
3T10 Exitosas
y perdedoras
—EAAPRESAS PUBLICAS ENMÉXICO—

ELEMENTOS DE MEDICIÓN
Esle modelo di evaluación financiera

se I jasa en I res factores

Q Indicador de crecimiento sosteni
do do ingresos evaluado para el
trimestre vencido en el ano en

curso Uiih empresa que demues
Ire un crecimieulo sostenible al

menos por encima de la inflación
significa que el ritmo de produc
tos y servicios que produce se
expande y por consiguiente su
merendó y o su posición competi
tiva con respecto a otros partici
pantes por ello las denominamos
exitosas Por lo contrario las

firmas sin crecimiento que ope
ran en un mercado maduro o en

su caso pierden compelí ividad y
mercado con otros participantes
las llamamos perdedoras

Qj Crecimiento de EBITDA Furnings
Bctbiv liüci fSI 7 ixes Jcp v
cintion i AmuiU jition por sus
siglas en inglés o UAKIDA Uti
lidades Anles de Financieros
Impuestos Depreciación y Amor
tización Mide los resultados
operativos empresariales Un
crecimiento de éste corresponde

a empresas exitosas Las per
dedoras muestran una caída en

su eficiencia operativa reflejada
principalmente en un deterioro
en su capacidad productiva ya
sea como consecuencia de cam

bios en el mercado o con respecto
a otros participantes

Q Apalancamiento o grado de com
promiso con acreedores a través
del uso de deuda como fuente de

capital Las empresas tienen sólo
dos fuentes de capital la de los
accionistas que recibirán a través
del tiempo como compensación y
repago de un dividendo y la plus
valía en el valor de la acción y la
que corresponde al linanciamien
lo externo que se obtiene para
realizar inversiones o compra ele
activos y que traerá como conse

cuencia una palanca financiera
mayor Las empresas al aumentar
su nivel de endeudamiento con

respecto a su capital total o a su
capacidad para enfrentar dichos
lagos incrementan su riesgo
financiero Una forma de medir

el grado de endeudamiento es a
través de la Razón Financiera de

Apalancamiento con ella se sabe
el número 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 menor
apalancamienlo y deuda neta me
nor grado de riesgo financiero

F l análisis se basa en las empresas que
cotizan en Bolsa y tienen una bursalili
dad alta o media e interés en sostener

un precio de acción adecuado y repre
sentativo en el mercado de capitales
RESULTADOS
Para el tercer trimestre de este

año 37 10 13 empresas pasan de
perdedoras a exitosas PEÑOLES
ICll SIMEC URBI PASA CONTAL
CMOCTEZ CMODEI O SARR CICSA
POCHTKC TELECOM VITRO y seis
exitosas hoy son identificadas como
perdedoras MAXCOM COMFRCI
KOK ARA IDEAL AUTI AN Como
en el 2TK en esle trimestre el mo

delo publica un récord de 41 empre
sas exitosas y se confirma el cambio
económico al experimentar un alto
crecimiento y por tanto una lista
con un gran número de compañías
exitosas las cuales se enumeran con

base en el primer indicador que es
porcentaje de crecimiento de ingre
sos al 3T10 verst s el mismo periodo
de 200J y sólo se incluyen firmas
con crecimientos positivos durante el
pasado 3110

Como segundo filtro se enlistan
las empresas con crecimiento po
sitivo de EBITÜA en el 3T10 verstis

2009 y que a su vez hayan tenido
un incremenlo de ingresos en esle

mismo trimestre F l tercer fillm es

el apalancamiento o riesgo financie
ro que la firma reporta utilizando
un EBITDA anualizado Fs decir a
mayor clónela neta sobre FBITDA su
riesgo financiero aumenta incluso
su calificación crediticia puede dis
minuir al tener comprometidos flujos
ful uros con acreedores Una cifra

de apalancamiento superior a 2 2
veces demuestra un riesgo alto y a
considerar al estar este mismo por
encima del promedio ele las empresas
listadas Las referidas como exitosas

muestran estrategias diferenciadas
uto todas ellas con resultados fa

vorables Han crecido eficazmente
mejorando eficiencia interna como lo
demuestra su crecimiento de EBITUA

Ccnoma Lab LAB 1 sigue siendo
la empresa líder en Bolsa ya que
durante dos años ha sido una de las
más consistentes En este trimestre

es la primera de nuestra lista Favore
cida por un crecimiento en ingresos
de 48 y en su generación de flujo
económico de nuevo crece 50 6 de
2009 a 2010 como consecuencia

de su expansión y penetración de
sus productos en la in
dustria farmacéutica en
México

PE OLES 2 y
CMEXICO 3 muestran
crecimiento de más de

30 en sus ingresos por
el alto precio que guar
dan los mrrmioc it es a
nivel mundial no así

AUTLAN 53 que pasó a perdedora
Las aeroportuarias GAP 4 ASUR
5 y OMA 15 nuevamente reportan

un incremento en sus ingresos como
resultado del cambio existente en el

sector versus sus ingresos de 2009
afectados por la contingencia decla
rada por la Secretaría de Salud De
estas tres empresas sólo GAP refiere
una mejora de eficiencia En refe
rencia a las compañías industriales
MEXCHEM 6 ICH H S1MEC 10
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ALFA 17 y KIMBER 27 n mirninn
dando buenos resultados al crecer

en ingresos Sin embargo sólo al
gunas de ellas registran mejoras en
eficiencia y corno ejemplo está MEX
CHEM que reportó un incremento
en EB1TDA de 40 versus el año

anterior En general estas empresas
han sido beneficiadas por el creci
miento económico

I as empresas pertenecientes a
la industria de la construcción están
diferenciadas con ICA 9 PINERA

18 y C1CSA 36 como exitosas
incrementando sus ingresos por un
lado y por otro IDEAL 52 al repor
tar un decrecimiento de ingresos sin
embargo mejorando su ERITDA de
2009 a 2010 en 72 ICA y PINFRA
han sido las de mayor consistencia
en sus reportes Su grado de apalan
camienlo en general es de los más

altos comparado con las
otras industrias que re
portan en Bolsa El sec
tor de comercio también

présenla muy buenos
resultados WALMEX

7 GIGANTE 12 ELE
KTRA 23 y SORIANA
25 muestran incremen

tos en ingresos corno

consecuencia natural de la expansión
económica mexicana Sólo COMF RCI

42 y GFAMSA 46 rro presentan
aumentos en ingresos favorables Las
empresas mencionadas reportaron
al 3T10 incrementos en eficiencia

promedio de 10 ELEKTRA registró
mejoras de eficiencia en flujo econó
mico por encima de 20

En la industria de la comercializa

ción de la vivíerrda siguen existiendo
reportes diferenciados URBI IB
HOMF X 22 GEO 29 y SARE 34
crecen exitosamente en ingresos y
EBITDA menos SARF que decrece en
EBITDA 23 Sorpresivamente ARA
50 regresa como empresa perdedo

ra En este sector se recomienda revi

sar y analizar el apalancamienlo Por
ejemplo SARE tiene un alto apalan
camiento de 8 45 veces EBITDA El

sector televisivo con TVAZTECA 14
y TLEV1SA 21 y de Telecomunica
ciones con CCARSO 13 MECA 20
TEL1NT 30 AMX 31 y TELECOM
39 reportaron consistentemente

incrementos en ingresos y eficiencia
exceptuando TELECOM en EBITDA

que muestra decrecimiento versus
2009

Otras empresas que aparecen en
la lista de ganadoras como resulta

do de su excelente desempeño son
BOLSA 11 PASA 19 Al SEA 24
CONTAL 26 ARCA 28 CMOCTEZ
32 GMODELO 33 FEMSA 35 y

BIMBO 40 Realizando un análisis
detallado encontramos que todas
las refresqueras aprovechan el cre
cimiento en el consumo mexicano y
reportan en general incrementos en
ingresos sólo KOF 45 presenta de
crcmentos en ventas en su industria

Además de las empresas perdedo
ras mencionadas tenemos industrias

como la de la construcción que aún
están afectadas por el bajo desarrollo
reportado en ese sector y por tan
to fabricantes de materias primas
como CEMEX 49 y CCC 51 conti
núan en la lista de perdedoras

AXTF I 44 y TELMEX 47 re
portaron decrementos en ingresos
durante el 3T10 Otras reportadas
como perdedoras y que han perma
necido en el pasado en dicha lista
son MAXCOM 44 y GRUMA 48
está última ya tres trimestres en la
lista de perdedoras La mayor parte
de las empresas que aparecen como
perdedoras consistentemente man
tienen corno se puede observar en el
indicador de apalancamiento un alto
riesgo financiero exceptuando KOF
TELMEX ARA y AUTLAN Q¡

El grupo de
exitosas pasó
de 25 en el

1T10a34enel

2T10ya41 en
el 3T10
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