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 COMUNICADO DE PRENSA 
 

Moody’s Local Argentina baja la calificación 
de Celulosa Argentina S.A.  

 

ACCIÓN DE CALIFICACIÓN 
 

Buenos Aires, Argentina 

8 de abril de 2025 

Moody’s Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) baja las 
calificaciones de emisor de largo plazo en moneda local y en moneda extranjera de Celulosa 
Argentina S.A. (“Celulosa”) a B.ar desde BBB-.ar, y baja la calificación de emisor en moneda 
local de corto plazo a ML B.ar desde ML A-3.ar. La perspectiva de las calificaciones de largo 
plazo es estable. 

La acción de calificación se resume en el siguiente detalle: 

 

(*) Calificación en revisión a la baja 

 

  

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Celulosa Argentina S.A. 

Calificación de emisor en moneda local B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 
Obligaciones Negociables Clase 17 con 
vencimiento en 2025 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 17 
adicionales con vencimiento en 2025 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 21 con 
vencimiento en 2026 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Calificación de emisor en moneda local 
de corto plazo ML B.ar - ML A-3.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 19 con 
vencimiento en 2025 ML B.ar - ML A-3.ar REV(*) 

Calificación de emisor en moneda 
extranjera B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 13 con 
vencimiento en 2025 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 13 
adicionales con vencimiento en 2025 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 18 con 
vencimiento en 2028 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 

Obligaciones Negociables Clase 20 con 
vencimiento en 2026 B.ar Estable BBB-.ar REV(*) 
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Fundamentos de la calificación  
La baja en las calificaciones de Celulosa refleja la ajustada posición de liquidez y la mayor probabilidad de 
incumplimiento de los vencimientos de los próximos tres meses, como consecuencia del fuerte deterioro de las 
operaciones de la compañía. La caída en las ventas del período junio-febrero producto de la disminución en la 
demanda y el exceso de stock en la cadena de consumo en un contexto macroeconómico local deprimido, sumado a la 
apreciación del tipo de cambio real y al alargamiento en los plazos de cobranzas de la compañía, deterioraron el perfil 
de liquidez de Celulosa y su capacidad para afrontar los vencimientos de corto plazo. 

El 7 de abril de 2025 la compañía informó que ha resuelto contratar los servicios de un asesor financiero con el objetivo 
de analizar alternativas orientadas a reestructurar su perfil de endeudamiento. 

En el segundo trimestre de 2025 la compañía enfrentará amortizaciones de capital y pago de intereses de sus 
Obligaciones Negociables (ON) cercanos a USD 10 millones. Si bien las ON Clase 19, denominadas en pesos, se 
encuentran concentradas en inversores institucionales, el riesgo de refinanciación aumenta para las ON Clase 13 y 
adicionales y Clase 18 (hard dollar) y Clase 17 y adicionales (dollar linked), que se encuentran atomizadas, 
principalmente en manos de inversores minoristas. En el primer trimestre de 2025 Celulosa pagó amortizaciones de 
capital y pago de intereses por alrededor de USD 7 millones. Para hacer frente a estos vencimientos, la compañía 
obtuvo un préstamo bancario con una entidad uruguaya por USD 3 millones y un préstamo de su accionista, Tapebicua 
Investment Company SL por USD 4 millones. 

Los márgenes de rentabilidad y la generación de flujo de fondos de la compañía se encuentran expuestos a volatilidad 
debido a su exposición a la actividad económica en Argentina y a variaciones en el precio de los commodities. En un 
contexto de mercado local deprimido, las ventas y la generación de EBITDA continúan fuertemente afectados como 
consecuencia de la disminución en la demanda. Esperamos que el EBITDA se ubique por debajo de USD 25 millones 
anuales (históricamente el EBITDA de la compañía se ha ubicado en un promedio de USD 40 millones), con márgenes 
de rentabilidad esperados en torno a 8%. En los últimos doce meses a noviembre de 2024, las ventas y el EBITDA se 
ubicaron en ARS 303.715 millones (USD 300 millones) y ARS 36.223 millones (USD 36 millones), respectivamente, 
mientras que el margen EBITDA se ubicó en 11,9%, desde 21,9% en mayo de 2024. Estas cifras incorporan una parte 
significativa de los resultados extraordinarios reportados por la compañía durante el ejercicio finalizado en mayo de 
2024. 

Para los próximos 12 meses esperamos que el ratio de endeudamiento a EBITDA de Celulosa se mantenga en niveles 
elevados, por encima de 6,0x, con ajustadas coberturas de intereses menores a 1,0x, considerando un nivel de deuda 
en torno a USD 130 millones. En los últimos doce meses a noviembre de 2024 el indicador de deuda ajustada a EBITDA 
de Celulosa se ubicó en 4,5x, mientras que el indicador de cobertura de gastos financieros con EBITDA se ubicó en 1,1x.  

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Dada la fragilidad en el nivel de liquidez, la probabilidad de una suba en el corto plazo en la calificación es baja.  

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en la calificación podría generarse por (i) la imposibilidad de acceder a fuentes de liquidez alternativas, (ii) 
una reestructuración de la estructura de capital de la compañía con moderadas o fuertes pérdidas para el inversor.  

 

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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