
El Financiero Martes 15 de enero de 2013 MERCADOS 3A

� La participación de la
familia González en
Gruma pasó de 47.5 a
73.3 por ciento

� Tomó préstamos
bancarios por 400 mdd
y un crédito sindicado a
largo plazo

Leticia Hernández Morón

El aumento de la participación
de la familia González en Gru-

ma, a 73.3 por ciento desde el
47.5 por ciento que poseía, im-
plicó adquirir deuda por 450 mi-
llones de dólares; sin embargo,
existe optimismo sobre la expe-
riencia del mayor productor de
tortillas y de harina de maíz en el
mundo para manejar su nivel de
endeudamiento, con la expectati-
va de que en tres años y medio
sea absorbida.

La compañía ejerció su dere-
cho de compra de la participa-
ción del 23.2 por ciento que tenía
en la compañía la estadounidense
Archer Daniela Mildand (ADM),
por 450 millones de dólares, más
una contingencia de pago de has-
ta 60 millones de dólares.

Para ello, tomó créditos ban-
carios por 400 millones de dóla-
res y utilizó un crédito sindicado
a largo plazo para el restante.

La tenencia accionaria de
Gruma estaba compuesta en nú-
meros cerrados, de un 50 por
ciento de su capital en manos de
la familia González, el 23 por
ciento en posesión de ADM y el
restante 27 por ciento bajo libre
flotación en el mercado.

Sus razones para comprar esta
participación, que elevó a 77.6
por ciento su participación con
derecho de voto, fue lo atractivo
del precio para adquirir estas ac-
ciones aprovechando su capaci-
dad para endeudarse y enfocarse
rápidamente al pago de esta deu-
da. Estima le tome entre tres y
tres años y medio su absorción.

Además, consideró lo benéfico
de la transacción para todos los ac-
cionistas del grupo, no sólo para el
grupo de control, una vez que el
número de acciones se reducirá en
un estimado de 23 por ciento.

La compañía tiene experien-
cia en el manejo de su deuda; a
diciembre de 2011 la razón de

En el tercer trimestre del año, el
volumen de ventas creció 3.0 por
ciento, impulsado principalmente
por Gruma Corporation. Las ven-
tas netas aumentaron 7.0 por
ciento a 16 mil 226 millones de
pesos, reflejo de alzas de precio
en la mayoría de las subsidiarias
debido a mayores costos de mate-
ria prima y el mencionado creci-
miento en volumen de ventas.

Gruma Corporation y en me-
nor medida Gruma Venezuela y
Molinera de México fueron las
subsidiarias que más contribuye-
ron al incremento en ventas ne-
tas. Las ventas de las operaciones
fuera de México constituyeron el
66 por ciento de las ventas netas
consolidadas.

El costo de ventas como porcen-
taje de ventas netas mejoró a 69.8
por ciento desde 70.8 por ciento,
principalmente por GIMSA, en rela-
ción con una venta extraordinaria de
maíz en el tercer trimestre del 2011
y por mejoras en Gruma Centroa-
mérica y Gruma Venezuela.

La utilidad de operación y el
flujo operativo (EBITDA) se incre-

mentaron 38 y 26 por ciento,
respectivamente, por mejores
márgenes en Gruma Corpora-
tion y GIMSA.

El costo integral de financia-
miento neto fue de 230 millones
de pesos, un incremento de 30
millones debido básicamente al
aumento en gastos financieros
como resultado de mayor deuda
requerida para financiar necesida-
des de capital de trabajo por ma-
yor costo de granos y pérdidas
monetarias en Gruma Venezuela
debido a una mayor posición mo-
netaria activa.

La utilidad neta mayoritaria
creció 73 por ciento.
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Optimismo respecto al manejo de su endeudamiento

ANALISIS DE EMPRESAS

CARTA DEL DIRECTOR GENERAL

COMENTARIOS DE

CASAS DE BOLSA

RAZONES FINANCIERAS

deuda neta a flujo de operación
(EBITDA) mejoró a 2.3 veces,
desde 4.3 veces en 2010, por el
uso de los recursos procedentes
de la venta de su participación en
Banorte para el pago de deuda.

Para septiembre del 2012, este
indicador había disminuido a 1.9
veces. Considerando los 450 mi-
llones de dólares de deuda adqui-
rida, en una base proforma, la ra-
zón de deuda neta a EBITDA
podría aumentar a 3.0 veces, pero
regresará al nivel de 1.9 veces en
un lapso de tres años y medio, se-
gún Actinver Casa de Bolsa.

Proyecciones de Fitch Ratings
indican que para finales del 2013
esta razón financiera será de 3.3
veces y la deuda total para el cie-
rre del 2012 ascenderá a mil 500
millones de dólares. Considera
que la empresa será capaz de refi-
nanciar estos 450 millones de dó-
lares durante el primer semestre
del 2013 y, además, no enfrenta
ningún vencimiento de compro-
misos significativos hasta el 2016.

El grupo se integra por cuatro
grandes divisiones: Gruma Cor-
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VISLUMBRANDO
EL FUTURO

poration conforma la operación
de Estados Unidos y Europa, con-
tribuye con el 42 por ciento de las
ventas y del flujo de operación
(EBITDA). Tiene presencia na-
cional en Estados Unidos en don-
de estima que el mercado de Tor-
tillas/Tortillas Chips vale seis mil
500 millones de dólares y el de
harina de maíz mil 300 millones.

GIMSA representa la opera-
ción en México y aportó el 27 por
ciento de las ventas a septiembre
pasado y el 37 por ciento del
EBITDA. Gruma Venezuela, con
un 73 por ciento de propiedad en
Monaca y 57 por ciento en
Demaseca, contribuyó con el 16
por ciento de las ventas y 19 por
ciento del EBITDA. Aquí la parti-
cipación de mercado en harina de
maíz es de 22 por ciento y de 28
por ciento en harina de trigo.

Otras subsidiarias que agru-
pan la operación de Gruma en
Centroamérica, Asia-Oceanía,
servicios y tecnología y Molinera
de México, aportaron el 20 por
ciento de ingresos y 4.0 por cien-
to de EBITDA.

Para la operación de Gruma
Corporation en el mercado

estadounidense existe un fuerte
potencial de penetración de la
tortilla y harina de maíz, favore-
cidas por los hispanos que repre-
sentan el 16 por ciento del total
de la población y la popularidad
de la comida mexicana incluso
dentro de los no hispanos.

En México, GIMSA tiene una
participación en el mercado de
harina de maíz del 78 por ciento,
y en el de tortillas del 39 por
ciento. Su potencial de creci-
miento aún es amplio, una vez
que sólo el 50 por ciento de las
tortillas del país se producen con
harina de maíz y el resto bajo mé-
todos tradicionales.

Uno de los principales riesgos
para la operación del grupo radi-
ca en la volatilidad de los precios
del maíz y trigo. Esta situación
tiene mayor impacto en Gruma
Corporation que en GIMSA, de-
bido a la menor facilidad para
trasladar los mayores costos de
insumos al precio al consumidor
como sucede en México.

Sin embargo, Gruma Corpo-
ration tiene cubiertas sus necesi-
dades de maíz para su operación
2012 y 2013, y del trigo tiene cu-
biertas un 30 por ciento sus nece-
sidades del 2013.

En Venezuela, la operación
ha mejorado su rentabilidad pero
permanece latente el riesgo de
una expropiación por parte del
gobierno de Hugo Chávez. Moli-
nos Nacionales CA (Monaca)
contribuyó con el 15.5 por cien-
to de las ventas consolidadas, el
22.1 por ciento de la utilidad de
operación y el 25.5 por ciento de
la utilidad neta.

Margen neto

Debido a la disminución que
mostró la ganancia neta acumu-
lada a septiembre, respecto a la
registrada en diciembre, del 82
por ciento, el margen neto de la
compañía se redujo a 1.64 por
ciento desde 10.6 por ciento.

Apalancamiento

Una vez que el pasivo total
creció en la misma proporción
que el activo total entre septiem-
bre de 2012 y diciembre de
2011, el nivel de apalancamiento
de Gruma se mantuvo sin cam-
bio, en 60.2 por ciento.

Liquidez

El activo circulante de Gruma
a septiembre fue suficiente para
enfrentar en 1.87 veces el impor-
te del pasivo de corto plazo,
mientras que al término de di-
ciembre de 2011, esta cobertura
fue de 1.82 veces.

Prueba ácida

Al descontar del activo circulan-
te los inventarios, los recursos re-
manentes fueron suficientes para
cubrir en 1.02 veces las obligacio-
nes inmediatas del grupo, compa-
rado con la capacidad registrada en
diciembre de 2011 de 0.84 veces.


