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Municipalidad de Godoy Cruz  

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina asigna una calificación de emisor en moneda local 
de corto plazo en ML A-2.ar a la Municipalidad de Godoy Cruz. Al mismo 
tiempo, asigna una calificación de deuda sénior garantizada de corto plazo en 
ML A-1.ar a las “Letras SVS Godoy Cruz Serie II”. Las letras serán emitidas 
por un monto máximo de hasta ARS 600 millones, según Decreto 3081/24 del 
Departamento Ejecutivo del municipio, teniendo un plazo máximo de hasta 4 
meses a partir de su emisión cuyo vencimiento no podrá exceder el 30 de 
diciembre de 2024. La amortización se realizará al vencimiento (bullet) y 
devengarán un interés variable (BADLAR + margen a licitar) que será abonado 
de forma bimestral. Por otro lado, según documentos preliminares, la emisión 
contará con una garantía real prendaria sobre certificados de depósito de 
plazo fijo constituidos a favor de los tenedores, los cuales tendrán un aforo 
adicional a fin de mitigar parcialmente un eventual descalce de tasas que 
genere diferencias entre los intereses a devengar por los mismos y los 
intereses a abonar por las letras. 

Esta calificación de crédito podría verse modificada ante la ocurrencia de 
posibles cambios en el proceso de finalización de documentos y la emisión de 
valores que se encuentran en estado previo a oferta pública. La misma se 
basa en cierta información que puede cambiar ante la realización de tales 
contingencias, incluyendo condiciones de mercado, proyecciones financieras, 
estructura de la transacción y los términos y condiciones de la emisión. 
Cualquier cambio pertinente en dicha información o información adicional 
podría resultar en un cambio en esta calificación de crédito.  

Asimismo, se afirma la calificación de emisor en moneda local en BBB+.ar 
con perspectiva estable, la cual refleja que no se esperan cambios 
significativos en los fundamentos crediticios en el corto y mediano plazo. 

El perfil crediticio del Municipio de Godoy Cruz tiene en consideración sus 
bajos niveles de endeudamiento en comparación con otras jurisdicciones y 
los consistentes márgenes operativos y resultados fiscales positivos a través 
del tiempo. Dichas fortalezas se ven contrarrestadas por la baja escala del 
municipio y la elevada dependencia de ingresos provenientes de la 
coparticipación, lo cual limita su flexibilidad financiera. 

En años anteriores, el contexto económico y social que enfrentaron los 
Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) resultó desafiante debido a la 
escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la 
incertidumbre política. En el 2024, los GLR se expondrán a riesgos 
incrementales de refinanciación, en particular aquellos con exposición a 
deuda en moneda extranjera. A esto se le suman mayores presiones de 
liquidez como consecuencia de una caída esperada en la recaudación -por 
una menor actividad económica- como también por la disminución en las 
transferencias no automáticas provenientes del Gobierno Nacional. 
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Fortalezas crediticias 
→ Bajos niveles de deuda financiera con relación a los ingresos totales. 

→ Márgenes operativos consistentemente positivos. 

→ Bajos niveles de gasto en personal en comparación con otros GLR. 

Debilidades crediticias 
→ Elevada dependencia de ingresos provenientes de la coparticipación. 

→ Reducida base económica en relación con otras jurisdicciones. 

→ Débil ambiente operativo de Argentina, factor común a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
→ Incremento sostenido en la proporción de ingresos propios. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
→ Deterioro sostenido de los resultados fiscales. 

Principales aspectos crediticios  
 
Principales indicadores 1T 2024 2023 2022 2021 2020 
Margen operativo (%) (1)  47,0 43,9 42,5 25,2 33,0 
Superávit (déficit) primario (%) (2) (3)  25,0 15,2 15,6 13,2 27,5 
Superávit (déficit) financiero (%) (3)  24,3 14,7 15,3 12,2 26,1 
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 31,4 28,3 36,9 33,2 27,9 
Intereses / Ingresos operativos (%)  0,7 0,5 0,4 1,0 1,5 
Deuda / Ingresos operativos (%)  0,1 (4) 0,1 1,1 3,7 8,1 
Proporción de deuda en moneda extranjera - - - - - 
(1) Incluyendo intereses; (2) Gastos totales excluyendo intereses; (3) Como % de ingresos totales; (4) Indicador anualizado. 

Fundamentos económicos 
El Municipio de Godoy Cruz forma parte del Gran Mendoza y es, a su vez, el quinto departamento más importante en 
cuando a PBG provincial de los 18 departamentos que integran la Provincia de Mendoza (DEIE, 2019), con una 
población de 195 mil habitantes (INDEC, 2022).  

Al primer trimestre de 2024, la tasa de desocupación en el Gran Mendoza fue del 4,8%, por debajo del promedio 
nacional de 7,7%. En cuanto pobreza e indigencia en el Gran Mendoza, estos indicadores alcanzaron en el segundo 
semestre de 2023 un 47,0% y 13,9% respectivamente, por encima de los indicadores a nivel nacional de 41,7% y 11,9%. 

La municipalidad registra una base de ingresos propios en línea con otros GLR comparables, los cuales en 2023, fueron 
equivalentes al 28,3% de sus ingresos operativos (27,6% de los ingresos totales, como se observa en la Figura 1). Esta 
característica le otorga una mayor dependencia de ingresos provenientes de la Provincia de Mendoza y/o de la Nación 
y una menor flexibilidad financiera. 
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FIGURA 1 Composición de ingresos totales 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la Municipalidad de Godoy Cruz. 

FIGURA 2 Composición de ingresos propios 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la 
Municipalidad de Godoy Cruz. 

FIGURA 3 Variación interanual de los ingresos 

 

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la 
Municipalidad de Godoy Cruz e INDEC. 

Resultados financieros 
Durante los últimos años, el Municipio de Godoy Cruz registró márgenes operativos significativamente positivos. Al cierre 
de 2023 se reportó un resultado operativo de ARS 14.752 millones, equivalentes al 44,1% de los ingresos operativos del 
período, mientras que para el año 2022, esta métrica se ubicaba en 42,5%. 

La municipalidad ha exhibido resultados financieros consistentemente positivos a excepción del año 2019. Durante ese 
año, a pesar de presentar un sólido margen operativo, las erogaciones de capital incrementaron su participación relativa 
a otros períodos. Para el cierre de 2023, el superávit financiero alcanzó los ARS 5.201 millones equivalentes al 15,0% de 
los ingresos totales, en línea con el cierre de 2022, cuando el mismo resultado fue de ARS 1.836 millones, un 15,3% de 
los ingresos totales.  

En virtud de los bajos niveles de endeudamiento de la municipalidad, la carga de intereses no presenta una incidencia 
significativa en los resultados financieros. Para el ejercicio 2024, se espera que la misma mantenga niveles similares. 

De acuerdo con el presupuesto 2024 aprobado en noviembre de 2023, los ingresos y gastos totales previstos para el 
municipio ascienden a ARS 37,2 mil millones y ARS 41,5 mil millones respectivamente, resultando en un margen operativo 
de 27,8%, y un déficit financiero de 11,5%. De los ingresos corrientes, se proyecta que el 74,4% se originará por 
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coparticipación federal. Por el lado de los gastos corrientes, el 33,2% será destinado a cubrir gastos de personal. Por 
último, se presupuesta una carga de intereses sobre ingresos operativos de 0,02%.  

FIGURA 4 Resultado primario sobre ingresos totales FIGURA 5 Incidencia de intereses en resultado 
financiero 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la 
Municipalidad de Godoy Cruz. 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la 
Municipalidad de Godoy Cruz. 

Perfil de deuda 

El stock de deuda de la municipalidad ascendió a ARS 33,3 millones a diciembre de 2023, lo cual evidencia una 
tendencia decreciente a lo largo de los años y un nivel de endeudamiento prácticamente nulo. Al cierre del 2023, no 
poseía deuda en moneda extranjera y el principal acreedor era la Provincia de Mendoza. 

Letras de corto plazo 

Las “Letras SVS Godoy Cruz Serie II” serán emitidas por un monto máximo de hasta ARS 600 millones, según surge del 
Decreto 3081/24 del Departamento Ejecutivo de la municipalidad. Las letras tendrán un plazo máximo de hasta 4 
meses a partir de la emisión cuyo vencimiento no podrá exceder el 30 de diciembre de 2024. La amortización se 
realizará al vencimiento (bullet) y devengarán un interés variable (BADLAR + margen a licitar) que será abonado de 
forma bimestral. Por otro lado, según documentos preliminares, la emisión contará con una garantía real prendaria 
sobre certificados de depósito de plazo fijo constituidos a favor de los tenedores, los cuales tendrán un aforo adicional 
a fin de mitigar parcialmente un eventual descalce de tasas que genere diferencias entre los intereses a devengar por 
los mismos y los intereses a abonar por las letras. El producido de la colocación se afectará a la financiación de los 
proyectos: (i) Arizu I: Bodega recuperada para la realización de actividades culturales y equipado con sistemas que 
eficientizan el consumo de energía; y (ii) Techo Solar, para abastecer de energía a una escuela del municipio. 

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. En 
este marco, la municipalidad trabaja de forma proactiva en mejorar los niveles de recaudación simplificando procesos e 
incorporando canales de cobranza alternativos. 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 el caso del municipio, tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de generar 
ahorros, en especial dada la relativamente baja participación del  gasto en personal dentro de la estructura de costos 
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(25,6% sobre gastos corrientes y 16,3% de los gastos totales al cierre de 2023), la cual, además, evidencia una 
disminución respecto a años anteriores. 

FIGURA 6 Composición del gasto total 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la 
Municipalidad de Godoy Cruz. 

FIGURA 7 Evolución del gasto en personal 

 
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a información de la 
Municipalidad de Godoy Cruz 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 luego de atravesar la revisión del Tribunal de Cuentas correspondiente. No obstante, 
se destaca que la información fiscal y financiera del Municipio de Godoy Cruz es publicada en su sitio de internet 
oficial. 

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno 
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de la provincia. Los GLR argentinos están 
expuestos a las crecientes demandas sociales impulsadas por la caída del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza 
y el desempleo. El mayor deterioro en estos indicadores, el creciente descontento social y la presión de los sindicatos 
en medio de niveles de inflación persistentemente altos podrían requerir un aumento en el gasto social y de personal. 

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.  

Con respecto a las consideraciones ambientales, cabe destacar que desde el año 2015, el Municipio de Godoy Cruz 
incorpora políticas ambientales en su plan de gestión y realiza emisiones SVS en el mercado local para sustentar estas 
iniciativas. 

Evaluación del soporte extraordinario 
Moody's Local Argentina considera en las calificaciones el 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 

Municipalidad de Godoy Cruz         
Calificación de emisor en moneda local  BBB+.ar Estable BBB+.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo  ML A-2.ar - - - 

Letras SVS Godoy Cruz Serie II* ML A-1.ar - - - 
* Garantizadas. 

Información considerada para la calificación. 
→ Cuentas Anuales de Inversión correspondientes a los ejercicios fiscales 2019-2023. 
→ Ejecuciones presupuestarias intermedias del 2019-2024. 
→ Stock de la deuda pública correspondiente a los ejercicios 2019-2023 y períodos intermedios. 
→ Presupuestos correspondientes a los años 2020-2024. 
→ Prospectos y suplementos de emisión, y otros documentos preliminares. 
→ Normativa relacionada a la emisión de los distintos instrumentos de deuda. 
→ 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 Mercado Abierto 
Electrónico. 

→ Información obtenida de la página de Internet oficial del Gobierno del Municipio de Godoy Cruz: 
www.godoycruz.gob.ar 

→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Fundamentos 
económicos, Resultados financieros, Perfil de deuda y Gobierno interno y administración) y Otras 
consideración no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo. 

Definición de las calificaciones asignadas. 
→ BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparación con 

otros emisores locales.  
→ ML A-1.ar: Los emisores calificados en ML A-1.ar tienen la mayor capacidad para pagar obligaciones de deuda 

sénior no garantizada de corto plazo en comparación con otros emisores locales.  
→ ML A-2.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-2.ar tienen una capacidad por encima del promedio 

para pagar obligaciones de deuda sénior no garantizada de corto plazo 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://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies 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.  

 

http://www.godoycruz.gob.ar/
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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