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Patricia Calvo, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4481; patricia.calvo@spglobal.com 
 

(Nota del Editor: Con fecha 3 de septiembre de 2018, actualizamos la tabla “Detalle de la calificación” al final del 
texto). 

Fundamento 
S&P Global Ratings asignó sus calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala 
nacional –CaVal– de ‘mxAA+’ y ‘mxA-1+’, respectivamente, a GRUMA, S.A.B. de C.V. (Gruma). La 
perspectiva se mantiene estable. 
 
Además, asignamos nuestra calificación de deuda de ‘mxAA+’ a la emisión propuesta de certificados 
bursátiles de largo plazo de la compañía por hasta $3,000 millones de pesos mexicanos (MXN) con 
vencimiento a cinco años a tasa variable y con clave de pizarra GRUMA 18, de acuerdo con la 
información que proporcionó el emisor. La emisión se realizará bajo el programa de certificados 
bursátiles de corto y de largo plazo con carácter revolvente, cuyo monto total autorizado es de hasta 
MXN8,000 millones, sin que las emisiones de corto plazo excedan MXN3,000 millones. 
 
Nuestras calificaciones crediticias de emisor y de emisión en escala global de ‘BBB’ permanecen sin 
cambios. 
 
Gruma planea emitir certificados bursátiles de largo plazo por hasta MXN3,000 millones con vencimiento 
a cinco años, que, en conjunto con un préstamo bancario por MXN2,000 millones con vencimiento a tres 
años que la compañía espera obtener en las próximas semanas, prevé utilizar para fortalecer su liquidez 
y refinanciar deuda existente de corto plazo por hasta MXN5,000 millones. Al 30 de junio de 2018, la 
estructura de capital de Gruma estaba conformada por notas senior no garantizadas por activos por 
US$400 millones con vencimiento en 2024, una línea de crédito sindicado por US$400 millones con 
Rabobank, una línea de crédito revolvente por US$65 millones y líneas de crédito bancario por US$336.5 
millones, principalmente denominadas en pesos mexicanos y de corto plazo. Las notas senior por 
US$400 millones y la emisión propuesta de certificados bursátiles por hasta MXN3,000 millones no 
cuentan con ninguna garantía específica ni avales de las subsidiarias; sin embargo, no hay ninguna otra 
deuda garantizada a nivel de la controladora o de las subsidiarias. 
 
Nuestras calificaciones de Gruma reflejan la posición de la compañía como el mayor productor mundial 
de harina de maíz y tortilla. La empresa mantiene una posición líder en la mayoría de sus mercados, un 
fuerte reconocimiento de marca y una presencia geográfica diversificada con diferentes plantas de 
producción en el mundo. Consideramos que estos factores compensan su tamaño mediano en términos 
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de ingresos y EBITDA en comparación con el de sus pares que calificamos a nivel mundial. Además, 
incluso en un escenario macroeconómico global volátil, sus productos son resilientes, porque cubren una 
necesidad básica. Por otro lado, la empresa tiene coberturas para protegerse de los incrementos en los 
precios de las materias primas, principalmente maíz y trigo. Nuestro escenario base supone que la 
empresa registrará un margen de EBITDA ajustado promedio de alrededor de 17% en los próximos dos 
años, por encima del rango promedio para los procesadores de granos a nivel mundial.  
 
Consideramos que los volúmenes estables de Gruma, los incrementos en precios y sus eficiencias 
operativas, le permitirán seguir aumentando sus ingresos y EBITDA. Proyectamos que la empresa 
genere un amplio flujo de efectivo de operación para financiar su gasto de capital (capex) por MXN4,500 
millones y los pagos de dividendos por MXN1,900 millones, en promedio, en los próximos dos años y, 
por consiguiente, mantener niveles moderados de deuda. Esperamos que la compañía mantenga 
indicadores crediticios estables en los próximos dos años, con un índice de deuda a EBITDA alrededor 
de 1.5 veces (x) y un flujo de efectivo discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) a deuda cercano a 
11% durante este periodo. 
 
Nuestro escenario base considera los siguientes supuestos: 
• Crecimiento del producto interno bruto (PIB) y del índice de precios al consumidor (IPC) en México, 

de alrededor de 2.4%y 4.9% en 2018 y de 2.5% y 3.5% en 2019, respectivamente, lo que ayudaría a 
las tendencias de consumo en el mercado doméstico de Gruma. Además, estimamos un crecimiento 
del PIB y del IPC en Estados Unidos, en torno a 3.0% y 2.4% en 2018 y de 2.5% y 2.1% en 2019, 
respectivamente. Esperamos que la empresa mantenga el crecimiento de sus ingresos en el área 
media de un solo dígito en 2018 y 2019, ya que sus ventas están relacionadas principalmente con 
productos alimentarios que sus clientes consumen de manera regular y adicionalmente por una 
mejor mezcla de ventas. 

• Tipo de cambio promedio de MXN19.5 por US$1 en 2018 y de MXN20 por US$1 en 2019, lo que 
incrementará ligeramente los costos de la empresa, pero no afectará sus márgenes o indicadores 
crediticios porque más del 70% de sus ingresos provienen del extranjero. 

• Crecimiento de los ingresos de 4.7% en 2018 y de 4.3% en 2019 derivado de los incrementos a los 
precios, principalmente en Gimsa, y de la mejor mezcla de ventas de Gruma en Estados Unidos 
aunado a los mayores volúmenes de venta debido al crecimiento de la población latina y a la 
popularidad de la comida mexicana en Estados Unidos. 

• Flujo de efectivo derivado de la operación cercano a MXN8,500 millones en los próximos dos años, 
que esperamos que la empresa utilice para fondear su capex de alrededor de MXN4,500 millones 
anuales, así como para las distribuciones anuales de dividendos por MXN1,900 millones en 2018 y 
2019. Gruma usará principalmente el capex para incrementar su capacidad instalada de producción 
y de almacenamiento en México, Estados Unidos, Holanda y Malasia, y para mantenimiento. 

• No esperamos adquisiciones importantes. 
• Niveles de deuda ajustados en torno a los MXN19,800 millones en los próximos dos años. 

Con base en estos supuestos obtenemos los siguientes indicadores crediticios para 2018 y 2019: 
• Márgenes de EBITDA en torno a 17%-17.5%,  
• Índice de deuda a EBITDA de 1.5x en promedio en 2018 y 2019, y 
• DCF a deuda de 11% en promedio en 2018 y 2019. 
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Liquidez 
Continuamos evaluando la liquidez de Gruma como fuerte, ya que después de realizar el 
refinanciamiento de su deuda de corto plazo por MXN5,000 millones a través de la emisión propuesta 
por MXN3,000 millones y el préstamo bancario por MXN2,000 millones, esperamos que sus fuentes de 
ingresos superen los usos en más de 1.5x en los próximos 12 meses, y que esta relación se mantenga 
mayor a 1.0x durante el siguiente periodo de 12 meses. Consideramos que este indicador se mantendría 
por arriba de 1.0x incluso si el EBITDA disminuye 30% en los próximos 12 meses. También incluimos 
factores cualitativos en nuestro análisis de liquidez, entre los cuales está nuestra opinión de que Gruma 
tiene un fuerte historial de acceso a líneas de crédito con bancos mexicanos e internacionales, y a los 
mercados globales de capitales, como lo reflejan sus notas senior no garantizadas por activos por 
US$400 millones con vencimiento en 2024, su línea de crédito sindicado por US$400 millones de 
Rabobank, su línea de crédito comprometida revolvente disponible con Bank of America por US$250 
millones y su línea de crédito revolvente con Scotiabank por hasta US$120 millones. En nuestra opinión, 
la empresa cuenta con una posición satisfactoria, en términos generales, en los mercados de crédito, y 
con una prudente administración de riesgo. 

Principales fuentes de liquidez: 

• Efectivo y equivalentes a efectivo por MXN5,267 millones al 30 de junio de 2018. 
• Líneas de crédito comprometida revolvente por MXN7,700 millones, disponible durante los próximos 

12 meses, y 
• Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) por MXN8,600 millones para los próximos 12 

meses. 
 
Principales usos de liquidez: 

• Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN6,519 millones al 30 de junio de 2018, 
• Repago parcial de una línea de crédito comprometida revolvente por US$90 millones realizada en 

julio de 2018, 
• Salidas de flujo de capital de trabajo por alrededor de MXN1,600 millones para los próximos 12 

meses (incluyendo un máximo en capital de trabajo inter-anual), 
• Capex en torno a los MXN4,450 millones para los próximos 12 meses, y 
• Distribuciones de dividendos por aproximadamente MXN1,900 millones para los próximos 12 meses. 
 
Al 30 de junio de 2018, Gruma tenía restricciones financieras (covenants) de aceleración del pago de 
deuda que le requerían mantener un índice de deuda neta a EBITDA máximo de 3.5x y una cobertura de 
intereses con EBITDA mínima de 2.5x, con los cuales la empresa se encontraba en cumplimiento. 
Esperamos que Gruma mantenga un margen de maniobra de más de 60% y 76%, para estas 
restricciones, respectivamente. 

Perspectiva 
La perspectiva estable de Gruma refleja nuestra expectativa de que la empresa mantendrá un robusto 
desempeño operativo y financiero en los próximos dos años debido a su posición líder en los mercados 
donde opera y a la inelasticidad de sus productos. También esperamos que la compañía continúe con su 
plan de crecimiento a nivel global para los próximos 24 meses conservando una política financiera 
moderada. Esperamos que los márgenes de EBITDA de la compañía se mantengan alrededor de 17%, 
que su deuda a EBITDA promedie 1.5x y su DCF a deuda se sitúe en torno a 11% en 2018 y 2019. 
 
Escenario negativo 
Podríamos bajar las calificaciones en los próximos 24 meses si, contrario a nuestras expectativas, se 
debilita el desempeño operativo y financiero de Gruma, en particular, si reporta márgenes de EBITDA por 
debajo de 13%, lo que llevaría su índice de deuda a EBITDA por arriba de 2.0x, de manera consistente. 
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También podríamos bajar las calificaciones si el plan de la empresa para aumentar su capacidad 
instalada requiere un incremento significativo en su deuda, o si una adquisición o aumento en pago de 
dividendos impactara negativamente sus indicadores crediticios. 
 
Escenario positivo 
Para subir las calificaciones de la empresa en los próximos 12 a 24 meses es necesario un mayor 
historial de disciplina financiera prudente con una relación deuda a EBITDA menor a 2.0x y de DCF a 
deuda por encima de 15% de manera consistente, a fin de compensar el mayor tamaño y diversificación 
geográfica y de producto más amplia de alguno de sus pares. 
 
Resumen de las calificaciones 

GRUMA S.A.B. de C.V.  

Calificación de riesgo crediticio  

Escala Global BBB/Estable/-- 

Escala Nacional mxAA+/Estable/mxA-1+ 

Riesgo del negocio Satisfactorio 

Riesgo país Bajo 

Riesgo de la industria Intermedio 

Posición competitiva Satisfactoria 

Riesgo financiero Modesto 

Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto 

Ancla bbb+ 

Modificadores  

Efecto de diversificación/cartera Neutral (sin impacto) 

Estructura de capital Neutral (sin impacto) 

Liquidez Fuerte (sin impacto) 

Política financiera Neutral (sin impacto) 

Administración y gobierno 
corporativo 

Satisfactorio (sin impacto) 

Análisis comparativo de calificación Negativo (-1 nivel [notch]) 

 

 

DETALLE DE LA CALIFICACIÓN 

INSTRUMENTO MONTO  CALIFICACIÓN ACTUAL CALIFICACIÓN 
ANTERIOR 

CERTIFICADOS BURSÁTILES Hasta MXN3,000 
millones 

 mxAA+ N.C. 

N.C. – No calificada    
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Criterios y Artículos Relacionados 
Criterios 

• Reflejando el riesgo de subordinación en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018. 

• Tablas de correlación de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017. 

• Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.
• Uso del listado de Revisión Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.
• Metodología de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.
• Metodología: Factores crediticios de la administración y gobierno corporativo para empresas y

aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.
• Metodología: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.
• Metodología y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre

de 2014. 
• Factores crediticios clave para la industria de productos alimenticios básicos y agroindustria, 29

de enero de 2015. 
• Metodología y supuestos para la evaluación de riesgo país, 19 de noviembre de 2013.
• Metodología para calificar  empresas: Índices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.
• Metodología para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

Artículos Relacionados 
• Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia.
• MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional).
• Condiciones Crediticias América Latina: Situación política local y creciente proteccionismo en

Estados Unidos debilitan las condiciones favorables, 28 de junio de 2018.
• ¿Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan

éxito?, 4 de julio de 2018.
• Análisis de escenarios y de sensibilidad: Las políticas de AMLO y la renegociación del TLCAN

definirán el futuro del sector corporativo en México, 6 de agosto de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 
nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener 
mayor información vea nuestros Criterios de Calificación en  www.standardandpoors.com.mx 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 
1) Información financiera al 30 de junio de 2018.

2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal información puede incluir, entre otras, según las características de la 
transacción, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisión, 
prospecto de colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadísticas 
operativas –en su caso, incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información 
prospectiva –por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, información sobre las 
características del mercado, información legal relacionada, información proveniente de las 
entrevistas con la dirección e información de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa 
Mexicana de Valores. 

http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017076
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014988
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014988
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011504
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000596
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000638
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000863
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000931
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000931
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000637
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000730
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000636
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/28-junio-2018-Condiciones-Crediticias-America-Latina-Situacion-politica-local-y-creciente-proteccionismo-en-Estados-Unidos-debilitan-las-condiciones-favorables/dccb411f-97d2-431a-866d-e31b60a06bdb
https://www.spratings.com/documents/20184/1491337/28-junio-2018-Condiciones-Crediticias-America-Latina-Situacion-politica-local-y-creciente-proteccionismo-en-Estados-Unidos-debilitan-las-condiciones-favorables/dccb411f-97d2-431a-866d-e31b60a06bdb
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
https://www.spratings.com/documents/20184/1491346/4julio2018-PlandegobiernodeAMLOeslarespuestaparaquelosdiferentessectoresenMexicotenganexito/c0c93b39-0132-4c27-bb0b-8cd79311a10a
http://www.spratings.com/documents/20184/1491340/7-agosto-2018-Analisis-de-escenarios-y-de-sensibilidad-Las-politicas-de-AMLO-y-la-renegociacion-del-TLCAN-definiran-el-futuro-del-sector-corporativo-en-Mexico/8cd215f3-9a42-4c10-a8e6-b41530ebf6a9
http://www.spratings.com/documents/20184/1491340/7-agosto-2018-Analisis-de-escenarios-y-de-sensibilidad-Las-politicas-de-AMLO-y-la-renegociacion-del-TLCAN-definiran-el-futuro-del-sector-corporativo-en-Mexico/8cd215f3-9a42-4c10-a8e6-b41530ebf6a9
http://www.standardandpoors.com.mx/
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La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este 
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información 
adicional, podría resultar en una modificación de la calificación citada. 

3) En cumplimiento con la Disposición QUINTA de las Disposiciones Aplicables a las Instituciones
Calificadoras de Valores, se comunica que GRUMA S.A.B. de C.V. ha informado a S&P Global 
Ratings que los Certificados Bursátiles arriba detallados han sido calificados por Fitch Ratings. S&P 
Global Ratings no ha tenido participación alguna en la calificación citada y no tiene ni asume 
responsabilidad alguna a su respecto, incluyendo por la presente publicación. 
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