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Calificaciones Asignadas "

Calificacion Actual y
Perspectiva

Calificacion Anterior y
Perspectiva

Escala Escala Escala Escala
Nacional Global Nacional Global
Estable Estable

Programa Global de Emisién de Titulos de Deuda Baal.ar" B3 Baal.ar" B3
en el Mercado Local ”
- Clase 19 a 18 meses por el equivalente en pesosa  Baal.ar B3 Calificacion inicial
un monto total en conjunto con los titulos de la
Clase 20 de USD 100 millones ampliables a USD
316.3 millones
- Clase 20 a 60 meses por el equivalente en pesos Baal.ar B3 Calificacion inicial

a un monto total en conjunto con los titulos de la
Clase 19 de USD 100 millones ampliables a USD
316.3 millones

*  Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Latin America Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Registro No. 3 de la Comision

Nacional de Valores. Informe de calificacion inicial.

" Los titulos emitidos bajo estas series podran estar denominados en US$ pero seran integrados y pagados en pesos argentinos al tipo
de cambio aplicable. Por este motivo se les asigna calificaciones en moneda local.
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Principales Indicadores ['l

201 2012 2013 2014 2015
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Corrientes (%) 16.6 20.9 24.7 28.7 43.8
Pago de Intereses/Ingresos Corrientes (%) 1.7 1.4 1.6 2.0 2.3
Superavit (déficit) Operativo / Ingresos Corrientes (%) 11.5 9.9 13.5 13.4 8.6
Superavit (déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (3-3) (4.4) (6.5) (7.0) (4.4)
Transferencias Federales / Ingresos Corrientes (%) 1.2 1.5 9.9 9.0 10.4
Gasto de Capital / Gasto Total (%) 15.9 14.8 19.5 19.9 13.3

[1]  Informacion basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre fiscal.

1. Introduccion

Moody's Latin America Agente de Calificacion de Riesgo asigna calificaciones tanto en escala nacional como
en la escala nacional a emisores sub-soberanos y de otros sectores de Argentina.

Con respecto a los instrumentos emitidos (y pagaderos) en moneda extranjera, las calificaciones asignadas
en linea con las calificaciones en moneda local, reflejan nuestra opinién sobre los menores riesgos que
podrian afrontar los sub-soberanos argentinos al pagar sus obligaciones en moneda extranjera en un
entorno con un menor riesgo soberano dada la suba en la calificacién de los bonos del Gobierno Argentino a
partir del mes de abril de 2076.

Las calificaciones en escala nacional de la Ciudad de Buenos Aires en Baal.ar, reflejan una capacidad de
pago fortalezas crediticias superiores a las de otros emisores también calificados en la categoria genérica
Baa.ar. Los niveles de deuda actuales y proyectados permanecen bajos aunque todavia con una elevada
participacion de deuda en moneda extranjera, quedando la ciudad expuesta al riesgo de devaluacion del tipo
de cambio. Si bien los ingresos corrientes son altamente sensibles a las fluctuaciones de los ciclos
economicos, la ciudad se beneficia de una amplia base de ingresos propios, dotandola de una adecuada
flexibilidad financiera, mayor a la de sus pares comparables.

Fortalezas Crediticias

Las fortalezas crediticias de la Ciudad de Buenos Aires incluyen:

»  Economia préspera que genera recursos muy por encima del promedio nacional,

»  Solida base de ingresos propios que dota a la ciudad de una considerable flexibilidad financiera,
»  Generacion de sélidos y sostenidos margenes operativos positivos,

»  Bajos niveles de deuda actuales y proyectados en relacion a los ingresos.

Desafios Crediticios

Los desafios crediticios de la Ciudad de Buenos Aires incluyen:

»  Incertidumbre econémica que podria contraer la brecha entre ingresos y gastos,
»  Base de ingresos altamente sensible a la fluctuacion de los ciclos econdémicos,

»  Elevada proporcion de deuda en moneda extranjera,

»  Muy débil ambiente operativo de Argentina.
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Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones de la ciudad es estable en linea con la perspectiva estable del Gobierno
de Argentina dadas las fuertes interrelaciones macroeconémicas y financieras entre el Gobierno de
Argentina y los perfiles econédmicos y financieros y en las calificaciones de los sub-soberanos.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Alza

Una suba en las calificaciones soberanas de Argentina y/o una mejora sistémica junto con un menor riesgo
idiosincratico emanado de la Ciudad de Buenos Aires —mediante por ejemplo sostenidos registros de
superavits financiero y una mayor proporcion de deuda en moneda local—podrian ejercer presion alcista en
las calificaciones asignadas en el corto a mediano plazo.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Baja

Una baja en la calificacidon de los bonos soberanos de Argentina y/o un deterioro del riesgo sistémico o
idiosincratico de la ciudad — a través por ejemplo del aumento en el peso de su deuda en moneda
extranjera- podria ejercer presion a la baja en las calificaciones asignadas a la Ciudad de Buenos Aires 'y
motivar una baja en el corto a mediano plazo.

2. Evaluacion del andlisis de Riesgo de Crédito Base (BCA por sus siglas en inglés)1

En el caso de la ciudad de Buenos Aires, la tarjeta de puntuacion del riesgo de crédito base (que se presenta
en el Apéndice 1 del presente informe) genera una BCA estimada en b3 debido al puntaje obtenido de 4.

La tarjeta de puntuacion ¢ “scorecard” BCA, que genera evaluaciones estimadas del riesgo crediticio base a
partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, es la herramienta que utiliza el
comité de calificacion para evaluar la calidad crediticia de gobiernos regionales y locales. Los indicadores
crediticios que captura el scorecard proporcionan una buena medicion estadistica de la fortaleza crediticia
individual; sin embargo, la BCA estimada que genera el scorecard no sustituye los juicios que hace el comité
de calificacién con respecto a las evaluaciones especificas del riesgo crediticio base, ni tampoco es una
matriz para asignar o cambiar automaticamente estas evaluaciones.

Consecuentemente, los resultados del scorecard tienen algunas limitaciones en cuanto a que se orientan al
pasado utilizando datos histdricos, mientras que las evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia con
vision al futuro. Adicionalmente, el niumero limitado de variables incluidas en el scorecard no puede capturar
totalmente la extensién y profundidad de nuestro andlisis. Sin embargo, las estadisticas de desempefio que
captura el scorecard son importantes y, en general, se puede esperar calificaciones mas altas entre emisores
con mas alta puntuacion en el scorecard.

Evaluacién del riesgo idiosincratico

En las siguientes secciones, presentamos el andlisis de los cuatro factores clave que se utilizan para
determinar la evaluacién del riesgo de crédito base e identificamos los ratios financieros o de otro tipo que
utilizamos. Los cuatro factores son los siguientes:

Factor 1: Fundamentos Econédmicos

Con una poblacion cercana a los tres millones de habitantes (cerca del 8% de la poblacién nacional), la
Ciudad de Buenos Aires es el principal centro urbano del pais y la segunda region econémica superada solo
por la Provincia de Buenos Aires. Presenta una alta diversidad en la composicion de sus actividades

Baseline Credit Assessment o Riesgo de Crédito Base
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econdmicas y un muy buen desarrollo de su infraestructura de servicios. El principal sector dentro del PBG
de la ciudad es el de los Servicios sociales, comunitarios y personales, cuya participacién asciende al 20%,
seguido de los Servicios inmobiliarios y empresariales (19%), Comercio, hoteles y restaurantes (17%) y
Servicios financieros (12%).

De acuerdo con estimaciones preliminares, el PBG nominal de la ciudad representa cerca del 23% del PIB
nacional, mientras que el PIB per capita casi triplica al promedio nacional, dando cuenta de la significativa
importancia relativa de la economia de la ciudad.

La tasa de desocupacién promedio informada por el INDEC para el afio 2011 fue del 5,9%, inferior a la
registrada para el total de aglomerados urbanos para el mismo periodo (7,2%). Debe tenerse en cuenta que
la ciudad ocupa mano de obra de otras jurisdicciones, especialmente de la Provincia de Buenos Aires.

Factor 2: Marco Institucional

Este entorno operativo se une a un marco institucional en el cual los gobiernos locales y regionales de
Argentina portan una significativa responsabilidad en la prestacion de servicios publicos mientras -en
general- dependen en gran medida de las transferencias que el Estado Nacional envia en concepto de
Coparticipacion Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel de
ingresos. Por el lado del gasto, las provincias 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.

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento

Durante el periodo 2007-2015, la ciudad de Buenos Aires registrd normalmente déficits financieros
(ingresos totales menos gastos totales) excepto durante el gran repunte econdémico de la gestion 2010 en el
cual reporté un superavit final de ARS495 millones pero satisfactorios superdvits corrientes u operativos. En
base a datos provisorios correspondientes al ejercicio concluido el 31 de Diciembre de 2015, la Ciudad de
Buenos Aires registré un superavit operativo o corriente de ARS6.950 millones —un 8.6% medido sobre los
ingresos Corrientes- y un déficit financiero total apenas superior a los ARS3.600 millones o un 4.4% de los
ingresos totales durante ese mismo afio. Este déficit financiero total fue inferior al del ejercicio pasado
producto del aumento en los recursos totales en mayor proporcion que el de los gastos (por un 26.9% con
relacién a la gestion 2014 frente al de los egresos totales por un 23.9%). Mas recientemente, al cierre del
tercer trimestre de 2016 —ultima informacién publica disponible-, la Ciudad registré un abultado superavit
corriente de ARS15.951 millones, un 17% de sobre sus ingresos corrientes frente al 12% obtenido en el
mismo periodo de 2015. Tras computar los ingresos y egresos de capital, dicho superavit se mantiene muy
solido representando un 15.5% de sus ingresos totales -frente al déficit del 1.1% reportado al cierre del
mismo periodo del afio pasado.

Conforme los datos del presupuesto aprobado para el afio 2017, la Ciudad de Buenos Aires espera cerrar el
presente ejercicio con un abultado superdvit corriente u operativo superior a los ARS21.700 millones —casi
un 13% medido sobre los ingresos corrientes esperados, en linea con su historia-- mientras que el resultado
total (incluyendo los ingresos y egresos de capital) seria deficitario en aproximadamente unos ARS6.175
millones o un 3.6% medido sobre los ingresos totales esperados. El motivo del mayor déficit total esperado
para la gestion 2017 es el importante aumento en el gasto de capital, el cual llegaria a representar un 18.5%
de los gastos totales, el nivel mas elevado desde 2014. Moody's espera que los resultados operativos y
financieros de esta emisora se comporten en linea con lo observado en las ultimas cinco gestiones.

La Ciudad de Buenos Aires ha registrado una continua recuperacion econdmica y fiscal a partir de los
severos problemas experimentados en los afios 2001/2002 y ha adoptado practicas presupuestarias que
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contribuyen a la flexibilidad financiera. Dicha flexibilidad resulta también acentuada por la elevada
proporcion de recursos propios dentro de la estructura de ingresos y su baja dependencia de las
transferencias provenientes del gobierno federal. En Efecto, histéricamente, en promedio sélo alrededor del
11% del total de ingresos corrientes corresponden a transferencias federales. Esta es una caracteristica
distintiva que posee la Ciudad de Buenos Aires ya que, en promedio, el consolidado de las provincias reciben
alrededor de la mitad de sus ingresos totales (un 53% al 30 de Septiembre de 2015, ultimo dato publico) en
concepto de coparticipacién federal de impuestos y otras transferencias desde el Gobierno Nacional.
Consecuentemente, los ingresos propios representan la mayor parte del flujo de ingresos de la ciudad,
dotandola de una relativamente elevada flexibilidad fiscal y autonomia financiera. Dentro de los recursos
tributarios propios de la ciudad, el mas significativo es el Impuesto sobre los Ingresos Brutos. En 2015 la
recaudacion de dicho impuesto representd 73% del total de ingresos tributarios propios y un 62% de los
ingresos totales de la ciudad. Es importante destacar también que el impuesto a los ingresos brutos es un
impuesto directamente relacionado a la actividad econdémica. Es por esto que una menor tasa de
crecimiento de la economia en el corto-mediano plazo podria derivar en una menor tasa de crecimiento en
los ingresos de la ciudad.

Perfil de Endeudamiento

Los niveles de deuda de la Ciudad de Buenos Aires son de los mas bajos entre los gobiernos sub-soberanos
calificados por Moody's en Argentina, aunque se observa una tendencia creciente cuyo objetivo es la
financiacion de la parte del gasto de capital de la ciudad que exceda al superavit corriente. Asi, al 31 de
Diciembre de 2015 el stock de deuda de la ciudad de Buenos Aires ascendia a unos ARS31.432 millones,
equivalente al 38% aproximadamente de los ingresos totales estimados para este ultimo ejercicio,
evidenciando una leve tendencia creciente en el corto plazo. Sin embargo, con datos provisorios para el
cierre del stock de la deuda publica al 31-Dic-2015 y la proyeccion de ingresos vigente para la totalidad del
ejercicio 2016, se podria estimar una baja hasta el 35% para este indicador para el cierre del afio pasado. Al
cierre del tercer trimestre del ejercicio 2016, el stock de la deuda de la ciudad totalizo algo mas de
ARS48.143 millones, habiendo aumentando fundamentalmente por la emisién de la Serie 12 por USD890
millones (unos ARS13.795 millones), parte de la cual fue destinada al rescate parcial de otro bono
internacional con vencimiento el afio proximo.

Por otro lado, la deuda en dolares, que al 31-12-2013 representaba el 98% del total disminuyd hasta
representar un 82% al 30-09-2016 debido a la emisidn de distintos titulos de deuda en moneda local y
Letras del Tesoro. Con motivo de la aun elevada participacién de la deuda en moneda extranjera en su stock
total de deuda, la ciudad estd altamente expuesta al riesgo de tipo de cambio, riesgo que hasta ahora no ha
afectado sus resultados operativos en mayor medida. Pero por otro lado, las recurrentes emisiones en el
mercado internacional contribuyen al alargamiento de los plazos de vencimiento de la deuda de la ciudad.

Al cierre del ejercicio 2015, la deuda de esta emisora se habfa incrementado en un significativo 72%,
impactada por suba del tipo de cambio ocurrida en el ultimo mes del afio pasado. Si bien los niveles de
deuda han venido aumentando desde 2009 a raiz de nuevas emisiones, los mismos siguen siendo
manejables en relacion a otros pares calificados por Moody's. La aplicacién constante de prudentes politicas
fiscales, condicion necesaria para la estabilizacién de la deuda, resulta el principal desafio que debe afrontar
la ciudad en el corto y mediano plazo. Los servicios de la deuda representan, sin embargo, una proporcion
manejable de los ingresos totales.

Moody's también califica el Programa Global de Emision de Titulos de Deuda en el Mercado Local
(Programa de Financiamiento en el Mercado Local) que fuera aprobado inicialmente por la Ley 4.315 hasta
la suma de USD100 millones, luego ampliado por varias leyes hasta totalizar el monto maximo de hasta
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USD1.386 millones. Los titulos que se emiten bajo el referido programa seran integrados y pagados en pesos
argentinos al tipo de cambio aplicable segun las condiciones pactadas.

Por ultimo la ciudad también hace uso del financiamiento de corto plazo a través de la emision de Letras del
Tesoro. La colocacion de estas letras apunta a cubrir déficits estacionales de caja y pueden presentar
vencimientos que excedan el presente ejercicio econémico tal como lo autorizan los articulos 107 y 108 de
la mencionada ley de administracién financiera. Las calificaciones asignadas a estos dos programas y a las
series emitidas y a emitirse reflejan la opinion de Moody's en el sentido que la voluntad y capacidad de la
Ciudad de Buenos Aires de honrar los servicios de estas emisiones se hallan alineadas con sus calificaciones
como emisora a largo plazo es decir B3/Baal.ar. Al 30 de septiembre de 2016, el monto vigente de Letras
del Tesoro ascendia a unos ARS2.402 millones.

Factor 4: Administraciéon y Gobierno Interno

Los factores de administracion y gobierno interno reflejan fortalezas en algunos aspectos y debilidades en
otros. Mientras que la ciudad registré déficit financieros con frecuencia, ha venido cumpliendo con sus
metas fiscales generando sélidos margenes operativos desde la salida de la crisis de 2001/02. La actual
administracién esta especialmente enfocada en la adopcion de politicas fiscales prudentes y en asegurar
transparencia en sus operaciones.

Los reportes financieros son claros y detallados aunque no son auditados por una firma independiente. Los
reportes son generados en primera instancia como una estimacion preliminar y solo pasan a ser definitivos
luego de un tiempo. La informacion fiscal y financiera es publicada regularmente en el sitio de Internet
oficial de la ciudad.

Evaluacién del riesgo sistémico con base en la calificaciéon de los bonos del pais

Un segundo elemento para determinar la BCA es la puntuacion del riesgo sistémico del pais en el cual opera.
En el caso de Argentina, el riesgo sistémico se evalta en B3, reflejando la calificacion de la deuda soberana
nacional en la escala global de Moody's.

Determinacion de la puntuaciéon BCA con base en la matriz de combinacion del riesgo
idiosincratico con el riesgo sistémico

De la combinacion de un BCA determinada en 4 con la evaluacién del riesgo sistémico en B3, resulta una
calificaciéon estimada en b3.

Otros factores adicionales relevantes

Entorno Operativo

El entorno operativo para los gobiernos locales y regionales en Argentina se caracteriza por un PIB per capita
(base de paridad de poder de compra) elevado para ser una economia en desarrollo, una muy alta
volatilidad econdmica y una baja clasificacion en el indice de Efectividad Gubernamental del Banco Mundial,
indicando un elevado nivel de riesgo sistémico.

Evaluacién de la probabilidad de apoyo extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de apoyo extraordinario por parte del gobierno nacional en favor de la
ciudad, reflejando la falta de antecedentes de una intervencion oportuna por parte del gobierno federal para
prevenir una eventual situacién de incumplimiento por parte de la ciudad. Este hecho se compensa, en
parte, por factores que incrementan la probabilidad de apoyo por parte del gobierno nacional, como son el
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rol estratégico que ocupa la ciudad —como capital federal y centro financiero-y la moderada supervision
que ejerce el gobierno federal sobre las finanzas de la ciudad.

Moody's también asigna un alto nivel de dependencia de incumplimiento entre la ciudad y el gobierno
nacional, lo que refleja un bajo nivel de transferencias federales dentro de su estructura de ingresos y una
significativa integraciéon de sus economias y sus bases de ingresos.

Informacién Considerada para la Calificacion

»  Prospectos de emision, reestructuracion y otros documentos a fechas varias,

»  Copia del documento denominado “Informacion Para El Inversor” a diversas fechas siendo el ultimo
consultado el correspondiente al mes de Abril de 2016,

»  Suplemento del Prospecto Preliminar para las Clases N2 6,7, 8, 9,10, 11,12, 13 y 14 y 4 (re-apertura).
Condiciones de Emision Indicativas de las Clases 15 y 16 contenidas en la propuesta presentada por el
colocador. Suplemento del Prospecto de las Clases 19y 20 de Enero de 2017.

»  Proyecto de Resolucion del Ministerio de Hacienda autorizando la emision de la Clase 7,

»  Ejecucion presupuestaria correspondientes a los ejercicios 1995/2015, Cuenta Anual de Inversion al 31
de Diciembre de 2015 y al 30-09-2016,

»  Stock de deuda al 31/12/2012, al 31/12/2013, al 31/12/2014, al 31/12/2015 y al 30-09-2016,
»  Presupuestos correspondientes a los afios 1995-2016,

»  Informes de evolucion de la deuda y estimacién de su cancelacion elaborados por la Contaduria
General del Gobierno de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires,

»  Normativa juridica de la ciudad, Leyes N270y 4.809,
»  Ley Ne5349 ampliando el monto del Programa de Letras del Tesoro 2015,

»  Informacion obtenida en la pagina Web del Ministerio de Economia de la Nacién, Direccion Nacional
de Coordinacién Fiscal con Provincias

»  Informacion obtenida de la pagina de Internet oficial del gobierno de la ciudad de Buenos Aires
www.buenosaires.gob.ar,

»  Fue utilizado el Manual de Procedimientos Para la Calificacion de Riesgo de Gobiernos Sub-soberanos
registrado mediantes Res.N217.990 de fecha 10/03/2016.

I E —E ————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
7 11 DE ENERO DE 2017 INFORME DE CALIFICACION: CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS AIRES



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOBERANOS

Calificacién Final

El Consejo de Calificacion de Moody's Latin America Agente de Calificacion de Riesgo S.A, en su sesion
ordinaria del dia 11 de Enero de 2017, sobre la base de los antecedentes expuestos ha calificado de acuerdo
al siguiente detalle —calificaciones en la escala nacional que Moody's aplica para emisores argentinos-, a

saber:

Calificacion
- Clase 19 a 18 meses por el equivalente en pesos a un monto total en conjunto con los titulos Baal.ar
de la Clase 20 de USD 100 millones ampliables a USD 316.3 millones
- Clase 20 a 60 meses por el equivalente en pesos a un monto total en conjunto con los Baal.ar

titulos de la Clase 19 de USD 100 millones ampliables a USD 316.3 millones

"

Categoria Baa.ar: “Los emisores o emisiones con calificacion Baa.ar muestran una capacidad de pago promedio con relacion a otros emisores locales”.
El modificador 1 indica que la calificacion se ubica en el rango superior de su categoria. La categoria Baal.ar equivale a la categoria regulatoria BBB(+).
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Apéndice 1. Resumen de la Tarjeta de Puntuacion.

Metricas crediticias

Ponderacion de Totalde Ponderacion de
Riesgo Crediticio Base: Puntuacion Valor  Sub-factores  Sub-factores Factores Total
Planilla de Puntuacién 2014
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 1 269.57 70% 1 20% 0.20
Volatilidad Econémica 1 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00
Flexibilidad Financiera 5 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de
Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) * 1 12.93 12.50% 3.75 30% 113
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.80 12.50%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 28.70 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 7 28.70 25%
Factor 4: Administracién y Gobierno Interno
Controles de Riesgo y Administracion Financiera 5 5 30% 15
Gestioén de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 5
Evaluacién del Riesgo Idiosincratico 3.83(4)
Evaluacién del Riesgo Sistémico B3
BCA Estimada b3
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Apéndice 2. Tabla de Indicadores Clave

Principales Indicadores [l

2011 2012 2013 2014 2015
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Corrientes (%) 16.6 20.9 247 28.7 43.8
Pago de Intereses/Ingresos Corrientes (%) 1.7 1.4 1.6 2.0 2.3
Superavit (déficit) Operativo / Ingresos Corrientes (%) 11.5 9.9 13.5 13.4 8.6
Superavit (déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) (3:3) (4.4) (6.5) (7.0) (4.4)
Transferencias Federales / Ingresos Corrientes (%) 11.2 11.5 9.9 9.0 10.4
Gasto de Capital / Gasto Total (%) 15.9 14.8 19.5 19.9 13.3

[1]  Informacion basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre fiscal
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