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COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina asigna una 

calificación de AA-.ar a las ON Clase I y 

Clase II de Empresa Provincial de Energía 

de Córdoba S.A.U.  

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

BUENOS AIRES, ARGENTINA  

19 de agosto de 2026 

Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A. ("Moody's Local Argentina") 

asigna una calificación en moneda local a largo plazo de AA-.ar a las Obligaciones 

Negociables (ON) Clase II y una calificación en moneda extranjera a largo plazo de AA-

.ar a las ON Clase I de Empresa Provincial de Energía de Córdoba S.A.U. (“EPEC”). 
 

Al mismo tiempo, afirma las calificaciones en moneda local y en moneda extranjera a 

largo plazo de EPEC en AA-.ar. La perspectiva de las calificaciones se mantiene estable. 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

Tipo de calificación / 

Instrumento 

Calificación 

actual 

Perspectiva  

actual 

Calificación 

anterior 

Perspectiva 

anterior 

Calificación de emisor en 

moneda local a largo plazo AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase II con vencimiento en 

2028 AA-.ar Estable   

Calificación de emisor en 

moneda extranjera a largo 

plazo AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables 
Clase I con vencimiento en 

2028 AA-.ar Estable   

Las ON Clase I y Clase II son previo a oferta pública 

Fundamentos de la calificación 

ON Clase I y Clase II. La compañía espera emitir de manera conjunta USD 20 millones 

ampliables hasta USD 50 millones. Las ON Clase I estarán denominadas y serán 

pagaderas en dólares estadounidenses, pagarán intereses de forma semestral a una 
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tasa de interés fija a licitar, y amortizarán su capital de forma íntegra al vencimiento, a los 18 meses de la fecha de 
emisión y liquidación. Las ON Clase II estarán denominadas en Unidades de Valor Adquisitivo (UVA), y serán 

pagaderas en pesos al valor UVA aplicable. Las ON Clase II pagarán intereses de forma trimestral a una tasa de 

interés fija a licitar, y amortizarán su capital de forma íntegra al vencimiento, que operará a los 24 meses de la fecha 

de emisión y liquidación. La compañía destinará al menos el 75% del producido neto de la colocación al desarrollo y/o 
inversión, directa o indirecta, en proyectos productivos con impacto en la economía nacional vinculados con 

infraestructura y/o proyectos industriales de energía, incluyendo obras de distribución, transmisión y/o generación de 

energía eléctrica en la Provincia de Córdoba y la adquisición de los materiales, equipamiento y demás bienes y 

servicios necesarios para su ejecución. El porcentaje restante podrá ser destinado a capital de trabajo, a inversiones 
en activos físicos y bienes de capital. 

 

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. 

 
Soporte por parte del gobierno de la Provincia de Córdoba. Existe un fuerte lazo legal, estratégico y reputacional entre 

EPEC y la Provincia de Córdoba (AA-.ar/Estable). En el pasado, la Provincia de Córdoba ha garantizado los pasivos 

financieros de EPEC y ha realizado transferencias directas a un administrador para complementar los pagos del 

servicio de la deuda, de ser necesario. Además, la provincia ha mostrado su apoyo a través de préstamos directos, 
financiamiento por parte del banco provincial y capitalización directa. 

 

Rentabilidad de la compañía se ha mantenido en niveles positivos aún en contextos de costos crecientes, tasas de 
inflación persistentemente altas y caída en la actividad económica. Históricamente, la rentabilidad de EPEC se ubicó 

en niveles en torno al 20%, superiores a los márgenes de otras empresas comparables del sector. Para los próximos 

12 a 18 meses, en línea con la disminución en el ritmo inflacionario, esperamos que los aumentos en el valor agregado 

de distribución (VAD) se mantengan en línea o cercanos a la variación de precios, y por lo tanto esperamos que los 
márgenes de la compañía se mantengan en niveles similares a los alcanzados en el período 2024-2025. Para los 

últimos 12 meses a junio de 2026, el margen EBITDA de la compañía se ubicó en 16,7%, desde 19,9% a diciembre de 

2025. 

 
Bajo nivel de apalancamiento financiero y buena liquidez. EPEC ha mantenido históricamente bajos niveles de 

apalancamiento financiero y a junio de 2026 la compañía poseía un nivel de endeudamiento medido en términos de 

EBITDA de 0,1x. Durante 2024 la compañía celebró un contrato con el Banco de la Provincia de Córdoba para 

financiar proyectos de inversión por hasta ARS 30.000 millones. Al 30 de junio de 2026, la deuda por este contrato 
ascendía a ARS 27.787 millones. El 26 de marzo de 2026, la compañía obtuvo la aprobación por parte de la Comisión 

Nacional de Valores (CNV) para su ingreso al Régimen de Oferta Pública, condicionada a la presentación de cierta 

información solicitada por la CNV. El 2 de julio de 2026, EPEC publicó el Prospecto de su Programa Global de 

Obligaciones Negociables (ON), por un monto total de USD 300 millones. 
 

Historial de revisiones tarifarias más favorable que el del marco regulatorio nacional. En los últimos años la 

generación de fondos libres de las compañías de servicios públicos se vio deteriorada ante un contexto de tarifas 

atrasadas y costos crecientes, tasas de inflación persistentemente altas y caída en la actividad económica. 

Destacamos que el marco regulatorio provincial de Córdoba muestra un historial de ajustes más favorable que el 

nacional en el segmento de distribución de energía, el cual esperamos se mantenga en los próximos 12 a 18 meses. A 

partir de junio de 2024 el mecanismo de actualización tarifaria del VAD es automático y se realiza en base a la 
aplicación de una fórmula mensual. 
 



  
 

 

 

Argentina 

 3 

Fortalezas crediticias 

 
→  Fuertes lazos legales y estratégicos con la Provincia de Córdoba 
→ Marco regulatorio provincial con un historial de ajuste de tarifas más favorable que el nacional 

→ Bajo nivel de apalancamiento financiero 
 

Debilidades crediticias 

 
→  Exposición al riesgo crediticio y al marco regulatorio de Argentina 

→ Elevada exposición a CAMMESA 
 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

 
Una suba en la calificación podría darse por (i) una suba en la calificación de la provincia de Córdoba, acompañado 
de (ii) el sostenimiento de los sólidos márgenes de rentabilidad y el bajo nivel de endeudamiento. 
 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

 
Una baja en la calificación podría darse por (i) un deterioro en la generación de EBITDA y de flujo de fondos por falta 
de actualización de tarifas, (ii) un incremento en los niveles de endeudamiento financiero de la compañía, o (iii) una 

baja en la calificación de la provincia de Córdoba. 

 

Otras divulgaciones 

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

La metodología utilizada en estas calificaciones fue la de Metodología de calificación de empresas no financieras – 

31-08-2022 , favor de entrar a la página https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.

https://www.moodyslocal.com.ar/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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