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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina asigna 
calificaciones a una nueva emisión de 
Compañía General de Combustibles S.A. 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

Buenos Aires, Argentina 

2 de octubre de 2024 

Moody’s Local Argentina asigna a Compañía General de Combustibles (“CGC”) una 
calificación en moneda extranjera de largo plazo de AA-.ar a las Obligaciones 
Negociables (ON) Clase 36. Al mismo tiempo, afirma las calificaciones de emisor en 
moneda local y en moneda extranjera de 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, las buenas métricas de rentabilidad y 
de cobertura de intereses, la amplia flexibilidad financiera y la adecuada diversificación 
operativa que posee la compañía. Las calificaciones se encuentran limitadas por el 
moderado nivel de 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. 

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 17 con 
vencimiento en 2025  

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 - - 

(*) Previo a Oferta Pública     
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Para los últimos 12 meses a junio de 2024, el EBITDA y el margen EBITDA (ajustado por Moody’s Local) de CGC se 
ubicaron en ARS 248.985 millones (USD 240 millones, según cálculos propios) y 25,9%, respectivamente. En 2024 el 
EBITDA (ajustado por Moody’s Local) de la compañía se verá afectado principalmente por mayores costos de 
exploración en pozos no exitosos y por la mayor presión de costos en pesos sobre la generación de fondos denominada 
en dólares ante una tasa de devaluación por debajo de la inflación. Esperamos que la compañía mantenga un nivel de 
CAPEX elevado que le permitirá incrementar levemente la producción mientras que la generación de EBITDA se 
mantendrá en niveles de USD 250-300 millones anuales.  

Consideramos que la compañía reportará métricas de endeudamiento neto (según cálculos de Moody’s Local 
Argentina) en torno a 4,0x-5,0x para 2024 y que comenzarán a descender paulatinamente por una recuperación en la 
generación de EBITDA en 2025, manteniendo holgadas coberturas de intereses (7,3x EBITDA reportado para los últimos 
12 meses a junio de 2024) y un adecuado perfil de liquidez. En la segunda mitad de 2024 la compañía enfrenta 
vencimientos de ONs, préstamos y pagarés en torno a USD 85 millones mientras que la caja y equivalentes a junio de 
2024 ascendía a USD 242 millones. 

A pesar del mayor nivel de endeudamiento financiero para implementar su importante plan de inversiones, 
consideramos que CGC presenta una amplia flexibilidad financiera respaldada por el acceso a financiamiento en el 
mercado de capitales local e internacional y a préstamos bancarios y financieros con privados. Durante 2024, la 
compañía emitió deuda financiera local por aproximadamente USD 388 millones (USD 235 millones en ONs), a una tasa 
de interés de 4,94% y plazo de vencimiento a 18 meses (promedios).  

Las ON Clase 36 serán emitidas por un valor nominal equivalente de hasta USD 30 millones, ampliables por hasta USD 
70 millones. Las ON se encuentran denominadas y pagaderas en dólares estadounidenses (MEP) a una tasa de interés 
fija a licitar, y tendrán vencimiento a los 36 meses de la fecha de emisión. Los fondos de la emisión serán utilizados 
para financiar capital de trabajo, CAPEX o refinanciación de pasivos. 

La calificación de crédito asignada a las ON a emitir podría verse modificada ante la ocurrencia de cambios en el 
proceso de finalización de documentos y la emisión de valores que se encuentran en estado previo a oferta pública; 
como así también, alteraciones en las características fundamentales de la calificación tales como cambios en las 
condiciones de mercado, proyecciones financieras, estructura de la transacción y los términos y condiciones de la 
emisión o información adicional.  

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en las calificaciones podría generarse si se cumplen de manera conjunta: (i) un incremento en la producción 
de la compañía que le permita aumentar la generación de EBITDA; (ii) un nivel de endeudamiento por debajo de 3,0x de 
forma sostenida; y (iii) un incremento en el nivel de reservas por encima de 10x años.  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en las calificaciones de la compañía podría generarse por (i) caídas en el nivel de producción y/o incremento 
en los costos que afecten considerablemente los márgenes de rentabilidad; (ii) disminución significativa en el nivel de 
años de vida de reservas probadas; (iii) niveles de apalancamiento neto consistentemente por encima de 5,0x EBITDA; 
(iv) flujos de fondos persistentemente negativos que no mejoren el nivel de producción; o (v) un deterioro considerable 
en las métricas de liquidez de la compañía. 

Los respectivos informes de calificación se encuentran disponibles en https://argentina.moodys-local.com/  

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. 

https://argentina.moodys-local.com/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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