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 MSU S.A. 
 1T 2023 

(Ult 12 meses) 1T 2023(5) 2022 2021 2020 

Indicadores      
EBITDA(1) / Ventas netas 23,4% 8,3% 29,2% 22,7% 15,3% 

EBIT(2) / Ventas netas 22,6% 7,2% 28,4% 21,5% 14,6% 

Deuda / EBITDA(1)  2,3x 6,7x 1,2x 1,7x 1,9x 

CFO(3) / Deuda 11,0% 81,3% -22,0% 5,6% 43,0% 

EBITDA(1) / Gastos financieros(4) 8,2x 2,2x 11,0x 6,0x 5,0x 

EBIT(2) / Gastos financieros(4) 7,9x 1,9x 10,6x 5,7x 4,7x 

Activo corriente / Pasivo corriente 140% 140% 169% 135% 105% 

Millones de ARS (moneda constante al 30 de septiembre de 2022) 
Ventas netas  26.006    6.360   22.734   11.888   9.735  

Deuda  14.111   14.111   8.228   4.516   2.812  

CFO(3)  1.556   2.868   (1.812)  255   1.209  

Patrimonio neto  12.605   12.605   10.135   5.054   3.432  
(1) EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización; (2) EBIT es la utilidad antes de intereses e 
impuestos; (3) CFO es el flujo de efectivo operativo; (4) Contempla intereses sobre deudas bancarias, financieras y comerciales, y 
sobre pasivos por arrendamientos, se utiliza gastos financieros totales cuando la compañía no reporta el detalle. (5) Indicadores 
anualizados. 

MSU S.A. es uno de los principales productores de cereales y oleaginosas de Argentina. La 
compañía cultiva aproximadamente 165 mil hectáreas por año (incluyendo doble cultivo), 
de las cuales únicamente 10.500 son propias, con un volumen de producción anual de 824 
mil toneladas de granos para la campaña 2021/22. A través de la implementación de 
tecnología de avanzada, MSU trabaja activamente en aumentar la calidad y productividad 
del negocio, con foco en la eficiencia, sustentabilidad y cuidado del medio ambiente.  

FIGURA 1: Liquidez 

  
Fuente: Moody´s Local Argentina según estados financieros de MSU S.A.
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Resumen 
Moody’s Local AR ("Moody´s Local Argentina") afirma a MSU S.A. (“MSU”) las calificaciones de emisor en moneda local de 
largo plazo en A+.ar y en moneda extranjera de largo plazo en A.ar, ambas con perspectiva estable. 

Las calificaciones reflejan la buena posición competitiva de MSU que se ve manifestada en una escala superior a la de 
competidores calificados y no calificados del sector, con un total de 165.000 hectáreas en producción (incluyendo las 
destinadas a doble cultivo) que la posiciona como uno de los principales productores agrícolas del país. La mayor escala en 
sus operaciones le permite a la compañía generar una mayor eficiencia relativa y le otorga un mayor poder de negociación 
con sus principales proveedores y con los propietarios de las tierras que la compañía arrienda. Moody’s Local Argentina 
considera que la compañía mantendrá su posición competitiva en los próximos años manteniendo una superficie en 
producción en torno a las 130.000-150.000 hectáreas físicas. 

MSU ha mantenido históricamente adecuados niveles de rentabilidad. El ejercicio fiscal 2022 evidenció una generación de 
EBITDA de USD 63 millones, con un margen de 29,2%, explicado por el alto precio de los granos y el incremento en los 
rindes obtenidos en comparación con la campaña anterior. Para la campaña 2022/23, Moody’s Local Argentina espera que 
el resultado operativo vuelva a los niveles registrados previamente en torno a los USD 30 millones, como consecuencia de 
un incremento en los costos de implantación, principalmente fertilizantes y arrendamientos, así como también por la 
normalización de los precios de los commodities1. 

Las calificaciones reflejan asimismo la elevada concentración de las operaciones de MSU en la producción agrícola, y su 
exposición a la dinámica del sector de las materias primas, con alta volatilidad de precios y eventos de riesgo relacionados 
con factores climáticos. Sin embargo, Moody’s Local Argentina considera que estos riesgos se encuentran mitigados por la 
sólida diversificación geográfica del portafolio de tierras cultivadas, distribuidas a lo largo de las zonas más productivas del 
país, y por una conservadora política de fijación de precios, que le permite lograr una mayor estabilidad en los niveles de 
producción y márgenes de rentabilidad. 

Moody’s Local Argentina considera que la compañía posee un bajo nivel de apalancamiento financiero neto debido a la 
elevada posición de caja y equivalentes e inventarios de rápida realización que se ve reflejado en niveles de deuda financiera 
neta a EBITDA de -0,4x  a septiembre 2022. Dicha deuda incluye, obligaciones negociables en un 45%, un préstamos 
interempresariales en un 23%, tarjetas rurales en 28% y 2% de préstamos a sola firma. 

Adicionalmente, Moody’s Local Argentina refleja en sus calificaciones la elevada flexibilidad financiera que presenta la 
compañía, demostrada por un historial de nueve años de participación en el mercado de capitales local, un adecuado perfil 
de liquidez, tierras propias en zonas productivas y un amplio acceso a líneas de crédito con entidades financieras argentinas. 

Fortalezas crediticias 

» Buena posición competitiva como uno de los principales productores de granos del país  

» Bajos niveles de endeudamiento neto, considerando el nivel de caja e inventarios de rápida realización 

» Elevada flexibilidad financiera, explicado por un adecuado perfil de vencimientos, un reconocido historial en el 
mercado de capitales local y amplio acceso a líneas de crédito bancario   

» 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 

 

1 Productos o bienes transables con alto nivel de homogeneidad 
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Debilidades crediticias 

» Elevado apalancamiento operativo, producto de que un 90% de las tierras producidas son arrendadas  

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

» Exposición a la elevada volatilidad de precio propia de la dinámica del sector agropecuario, parcialmente mitigado 
por una conservadora política de fijación de precios 
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Información contable e indicadores operativos y financieros * 

  1T 2023  
(Últ. 12 meses) 1T 2023 2022 2021 2020 

INDICADORES         

EBITDA / Ventas netas 23,4% 8,3% 29,2% 22,7% 15,3% 

EBIT / Ventas netas 22,6% 7,2% 28,4% 21,5% 14,6% 

Deuda / EBITDA 2,3x 6,7x 1,2x 1,7x 1,9x 

Deuda neta (caja + IRR) / EBITDA -0,1x -0,4x 0,6x 0,2x -0,3x 

CFO / Deuda ajustada 11,0% 81,3% -22,0% 5,6% 43,0% 

EBITDA / Gastos financieros 8,2x 2,2x 11,0x 6,0x 5,0x 

EBIT / Gastos financieros 7,9x 1,9x 10,6x 5,7x 4,7x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 140% 140% 169% 135% 105% 

(Caja y equivalentes + IRR) / Deuda de corto plazo 158% 158% 94% 174% 114% 

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de septiembre de 
2022) 

1T 2023  
(Últ. 12 meses) 1T 2023 2022 2021 2020 

ESTADO DE RESULTADOS      

Ventas netas   26.006   6.360   22.734   11.888   9.735  

Resultado bruto   11.653   2.362   11.303   5.374   3.785  

EBITDA   6.089   526   6.648   2.694   1.493  

EBIT  5.868   457   6.454   2.550   1.417  

Intereses financieros  747   238   606   445   301  

Resultado neto   4.220   378   4.484   1.112   835  

FLUJO DE CAJA       

FFO  9.508   1.884   8.213   2.887   1.899  

CFO   1.556   2.868   (1.812)  255   1.209  

Dividendos  (841)  -     (841)  -     (1.034) 

CAPEX  (273)  (58)  (234)  (523)  (591) 

FCF  441   2.810   (2.888)  (268)  (416) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL       

Caja y equivalentes + IRR  7.690   7.690   467   732   771  

Activos corrientes                 36.953                 36.953                 24.678                  14.114                    8.461  

Bienes de uso                    7.266                    7.266                     6.177                    5.041                    3.332  

Intangibles                       248                        248                   222                         219                   226  

Total activos                 52.100                 52.100                 37.064                 21.369                  13.188  

Deuda corto plazo                    9.457                    9.457                    4.435                    2.313                    2.812  

Deuda largo plazo                    4.654                    4.654                    3.792                    2.204                             -    

Total deuda                  14.111                   14.111                    8.228                    4.516                    2.812  

Total pasivo                 39.495                 39.495                 26.928                  16.315                    9.756  

Patrimonio neto                 12.605                 12.605                  10.135                    5.054                    3.432  
(*) La información contable corresponde a la última información anual auditada disponible.  
(**) Indicadores anualizados para 1T 2023. 
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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Información complementaria 

Detalle de las calificaciones asignadas  
 

Tipo / Instrumento Calificación actual Calificación anterior 
Calificación de emisor en moneda local  A+.ar/Estable A+.ar/Estable 
Obligaciones Negociables Serie XI por hasta USD 15 millones, ampliable 
hasta USD 30 millones con vencimiento en 2026 (*) 

A+.ar/Estable A+.ar/Estable 

Obligaciones Negociables Serie XII por hasta USD 55 millones, ampliable 
hasta USD 65 millones 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 X por hasta USD 20 millones, ampliable 
hasta USD 30 millones con vencimiento en 2024 

A.ar/Estable A.ar/Estable 

 
Información considerada para la calificación 

» Memoria y Estados Contables auditados correspondientes al ejercicio económico cerrado el 30/06/2022 y 
anteriores, 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 
» Prospectos de emisiones, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
» El último informe completo fue publicado el 03/11/2022 y el mismo se encuentra disponible para el público inversor 

en www.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, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, vender o negociar los 
instrumentos objetos de calificación.  

 

https://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.bcr.com.ar/
https://www.bolsadecereales.com/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.moodyslocal.com.ar/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) es una agencia subsidiaria de calificación crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organización de Calificación 
Estadística Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad 
que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligación calificada no será apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificación crediticia 
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japón y sus números de registro son los números 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente. Mediante el presente instrumento, 
MJKK o MSFJ (según corresponda) comunica que la mayoría de los emisores de títulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y títulos) y acciones preferentes 
calificados por MJKK o MSFJ (según sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignación de cualquier calificación crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (según corresponda) por sus servicios de 
opinión y calificación crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente. 
 
Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de políticas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.. 

http://www.moodys.com/
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