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— EMPRESAS PUBLICAS EN MEXICO —

ELEMENTOS DE MEDICION

Este modelo de evaluacion financiera

se basa en tres factores:

€ Indicador de crecimiento sostenido
de ingresos evaluado para el tri-
mestre vencido en el afio en curso.
Una empresa que demuestre un
crecimiento sostenible, al menos
por encima de la inflacidn, signi-
fica que el ritmo de productos y
servicios que produce se expande
y. por consiguiente, su mercado
y/0 su posicién competitiva con
respecto a otros participantes,
por ello las denominamos exito-
sas. Por lo contrario, las firmas
sin crecimiento que operan en un
mercado maduro -o en su caso
plerden competitividad y mercado
con otros participantes- las lla-
mamos perdedoras.

€ Crecimiento de EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation
& Amortization, por sus siglas
en inglés) o UAFIDA (Utilidades
Antes de Financieros, Impuestos,
Depreciacion y Amortizacién). Mide

los resultados operativos empre-
sariales, Un crecimiento de este
corresponde a empresas exitosas.

Las perdedoras muestran una caida
en su eficiencla operativa reflejada,
principalmente, en un deterloro

en su capacldad productiva, como
consecuencia de cambios en el
mercado o con respecto a otras
participantes.

© Apalancamiento o grado de com-

promiso con acreedores a través
del uso de deuda como fuente de
capital. Las empresas tienen sélo
dos fuentes de capital: el de los
accionistas que recibirédn a través
del tiempo -como compensacién
y repago un dividendo- y la plus-
valia en el valor de la accién; y el
que corresponde al financiamien-
to externo que se obtlene para
realizar inversiones 0 compra de
activos y que traerd como conse-
cuencia una palanca financlera
mayor. Las empresas, al aumentar
su nivel de endeudamiento con
respecto a su capital total o a su

capacidad para enfrentar dichos
pagos incrementan su riesgo
financiero. Una forma de medir

€l grado de endeudamiento es a
través de la Razén Financiera de
Apalancamiento, con ella se sabe
el nimero de veces que la deuda
sobrepasa al EBITDA anualizado
o capacidad de hacer frente a su
deuda. A mayor apalancamiento,
el riesgo financiero crece; a me-
nor apalancamiento y deuda neta,
menor grado de riesgo financiero.

Nuestro andlisis se basa en las empre-
sas que cotizan en bolsa y mantienen
una bursatilidad alta o media y por
tanto tienen interés en sostener un
preclo de acclén adecuado y represen-
tativo en el mercado de capitales.

RESULTADOS

Ocho empresas pasan de perdedo-
ras a exitosas en el 2T10 (ASUR,
CYDSASA, SORIANA, PINFRA, ELEK-
TRA, MAXCOM, COMERCI, BIMBO)
y ocho exitosas hoy son identificadas
como perdedoras (SIMEC, ICH, PASA,
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URBI, CONTAL, POCHTEC, GMODE-
LO, TELECOM). Como en el 1T10,

el modelo publica un récord de 34
empresas exitosas y se confirma el
cambio de una economia recesiva

a una en crecimiento con un mayor
nimero de compaiifas con buen
desempefio.

Las exitosas se enumeran en base
al primer indicador que es % de creci-
miento de ingresos al 2T10 versus el
mismo periodo de 2009, y sdlo se in-
cluye a aquellas con incrementos posi-
tivos durante el 2T10. Como segundo
filtro se enlistan a las que registraron
crecimiento positivo de EBITDA en
el 2T10 versus el 2009 y que a su
vez hayan tenido un aumento en este
mismo trimestre. La tercera columna
muestra el Apalancamiento o Riesgo
Financiero que la firma reporta (util}-
zando un EBITDA anualizado). Es de-
cir a mayor deuda neta sobre EBITDA
su riesgo financiero aumenta, inclusi-
ve su calificacion credlticla puede dis-
minuir al tener comprometidos flujos
futuros con acreedores, Una cifra de
apalancamiento superior a 2.2 veces
demuestra un riesgo a considerar,
al estar este mismo por encima del
promedio de las empresas listadas,
Las empresas consideradas exitosas
muestran estrategias diferenciadas
con resultados favorables. Todas han
crecido mejorando eficlencia interna
como lo demuestra su crecimiento
de EBITDA.

Las empresas pertenecientes a la
industria de la construccion IDEAL
(10), ICA (13) y PINFRA (28) se en-
cuentran en el listado de exitosas,
con ICA y PINFRA regresando a él;
sin embargo, las tres reportan alto
rlesgo de Apalancamiento, siendo
este el inico sector del grupo de
exitosas que presenta un alto ries-
go financiero. En la industria de la
comercializacién de vivienda hay
reportes diferenciados: HOMEX
(14), GEO (18) y ARA (25) crecen
exitosamente tanto en ingresos como
en EBITDA. Sin embargo, URBI (38)
y SARE (51) se encuentran como
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SARE es la viviendera

con mayor portafolio en los sectores
medio y alto, por tanto continua afec-
tada al ser dependiente del financia-
miento privado al consumo.

El precio internacional de los
commodities continia mostrando
incrementos altos versus el afio
pasado, influenciados por la salida
de la recesién mundial, ya que la
industria transformadora no contaba
con inventarios de materia prima
que atenuaran la demanda vigorosa
de bienes, Por ello, el sector minero
del pais presenta resultados extraor-
dinarios. AUTLAN (1), GMEXICO (2)
y PE&OLES (que hasta e cuatro de
agosto no habfa reportado resultados)
siguen presentando altos crecimien-

tos y mejoras de eflclencia, refrendan-
do su posicién como las méds exitosas
en el trimestre que se reporta,
Alimentos y bebidas, asf como el
sector departamental, pertenecientes
a la misma cadena de produccién y
suministro, muestran ser nuevamen-
te las mas consistentes en sus resul-
tados reportados. Fueron favorecidas
durante la recesién por la demanda
de bienes de consumo de primera
necesidad. Las empresas exitosas
siguen siendo las mismas, En ali-
mentos y bebldas estdn: FEMSA (21),
ARCA (23), KOF (31) y BIMBO (34),
reportando crecimientos positivos
en ingresos y EBITDA
al igual que lo ocurrido
en las departamentales
WALMEX (6), GIGANTE
(8) SORIANA (27) y CO-
MERCI (33), esté tltima
regresando a la lista
de exitosas, En cambio,
como en el pasado, per-
manecen en el listado de
perdedoras CONTAL (39), GMODELO
(41) y GRUMA (48), al reportar cai-
das en eficlencla.
En el listado de exitosas aparecen

LAB (3) y BOLSA (5), como siempre
en la parte superior. Las aeroportua-
rias ASUR (4), GAP (9) y OMA (11)
mejoraron en relacién a sus resul-
tados de hace un afio, seguramente
por el impacto atribuido en aquel
entornices a la contingencia sanitaria
decretada que desalentd el turismo
proveniente del exterior.

Las empresas de television TVAZ-
TCA (15) y TLEVISA (12), asf como
las de telecomunicacién TELINT (19),
AMX (20) y MAXCOM (32), conti-
nian entre las exitosas al reportar

crecimientos en ingresos y EBITDA, a
diferencia de los casos de excepcién
de TELECOM (42), AXTEL (44) y
TELMEX (44) que permanecen, co-
mo en el pasado, entre las perdedo-
ras (CEL no reportd en tiempao).
Otras empresas que aparecen en-
tre las ganadoras en el 2T10 pertene-
cen a la industria de transformacién
o manufactura, al ser favorablemente
impactadas por el incremento en la
demanda de bienes como resultado
del repunte econémico. Tenemos los
casos de MEXCHEM (7), ALFA (12),
KIMBER (24) y CYDSASA (26). Sin
embargo, SIMEC (35) y ICH (36), ain
y cuando mantienen altos crecimien-
tos, caen este trimestre, al resultar
perdedoras por no reportar incre-
mentos en EBITDA. A éstas se suman
empresas de la construccién que atin
estan afectadas por el bajo desarrollo
reportado en esa industria, CMOC-
TEZ (43), GCC {49) y CEMEX (50)
continian en la lista de perdedoras.
ELEKTRA (29) y GFAMSA (45)
reportaron diferenciadamente. Mien-
tras la primera ya estd en la lista
de exitosas, la segunda permanece
entre las perdedoras, como resulta-
do, seguramente, de un crecimiento
lento en la demanda de bienes du-
raderos en el pafs. Otras empresas
reportadas en la lista de perdedoras,
y que han permanecido en el pasado
en este listado, son VITRO (46) y
CICSA (52), esta tltima al fondo del
grupo referido por segunda ocasién.
La mayoria de las compaiias
que aparecen en la lista de perde-
doras consistentemente mantienen,
como se puede observar en ¢l indi-
cador de Apalancamiento, un alto
tiesgo financiero. @
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AUTLAN
GMEXICO
LAB
ASUR
BOLSA
WALMEX
MEXCHEM
GIGANTE
GAP
IDEAL
OMA
ALFA
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HOMEX
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TLEVISA
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Empresas exitosas al segundo trimestre de 2010
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comentario sobre expectativas es valido linicamente en la f
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{48 30 20 | 46 | 46 | 48 | 43 | CMOCTEZ
| 53 | 39 | 39 | 51 | 44 | 50 | 44 AXTEL
44 37 1 32 1 42 36 | 45 | 45 | GFAMSA
138 | 47 | 46 | 36 | 49 | 49 | 46 VITRO
55 : 41 34 | 53 : 40 | 44 | 47 | TELMEX
| 8 | 5 1 9| 6 | 33| 5 | 48| GRUMA
M 16 29 39 47 | 52 | 49 GCC
45 44 | 43 | 43 | 48 | 53| 50 | CEMEX
54 51 50 | 52 16 | 47 | & SARE
i35 | 4 10| 25|45 | 54 | B2 CICSA
EMPRESAS SIN INFORMACION REPORTADA
13255 |32|8]6 NA(PE&OLES
33 31 721 {24 030 | 46 | NA CEL

ctativas actuales debido a varios factores destacados bajo el
BV). €l autor no tiene obligacién nl asume ninguna msponsabllldadaIFuna para actualizar estos comentarios sobre expectativas, Cualquler
echa en que se hace. El autor presenta la informacién reportada en Bolsa.
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53.0%
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20.2%
91%
78%
6.3%
3.6%
34%
0.7%
0.6%
-0.8%
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-5.0%
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-7.6%
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-0.4%
-11.2%
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2010
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milares generalmente indican comentarios sobre expectativas “Lz:e estdn sujetas a rlesgos, incertidumbres y cambios en circunstancias. Los re-

" en los reporte anuales presentados por las emisoras

. No recomienda tomar ninguna accién en particular a inversionistas.
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