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COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina afirma las 

calificaciones de Pan American Energy S.L. 

Sucursal Argentina.  

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

BUENOS AIRES, ARGENTINA 

27 de febrero de 2026 

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

afirma las calificaciones de emisor en moneda local y moneda extranjera de largo plazo 
en AAA.ar y las calificaciones de emisor en moneda local de corto plazo en ML A-1.ar. 

La perspectiva es 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 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 13 con vencimiento en 

2031 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 
Clase 14 con vencimiento en 

2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 17 con vencimiento 

2032 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 18 con vencimiento 

2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 26 con vencimiento en 

2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Calificación de emisor en 
moneda extranjera a largo 

plazo AAA.ar Estable AAA.ar Estable 
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Obligaciones Negociables 
Clase 30 con vencimiento en 

2026 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 34 con vencimiento en 

2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 35 con vencimiento en 

2029 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 36 con vencimiento en 

2031 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 
Clase 37 con vencimiento en 

2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 38 con vencimiento en 

2027 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Obligaciones Negociables 

Clase 41 con vencimiento en 

2028 AAA.ar Estable AAA.ar Estable 

Calificación de emisor en 

moneda local a corto plazo ML A-1.ar  ML A-1.ar  

Obligaciones Negociables 
Clase 39 con vencimiento en 

2026 ML A-1.ar  ML A-1.ar  

 

 

Fundamentos de la calificación 

Las calificaciones de la compañía reflejan los elevados años de reservas probadas, la elevada flexibilidad 

financiera con acceso a mercados locales e internacionales y la fuerte posición competitiva como la 

principal empresa integrada de capitales privados en el sector energético argentino. Asimismo, la 
calificación refleja la exposición a las débiles condiciones macroeconómicas en Argentina, las elevadas 

necesidades de CAPEX y la volatilidad de precio de los commodities energéticos. 

 

La elevada escala operativa de PAE la transforma en la mayor empresa privada verticalmente integrada en 

el país. En el segmento de upstream, PAE es el segundo operador en términos de producción de 

hidrocarburos con una producción total de 158 Mboed (Miles de barriles equivalentes por día, 3T 2025). 

Por otra parte, en el segmento del downstream, PAE cuenta con la refinería más moderna de Sudamérica 

en Campana (con una capacidad de 95 Mbbld) que abastece a clientes minoristas, bajo la marca “Axion 

Energy”, y mayoristas como el agro, el transporte, aviación y marítima, entre otras. 
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PAE posee sólidos y estables márgenes de rentabilidad y adecuados niveles de apalancamiento. Para los 12 

meses a septiembre de 2025, el EBITDA (ajustado por Moody’s) de PAE se ubicó en torno a los USD 1.064 
millones, con un margen de 22,2% sobre Ventas, y endeudamiento neto a EBITDA en 3,4x; en comparación 

con 27,5% y 2,1x, respectivamente en 2024 (ajustado por Moody’s, medido en dólares). 

 

Para el balance cerrado en diciembre de 2025, similar a lo ocurrido en 2024, esperamos que los márgenes 

se vean negativamente afectados por los menores precios de crudo y los mayores costos en dólares 

producto de la apreciación del tipo de cambio. Sin embargo, para 2026 esperamos una moderada 
recuperación en los márgenes producto de eficiencias en costos operativos, principalmente en las 

operaciones en la cuenca del Golfo San Jorge. Por otro lado, los márgenes se verán ampliamente afectados 

por el movimiento en el precio del petróleo, que Moody’s Ratings estima se mantendrá entre 75-55 

USD/bbl para el crudo Brent, desde los 70 USD/bbl actuales. 

 
Esperamos que la compañía mantenga el nivel de producción en 2025-26, en línea a lo observado en 2024, 

con un leve detrimento en la producción del Golfo San Jorge mitigado por una suba en el nivel de 

producción de gas natural y crudo no convencional en la Cuenca Neuquina. En 2024, la producción total 

de la compañía alcanzó a 164,4 Mboed, 2,7% por encima de los 160,4 Mboed en 2023, principalmente 

explicado por el crecimiento interanual de 5,3% en gas natural (64,0 Mboed) con una producción de crudo 
que se mantuvo relativamente estable (+0,8%, 100,4 Mboed).  En términos geográficos, el incremento en la 

producción tanto de gas como de crudo se observó mayormente en la Cuenca Neuquina, con crecimientos 

por encima del 20%, que mitigaron la caída en la producción de crudo y gas natural de Cerró Dragón en el 

Golfo San Jorge de 2% y 16%, respectivamente. En el tercer trimestre de 2025 la producción total alcanzó 

los 158,2 Mboed, de los cuales 100,0 Mboed corresponde a producción de crudo y 58,2 Mboed a gas 

natural. 

 

 

Fortalezas crediticias 
 

→ Sólida posición competitiva como la principal empresa energética integrada de capitales privados 

→ Elevados niveles de reservas probadas 

→ Sólidos niveles de rentabilidad y adecuadas métricas de endeudamiento 

→ Amplia flexibilidad financiera 

→ Elevada participación de exportaciones en las ventas totales 

 

 

Debilidades crediticias 
 

→ Elevada exposición a las débiles condiciones macroeconómicas en Argentina y a un contexto 

regulatorio incierto 

→ Elevadas necesidades de inversión en una industria capital intensiva 

→ Exposición a la volatilidad de precio de los commodities energéticos 

→ Concentración en el segmento upstream en la producción de Cerro Dragón (62% de reservas probadas), 

mitigado por la creciente producción de la compañía (principalmente en gas natural) en la Cuenca 

Neuquina (más de un tercio de la producción total) 
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Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

 

Una baja en la calificación de PAE podría derivarse de: (i) un aumento sostenido en el nivel de 

apalancamiento de la compañía por encima de 3,0x EBITDA; (ii) una caída prolongada en el nivel de 

producción de crudo y gas; (iii) un deterioro en la liquidez y flexibilidad financiera de la compañía o (iv) 

eventos o cambios en las condiciones de mercado que deterioren significativamente las operaciones de la 

compañía. 

 

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


  
 

 

 

Argentina 

 5 

 © 2026 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados. 
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MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES 
CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO LEGAL, DE CUMPLIMIENTO, FINANCIERO, DE 
INVERSIÓN NI OTRO ASESORAMIENTO PROFESIONAL, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY’S NO SON NI SUPONEN RECOMENDACIÓN 
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CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACIÓN DEL TÍTULO DE VALOR QUE ESTÉ CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER. 

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTÁN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERÍA TEMERARIO E 
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S AL 
TOMAR CUALQUIER DECISIÓN EN MATERIA DE INVERSIÓN. EN CASO DE DUDA, DEBERÍA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL. 

TODA LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTÁ PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO 
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACIÓN SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O 
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTÁN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO UN 
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UN REFERENTE. 

Toda la información incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o 
mecánico, así como de otros factores, toda la información aquí contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTÁ”, sin garantía de ningún tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la  
información que utiliza al asignar una calificación crediticia o evaluación sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes.  Sin 
embargo, Moody's no es una firma de auditoría y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la información recibida en el proceso de calificación crediticia o evaluación o 
en la elaboración de los Materiales. 

En la medida en que las leyes así lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier 
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Sociedad Calificadora de Riesgo S.R.L. y Moody’s Local GT S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificación crediticia de 
propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organización Reconocida Nacionalmente como Organización Estadística de Calificación Crediticia. 

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicación en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, 
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (según corresponda). Este documento está 
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Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (según se definen en los Símbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's 
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