01 41,80 36,08 

Intereses (% de los ingresos 
operativos) 

1.28 3,01 4,40 7,57 8,33 8,8 5,7 3,74 

Servicio de la deuda (% de los 
ingresos operativos) 

2.24 4,07 7,25 13,28 11,71 13,7 9,66 13,23 
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Anexo II: Glosario 
1. Ingresos operativos. Ingresos recurrentes que recibe un gobierno local regional (GLR). Los ingresos operativos incluyen 

impuestos e ingresos como transferencias, subsidios operativos, ingresos por multas, tarifas, rentas, y otras fuentes de las que 
el GLR obtiene ingresos. No incluyen ingresos de capital, como subsidios de capital ni recursos de las ventas de activos, ni 
cualquier ingreso de fondos prestados.  

2. Ingresos operativos ajustados. Ingresos operativos ajustados por ítems significativos que no sean efectivo o que se 
transfieren, cuando lo consideremos relevante.  

3. Ingresos operativos consolidados. Ingresos operativos de un GLR y sus ingresos comerciales (que incluyen comisiones (fees) y 
ventas, entre otros), generados por las ERG no financieras (cuya deuda incluimos en la deuda del GLR con respaldo fiscal o en 
sus pasivos contingentes). Restamos de los ingresos de las ERG sumas materiales que provienen del propio GLR, como 
subsidios o contratos de servicio.  

4. Ingresos totales ajustados. Suma de los ingresos operativos ajustados e ingresos de capital para un periodo presupuestal 
determinado.  

5. Gastos operativos. Corresponden a los costos de operación de un GLR, su administración, y la prestación de servicios a la 
población, directamente o a través de otros organismos públicos, así como los pagos de interés.  

6. Gastos operativos ajustados. Gastos operativos ajustados por ítems reportados que no corresponden a flujos reales de 
efectivo (provisiones, depreciación) o determinadas transferencias.  

7. Balance operativo. Es igual a los ingresos operativos ajustados menos los gastos operativos ajustados.  

8. Gastos de inversión. Normalmente cubren la reparación y reemplazo de la infraestructura existente y el desarrollo de la nueva 
infraestructura.  

9. Ingresos de capital. Comprenden principalmente los recursos de las ventas de activos y transferencias para gasto de capital.  

10. Balance después de las cuentas de capital. Resultado de la suma de los ingresos de capital y la resta de los gastos de capital 
del balance operativo.  

11. Efectivo total de libre disposición. La posición de efectivo total disponible suma el efectivo ajustado, activos líquidos, balance 
después del gasto de capital, intereses, préstamos de otros niveles de gobierno (cuando sea apropiado) y el financiamiento de 
corto y largo plazo ya contratado y disponible para cubrir el gasto durante los siguientes 12 meses.  

12. Efectivo ajustado. El efectivo ajustado incluye el efectivo reportado al inicio del año fiscal, ajustado con base en los montos 
que no están totalmente disponibles para el servicio de la deuda dentro de los próximos 12 meses y con base en los montos 
que esperamos para fondear gasto o repago de deuda más allá de los próximos 12 meses.  

13. Activos líquidos. Los activos líquidos incluyen activos no restringidos que están disponibles para cubrir el servicio de la deuda 
durante los siguientes 12 meses, es decir, excluyen los activos por vender que ya se han considerado como ingresos de capital 
en nuestro balance prospectivo después de las cuentas de capital.  

14. Deuda con respaldo fiscal. Suma de los siguientes elementos:  

• Deuda directa del GLR;  

• Deuda de las ERG no financieras (garantizada o no), cuando 1) Consideramos que es muy alta la probabilidad de que el GLR 
dará respaldo a la ERG en caso de estrés, y 2) La ERG necesita, o esperamos que necesitará en el futuro previsible; y  

• Deuda garantizada.  

15. Pagos de intereses. Corresponden al monto de los intereses pagados en un periodo presupuestal determinado, incluyendo el 
componente de intereses de arrendamientos, PPP y titulizaciones, cuando sea relevante.  

16. Servicio de deuda. Es igual a los pagos de intereses más el monto del principal repagado en un periodo determinado del 
presupuesto, incluyendo el componente de pago de arrendamientos, PPP y titulizaciones, cuando corresponda, así como 
deuda de corto plazo repagada durante ese período.  
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17. Deuda directa. Comprende la deuda financiera de largo y corto plazo que asume directamente el deudor --préstamos, bonos, 
créditos y, cuando sean importantes, las obligaciones de arrendamiento capitalizadas. También comprende la deuda de las 
PPP y titulizaciones cuando evaluamos que la principal motivación para el GLR es lograr un tratamiento fuera de balance y 
cuando es aparente que no se transfieren riesgos significativos al sector privado, lo que hace que el pago de PPP sea más 
similar al pago de deuda. Excluye la deuda garantizada y la deuda de las ERG. Incluye la deuda que se sirve a través de 
subsidios provenientes de otros niveles de gobierno, a menos que la obligación legal para servir esta deuda se transfiera a 
otros niveles de gobierno.  

18. Deuda garantizada. Deuda financiera para la que los pagos del principal y de intereses son responsabilidad del GLR (como 
garante), si el deudor que es el responsable principal no paga la deuda. Cuando un GLR está pagando la deuda que garantiza o 
esperamos que la pague, entonces incluimos el monto garantizado en la deuda del GLR con respaldo fiscal, 
independientemente de que esté relacionada o no con las ERG. Cuando no incluimos la deuda garantizada en la deuda con 
respaldo fiscal, la incorporamos a los pasivos contingentes. 

 


