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MSU S.A.  

RESUMEN  

Moody’s Local Argentina afirma la calificación en moneda local y en moneda 
extranjera de largo plazo de MSU S.A. (“MSU”) en A.ar. La perspectiva de las 
calificaciones es estable. 

La calificación refleja 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 historial en el mercado de 
capitales y bancario, que, junto con los buenos niveles de liquidez, mitiga el 
alto nivel de endeudamiento. Asimismo, la calificación incorpora el elevado 
apalancamiento operativo de la compañía y la exposición a la dinámica de 
precios de los commodities1, 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 2025/26 la empresa sembró un total 247 
mil hectáreas entre cultivos de invierno y de verano, desde 224 mil hectáreas 
en la campaña anterior, lo que evidencia un crecimiento de 11%. 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 la campaña 
2025/26 la empresa espera ventas en niveles de USD 277 millones (entre 
cultivos tradicionales y productos industrializados de maní), con un EBITDA 
de USD 30 millones. Los resultados obtenidos a cierre de campaña 2024/25 
se encuentra por debajo de nuestras proyecciones para esa campaña, con un 
EBITDA que se ubica en niveles negativos de USD 2,8 millones producto del 
impacto que tuvo la sequía en el NEA, que no logró ser compensado por el 
buen resultado obtenido en Pampa Húmeda y los beneficios en los precios 
tras el periodo de liquidación de granos tras la quita temporal de retenciones. 
Este resultado se encuentra, además, por debajo del promedio de USD 30 
millones de EBITDA registrado entre el periodo 2020-2024.  

Para los doce meses a diciembre 2025 las ventas alcanzan un total de ARS 
274.559 millones (equivalentes a USD 224 millones2), desde ARS 190.213 
millones (USD 182 millones) del ejercicio pasado, con un EBITDA negativo de 
ARS 1.472 millones (USD 1,2 millones), desde niveles negativos de ARS 6.675 
millones (USD 6 millones) del ejercicio anterior. La mejora a diciembre 2025 
es producto de los buenos resultados que presentaron los cultivos de invierno 
(Trigo y Cebada principalmente.) 

MSU mantiene un elevado nivel de endeudamiento producto del plan de 
expansión de campos, la construcción de la planta de procesamiento de maní 

 
1 Bienes transables. 
2 Los valores del Estado de Resultado y del Flujo de Fondos en dólares fueron calculados por el promedio del tipo de cambio del periodo bajo análisis. Las métricas 
pueden diferir de las presentadas por la compañía en sus Estados Contables debido a ajustes realizados por Moody’s Local Argentina. 
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y tres campañas por debajo de los resultados esperados, que afectaron la generación de EBITDA. No esperamos una 
baja en el nivel de endeudamiento hasta la próxima cosecha. A diciembre de 2025 la deuda financiera (ajustada por 
Moody’s) se ubicó en USD 180 millones, por debajo de USD 200 millones a cierre junio 2025. Actualmente, la compañía 
se encuentra negociando la estructuración de un préstamo sindicado por un monto de hasta USD 60 millones, con un 
plazo total de 72 meses, con el fin de mantener el nivel de liquidez elevado y mejorar el perfil de vencimientos de los 
pasivos en línea a la la generación de flujos esperados. Un incremento en el apalancamiento en términos absolutos, 
una caída significativa en los niveles de la liquidez que no permita hacer frente a los vencimientos de corto plazo, un 
deterioro en la flexibilidad financiera o eventos o cambios en las condiciones de mercado podrían deteriorar el perfil 
crediticio de la compañía en el largo plazo generando presión a la baja en las calificaciones de la compañía.  

MSU ha mantenido históricamente una holgada liquidez. La cobertura de la caja y equivalentes más IRR3 es de 111,1% 
de las deudas de corto plazo a diciembre 2025. Esta alta liquidez, junto con la elevada flexibilidad financiera de la 
empresa con bancos, el acceso comprobado al mercado de capitales local y la disponibilidad de campos libres de 
gravámenes, mitigan el elevado nivel de endeudamiento que presenta la empresa. Los vencimientos a doce meses 
posterior al cierre diciembre 2025 alcanza un total de USD 49 millones. 

Fortalezas crediticias 

→ Buena escala operativa y posición competitiva como uno de los principales productores de granos del país, con 
diversificación geográfica y adecuados niveles de facturación y rentabilidad estables a través del ciclo. 

→ Sólida estructura corporativa, apalancada en un equipo de gestión con amplia trayectoria en la compañía y en el 
sector agrícola, con foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente. 

→ Elevada flexibilidad financiera, con un adecuado perfil de vencimientos, un reconocido historial en el mercado de 
capitales local y amplio acceso a líneas de crédito bancario. 
 

Debilidades crediticias 

→ Elevado nivel de endeudamiento, producto de inversiones en planta de maní, compra de campos y tres malas 
campañas, mitigado por la sólida posición de caja, Inv. e IRR, flexibilidad financiera y activos libres de gravámenes. 

→ Elevado apalancamiento operativo, con el 90% de las hectáreas productivas proyectadas para la campaña 2025/26 
arrendadas. 

→ Exposición a la elevada volatilidad de precio commodities propia de la dinámica del sector agropecuario, 
parcialmente mitigado por una conservadora política de fijación de precios. 

→ Exposición a eventos de riesgo relacionados con factores climáticos, parcialmente mitigado por una elevada 
diversificación geográfica y de cultivos. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en la calificación puede derivarse si se produce de forma conjunta (i) una reducción significativa en el nivel 
de deuda financiera manteniendo (ii) elevados niveles de liquidez y (iii) una amplia flexibilidad financiera. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en la calificación puede derivarse de (i) un incremento el apalancamiento en términos absolutos, (ii) una caída 
significativa en los niveles de la liquidez de la compañía que no permita hacer frente a los vencimientos de corto plazo, 
(iii) un deterioro en la flexibilidad financiera con entidades bancarias o en el mercado de capitales o (iv) eventos o 
cambios en las condiciones de mercado que deteriore significativamente las operaciones de la campaña. 

  

 
3 Inventarios de rápida realización. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros 

  Dic-2025      
(Últ.12 meses) 

6M 2025 
(Dic-2025) (**) 

Jun-2025 Jun-2024 Jun-2023 

INDICADORES  Dic-2023 Dic-2023    

EBITDA / Ventas netas -0,5% 7,5% -3,5% 7,7% 10,5% 

EBIT / Ventas netas -1,7% 6,5% -4,8% 6,2% 9,3% 

Deuda / EBITDA -178,6x 9,6x -35,8x 18,6x 12,5x 

Deuda neta (*)/ EBITDA -124,1x 6,7x -19,2x 5,0x 2,9x 

CFO / Deuda 17,4% 43,0% -0,8% 31,6% 1,3% 

EBITDA / Gastos financieros -0,1x 1,7x -0,6x 0,7x 1,1x 

EBIT / Gastos financieros -0,3x 1,5x -0,8x 0,5x 1,0x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 166,4% 166,4% 238,2% 235,1% 218,0% 

(Caja y equivalentes + IRR) / Deuda de corto plazo 111,1% 111,1% 437,2% 386,0% 309,3% 

En millones de ARS    

ESTADO DE RESULTADOS      

Ventas netas  274.559 182.454 190.213 92.322 30.648 

Resultado bruto  63.491 54.052 41.178 31.901 11.405 

EBITDA  (1.471,8) 13.651 (6.675) 7.139 3.205 

EBIT (4.568) 11.925 (9.208) 5.702 2.865 

Intereses (15.191) (8.120) (11.574) (10.603) (2.807) 

Resultado neto  (8.597) 8.512 (3.316) 13.820 2.596 

FLUJO DE CAJA       

FFO 8.763 31.351 2.899 119.467 16.894 

CFO  45.866 56.468 (2.029) 41.901 522 

Dividendos - - - - - 

CAPEX (43.315) (26.506) (35.278) (4.334) (1.466) 

FCF 2.551 29.962 (37.307) 37.567 (943) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL      

Caja y equivalentes + IRR 80.259 80.259 110.779 96.795 30.572 

Activos corrientes  364.150 364.150 325.225 223.433 64.991 

Bienes de uso  241.564 241.564 179.183 97.081 21.856 

Intangibles 145 145 58 1.009 338 

Total activos  658.686 658.686 537.605 354.900 98.169 

Deuda financiera de corto plazo  72.216 72.216 25.336 25.073 9.885 

Deuda financiera de largo plazo  190.718 190.718 213.733 107.356 30.088 

Deuda financiera total  262.934 262.934 239.069 132.429 39.973 

Deuda financiera ajustada 262.934 262.934 239.069 132.429 39.973 

Total pasivo  509.436 509.436 418.145 262.919 74.964 

Patrimonio neto  149.251 149.251 119.461 91.981 23.205 
(*) Incluye IRR; (**) Indicadores anualizados. 
La compañía ha adoptado dólar como su moneda funcional 
Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la compañía en sus estados contables 
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina 

Obligaciones 
Negociables 

Moneda 
Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Amortización de 
capital 

Tasa de interés Pago de intereses 

ON Serie XI USD Linked 14-nov-2022 14-nov-2026 
33% nov 25 y 67% 

nov 26 
0,0% Trimestral 

ON Serie XII USD Linked 14-nov-2022 14-nov-2032 
6 cuotas (nov 27-

nov 32)  
4,9% Trimestral 

ON Serie XIII USD  17-jul-2023 17-jul-2026 Al vencimiento 6,5% Anual 

ON Serie XIV USD  23-jul-2024 23-jul-2027 Al vencimiento 7,5% Semestral 

ON Serie XV USD 16-abr-2025 16-abr-2029 Al vencimiento 8,5% Semestral 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

 MSU S.A.         
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 A.ar Estable 
 

Información considerada para la calificación. 

→ Memoria y Estados Contables auditados correspondientes al ejercicio económico cerrado el 30/06/2025 y 
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv. 

→ Estados Contables Trimestrales intermedios. disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv. 
→ Presentaciones institucionales e información complementaria provista por la compañía. 
→ Información publicada por la Bolsa de Comercio de Rosario y Bolsa de Cereales de Buenos Aires, disponible en 

www.bcr.com.ar y www.bolsadecereales.com. 
→ 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 10 de abril de 2025 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/ 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en 
comparación con otros emisores locales 

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.  

 

https://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.bcr.com.ar/
https://www.bolsadecereales.com/
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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