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La Municipalidad de Córdoba
completó uno de los requisitos
claves para poder debutar en el
mercado de capitales en 2025 lue-
go de lograr la calificación de la
agencia Moody’s para la coloca-
ción de una letra por hasta 55 mil
millones de pesos y un bono por
hasta 150 mil millones de pesos.

Con la calificación de Moody's,
sólo resta un aval formal del Ban-
co Central, luego de lograr la au-
torización de la emisión por parte
del Ministerio de Economía y la
Secretaría del Interior de la Jefa-
tura de Gabinete.

Aunque la autorización del Go-
bierno nacional le permitiría a la
administración de Daniel Passe-
rini tomar hasta 205 mil millones
de pesos, fuentes del Ejecutivo
municipal confirmaron ayer a
CCoommeerrcciioo  yy  JJuussttiicciiaa que la idea es
recaudar no más de 100 mil millo-
nes de pesos.

Es que la salida al mercado que,
tal como adelantó días atrás este
medio, urge a Passerini en fun-
ción de los fuertes vencimientos
que debió y debe enfrentar en lo
inmediato que totalizan más de
60 mil millones de pesos, exigen
recuperar esas erogaciones que
debieron afrontarse con fondos
propios.

En ese contexto, la estrategia es
salir el 25 de marzo con ambas
emisiones.

La recaudación servirá para
afrontar los más de 30 mil millo-
nes de pesos pagados en los últi-
mos días por una Letra emitida
el año pasado y cubrir la tercera
amortización del bono por 150
millones de dólares emitido por
Ramón Mestre y luego reestruc-
turado por Martín Llaryora en
su rol de intendente. El monto a
cancelar es de 25 millones de
dólares.

En realidad, la idea de las auto-
ridades de economía del munici-
pio es que esos vencimientos de
bono en dólares puedan ser role-
ados en la próxima ocasión, esto
es en septiembre. Esa chance se
concretará, sólo si se abre la ven-
tana externa para poder salir al
mercado con una emisión en dó-
lares a una tasa aceptable para
poder cancelar de una sóla vez
los pagos pendientes de aquella
emisión original, luego reestruc-
turada.

Sin embargo, al igual que la Pro-
vincia de Córdoba, Passerini está
a merced no sólo de la evolución

de la macro argentina sino tam-
bién del complejo escenario ex-
terno que inciden en Argentina.
Para poder volver al mercado ex-
terno, tanto Martín Llaryora como
el Intendente necesitan que el
riesgo país se ubique en torno a
los 450 puntos, valor con el que
oportunamente emitió Juan
Schiaretti.

Por ahora, ese indicador sigue
por encima de los 700 puntos. Un
acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI( redundaría
en una baja sustancial del riesgo
país. Sin embargo, la volatilidad
del escenario externo con la gue-
rra comercial desatada por Do-
nald Trump por la suba de aran-
celes a sus socios comerciales,
entre ellos Argentina, generó un
panorama complejo que castiga a
los países emergentes, como el
caso de Argentina.

Decisión
Aunque las resoluciones del Go-
bierno nacional permiten emi-
tir hasta 55 mil millones de pe-
sos a través de una letra y hasta
150 mil millones por el bono
que podrá colocarse a un plazo
de hasta 48 meses, la idea es no
tomar hasta 100 mil millones de
pesos.

Con esos recursos, se podrán
cubrir los pagos realizados y por
realizar y contar con un rema-
nente para atender otras necesi-
dades, entre ellas el plan de obras.

Con todo, la letra se emitirá a
menor plazo, con vencimiento en
noviembre. En tanto, los “Títulos
de Deuda 2025 Serie I” se amorti-
zarán mediante dos cuotas se-
mestrales consecutivas, siendo la
primera a los 18 meses desde la
emisión y tendrá un plazo de 24
meses. Asimismo, el título deven-
gará una tasa de interés variable
(Tamar) más un margen que no
superará 5,5%, pagadero trimes-
tralmente, señala el documento
emitido por Moody’s.

En ese sentido, la agencia asignó
una calificación de A.ar con pers-
pectiva estable al bono. A su vez, se
asignó una calificación de emisor
en moneda local de corto plazo en
ML A-2.ar y una calificación de
corto plazo en ML A-1.ar al “Pro-
grama de Letras del Tesoro 2025”.

Fortalezas y debilidades
Por lo demás, Moody's citó como
fortalezas crediticias de la comuna,
la sólida base de ingresos propios
respecto a otras jurisdicciones, los
moderados niveles de deuda con
relación a los ingresos totales y los
márgenes operativos positivos. 

En cuanto a las debilidades cre-
diticias mencionó el historial de
déficits financieros recurrentes,
la exposición a deuda en moneda
extranjera y el débil ambiente
operativo de Argentina, factor co-
mún a todas las jurisdicciones
dentro del territorio nacional. 

Asimismo, entre los factores
que pueden generar una mejora
de la calificación se cita la mejora
sostenida en resultados fiscales y
la disminución de la proporción
de deuda en moneda extranjera. 

Finalmente, como factores que
pueden generar un deterioro de
la calificación se menciona la dis-
minución sostenida de la propor-
ción de recursos propios.

Será a través de una letra con vencimiento en noviembre y un bono por hasta 24 meses. La licitación se
concretará el 25 de marzo. La idea es recaudar los fondos suficientes para cubrir los pagos de más de
$60 mil millones por una letra que venció en las últimas horas y una amortización de US$25 millones de un
bono emitido por Ramón Mestre. Si hay remanente, quedará para cubrir obligaciones urgentes y, también, obras

Moody´s calificó y Passerini sale al mercado
para captar hasta $100 mil millones

Argentina Valores, empresa re-
ferente en el negocio financie-
ro, concretó el viernes pasado
un evento en el rooftop de Ca-
pitalinas, en la ciudad de Cór-
doba, para celebrar los 10 años
de su incursión en el mercado
de capitales.

Junto a clientes y personal de
las distintas sedes del país, la
empresa reunió en el evento a
sus autoridades y definió sus es-
trategias futuras.

Hace 10 años nació Argentina
Valores SA (AVSA), abriendo la
primera sede de operaciones en
la Torre de Capitalinas de Cór-
doba. Fundada por dos cordo-
beses, Gonzalo Gómez Pizarro y
Adrián Manuel Mandakovic, los
socios asumieron el nuevo des-
afío luego de trabajar juntos en
otra sociedad de bolsa desde
2006.

Con una clara visión federal,
la empresa experimentó en este
sentido un proceso de evolu-
ción y expansión, incorporando
nuevos actores clave, consoli-
dando una alianza estratégica
de alto impacto en Buenos Aires
al sumar socios con una vasta
trayectoria en el sector banca-
rio. Este hito marcó el inicio de
una serie de pasos destinados a
fortalecer su presencia a nivel
país.

En el 2017 inauguraron su se-
de en Buenos Aires, en el com-
plejo Al Río, de Vicente López.
En 2020, en plena pandemia,
abrió su tercera sede en Rosario
y en octubre de 2023 hizo la más
reciente incorporación con la
apertura de una sede en Mar del
Plata. Hoy cuenta con un equi-
po de 32 personas al servicio de
sus clientes, un capital humano
caracterizado por su calidad y
profesionalismo. Además, ope-
ra en todo el país a través de una
red de 18 agentes productores
que acercan los servicios a cada
rincón de la Argentina.

Con más de 3.600 clientes, Ar-
gentina Valores logró en 2024
un sólido crecimiento, dupli-
cando la cartera que administra
respecto a 2023. 

En ese contexto, Gómez Piza-
rro afirmó: “Estos diez años nos
encuentran en pleno plan de ex-
pansión, sin descuidar nuestra
esencia de atención personali-
zada, ofreciendo soluciones,
que se adapten a las necesida-
des de cada cliente y brindando
un soporte especializado según
la necesidad de cada uno” y
agregó: “Entendemos que la
confianza y la transparencia son
la base de la relación con nues-
tros clientes, y es lo que nos ha
permitido contribuir en su cre-
cimiento patrimonial ordenado
y sostenido”.

Además de su enfoque en la
excelencia del servicio al cliente,
Argentina Valores reforzó su im-
pacto a través de iniciativas con
un marcado compromiso co-
munitario. 

Argentina Valores
celebró 10 años en el
mercado de capitales
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