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Distribuidora de Gas Cuyana S.A.  

RESUMEN  

 

Moody’s Local Argentina afirma la calificación en moneda local de largo plazo 
de Distribuidora de Gas Cuyana S.A. (“Cuyana”) en AA-.ar con perspectiva 
estable, y afirma la calificación de acciones en 1.ar. 

La calificación de Cuyana se encuentra respaldada por las sólidas métricas 
crediticias, el bajo nivel de apalancamiento, las adecuadas métricas de 
liquidez y una política financiera conservadora. Las calificaciones también 
reflejan la mejora en la rentabilidad y la generación de flujos de la compañía 
producto de los aumentos tarifarios recibidos en 2024, en conjunto con la 
mayor previsibilidad en la generación de flujo de fondos esperada de Cuyana 
y la mejora en su capacidad de recuperación de costos como consecuencia 
de la aprobación de una nueva Revisión Quinquenal Tarifaria (“RQT”). Por otro 
lado, la calificación incorpora la elevada incertidumbre histórica del marco 
regulatorio argentino. 

La RQT define las nuevas tarifas para las empresas licenciatarias de 
distribución de gas natural y tiene vigencia desde el 1 de mayo de 2025 hasta 
el 30 de abril de 2030. La normativa prevé ajustes mensuales a aplicarse en 
31 cuotas desde mayo de 2025 a noviembre de 2027, en adición a los ajustes 
por inflación por aplicación de una fórmula que contempla la variación del 
índice de precios al consumidor (IPC) en un 50% y la variación del índice de 
precios mayoristas (IPIM) en un 50%. 

Para los próximos 12-18 meses esperamos que la rentabilidad medida en 
términos de EBITDA se mantenga en niveles similares a los alcanzados 
durante el ejercicio 2024, como consecuencia de la recomposición en las 
tarifas. Para los últimos doce meses a junio de 2025, el margen EBITDA de la 
compañía se ubicó en 32,7%, desde 28,0% a diciembre de 2024. 

A pesar de que los aumentos tarifarios recibidos por la compañía en el 
período 2020-2023 se mantuvieron por debajo de la inflación de costos, 
Cuyana ha logrado mantener márgenes EBITDA positivos a través del ciclo. 
Además, incorporamos en sus calificaciones que históricamente ha 
presentado mayores márgenes de rentabilidad en comparación con el 
promedio del sector, y las políticas de eficiencias en costos y gastos 
operativos que le han permitido mantener su nivel de rentabilidad en 2022 y 
2023 en un contexto de bajos incrementos tarifarios y elevada inflación. 

Consideramos que la política conservadora de Cuyana fortalece su calidad 
crediticia. Al 30 de junio de 2025, la compañía no poseía deuda financiera. 
Cuyana cuenta con acuerdos de giros en descubierto -no comprometidos- 
con bancos de primera línea para ser utilizados ante necesidades de capital 
de trabajo. Durante el ejercicio 2024, la compañía pagó dividendos por ARS 
41.884 millones, y en el primer semestre de 2025 pagó ARS 45.847 millones. 
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En agosto de 2021, entró en vigencia la ampliación del Régimen de Zona Fría hacia gran parte de la concesión de 
Cuyana que representan subsidios del 30% respecto del cuadro tarifario vigente del sector residencial. El subsidio es 
cubierto por un fondo fiduciario creado a tal efecto, el cual es financiado a través de los pagos en concepto de facturas 
realizados por los clientes, por lo que dicho régimen no tiene impacto en el margen de rentabilidad de la compañía. 

Cuyana posee una licencia para la distribución de gas natural por redes desde el año 1992 (Decreto N° 2.453/92), con 
vigencia hasta el 28 de diciembre de 2027, con posibilidad de ser prorrogada por 20 años. Durante 2024 la compañía 
presentó la solicitud de prórroga al ENARGAS por un período adicional de 20 años a contar desde el vencimiento del 
plazo inicial. El 31 de julio de 2025 se celebró la Audiencia Pública N° 108 para poner a consideración las solicitudes de 
extensión de la concesión presentadas por Cuyana, Distribuidora de Gas del Centro S.A. y Naturgy Ban S.A. El 11 de 
agosto de 2025 se declaró la validez de la Audiencia Pública N° 108 mediante la Resolución ENARGAS N° 579/2025. 

Una modificación en el marco regulatorio, que lo torne más incierto, que afecte la extensión de la licencia o que 
impacte sobre los mecanismos de actualización tarifaria en desmedro de la rentabilidad y la generación de flujo de 
fondos de las compañías del sector podría generar presión a la baja en las calificaciones. 

Fortalezas crediticias 
→ Operaciones sin apalancamiento 

→ Liquidez adecuada 

→ Mayores márgenes de rentabilidad en comparación con otras empresas calificadas y no calificadas del sector 

Debilidades crediticias 
→ Exposición a riesgo regulatorio: incertidumbre histórica del marco regulatorio argentino y la suficiencia de las 

tarifas 

→ Elevada exposición al régimen de zona fría 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en la calificación podría darse por (i) la vigencia sostenida y sin modificaciones de la RQT, que garantice un 
marco regulatorio estable y la materialización de ajustes tarifarios automáticos de la compañía. 

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 sostenido en los niveles de endeudamiento financiero de la compañía o (iii) 
la no extensión de la concesión y el consecuente vencimiento de la licencia. 
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Calificación de Acciones  
Capacidad para generar utilidades 

Dada la calificación asignada al emisor de AA-.ar, la capacidad de generación de ganancias se califica como alta. 

Liquidez de mercado 

Se considera a los efectos de obtener el indicador de liquidez, si la acción es transada en un Mercado de Valores 
abierto, y si dichas transacciones son frecuentes. El día 26 de noviembre de 2015, la acción de Cuyana volvió a ser 
transada en el mercado luego de haber estado suspendida. En los últimos doce meses a junio de 2025 la acción operó 
el 100% de los días hábiles. 

Consideraciones adicionales 

La acción de Distribuidora de Gas Cuyana S.A. no forma parte del índice S&P Merval, índice que busca medir el 
desempeño de las acciones de mayor tamaño y liquidez operadas en Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) que estén 
clasificadas como acciones locales. 

Utilidades: para 2025, se espera que la generación de utilidades medida en términos de EBITDA de la compañía se 
mantenga en niveles similares a los observados en el período de vigencia de la RTI. 

Valor de Mercado: al 30 de junio de 2025, el valor libros de la acción de Cuyana (BCBA: DGCU2) era de ARS 981 y el 
precio de cierre de mercado de ARS 1.395, siendo la relación cotización/valor libros de 1,4x. Al 30 de septiembre de 
2025 el precio de cierre de mercado era de ARS 1.225. 

Rendimiento: se evalúa la evolución de la acción del emisor respecto del índice S&P Merval. En el período 
comprendido entre mayo de 2024 y junio de 2025, la acción subió un 18%, mientras que el Índice S&P Merval subió un 
21%. 

FIGURA 1  Evolución de la acción 

 

Fuente: Moody´s Local Argentina en base a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (Base 100 año 2013); La serie de datos es homogénea y excluye los 
efectos de los pagos de dividendos 

Durante 2024, la firma ECOGAS Inversiones S.A. (“Ecogas”, anteriormente denominada Inversora de Gas del Centro 
S.A., principal accionista de Cuyana) llevó adelante una oferta de canje voluntario de acciones Clase B y Clase C 
emitidas y en circulación de Cuyana, por acciones Clase D de Ecogas. La fecha de liquidación fue el 17 de enero de 
2025, y la composición accionaria de Cuyana con posterioridad a la fecha del canje era la siguiente: 

Accionistas Cantidad de acciones Clase de acciones Porcentaje 
ECOGAS Inversiones S.A. 103.199.157 A 51,00% 
ECOGAS Inversiones S.A. 85.187.611 B 42,10% 
Oferta pública 13.265.402 B 6,55% 
Accionistas Clase C 699.118 C 0,35% 
Total 202.351.288   
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Con posterioridad, la compañía aprobó mediante Asamblea de accionistas celebrada el 14 de abril de 2025 la 
conversión de 41.711 acciones Clase C en acciones Clase B, a raíz de pedidos efectuados por ciertos accionistas Clase 
C que solicitaron dicha conversión. La conversión se concretó el 15 de mayo del corriente, y como consecuencia, la 
composición accionaria de Cuyana era la siguiente: 

Accionistas Cantidad de acciones Clase de acciones Porcentaje 
ECOGAS Inversiones S.A. 103.199.157 A 51,00% 
ECOGAS Inversiones S.A. 85.187.611 B 42,10% 
Oferta pública 13.307.113 B 6,58% 
Accionistas Clase C 657.407 C 0,32% 
Total 202.351.288   

Al 30 de septiembre de 2025 la cantidad de acciones Clase B de titularidad de Ecogas asciende a un total de 85.238.611 
acciones, quedando la composición accionaria conformada como se detalla a continuación: 

Accionistas Cantidad de acciones Clase de acciones Porcentaje 
ECOGAS Inversiones S.A. 103.199.157 A 51,00% 
ECOGAS Inversiones S.A. 85.238.611 B 42,12% 
Oferta pública 13.256.113 B 6,56% 
Accionistas Clase C 657.407 C 0,32% 
Total 202.351.288   

Calificación asignada 

Según la combinación de puntuaciones de la capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado, 
incluyendo asimismo nuestra evaluación de consideraciones adicionales, se evalúa a las acciones de Cuyana en 1.ar. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros 

  
Jun-2025 

(Últ. 12 meses) 
6M 2025 

(Jun-2025) 
Dic-2024 Dic-2023  Dic-2022 

INDICADORES*        

EBITDA / Ventas netas 32,7% 33,3% 28,0% 7,0% 12,4% 

EBIT / Ventas netas 27,6% 27,5% 22,4% -2,1% 4,5% 

Deuda ajustada / EBITDA -- -- -- -- -- 

Deuda neta ajustada / EBITDA -0,3x -0,3x -0,8x -1,0x -0,6x 

CFO / Deuda -- -- -- -- -- 

EBITDA / Gastos financieros 45,3x 268,7x 26,4x 5,4x 8,2x 

EBIT / Gastos financieros 38,2x 222,4x 21,1x -1,6x 3,0x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 152,1% 152,1% 178,1% 136,1% 140,7% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo -- -- -- -- -- 

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de junio de 2025) 

ESTADO DE RESULTADOS         

Ventas netas  290.609 130.862 264.725 169.102 200.413 

Resultado bruto  119.906 54.078 97.663 23.422 38.965 

EBITDA  95.154 43.545 74.032 11.843 24.759 

EBIT 80.207 36.029 59.273 (3.502) 9.071 

Intereses financieros (2.101) (162) (2.809) (2.208) (3.013) 

Resultado neto  48.493 28.531 20.473 16.556 (7.549) 

FLUJO DE CAJA       

Flujo generado por las operaciones 57.270 17.247 57.051 (29.860) 2.805 

CFO  52.309 7.769 38.536 (28.807) (6.961) 

Dividendos (45.847) (45.847) (41.884) - - 

CAPEX (9.899) (2.425) (9.779) (5.496) (5.663) 

Flujo de fondos libres (3.437) (40.504) (13.126) (34.303) (12.624) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL      

Caja y equivalentes 27.898 27.898 61.841 11.733 14.651 

Activos corrientes  109.539 109.539 111.279 95.069 69.730 

Bienes de uso  199.346 199.346 205.079 210.899 222.046 

Intangibles 1.316 1.316 1.424 1.298 1.164 

Total activos  317.379 317.379 324.478 313.605 316.014 

Deuda financiera de corto plazo  - - - - - 

Deuda financiera de largo plazo  - - - - - 

Deuda financiera total - - - - - 

Deuda financiera total ajustada - - - - - 

Total pasivo  118.806 118.806 108.589 118.189 95.270 

Patrimonio neto  198.573 198.573 215.889 195.416 220.744 
* Indicadores anualizados para 6M 2025; 
Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la empresa en sus estados 
contables. 
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Anexo II: Resumen del marco regulatorio vigente y hechos relevantes recientes 

→ Decreto 353/2021: en el marco del Régimen Tarifario de Transición (RTT), se autoriza la suba del margen de 
distribución de las distribuidoras con vigencia a partir del 2 de junio 2021. A través de las correspondientes 
resoluciones, el ENARGAS aprobó cuadros tarifarios de transición cuyos impactos en factura (antes de impuestos) 
promedian el 7% para usuarios residenciales, y el 5% para los usuarios del servicio general (PyMEs y comercios). 
Destacamos que el aumento de tarifas bajo la RTT no contemplaba un plan de inversiones obligatorias a ejecutar 
por las distribuidoras. 

→ Ley N° 27.637 – Régimen de Zona Fría: el 7 de julio de 2021 se prorrogó el plazo de vigencia del régimen hasta el 
31/12/2031. Adicionalmente, se amplió el horizonte geográfico abarcable, incorporando más localidades y zonas a 
cuadros tarifarios diferenciales, con un beneficio equivalente a una reducción del 30% respecto al cuadro tarifario 
vigente. La ampliación del beneficio tiene impacto en la totalidad de la Provincia de Mendoza, y casi por completo 
en la Provincia de San Luis y San Juan, alcanzando el 99% de los usuarios residenciales.  

→ Decreto 91/2022: en el marco del RTT se autorizó una nueva suba en el margen de distribución de las 
distribuidoras con vigencia a partir del mes de marzo de 2022. A través de las correspondientes resoluciones, el 
ENARGAS aprobó cuadros tarifarios de transición que incrementó el promedio del valor agregado de distribución 
en torno al 40% para Cuyana. 

→ Decreto 815/2022: en diciembre de 2022 el PEN dispuso prorrogar un año (hasta el 17/12/2023) el plazo 
establecido para concluir el proceso de renegociación de la revisión tarifaria integral vigente según lo previsto en el 
Decreto Nº1020/2020 e instruir al ENARGAS a realizar a nueva una adecuación tarifaria de transición. 

→ Decreto 250/2023: el 28 de abril de 2023 el ENARGAS aprobó los nuevos incrementos en la tarifa de distribución 
diferenciados por categoría de usuario que entraron en vigencia a partir del 29/04/2023. El aumento en el VAD 
promedio para el sector se encontró entre 100% - 120% (anual) en función de la composición de usuarios de cada 
compañía.   

→ Decreto 55/2023: el 16 de diciembre de 2023, el PEN dispuso la emergencia del sector energético nacional en lo 
que respecta a los segmentos de transporte y distribución de gas natural, hasta el 31 de diciembre de 2024. 
Asimismo, dispuso dar inicio a la revisión tarifaria conforme al artículo 42 de la Ley N° 24.076 correspondiente a 
las prestadoras de los servicios públicos de transporte y distribución de gas natural. 

→ Resolución 116/2024: el 3 de abril de 2024, el ENARGAS publicó nuevos cuadros tarifarios, en el marco del 
Acuerdo de Adecuación Transitoria de Tarifas, con aumentos en el VAD para las empresas prestadoras de los 
servicios públicos de transporte y distribución de gas natural. Asimismo, la normativa estableció un sistema de 
actualización mensual aplicable a partir de mayo de 2024, a computarse mediante la aplicación de una fórmula 
que contempla la variación del nivel de salarios del sector privado registrado en un 49,0%, la variación del índice 
de precios mayoristas (IPIM) en un 36,8% y la variación del índice del costo de la construcción en el Gran Buenos 
Aires (ICC) en un 14,2%. Las actualizaciones correspondientes a los meses de mayo, junio y julio fueron 
postergadas y la fórmula de ajuste no fue aplicada. 

→ Para los meses de agosto, septiembre, octubre, noviembre y diciembre de 2024, y enero, febrero, marzo y abril de 
2025, se dispusieron aumentos discrecionales en el VAD de aproximadamente 4,0%, 1,0%, 2,7%, 3,5%, 3,0%, 2,5%, 
1,6%, 1,7% y 2,5%, respectivamente. 

→ Decreto 1023/2024: el 19 de noviembre de 2024 el PEN prorrogó la emergencia del sector energético dispuesta por 
el DNU 55/2023, hasta el 9 de julio de 2025. 

→ En febrero de 2025 se celebró la Audiencia Pública N° 106, con el objetivo de poner a consideración la revisión de 
tarifas de transporte y distribución de gas para el período 2025-2029, y la metodología de ajuste periódico de las 
tarifas. 

→ Resolución 258/2025: el 30 de abril de 2025 el ENARGAS aprobó la RQT correspondiente a Cuyana. 
→ Resolución 365/2025: el 6 de junio el ENARGAS aprobó la metodología de ajuste periódico de tarifas. 
→ El 31 de julio de 2025 se celebró la Audiencia Pública N° 108 para poner a consideración las solicitudes de 

extensión de la concesión presentadas por Cuyana, Distribuidora de Gas del Centro S.A. y Naturgy Ban S.A.  
→ Resolución ENARGAS N° 579/2025: el 11 de agosto de 2025 se declaró la validez de la Audiencia Pública N° 108. 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Distribuidora de Gas Cuyana S.A. 
Calificación de emisor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Calificación de acciones 1.ar - 1.ar - 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2024 y 
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

→ Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv
→ Resoluciones de ENARGAS, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar
→ Resoluciones de la Secretaría de Energía, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar
→ Resoluciones del Ministerio de Energía y Minería, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar
→ Decretos del Poder Ejecutivo Nacional, disponibles en www.boletinoficial.gob.ar
→ Hechos relevantes, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv
→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del 

sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y 
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo

→ El último informe completo fue publicado el 30 de abril de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con
otros emisores locales.

→ 1.ar: Emisores que presentan una combinación muy fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparación con otras acciones ordinarias en Argentina.

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 empresas no financieras - (31/Aug/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ 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.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.boletinoficial.gob.ar/
http://www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodyslocal.com.ar/
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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DE QUE CADA INVERSOR LLEVARÁ A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACIÓN DEL TÍTULO DE VALOR QUE ESTÉ CONSIDERANDO COMPRAR, 
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UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMÁS OPINIONES O INFORMACIÓN. 
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ninguna declaración de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningún otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningún requisito de 
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