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1 Banco de Cérdoba emitird
Etres Obligaciones Negocia-

bles (ON) por hasta 70 millo-
nes de délares, como parte de un
programa para sumar liquidez y,
en paralelo, rollear los vencimien-
tos por 30 millones de ddlares de
otras dos herramientas licitadas el
afno pasado y que deberdn cance-
larse el proximo 22 de agosto.

La informacion, a la que tuvo ac-
ceso Comercio y Justicia, aparece
reflejada en un documento emiti-
do por Moody's local, en el que ca-
lifica el programa. La estrategia es
salir el préximo martes, segin an-
ticipé una fuente a este medio.

Concretamente, la agencia asig-
no calificaciones a las ON que emi-
tird Bancor: “(i) calificacion de cor-
to plazo en moneda local de ML A-
1.ar a las ON Clase III con venci-
miento en agosto 2027; ii) califica-
cién en moneda extranjera de AA-
.ar a las ON Clase IV con venci-
miento en agosto 2029; y iii) califi-
cacién en monedalocal de AA-.ara
las ON Clase V con vencimiento en
agosto 2028.

La perspectiva de las califica-
ciones de largo plazo se mantie-
ne estable.

Los instrumentos

En cuanto a las ON a emitir, las
Clase III podrén ser integradas en
efectivo o en especie mediante la
entrega de ON Clase I, estardn de-
nominadas y serdn pagaderas en
pesos, devengardn intereses tri-
mestrales a tasa Tamar mds mar-
gen a licitar y su vencimiento ope-
rard a los 12 meses desde la fecha
de emisién y liquidacion.

En tanto, las ON Clase IV po-
dran ser integradas en efectivo o
en especie mediante la entrega de
ON Clase II, estardan denomina-
das y serdn pagaderas dolares es-
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Bancor sale a tomar deuda hasta
US$70 millones para sumar liquidez

La entidad oficial emitira tres obligaciones negociables (ON), parte de cuya
recaudacion ira a rollear las dos herramientas de US$30 millones que vencen
el 22 de agosto. Los instrumentos a licitar incluyen La Serie Ill a 12 meses y
pagara Tamar mas margen. La Serie IV serd en ddlares a 36 meses y pagara
tasa fija a licitar. Finalmente, la Clase V vencera tras 24 meses en pesos y
ajustables por UVA. Moody's calificé Lla emision. EPEC sale en 15 dias

tadounidenses, devengardn inte-
reses semestrales a tasa fija a lici-
tar y su vencimiento operard a los
36 meses desde la fecha de emi-
sién y liquidacién.

Finalmente, las ON Clase V po-
dran ser integradas en efectivo o
en especie mediante la entrega de
ON Clase I, estaran denominadas
en UVAyserdn pagaderas en pesos
al valor UVA aplicable, devengardn
intereses trimestrales a tasa fija a
licitar y su vencimiento operard a
los 24 meses desde la fecha de emi-
sién y liquidacion.

Los instrumentos “serdn emiti-
dos por hasta US$20 millones en
forma conjunta ampliables hasta
el maximo disponible por el pro-
grama”, indica el texto. En la prac-
tica, el maximo para emitir alcanza
a 70 millones de ddlares.

Fundamentos

En el documento emitido por Mo-
ody's, la agencia destaca la “sélida
franquicia como agente financiero
de la Provincia de Cérdoba, con
una base de clientes granular y
fondeo estable de bajo costo. Las
calificaciones de Bancor conside-
ran su base de clientes, compuesta
en parte por empleados publicos y
jubilados, asi como sus fuentes de
fondeo estables y de bajo costo
provenientes en gran medida de
entidades estatales, por su rol de

agente financiero de la Provincia
de Cordoba.

También suma el soporte de la
Provincia de Cérdoba (AA-.ar) co-
mo garante de sus operaciones.
Las calificaciones incorporan el
apoyo de la Provincia de Cérdoba,
que garantiza las operaciones del
banco yle brinda soporte financie-
ro tanto en su cardcter de deposi-
tante como de prestatario. Este
vinculo constituye un factor de
respaldo clave del perfil crediticio
de la entidad.

Al mismo tiempo, se refiere al
aumento de la morosidad concen-
trado en el segmento de consumo,
en linea con la dindmica del siste-
ma. La mora de Bancor se ubicé en
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8,7% a marzo 2026 (7,3% a diciem-
bre 2025), por encima del prome-
dio de 1,6% para los ejercicios
2022-2024 y del 7,0% observado a
nivel sistema. El deterioro se con-
centro en el segmento de consu-
mo, donde el banco presenta una
elevada exposicion, en un contex-
to macrofinanciero voldtil caracte-
rizado por tasas de interés reales
elevadas que presionaron la capa-
cidad de pago de los hogares.

La cobertura de la cartera venci-
da con previsiones se ubicé en
70,9% a marzo 2026. Por lo demas,
la recuperacion de la rentabilidad
en el primer trimestre 2026, tras la
pérdida registrada en el ejercicio
2025 fue otro fundamento para la

calificacién. Bancor registré un re-
sultado neto de ARS 9.176 millones
a marzo 2026, con un ROE anuali-
zado del 4,3% para el trimestre, re-
virtiendo la pérdida del ejercicio
2025 (ROE de -8,8%). Para los ulti-
mos 12 meses el ROE se mantiene
negativo en 6,4%, todavia afectado
por los resultados de 2025. La recu-
peracion del trimestre se sustentd
en la mejora del resultado por in-
termediacion financiera, parcial-
mente compensada por mayores
cargos por incobrabilidad.

Asimismo, menciona la capitali-
zacién presionada por el creci-
miento del crédito, aunque sufi-
ciente para enfrentar situaciones
de estrés moderado. El indicador
de capital ajustado por exposicién
a titulos publicos se ubic6 en
12,2% a marzo 2026 (20,2% sin
ajustar), por encima del 11,4% de
diciembre de 2025, mientras que la
relacién patrimonio neto sobre ac-
tivo total alcanzo el 13,6%. Si bien
el nivel de capital se ubica por de-
bajo del promedio de los bancos
publicos comparables, lo conside-
ramos suficiente para respaldar si-
tuaciones de estrés moderado y
potenciales aumentos en las pérdi-
das crediticias.

Por otra parte, sefala las holga-
das métricas de liquidez, aunque
en descenso por la mayor interme-
diacién. Los recursos liquidos re-
presentaron el 38,0% del activo
tangible y el 51,5% de los depdsitos
totales a marzo 2026, por debajo
del promedio histérico debido a la
mayor canalizacién de fondos ha-
cia la cartera de préstamos, en li-
nea con lo ocurrido a nivel sistema.

Sale EPEC

En otro orden, fuentes del sector
financiero confirmaron que en
un plazo de 15 a 20 dias, la EPEC
saldrd al mercado doméstico a
colocar un titulo como parte de
un programa global de 300 millo-
nes de ddlares para financiar obras
de infraestructura.

La industria metalirgica local perdié mas de 4 mil empleos desde que subié Milei

Las industrias metaldrgicas de
Coérdoba perdieron 4.168 emplea-
dos desde diciembre de 2023, esto
es desde el inicio de la gestion de
Javier Milei.

El dato forma parte del informe
del Observatorio de la Actividad
Metalurgica de Cérdoba, depen-
diente de la Cdmara de Industria-
les Metaltirgicos y Componentes
de Cérdoba (CIMCC).

Seglin el trabajo presentado
ayer por la entidad, la pérdida de
empleo se produjo en dos etapas:
a inicios de 2024, luego de la de-
valuacion en el comienzo de la
gestién de Javier Milei, y a partir
de noviembre del afio pasado,
cuando se empez6 a frenar la acti-
vidad productiva.

En abril, la industria tenia
37.694 trabajadores, 1.354 puestos
de trabajo menos que en el cuarto
mes de 2025, lo que implica una
caida interanual de 3,5% o la pér-
dida de 113 empleos por mes.

Comparado con diciembre de
2023, esta industria perdi6 un to-

tal de 4.168 puestos de trabajo, lo
que implica bajas a un ritmo de
casi 150 empleos por mes. Esto
quiere decir que en lo que va del
Gobierno actual, el empleo en es-
te rubro se redujo 10,5%.

Produccion

Respecto a la actividad, el infor-
me refleja que en julio de este
afo cuatro de cada 10 industrias
(40,3%) tuvo menos produccién
que un afo atras; 31,9% mantu-
vo el mismo volumen de trabajo
y sélo 26,4% pudo incrementar
la actividad.

En tanto, en mayo de 2025, la
cantidad de empresas con menos
actividad era 32,2% y la que regis-
traba crecimiento era 33,3%.

En materia de empleo, en julio
65,3% mantuvo sus planteles,
15,3% los incrementd6 y 19,4% los
redujo. Pero 55,5% vio caer su ren-
tabilidad, 23,6% la sostuvo y s6lo
16,7% logré mejorarla.

“Los tinicos que no presentaron
problemas son los proveedores

del sector petréleo, gas y mineria;
de hecho, 75% espera vender mds
este afio en relacion a 2025”, ex-
plicé Gastén Utrera, titular del
Centro de Estudios para la Pro-
duccion Metaltirgica.

En cambio, 66,7% de las termi-
nales automotrices y 53,8% de las
autopartistas vieron caer sus ven-
tas en los ultimos cuatro meses.

El golpe mas fuerte lo sintieron
los fabricantes para el mercado
de repuestos, donde 83,3% redu-
jo sus ventas. La importacion de
autopartes, sobre todo provenien-
tes de China, en el dltimo afio casi
se duplico.

La caida de las ventas entre los
fabricantes de maquinaria agrico-
la fue de 57,1%, mientras que en-
tre los agropartistas fue de 35,7%
y entre los fabricantes de agropar-
tes para el mercado repuestero
fue de 40%.

Por su parte, en la metalirgica
para la construccién, un tercio
(33,3%) vio caer sus ventas.

“Se estd generando un cambio

en la matriz productiva, sobre to-
do en la cadena automotriz. Hay
terminales que tienen proyectos,
pero trabajan con porcentaje muy
alto de insumos importados; pro-
meten que van a desarrollar pro-
veedores locales, pero esto serd a
muy largo plazo”, indicé Ramén
Ramirez, vicepresidente primero
de la CIMCC.

En la maquinaria agricola, a la
importacion se suma el problema
de una menor demanda. “En el
ultimo ano, la industria aumento
16% la produccién, pero bajé 12%
la facturacion, 15% la exportacion
y 4% la capacidad productiva;
también se registré 27% de baja
en agropartes y 3,2% en el em-
pleo. El préximo afio, el mercado
va a tener que absorber lo que se
fabrico este afio y no se vendid”,
advirtié Gustavo del Boca, vocal
de la entidad. )

En este marco, el Indice de
Confianza Empresaria del sector
metaltrgico cay6 16,3%, no tanto
por la politica econémica del go-

bierno nacional (tiene 86% entre
la valoraciéon muy buena, buena
y regular) sino mds por su politi-
ca industrial (este grupo se redu-
ce a63,8%).

El gran problema que tiene la
industria metalirgica cordobesa
eslamenor competitividad. La ca-
dena automotriz muestra costos
35% por encima de su competen-
cia en Brasil, mientras que en la
maquinaria agricola es de 30%.

Las tecnologfas y procesos pro-
ductivos son similares en las in-
dustrias de ambos paises; la dife-
rencia estd en el “costo pais”, que
estd formado "por un conjunto de
items, como ser las tasas munici-
pales sobre la energia eléctrica y
el gas, como también sobre la ca-
dena de proveedores; los impues-
tos sobre los Ingresos Brutos apli-
cados al segmento comercial (la
produccién automotriz estd exen-
ta, pero alcanza a muchos de sus
proveedores) y al crédito; ade-
mads, estd el saldo de IVA que no
puede recuperar y que tiene costo
financiero dificil de recuperar”,
indico Utrera.
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