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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina asigna una 
calificación de A+.ar a las ON Serie XV de 
MSU SA. 

 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

Buenos Aires, Argentina 

10 de abril de 2025 

Moody’s Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) asigna 
una calificación de moneda extranjera de largo plazo de A+.ar a las Obligaciones Negociables 
(ON) Serie XV. Al mismo tiempo, afirma las calificaciones de emisor en moneda local y 
moneda extranjera de MSU S.A. (“MSU”) en A+.ar. La perspectiva de las calificaciones de 
largo plazo es estable. 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

 

(*) Previo a oferta pública 

Las calificaciones reflejan la buena posición competitiva y escala operativa de MSU, con 
adecuada diversificación geográfica de los activos productivos; la sólida estructura 
corporativa con equipo de gestión con amplia trayectoria en el sector y la elevada flexibilidad 
financiera, con reconocimiento e historial  en el mercado de capitales y bancario. Asimismo, 
la calificación incorpora el elevado apalancamiento operativo de la compañía y la exposición 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

  
Calificación de emisor en moneda local 
de largo plazo A+.ar Estable A+.ar Estable 

Obligaciones Negociables Serie XI con 
vencimiento en 2026  A+.ar Estable A+.ar Estable 

Obligaciones Negociables Serie XII con 
vencimiento en 2032 A+.ar Estable A+.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda 
extranjera A+.ar Estable A+.ar Estable 

Obligaciones Negociables Serie XIII con 
vencimiento en 2026 A+.ar Estable A+.ar Estable 

Obligaciones Negociables Serie XIV con 
vencimiento en 2027 A+.ar Estable A+.ar Estable 

Obligaciones Negociables Serie XV con 
vencimiento en 2029(*) A+.ar Estable - - 
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a la dinámica de precios de los commodities 1, a la variación del tipo de cambio, regulaciones del sector y al riesgo 
climático, que podrían afectar la generación de fondos. 

MSU muestra una buena posición competitiva y escala superior en comparación con sus competidores al ser uno de 
los principales productores de granos del país. En la campaña 2024/25 la siembra alcanzó un total de 224 mil hectáreas 
entre campaña gruesa y fina, desde las 175 mil hectáreas sembradas en la campaña anterior. MSU cuenta con un 
equipo de gestión con amplia trayectoria en la compañía y en el mercado, con foco en la eficiencia, sustentabilidad y 
cuidado del medio ambiente.  

Las ventas y EBITDA mantienen una elevada volatilidad. Para el cierre de balance junio 2025, esperamos un nivel de 
EBITDA entre USD 7 y 8 millones en comparación con el promedio histórico que se ubica en torno a USD 30 millones, 
producto del deterioro de los rindes como consecuencia de la falta de lluvia en periodos críticos de crecimiento de los 
cultivos (enero y febrero) y elevados costos de insumos y arrendamientos. Entre las campañas 2025/2026 y 2028/29 
esperamos que los ingresos se ubiquen en torno a USD 310 millones con un EBITDA de USD 31 millones en promedio, 
tras la normalización de las condiciones climáticas y el precio de los insumos y arrendamientos, la puesta en marcha de 
la planta de maní y el crecimiento en el área de siembra.  

MSU presenta un elevado nivel de endeudamiento producto de la financiación de la compra de campos y la planta 
productiva de maní, que esperamos disminuyan en los próximos ejercicios producto de la mayor generación de EBITDA. 
En el corto plazo, esperamos que el stock de deuda presente un incremento a niveles de USD 191 millones tras la 
emisión de la ON Serie XV. Esperamos que el ratio de apalancamiento de deuda a EBITDA baje a niveles en torno a 6,6x 
para el ejercicio 2026 y 4,9x para el ejercicio 2027. El ratio de deuda neta a EBITDA subió a niveles de 13,4x y 5,0x para 
los 12 meses a diciembre de 2024 y el cierre fiscal de 2024; por encima de los valores promedios de 1,0x en el periodo 
2020-22. Sin embargo, niveles de apalancamiento por encima de nuestras expectativas y/o una generación de EBITDA 
por debajo de USD 30 millones  podrían deteriorar el perfil crediticio de la compañía en el largo plazo generando 
presión a la baja en las calificaciones de la compañía.  

MSU cuenta con una holgada liquidez. La cobertura de la caja y equivalentes más IRR es de 518% de las deudas de 
corto plazo a diciembre 2024 desde 385% a cierre junio 2024. La empresa no cuenta con vencimientos significativos en 
los próximos 18 meses. Asimismo, la empresa muestra una elevada flexibilidad financiera con entidades bancarias y 
track record en el mercado de capitales. Sin embargo, hacia adelante un deterioro en la capacidad de generación de 
caja y/o cambios en las condiciones de mercado que afecten la flexibilidad financiera de la compañía  aumentaría el 
riesgo de refinanciación.  

Las ON Serie XV serán emitidas por un valor nominal equivalente de hasta USD 20 millones, ampliables por hasta USD 
40 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 48 meses de la fecha de emisión. Los fondos de la emisión serán utilizados 
para financiar CAPEX (ampliación estructural de la planta de maní) y capital de trabajo. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en la calificación puede derivarse si se produce de forma conjunta (i) un incremento significativo en la escala 
de la compañía (ii), nivel de endeudamiento a EBITDA en torno a 2x (iii) cobertura de intereses en torno a 9x e, (iv) 
incremento de las hectáreas propias sobre el total de hectáreas producidas.   

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en la calificación puede derivarse de (i) un nivel de endeudamiento a EBITDA que se mantenga de forma 
sostenida por encima de 10x (ii) un deterioro significativo en la liquidez de la compañía o (iii) eventos o cambios en las 
condiciones de mercado que deteriore significativamente las operaciones de la campaña. 

 

 
1 Bienes transables. 
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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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