
 

 

Total Play Telecomunicaciones 

RESUMEN  

Moody’s Local México afirmó la calificación de deuda de corto plazo ML A-2.mx 

de Total Play Telecomunicaciones, S.A.P.I. de C.V. y Subsidiarias (Total Play). Esta 

afirmación de calificación refleja el sólido crecimiento de sus ingresos, los 

cuales ascendieron a MXN 44,871 millones en los U12 meses al 3T25, registrando 

una tasa anual de crecimiento constante (TACC) de 19.1% desde 2020, así como 

una mejoría relevante en su margen EBITDA que pasó de 37.5% a 46.9% en el 

mismo periodo. La calificación también considera su extensa red integrada 

exclusivamente por fibra óptica que le proporciona una ventaja competitiva 

frente a otros participantes del mercado y se ha traducido en menores tasas de 

desconexión y un ingreso promedio por usuario (ARPU) más alto 

El perfil de vencimientos de la compañía ha mejorado como resultado de las 

operaciones de refinanciamiento realizadas en los últimos años y la 

instrumentación de una estrategia enfocada en la optimización del flujo de 

efectivo tras un periodo de crecimiento acelerado. 

Por otro lado, la calificación se encuentra limitada por una política de 

apalancamiento relativamente agresiva en línea con la estrategia de crecimiento 

de la compañía, el descalce de divisas entre los ingresos y la deuda e inversiones 

de capital de la empresa, así como un episodio de controversia con un grupo de 

acreedores durante la reestructura de un bono en dólares llevada a cabo a inicios 

de 2024. 

Principales indicadores financieros 

 
*UGI: Unidades Generadoras de Ingresos. 

Fuente: Moody’s Local México con información de los estados financieros de Total Play. 
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Fortalezas crediticias 

→ Sólida tasa de crecimiento de ingresos y mejoría en márgenes de rentabilidad. 

→ Fuerte crecimiento orgánico que se ha traducido en un incremento consistente de la participación de mercado. 

→ Bajos niveles de desconexión. 

→ Demanda ascendente de servicios de datos y mayores velocidades de descarga. 

Debilidades crediticias 

→ Política de apalancamiento relativamente agresiva. 

→ Significativas inversiones de capital requeridas para la expansión de la red y el mantenimiento del inventario de 

decodificadores. 

→ Creciente fragmentación de la audiencia y penetración de nuevas tecnologías. 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 

La calificación de deuda de corto plazo de Total Play podría aumentar en caso de que la compañía muestre una capacidad 

consistente para obtener fondeo de mayor plazo y diversificar sus fuentes de financiamiento, fortalezca su perfil de 

liquidez, mitigue el riesgo cambiario asociado con el descalce de divisas y genere un flujo libre de efectivo positivo de 

manera sostenida. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 

Por otro lado, la calificación de deuda de corto plazo podría experimentar presión a la baja si se presenta un aumento 

consistente de su apalancamiento (Deuda Total/EBITDA U12 meses) por arriba de 3.50x acompañado de un deterioro 

sostenido en sus indicadores de liquidez, una reducción en sus ingresos y márgenes de rentabilidad, así como un 

incremento del descalce de divisas. 

Principales aspectos crediticios  

Total Play es una compañía fundada en 1989 que se dedica a proporcionar servicios de telefonía fija, televisión restringida 

e internet de banda ancha, así como servicios de telecomunicaciones a clientes empresariales. Total Play es la única 

compañía de telecomunicaciones del país con una red integrada en su totalidad por fibra directa al hogar (FTTH) que al 

30 de septiembre de 2025 se extiende por 162,439 kilómetros, alcanzando 17.6 millones de casas pasadas. 

La compañía tiene dos líneas de negocio: 

• Total Play Residencial (83.6% de los ingresos de 2024). Esta división presta servicios de doble play y triple play a 

consumidores domésticos y PYMES, tiene presencia en 87 ciudades del país y cuenta con 5.4 millones de clientes 

al 3T25, de los cuales el 56% tiene paquetes de doble play y 44% tiene paquetes de triple play.  

• Total Play Empresarial (16.7% de los ingresos de 2024). Esta división presta servicios de telecomunicaciones a 

empresas y entidades gubernamentales; el 67% de sus ingresos proviene de empresas y el 33% de entidades 

gubernamentales. Al 3T25, cuenta con una base de 52,321 cliente y ha realizado más 176,000 servicios. Total Play 

empresarial ofrece servicios de internet y voz, soluciones de redes privadas, servicios de ciberseguridad, soluciones 

en la nube, tecnología para video vigilancia, servicios de transformación digital, etc.  

Durante sus primeros años como entidad independiente de Iusacell, Total Play instrumentó una estrategia agresiva de 

comercialización y expansión de su red, lo que le permitió alcanzar 17.6 millones de casas pasadas con un nivel de 

penetración interna de 30.6% al 3T25, equivalente a 5.4 millones de suscriptores.  
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FIGURA 1  El número de casas pasadas se ha incrementado 140% desde 2016. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información operativa de Total Play. 

El sector de telecomunicaciones ha experimentado un crecimiento significativo en la última década, impulsado 

principalmente por el internet de banda ancha. El número de accesos a internet en México ha aumentado de 10.3 millones 

en 2010 a 26.7 millones en 2023, registrando una TACC de 7.6%. La penetración de internet tiene un sólido potencial de 

crecimiento gracias a las políticas de digitalización y otros factores estructurales como el crecimiento del comercio 

electrónico. Además, se ha observado una demanda creciente por mayores velocidades de descarga, con un 25% de los 

accesos a internet en 2023 superando los 100 Mbps, gracias al despliegue de fibra óptica, tecnología empleada en 

alrededor de 66% de los accesos residenciales en el país. 

FIGURA 2  Al cierre de 2023, el 69% de los hogares mexicanos tenían acceso a internet. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información del Anuario Estadístico del Instituto Federal de Telecomunicaciones. 

En este contexto, Total Play ha logrado aumentar su participación de mercado desde apenas 0.5% en 2013 a 19.3% en el 

1T25, gracias a su estrategia de crecimiento agresiva. La compañía tiene una ventaja competitiva gracias a su red 

integrada al 100% por fibra óptica que le permite tener una rentabilidad superior a la de sus competidores y ofrecer un 

servicio de calidad que se ha visto reflejado en menores tasas de desconexión y en un ARPU más alto. Sin embargo, los 

principales participantes de esta industria están realizando inversiones significativas para modernizar su red por lo que 

esta ventaja podría disminuir en el mediano plazo. 

Si bien Total Play ha logrado consolidarse como el tercer lugar de la industria, el tamaño de su red sigue siendo inferior 

al de sus principales competidores y la actual estrategia de la compañía limita un poco su potencial de crecimiento. 

Además, es importante mencionar que la expansión de la infraestructura requiere inversiones de capital muy 

significativas y la rentabilidad esperada de los nuevos proyectos tiende a la baja debido al traslape que ya existe entre 

las redes de los participantes de la industria. 

Por su parte, los servicios de televisión restringida registran una tendencia descendente en los últimos años debido 

principalmente a la proliferación de las plataformas de streaming. La penetración ha disminuido desde un nivel máximo 
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de 70% en 2018 a 61% al cierre de 2023. Este factor explica la disminución en la proporción de los servicios de triple play 

que ha experimentado la compañía recientemente. 

El agresivo plan de crecimiento de la compañía se ha reflejado en un incremento significativo en el número de casas 

pasadas y la base de suscriptores, lo cual se ha traducido en un aumento relevante en los ingresos. Debido a las 

economías de escala que son fundamentales en esta industria, los márgenes de rentabilidad también han mostrado una 

mejoría importante. De 2020 al 3T25, las ventas han crecido a una TACC de 19.1% y el margen EBITDA pasó de 37.5% a 

46.9%.  

En los U12 meses al 3T25, los ingresos ascendieron a MXN 44,871 millones registrando un ligero incremento de 1.9% en 

comparación con el mismo periodo del año anterior, como resultado del aumento en las Unidades Generadoras de 

Ingresos (UGI) en el segmento residencial, parcialmente compensado por una menor proporción de servicios de triple 

play y una reducción de doble dígito en las ventas del segmento empresarial. Por su parte, el EBITDA creció 4.2% para 

alcanzar MXN 21,064 millones con un margen de 46.9%, lo que implicó un incremento con respecto al nivel de 45.9% del 

mismo periodo del año anterior, en virtud de las economías de escala de esta industria, una disminución en el costo de 

contenidos y la obtención eficiencias en los proyectos empresariales. 

La actual estrategia de la compañía enfocada en contener el CAPEX e incrementar su penetración en las localidades 

donde ya tiene presencia sin atacar agresivamente nuevos mercados, implicará un crecimiento más moderado de los 

ingresos en los próximos años, aunque estimamos que su rentabilidad se mantendrá por arriba del promedio de la 

industria. 

FIGURA 3  Sólido crecimiento de los ingresos y tendencia ascendente de la rentabilidad. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información de los estados financieros de Total Play. 

Al 3T25, la deuda total integrada por deuda financiera, pasivos por arrendamiento y beneficios a empleados de largo 

plazo calculada conforme a la metodología de Moody’s Local México, ascendió a MXN 60,712 millones. De esta forma, el 

indicador de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12 meses) se ubicó en 2.88x y el apalancamiento neto ascendió a 

2.55x con una cobertura de intereses (EBIT U12 meses / Gastos por Intereses U12 meses) de 0.48x. 

El bajo nivel del indicador de cobertura de intereses se debe a los montos elevados de depreciación derivados 

principalmente de los decodificadores que se entregan a los clientes durante la vigencia de sus contratos. Un cálculo de 

EBIT ajustado, considerando únicamente la depreciación de los decodificadores que requieren un CAPEX recurrente, 

generaría un indicador de cobertura de intereses de 1.23x. 

La compañía ha logrado refinanciar una parte significativa de las amortizaciones que tenía programadas en el corto y 

mediano plazo, lo que le ha permitido mejorar su perfil de vencimientos. Las amortizaciones programadas para el periodo 

2025 – 2028 son relativamente manejables y las mayores concentraciones de vencimientos están programadas a partir 

del año 2031. 
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FIGURA 4  Iniciativas de reestructura de pasivos han permitido aumentar el plazo promedio de la deuda. 

 
Fuente: Moody’s Local México con información de los estados financieros de Total Play. 

La compañía tiene una política formal de apalancamiento (Deuda Financiera Neta / EBITDA U6 Meses Anualizado), el 

cual debe ubicarse en un rango de 2.50x a 4.00x (2.56x al 3T25); conforme a esta política, la empresa podría contratar 

deuda adicional por un monto de MXN 30,253 millones. 

Aproximadamente el 80% del CAPEX y el 40% de la deuda de Total Play están denominados en moneda extranjera. Las 

estrategias de cobertura se analizan trimestralmente en los Comités o con mayor frecuencia cuando incrementa la 

volatilidad del tipo de cambio o las tasas de interés. Al cierre del 3T25, la compañía sólo tiene un instrumento derivado 

de cobertura por un monto nocional de US$ 18 millones que vence en 2025. Adicionalmente, en algunos contratos con 

proveedores de contenido, la compañía cuenta con cláusulas para pagar con un tipo de cambio preferencial o un tipo de 

cambio fijo durante un periodo especifico. 

La calificación también refleja la subordinación de la deuda quirografaria de Total Play. Al 3T25, más del 90% de la deuda 

financiera de Total Play está respaldada por un fideicomiso maestro que recibe todos los ingresos y que se utiliza como 

fuente de pago de todos los créditos; alrededor de 53% del flujo de cobranza de la compañía está asignado al pago de la 

deuda garantizada. Una vez que se ha cubierto el servicio de la deuda garantizada, el flujo remanente se destina al pago 

de la deuda quirografaria. Esta estructura de pago también contempla una reserva de efectivo que asciende a MXN 2,157 

millones. 
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Información Complementaria 

 

Tipo de calificación / Instrumento Calificación actual Perspectiva  actual 

Total Play Telecomunicaciones, S.A.P.I. de C.V. y Subsidiarias (Total Play) 

Calificación de programa de deuda de corto plazo ML A-2.mx N. A. 

 

Información considerada para la calificación. 

El periodo que abarca la información financiera utilizada para determinar la calificación de deuda de corto plazo de Total 

Play es del 1° de enero de 2020 al 30 de septiembre de 2025 y las fuentes de información utilizadas son los estados 

financieros, informes trimestrales, reportes anuales, presentaciones corporativas e información operativa proporcionada 

por la compañía. 

  

Definición de las calificaciones asignadas. 

Consulte el documento Escalas de Calificación de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx, 

para obtener más información sobre las definiciones de las calificaciones asignadas. 

Moody’s Local México 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 - (26/1/2024), disponible en 

https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/  

 

 

 

 

 

 

  

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.mx/
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
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indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” según se desprende del artículo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son 
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