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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina afirma las 
calificaciones de Compañía General de 
Combustibles S.A. (CGC) 
 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

Buenos Aires, Argentina 

16 de abril de 2025 

Moody’s Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) afirma 
las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera de Compañía General de 
Combustibles S.A. (CGC) en AA-.ar, y afirma la calificación de emisor en moneda local de 
corto plazo en ML A-1.ar. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo es estable. 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

 

 

Fundamentos de la calificación  
La calificación de CGC incorpora la sólida posición competitiva como uno de los principales 
productores de petróleo y gas del país, la amplia flexibilidad financiera y el soporte implícito 
de su principal accionista, Corporación América. Asimismo, la calificación incorpora el 
deterioro en el desempeño operativo y las métricas crediticias de la compañía en 2024, 
aunque con expectativas de mejora en los próximos meses producto de cambios en la 
estrategia de negocios. Las calificaciones se encuentran limitadas por el alto nivel de 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 
Compañía General de Combustibles S.A. 
Calificación de emisor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable 
Obligaciones Negociables Clase 23 con 
vencimiento en 2031  

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables Clase 33 con 
vencimiento en 2026  

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables Clase 35 con 
vencimiento en 2026  

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Calificación de emisor de corto plazo en 
moneda local 

ML A-1.ar - ML A-1.ar - 

Calificación de emisor en moneda extranjera AA-.ar Estable AA-.ar Estable 
Obligaciones Negociables Clase 34 con 
vencimiento en 2026  

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables Clase 36 con 
vencimiento en 2027  

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables Clase 37 con 
vencimiento en 2027  

AA-.ar Estable AA-.ar Estable 
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endeudamiento y las elevadas necesidades de CAPEX, la exposición de la compañía a las políticas del sector 
energético en Argentina y la volatilidad del precio de los commodities energéticos. 

En los próximos 12 meses monitorearemos el impacto del cambio de estrategia de negocios a implementar por CGC, el 
cual contempla un incremento en la producción de crudo, planes para reducir los costos operativos y el ingreso de la 
compañía en el área no convencional “Aguada del Chañar” operado por YPF S.A. Esperamos un incremento en la 
generación de EBITDA que permita disminuir el nivel de endeudamiento a niveles por debajo de 5,0x EBITDA para 
2025-26. Sin embargo, consideramos que un nivel de endeudamiento neto sostenidamente por encima de 5,0x EBITDA 
acompañado de un menor acceso a la liquidez para refinanciar los vencimientos de deuda de 2025-26 podría presionar 
a la baja las calificaciones de la compañía.  

Durante 2024 la compañía presentó un fuerte deterioro en el desempeño operativo que derivó en una menor generación 
de EBITDA y un mayor nivel de endeudamiento respecto de nuestras proyecciones. El deterioro se debe a una menor 
productividad de los pozos perforados, un fuerte incremento en los costos operativos por una mayor inflación en 
dólares en el segundo semestre de 2024 y una menor rentabilidad por la baja de los volúmenes incrementales 
contratados en la Ronda 5.2 del Plan Gas.Ar a precio diferencial, cuya gran parte del CAPEX se había realizado durante 
2023 y principios de 2024. A diciembre de 2024 el EBITDA de la compañía ajustado por Moody’s Local se ubicó en de 
USD 188 millones (incluye costos de exploración no exitosos en torno a USD 75 millones) y un margen de rentabilidad 
de 17,8%, desde un 29,2% en 2023. 

El nivel de endeudamiento de la compañía en 2024 alcanzó 7,0x EBITDA (USD 1.324 millones de deuda bruta ajustada), 
aunque mantuvo buenas coberturas de intereses de 3,5x. La menor generación de flujo de fondos de la compañía 
requirió de mayores necesidades de toma de endeudamiento para financiar el CAPEX. En los últimos dos años la 
compañía ha realizado inversiones por más de USD 750 millones que no dieron los resultados esperados para 
incrementar la producción de gas.  

Para mitigar el desempeño pasado, esperamos un mayor nivel de CAPEX destinado a incrementar la producción de 
petróleo en el Golfo de San Jorge, una mayor eficientización de costos operativos y un incremento en la generación de 
EBITDA por su participación en Aguada del Chañar. Producto de este cambio de estrategia, la calificación incorpora 
una generación de EBITDA por encima de USD 260 millones para 2025-26 que permitirá reducir el nivel de 
endeudamiento por debajo de 5,0x, acompañado de elevados niveles de CAPEX en torno USD 300-400 millones por 
año. En marzo de 2025 la compañía confirmó su ingreso al no convencional a través de su participación del 49% en el 
área Aguada del Chañar, la cual es operada por YPF, presenta bajos riesgos operativos y una elevada productividad. 
CGC abonó USD 75 millones en efectivo y se compromete a afrontar por cuenta y orden de YPF el 80,4% de los gastos, 
inversiones y costos de capital atribuibles a esta última durante cuatro años, sujeto a montos máximos.  

La calificación también contempla la elevada flexibilidad financiera respaldada por el acceso a financiamiento en el 
mercado de capitales local e internacional y a préstamos bancarios y financieros. Durante 2024 la compañía emitió 
deuda financiera local por aproximadamente USD 450 millones, con un costo promedio en torno a 3% y vida promedio 
de 2 años. La compañía enfrenta elevadas necesidades de refinanciación de deuda, con vencimientos de deuda que 
ascienden a USD 220 millones en 2025 (aproximadamente USD 115 millones ya amortizados en el primer trimestre de 
2025) y USD 590 millones en 2026, los cuales esperamos que logre refinanciar a través de emisiones en el mercado de 
capitales y acceso bancario.   

La calificación incorpora el soporte implícito de su principal accionista, el grupo Corporación América, que posee a 
través de sus subsidiarias el 70% de las acciones de CGC, perteneciente a la familia Eurnekian. Corporación América es 
uno de los principales holdings en Argentina con participación en diversas industrias. En marzo de 2025 CGC informó 
la intención de su accionista mayoritario, Latin Exploration S.L., de aportar USD 175 millones, punto que será tratado en 
la Asamblea del 25 de abril próximo y que consideramos como positivo para mejorar la situación patrimonial de la 
compañía.  
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Fortalezas crediticias 
→ Mediana escala y adecuada posición competitiva: CGC se encuentra entre los siete mayores productores de gas y 

petróleo de la Argentina y entre los principales operadores de la Cuencas Austral y Golfo San Jorge 
→ Amplia flexibilidad financiera  
→ Diversificación de operaciones en las principales cuencas productivas del país 
→ Soporte implícito de su principal accionista, Corporación América  

Debilidades crediticias 
→ Nivel de apalancamiento alto y elevadas necesidades de inversión en una industria capital intensiva 
→ Elevada exposición a las débiles condiciones macroeconómicas en Argentina y al marco regulatorio local 
→ Exposición a la volatilidad en el precio de los commodities a nivel local e internacional 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Debido a que las métricas financieras de la compañía se han deteriorado significativamente en 2024, no esperamos en 
los próximos 12-18 meses una suba en la calificación de la compañía. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en las calificaciones de la compañía podría generarse por (i) la no materialización de los incrementos 
esperados en la producción y de reducción de costos que afecten la generación de EBITDA y flujo de fondos; (ii) niveles 
de apalancamiento neto consistentemente por encima de 5,0x EBITDA; (iii) un deterioro considerable en las métricas 
de liquidez de la compañía; o (iv) disminución significativa en el nivel de años de vida de reservas probadas. 

 

Los respectivos informes de calificación se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/ 

La metodología utilizada en estas calificaciones fue la de Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - 
(31/8/2022) , favor de entrar a la página https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia. 
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