
1 12 DE DICIEMBRE DE 2024 Celulosa Argentina S.A. 

Argentina

Celulosa Argentina S.A. 

RESUMEN 

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 BBB-.ar desde BBB+.ar, y baja la calificación de emisor en moneda local de 
corto plazo a ML A-3.ar desde ML A-2.ar. Asimismo, coloca las calificaciones 
en revisión a la baja. 

La baja en las calificaciones de Celulosa refleja la ajustada posición de 
liquidez de la compañía en un contexto de limitada flexibilidad financiera. La 
fuerte caída en las ventas del semestre junio-noviembre como consecuencia 
de la disminución en la demanda y el exceso de stock en la cadena de 
consumo en un contexto macroeconómico local recesivo, sumado 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. En contrapartida, las calificaciones de la compañía incorporan el 
adecuado acceso a crédito bancario, la sólida posición competitiva como 
compañía líder en la industria de pulpa y papel en el país y la buena 
diversificación de negocios.  

La revisión a la baja de las calificaciones refleja el riesgo de refinanciación 
que enfrenta la compañía para los vencimientos de los próximos seis meses. 
La imposibilidad de acceder a fuentes de liquidez alternativas en un contexto 
de mercado que continúe deprimido podría presionar a la baja las 
calificaciones de Celulosa. Por el contrario, revisaríamos la perspectiva a 
estable en un escenario en el que se materialice una recuperación en las 
ventas de la compañía, que permita acomodar sus necesidades de capital de 
trabajo, y por una mejora en la flexibilidad financiera y en las métricas de 
liquidez de la compañía.  

En el primer trimestre de 2025 la compañía enfrentará amortizaciones de 
capital y pago de intereses en torno a USD 12 millones mientras que el nivel 
de caja a inicios de diciembre se ubica en USD 1,5 millones. Además, la 
compañía cuenta con inventarios realizables y opciones de financiamiento de 
corto plazo (líneas bancarias y descuento de cheques). En un contexto de 
mercado local deprimido, la compañía está enfocada en reducir costos e 
incrementar las exportaciones mediante la realización de alrededor de USD 
10 millones de inventarios. Si bien las exportaciones se realizan a un menor 
margen de rentabilidad, permitirían a la compañía mejorar su posición de 
liquidez para afrontar los vencimientos de los próximos meses.   

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. Las ventas y la generación de EBITDA de Celulosa caerán en 
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2024-2025 como consecuencia de una disminución en la demanda y de la normalización hacia la baja en el precio de 
los bienes comercializados por la compañía. En un escenario de recuperación del consumo, esperamos que el EBITDA 
de la compañía se ubique en torno a USD 30 millones anuales, con márgenes de rentabilidad esperados en torno a 10%. 
En los últimos doce meses a agosto de 2024, las ventas y el EBITDA de la compañía se ubicaron en ARS 328.440 
millones (USD 331 millones) y ARS 60.110 millones (USD 53 millones), respectivamente, mientras que el margen EBITDA 
se ubicó en 18,3%, 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 4,0x, con ajustadas coberturas de intereses en torno a 1,0x, en línea con la menor generación 
de ventas y EBITDA esperada, y considerando un nivel de deuda en torno a USD 130 millones. En los últimos doce 
meses a agosto de 2024 el indicador de deuda ajustada a EBITDA de Celulosa se ubicó en 2,3x, mientras que el 
indicador de cobertura de gastos financieros con EBITDA se ubicó en 2,0x. 

Fortalezas crediticias 
→ Sólida posición competitiva (compañía líder en la industria del papel y celulosa argentina) y buena presencia en 

mercados regionales y en Estados Unidos 

→ Baja concentración de clientes  

→ Amplia diversificación geográfica con una sólida red de distribución propia en Argentina y Uruguay 

Debilidades crediticias 
→ Ajustados niveles de liquidez para afrontar servicios de deuda de corto plazo 

→ Exposición a la volatilidad en el precio de los commodities y de la actividad económica en Argentina 

→ Exposición a riesgo de descalce de moneda, con más del 85% de su deuda en dólares aunque mitigado por 
exportaciones y por el hecho de que los ingresos provenientes del mercado local se encuentran también ligados a 
la evolución del tipo de cambio 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Dado que las calificaciones de la compañía se encuentran en revisión a la baja, no esperamos un escenario que pudiera 
generar una suba de las calificaciones en el corto plazo. Sin embargo, revisaríamos la perspectiva a estable en un 
escenario en el que (i) se materialice una recuperación en las ventas de la compañía, que permita acomodar sus 
necesidades de capital de trabajo, acompañado de (ii) una mejora en la flexibilidad financiera y en las métricas de 
liquidez de corto plazo de la compañía. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en la calificación podría generarse por (i) la imposibilidad de recuperar los niveles de venta y generación de 
EBITDA, (ii) una mayor presión en el nivel de liquidez de la compañía, o (iii) el sostenimiento de condiciones de mercado 
recesivas que continúen deteriorando el perfil crediticio de la compañía. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros 

  
Ago-2024 

(Últ. 12 meses) 
3M 2024 

(Ago-2024)(1) 
May-2024 May-2023 May-2022 

INDICADORES          

EBITDA / Ventas netas 18,3% 3,4% 21,9% 19,0% 9,5% 

EBIT / Ventas netas 9,9% -4,2% 13,9% 11,0% 1,6% 

Deuda ajustada / EBITDA 2,3x 16,3x 1,6x 1,7x 4,5x 

Deuda neta ajustada / EBITDA 2,2x 15,5x 1,4x 1,4x 4,1x 

CFO / Deuda ajustada -2,5% -60,9% 15,4% 20,2% 7,1% 

EBITDA / Gastos financieros 2,0x 0,3x 2,8x 2,7x 1,2x 

EBIT / Gastos financieros 1,1x -0,3x 1,8x 1,6x 0,2x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 87,5% 87,5% 92,0% 74,8% 61,0% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 13,6% 13,6% 38,6% 33,1% 21,6% 

En millones de ARS (moneda homogénea al 31 de agosto de 2024)  

ESTADO DE RESULTADOS          

Ventas netas   328.440   62.006   367.077   371.539   327.115  

Resultado bruto   70.094   5.590   90.281   74.907   35.398  

EBITDA   60.110   2.103   80.547   70.494   31.077  

EBIT  32.518   (2.622)  51.066   40.991   5.098  

Intereses financieros  (30.175)  (7.614)  (29.119)  (25.875)  (25.023) 

Intereses comerciales  -     -     -     -     -    

Resultado neto   (7.378)  (8.900)  351   38.181   (6.704) 

FLUJO DE CAJA       

FFO  2.427   (16.756)  29.113   40.959   41  

CFO   (3.401)  (20.922)  20.107   24.322   9.898  

Dividendos  (0)  -     (0)  (1.162)  (0) 

CAPEX  (4.230)  (2.100)  (4.344)  (9.824)  (1.535) 

FCF  (7.631)  (23.023)  15.763   13.336   8.363  

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL      

Caja y equivalentes  7.205   7.205   17.312   19.166   11.439  

Activos corrientes   116.406   116.406   122.517   118.847   109.841  

Bienes de uso   217.030   217.030   219.611   204.911   215.699  

Intangibles  28   28   31   62   77  

Total activos   375.745   375.745   387.906   359.746   366.471  

Deuda corto plazo   52.966   52.966   44.824   57.949   52.988  

Deuda largo plazo   71.517   71.517   71.800   48.776   71.524  

Total deuda  124.483   124.483   116.624   106.725   124.513  

Total deuda ajustada (2)  137.330   137.330   130.175   120.343   139.254  

Total pasivo   266.586   266.586   269.773   271.495   322.863  

Patrimonio neto   109.159   109.159   118.133   88.251   43.608  
(1) Indicadores anualizados para 3M 2024. 
(2) Moody’s Local realizó un ajuste a la de deuda financiera por un pasivo que Celulosa mantiene con Fanapel Investment Corporation (FIC) afiliada a 
su accionista principal por un capital inicial de USD 5,3 millones e intereses devengados a una tasa anual del 12%. 
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 Clase 13 USD 4-dic-2019 4-jun-2025 
20 cuotas trimestrales 

(1° en sept. 2020) 
10,0% Trimestral 

ON Clase 13 adicionales USD 27-dic-2019 4-jun-2025 
20 cuotas trimestrales 

(1° en sept. 2020) 
10,0% Trimestral 

ON Clase 17 USD linked 8-ago-2022 8-ago-2025 
7 cuotas trimestrales 

(1° en feb. 2024) 
9,5% Trimestral 

ON Clase 17 adicionales USD linked 27-abr-2023  8-ago-2025 
7 cuotas trimestrales 

(1° en feb. 2024)  
9,5% Trimestral 

ON Clase 18 USD 16-may-2024 16-may-2028 
16 cuotas trimestrales 

(1° en ago. 2024)  
9,25% Trimestral 

ON Clase 19 ARS 16-may-2024 16-may-2025 Al vencimiento  BADLAR+6,99% Trimestral 

ON Clase 20 USD 8-ago-2024 8-feb-2026 Al vencimiento 8,0% Trimestral 

ON Clase 21 USD linked 8-ago-2024 8-feb-2026 Al vecimiento 7,0% Trimestral 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Celulosa Argentina S.A.         

Calificación de emisor en moneda local BBB-.ar REV(*) BBB+.ar Estable 

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

Obligaciones Negociables Clase 17 adicionales con vencimiento 
en 2025 

BBB-.ar REV(*) BBB+.ar Estable 

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

Calificación de emisor en moneda local de corto plazo ML A-3.ar REV(*) ML A-2.ar - 

Obligaciones Negociables Clase 19 con vencimiento en 2025 ML A-3.ar REV(*) ML A-2.ar - 

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

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

Obligaciones Negociables Clase 13 adicionales con vencimiento 
en 2025 

BBB-.ar REV(*) BBB+.ar Estable 

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

Obligaciones Negociables Clase 20 con vencimiento en 2026 BBB-.ar REV(*) BBB+.ar Estable 
(*) Calificación en revisión a la baja 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Financieros Anuales auditados para el ejercicio fiscal 2024 y anteriores, disponibles en 
www.argentina.gob.ar/cnv 

→ Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Prospectos del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Información provista por la compañía 
→ 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 31 de julio de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/ 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparación con 
otros emisores locales. 

→ ML A-3.ar: Los emisores o emisiones calificados en ML A-3.ar tienen una capacidad promedio para pagar 
obligaciones de deuda de corto plazo 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 - (31/8/2022), 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.  

 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
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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