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C.P.S. Comunicaciones S.A. (Metrotel)

RESUMEN 

Moody’s Local Argentina afirma la calificación en moneda local de C.P.S. 
Comunicaciones S.A. (“Metrotel”) en A+.ar, con perspectiva estable.  

La calificación refleja la sólida posición competitiva de Metrotel tanto en el 
segmento de clientes corporativos y como operador de redes neutrales, los 
elevados y estables márgenes de rentabilidad a través del ciclo y las 
adecuadas métricas de endeudamiento y cobertura de la compañía. 
Asimismo, la calificación incorpora la pequeña escala operativa en 
comparación a los principales participantes del sector y otras empresas 
calificadas, su corto historial de emisión de deuda en el mercado de capitales 
local y las ajustadas métricas de liquidez medidas en términos de caja a 
deuda de corto plazo. 

La compañía se posiciona como líder en la provisión de servicios de 
telecomunicaciones a clientes corporativos de primer nivel y a otros ISP 
(Internet Service Provider) del sector. En la mayoría de los casos, los 
contratos son a largo plazo y las tarifas están denominadas en dólares, lo que 
brinda una mayor previsibilidad en la generación de flujo de fondos de la 
compañía. Metrotel enfrenta un bajo riesgo de competencia en las áreas en 
las que opera dado que ofrece servicios a medida de cada cliente y en 
algunas regiones es el único proveedor de fibra óptica. Consideramos que el 
mayor potencial de crecimiento de Metrotel deriva de las inversiones para el 
desarrollo de infraestructura FTTH (fibra óptica) que la compañía está 
implementando, lo que le permitirá consolidarse como el principal operador 
de redes neutrales del país. 

Metrotel posee altos y estables niveles de rentabilidad a través del ciclo, con 
ventas en torno a USD 55 millones y un margen EBITDA promedio de 52% 
entre 2019-2023. Esperamos que las ventas de Metrotel se ubiquen en torno a 
USD 50-75 millones y los márgenes de rentabilidad entre 40%-50% para 
2025-2027, producto del aumento en las ventas de servicios de mayor valor 
agregado, la incorporación de nuevos clientes y el avance del proyecto de 
redes neutrales, así como también por la recomposición esperada de las 
tarifas en dólares. Para el ejercicio 2024, la compañía reportó ventas por ARS 
64.508 millones (USD 62 millones) y EBITDA por ARS 26.947 millones (USD 
26 millones), desde ARS 63.163 millones y ARS 22.759 millones, 
respectivamente, en 2023. De acuerdo a información de gestión provista por 
Metrotel, las ventas para los nueve meses a septiembre de 2025 ascendieron 
a USD 43 millones, mientras que el EBITDA se ubicó en USD 18 millones. 

Metrotel posee un adecuado nivel de endeudamiento y sólidas coberturas de 
intereses. Si bien cerca del 72% de la deuda de la compañía está denominada 
en moneda extranjera, la exposición a riesgo cambiario y de descalce se 
encuentra altamente mitigada, debido a que el 85% de los ingresos de la 
compañía están atados al dólar estadounidense. Hacia adelante, esperamos 
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que el ratio de deuda a EBITDA no supere 2,0x y las coberturas de intereses se mantengan por encima de 5,0x. Para el 
ejercicio 2024, el endeudamiento medido en términos de EBITDA y calculado por Moody's Local se ubicó en 1,7x. 

Si bien consideramos que la posición de liquidez de la compañía es baja, Metrotel posee una estable generación de 
flujo de caja y una amplia flexibilidad financiera para hacer frente a vencimientos de corto plazo. A diciembre de 2024, 
la métrica de caja a deuda de corto plazo se ubicaba en 18,4%, mientras que a octubre de 2025, la deuda total de 
Metrotel ascendía a USD 49 millones, frente a una posición de caja de USD 3 millones. Asimismo, si bien la compañía 
tiene un corto historial de emisión de deuda en el mercado de capitales (únicamente de pagarés bursátiles), Metrotel 
tiene acceso a líneas disponibles con bancos de primera línea y préstamos de entidades financieras, así como también 
una adecuada generación de flujos propios para financiar sus operaciones. En diciembre de 2024, Metrotel firmó un 
contrato con IDB por un préstamo A/B por un monto total de hasta USD 110 millones (USD 25 millones aportados por el 
IDB), en febrero de 2025 la compañía recibió un primer desembolso por USD 30 millones y en agosto de 2025 recibió el 
segundo desembolso por USD 19 millones. Consideramos que el préstamo permitirá a la compañía extender su perfil de 
vencimientos y disminuir el riesgo de refinanciación. Por otro lado, el apoyo y la reputación de sus accionistas le ha 
facilitado a la compañía la obtención de financiamiento proveniente de entidades internacionales y mejorado su 
flexibilidad financiera.  

La calificación incorpora las elevadas necesidades de inversión para la expansión de su infraestructura (de fibra 
óptica). Sin embargo, dado que este Capex es de crecimiento, Metrotel posee la capacidad de acelerar o disminuir el 
nivel de inversiones en función de las condiciones de mercado y la estrategia de la compañía. La calificación también 
incorpora la exposición a riesgo regulatorio de la industria en la que opera, aunque esto se ve fuertemente mitigado 
dado que la compañía no presta servicios a clientes residenciales. Por otro lado, la toma de decisiones de negocios de 
Metrotel está en manos de sus accionistas, dos fondos de Private Equity extranjeros (Riverwood Capital y Blackstone), 
por lo que a futuro la estrategia de inversión y de apalancamiento de la compañía podría volverse más agresiva, con el 
objetivo de lograr un crecimiento exponencial y crear más valor para los accionistas. 

Fortalezas crediticias  
→ Sólida posición competitiva en el mercado de clientes corporativos y líder del segmento de operadores neutrales 

con altas barreras de entrada 
→ Elevados y estables márgenes de rentabilidad a través del ciclo 
→ Mayor previsibilidad en la generación de flujo de fondos respaldada por contratos de largo plazo denominados en 

dólares (85% de los ingresos) y con clientes corporativos de primera línea  
→ Bajo nivel de apalancamiento financiero y de riesgo de descalce de moneda (72% de la deuda y 85% de los ingresos 

denominados en dólares) 

Debilidades crediticias 
→ Escala operativa pequeña en comparación a los principales participantes del mercado y otras empresas calificadas 
→ Métricas de liquidez ajustadas 
→ Corto historial de emisión de deuda en el mercado de capitales  
→ Exposición a riesgo regulatorio en la industria en la que opera 
→ Operaciones en un sector con elevadas necesidades de inversión para mantener y expandir la red operativa 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en la calificación podría generarse por (i) un incremento en la escala de negocios acompañado de (ii) una 
mejora en las métricas de liquidez medido en términos de caja y equivalentes a deuda de corto plazo y (iii) manteniendo 
niveles de endeudamiento por debajo de 2,0x EBITDA. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en las calificaciones de la compañía podría generarse por (i) un incremento sostenido en el nivel de 
apalancamiento financiero por arriba de 4,0x EBITDA o (ii) por eventos o cambios en las condiciones de mercado que 
deterioren significativamente las operaciones y la generación de flujo de fondos de la compañía. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros* 

  Dic-2024 Dic-2023 Dic-2022 Dic-2021 

INDICADORES          

EBITDA / Ventas netas 41,8% 36,0% 47,2% 52,1% 

EBIT / Ventas netas -4,5% -10,3% 5,8% 19,4% 

Deuda ajustada / EBITDA 1,7x 3,7x 1,8x 1,5x 

Deuda neta ajustada / EBITDA 1,4x 3,6x 1,7x 1,3x 

CFO / Deuda ajustada 42,8% 20,1% 39,1% 54,4% 

EBITDA / Gastos financieros 5,6x 5,0x 7,0x 8,6x 

EBIT / Gastos financieros -0,6x -1,4x 0,9x 3,2x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 22,6% 14,0% 21,2% 33,9% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 18,4% 4,4% 7,1% 27,1% 

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

ESTADO DE RESULTADOS         

Ventas netas   64.508   63.163   67.296   80.175  

Resultado bruto   24.091   20.773   29.622   42.574  

EBITDA   26.947   22.759   31.736   41.780  

EBIT  (2.932)  (6.517)  3.930   15.525  

Intereses financieros  (4.814)  (4.590)  (4.511)  (4.874) 

Resultado neto   9.904   (28.203)  1.301   (3.235) 

FLUJO DE CAJA      

FFO  19.331   18.083   16.136   33.094  

CFO   19.407   16.943   22.690   34.083  

Dividendos  -     -     -     -    

CAPEX  (6.228)  (19.421)  (27.486)  (22.101) 

FCF  13.179   (2.478)  (4.795)  11.981  

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL     

Caja y equivalentes  8.359   3.161   2.780   7.292  

Activos corrientes   14.550   11.680   12.253   16.037  

Bienes de uso   109.871   118.930   114.123   99.695  

Intangibles  98.898   113.523   128.148   142.773  

Total activos   223.329   244.135   254.544   260.942  

Deuda corto plazo   45.354   71.718   39.270   26.947  

Deuda largo plazo   22   12.615   18.815   35.721  

Total deuda  45.376   84.333   58.085   62.668  

Total deuda ajustada  45.376   84.333   58.085   62.668  

Total pasivo   113.179   143.888   133.002   140.700  

Patrimonio neto   110.151   100.247   121.542   120.242  
* Los indicadores mostrados en esta tabla se encuentran calculados en pesos. De acuerdo a información de gestión provista por la compañía, las ventas y el EBITDA 
alcanzaron los USD 60 millones y USD 28 millones, respectivamente, y el ratio de Deuda/EBITDA se ubicó en 1,7x para el ejercicio finalizado en diciembre de 2023. 

Nota: Los valores expresados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden no coincidir con los valores presentados por la empresa en sus estados 
contables. 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

C.P.S. Comunicaciones S.A.         
Calificación de emisor en moneda local  A+.ar Estable A+.ar Estable 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Estados Contables Anuales auditados de C.P.S. Comunicaciones S.A. correspondientes al ejercicio económico 
cerrado el 31/12/2024 y anteriores, provistos por la compañía. 

→ Presentación institucional e información complementaria 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 11 de noviembre de 2024 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://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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