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Calificaciones 
 
NACOBRE CEBURS C.P.                          HR2 
Perspectiva                Estable 
 

La calificación que determina HR Ratings 
de México S.A. de C.V., para el Programa de 
Certificados Bursátiles de Corto Plazo de 
Nacional de Cobre S.A. de C.V., es HR2, que 
significa que el emisor o emisión con esta 
calificación ofrece una capacidad aceptable 
para el pago oportuno de obligaciones de 
deuda de corto plazo y mantienen un mayor 
riesgo crediticio comparado con 
instrumentos de mayor calificación 
crediticia. 
 

HR Ratings de México, S.A. de C.V., ratifica en HR2 la calificación 
para el Programa de Certificados Bursátiles de Corto Plazo, con 
carácter revolvente de Nacional de Cobre S.A. de C.V. (Nacobre), por 
un monto acumulado de hasta $2,500 millones de pesos, sin 
garantía específica y con una duración de dos años. 
 

Entre los factores que fundamentan nuestra calificación están, entre otros: 
 

 Industria madura, que requiere moderados niveles de inversión. Sin 
embargo la empresa pretende invertir US$25 millones adicionales a la 
depreciación para actualización.  

 El sector en México se encuentra actualmente afectado en un nicho de 
mercado de exportación, por la controversia de los Estados Unidos de 
Norteamérica, que pudiera impactar en aproximadamente 5% de las 
ventas totales de la empresa.  

 Recientemente se han incorporado nuevos competidores en México, 
dedicados a la exportación, lo que puede presentar un riesgo en la 
participación de mercado. 

 Existe la expectativa de sinergias comerciales y administrativas con otras 
subsidiarias de Elementia, lo cual es un elemento positivo que puede 
tener efecto en el mediano y largo plazo. Es por ello, que no se 
consideran beneficios en el corto plazo en nuestras proyecciones. 

 La empresa va a refinanciar su deuda a largo plazo, mediante un crédito 
intercompañías y adicionalmente pretende mantener vigente el programa 
como una vía alterna de crédito de corto plazo. 

 La emisora cuenta con una aceptable capacidad para generar recursos, 
aún bajo un escenario de estrés. 

 
Algunos supuestos importantes en la elaboración de los escenarios son: 

 

 En el escenario base se espera una evolución conservadora del margen 
EBITDA, en donde esperamos niveles entre 10.9% y 11.6%. Estos 
niveles son inferiores a los proyectados por la empresa de alrededor de 
14% en promedio para el periodo proyectado de 2010 a 2012. 

 Nuestras proyecciones asumen el refinanciamiento a largo plazo, así 
como una eventual emisión de $500mm al amparo del programa. 

 En ambos escenarios se consideran inversiones en CAPEX superiores a 
la depreciación. En el escenario base se estiman inversiones promedio 
anuales de $290mm y en el escenario de estrés de $224mm.  

 Estimamos que la razón de Deuda Neta a EBITDA del escenario base 
evolucione de 2.9x, 3.1x y 2.6x. 

 En nuestras proyecciones del escenario de estrés a pesar de que se 
esperan menores ingresos y márgenes EBITDA, consideramos que la 
empresa puede sostener el programa de manera aceptable.  
 

El programa de certificados bursátiles de corto plazo con carácter revolvente es 
por un monto de hasta P$2,500 mm.  
 

 Las emisiones de CEBURS al amparo de este Programa podrán contar 
con un plazo mínimo de un día y hasta 365 días. La fuente de pago son 
los recursos generados por Nacobre. 
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Descripción de la Compañía 
 
Nacional de Cobre, S.A. de C.V. (Nacobre) es la empresa principal de la 
división metales de Elementia y es una de las empresas 
industrializadoras de cobre y aleaciones de cobre más importantes de 
América Latina. Su relevancia radica en la especialización de sus 
productos y en la alta tecnología que utilizan en sus procesos, así como 
su reconocida calidad a nivel mundial, situación que los convierte en 
fuertes competidores, cuya presencia se encuentra en más de 60 países 
alrededor del mundo. 
 
Nacobre cuenta con empresas afiliadas que se dedican a la distribución y 
comercialización de los productos tanto a nivel nacional como a nivel 
internacional, Productos Nacobre y Copper & Brass, respectivamente. 
 
 

Eventos Posteriores y Noticias 
 
Nacobre cuenta con una participación destacada dentro de la industria de 
productos de cobre. Para el caso de tubería, durante el 2010 ha 
demostrado una participación del 60%, siguiéndole conexiones soldables 
y productos laminados con 55%, alambres con 45%, conexiones 
roscadas y perfiles sólidos y barras para forja con 35%, y los demás 
productos cuentan con una participación de 25% o menos. Por su parte, 
existen otros participantes, tanto nacionales como extranjeros. En el caso 
de los competidores nacionales están: IUSA, (que es su principal 
competidor) y en menor escala FUNCOSA, RUGO, URREA. Por lo que 
se refiere a nivel internacional, el principal competidor de Nacobre es 
MUELLER INDUSTRIES. 
 
Recientemente, la empresa Golden Dragón, de origen chino, inició sus 
operaciones en México únicamente para la exportación de tubería a 
Estados Unidos. A pesar de que no entra a la competencia mexicana 
directamente, no se descarta la posibilidad de que en un futuro comience 
la comercialización de sus productos a nivel nacional, lo que representa 
un eventual riesgo para la participación de mercado.  
 
Asimismo, la empresa Luvata, de origen finlandés abrió una planta en 
Monterrey para la fabricación de tubería para aire acondicionado, cuyos 
productos, igualmente, serán destinados para la exportación. Sin 
embargo, también pueden presentar un riesgo en la competencia de la 
industria del cobre. 
 
Existen otros elementos de riesgo que, de manera enunciativa más no 
limitativa, pueden afectar a Nacobre, tales como la volatilidad en los 
precios de las materias, lo que puede añadir un riesgo en los costos de 
producción y ventas, o bien, disminución en la demanda o de un 
incremento en el capital de trabajo. 
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No se puede descartar un entorno económico más negativo, prolongado 
o profundo, lo que puede implicar que nuestras proyecciones no sean 
alcanzadas. 
 
 

Sinergias entre Nacobre y otras subsidiarias de Elementia 
 
De acuerdo con información de la empresa, la empresa busca obtener  
sinergias mediante dos enfoques encaminados a lograr tanto sinergias 
comerciales como sinergias administrativas. En nuestras proyecciones se 
no se consideró ningún beneficio por estos esfuerzos, debido al corto 
plazo que queda al programa.    
 
Entendemos que en la medida de lo posible, han tratado de implementar  
acciones que pudieran beneficiar tanto a Nacobre como a las otras  
subsidiarias de Elementia, tal es el caso de la reciente incorporación de la 
comercialización de tinacos por parte de Productos Nacobre. Además, 
buscan optimizar la red de distribución mediante el aprovechamiento de 
la fuerza de ventas en los distintos puntos a lo largo de la República 
Mexicana y el extranjero.  
 
 

Resultados Generales durante el 2010 
 
Dentro de los eventos relevantes durante el primer semestre del 2010, 
Nacobre ha introducido la comercialización de tinacos, proporcionando de 
este modo mayor servicio al cliente, que va desde las tuberías, 
conexiones y tinacos. Asimismo, comenzó la distribución de tubos PVC 
mediante la red de fuerza de ventas de Productos Nacobre. 
 
Por otro lado, la empresa busca optimizar la productividad con la que 
cuentan sus plantas. La capacidad instalada utilizada varía dependiendo 
del tipo del producto del que se trate, así, Nacobre diferencia en cuatro 
clases sus productos: lámina, tubo, conexiones y sólidos. En su conjunto, 
promedian una capacidad instalada utilizada del 84%, misma que se ve 
afectada a la baja en su mayor parte por el porcentaje proveniente del 
producto conexiones, lo que puede beneficiar en un futuro a la empresa 
al incrementar el volumen producido de este producto. Por lo que se 
refiere al tubo, que es la principal línea de productos, la empresa se 
encuentra operando en niveles de alrededor del 90%. 
 
La empresa actualmente se encuentra trabajando en proyectos de 
desarrollo de nuevos productos en conjunto con sus clientes, además de 
implementar ciertos cambios dentro de sus líneas de producción para 
sustituir la importación de insumos por parte de sus clientes y convertirse 
en el proveedor de dichos insumos. 
 
Ahora bien, la evolución de las ventas de la empresa arroja una 
disminución en el volumen de toneladas y por ende, las ventas de la 
empresa, en los últimos años. Esta disminución pudiera obedecer en 
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cierta parte al efecto producido por la crisis financiera sustentada a finales 
de 2008 y durante el primer semestre del 2009. Año con año, la caída en 
las ventas de 2009 fue del 19.2%, mientras que la reducción en toneladas 
fue de 15.8%, comparadas con un incremento en el 2008 de -1.1% y 
0.23%, respectivamente. 
 
La relación de ventas por tonelada nos indica que en el 2008 fue de $96  
mil pesos por tonelada para las ventas nacionales, mientras que para las 
exportaciones fue de $103 mil pesos, lo que resulta que el precio por 
tonelada fue mayor en las ventas de exportación. Para el 2009, está 
relación se invierte ubicándose en $97 mil pesos por tonelada para las 
ventas nacionales y de $93 mil pesos las exportaciones. Tomando en 
cuenta los primeros seis meses del año estimamos que el precio 
promedio para 2010 será de  $105 mil pesos. Aunque pareciera que el 
volumen de ventas sea menor, estimamos que el monto de los ingresos 
para 2010 se ubique en niveles similares en 2008 y 2007, por la variación 
en el precio de ventas, lo que incrementa los ingresos esperados para 
2010. 
 
 

 
 
 

Proyecciones Financieras 
 
Uno de los elementos económicos más importantes dentro de nuestro 
análisis es el precio de las materias primas. Considerando que el cobre 
es la principal materia prima para Nacobre y que cotiza en los mercados 
internacionales, es relevante tomar en cuenta la fluctuación del precio en 
nuestras proyecciones, pues éste puede afectar positiva o negativamente 
los márgenes de la empresa, ocasionando variaciones en pesos tanto en 
ingresos como en egresos. 
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Sin embargo, para minimizar el riesgo cambiario, Nacobre cuenta con 
ciertas coberturas, recalcando el hecho de que no cuenta con posiciones 
especulativas en ningún instrumento derivado o de cobertura. La 
empresa factura en dólares y sus precios los mantiene en relación al 
dólar, por lo que busca manejar márgenes que se muevan conforme la 
paridad del valor internacional del cobre, para tener diferenciales 
discrecionales fijos. 
 
Para esquematizar el efecto de la evolución del precio del cobre que 
cotiza internacionalmente en dólares por libra y su equivalencia en pesos, 
graficamos ambos precios, y en la parte final de la gráfica se aprecia que 
se amplía el diferencial de la conversión peso-dólar sobre la cotización 
del cobre debido al efecto del tipo de cambio. 
 
 

 
 
 

Perfil de la Deuda 
 
El perfil de la deuda al cierre del segundo trimestre de 2010 se integra por 
un certificado bursátil de corto plazo por $2,500 millones (mm). Sin 
embargo, estamos en el entendido que Elementia (empresa matriz de 
Nacobre) está por formalizar un esquema de refinanciamiento de pasivos 
el cual incluye a Nacobre y estarían en posibilidad de refinanciar el total 
de la deuda emitida por la empresa a largo plazo. 
 
El refinanciamiento es mediante una línea intercompañías revolvente de 
largo plazo. Por otro lado, la empresa piensa mantener el programa de 
CEBURS como una línea de financiamiento para necesidades de capital 
de trabajo. 
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Escenario Base 
 
Nacobre espera incrementos en ventas de 1.9% anuales y, tomando en 
cuenta que la empresa opera sus plantas entre el 85% y 90%, fácilmente 
puede cubrir esa expectativa sin grandes inversiones en la capacidad de 
producción. 
 
Sin embargo, nuestra expectativa de crecimiento en el volumen de ventas 
estimamos que, a partir del último trimestre de 2010, la empresa reduzca 
sus ventas de exportación de tubo de cobre hacia los Estados Unidos, lo 
cual puede impactar aproximadamente al 16% de las exportaciones, o 
bien, entre el 5% a 6% de las ventas totales.  
 
Es por ello que estimamos que, en caso de que se resuelva la 
controversia de manera desfavorable para los intereses de México y con 
ello impacte los intereses de la empresa, podría haber una reducción en 
el crecimiento en el volumen de ventas para 2010 de 13.5% a 12.9%, 
mientras que en 2011 proyectamos una reducción de 5% y, 
posteriormente, esperamos se recupere el crecimiento en 2012 para 
alcanzar un 1.2% de crecimiento.  
 
Asimismo, las ventas mantienen una fuerte relación con el precio del 
cobre. Actualmente, estamos considerando un mayor precio que en 
nuestra proyección inicial, lo que resulta en un cambio promedio de 
32.5% superior sobre nuestra proyección previa. En la siguiente tabla 
podemos observar nuestro estimado sobre el precio promedio trimestral 
en dólares. 
 
 

 
 
 
El efecto combinado de todo lo anterior, representa un incremento en los 
ingresos de 25.1%, -7.7% y 1.6% para el período proyectado de 2010 a 
2012 respectivamente. 
 
Ahora bien, por lo que se refiere al margen EBITDA, en nuestra 
proyección consideramos un nivel promedio aproximado de 11.2% el cual 
es inferior al margen proyectado por la empresa de alrededor de 14.0%. 
Pensamos que nuestra proyección del margen de EBITDA puede ser 
moderadamente conservadora, ya que no se premia por posibles mejoras 
en inversiones de tecnología o diversificación de productos.  
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En cuanto al CAPEX, tomamos en cuenta inversiones promedio anuales 
de $290mm, mismas que superan a los montos proyectados, destinados   
para depreciación de alrededor de $207mm durante el período 
proyectado. Asimismo, los nuevos montos proyectados superan a los de 
nuestra proyección previa de $250.8mm en promedio. 
 
En el escenario base se consideró una emisión de $500mm para cubrir 
necesidades estacionales de capital de trabajo. 
 
El Flujo Libre de Efectivo (FLE) promedio anual del periodo proyectado es 
de $373mm y, si éste se compara con el monto de la deuda neta de 
cierre de 2009 $2,446mm, la empresa en teoría podía amortizar el total 
de su deuda en alrededor de 6.55 años. Sin embargo, esta relación 
puede cambiar significativamente dependiendo de los montos de 
inversiones en CAPEX adicionales al mantenimiento. Como elemento de 
comparación, en nuestra estimación previa, el FLE promedio anual de 
2010 y 2011 era de $498.5mm, es decir 33% superior a nuestra 
estimación actual, el ajuste se debe a que se proyectan mayores precios 
en el cobre y con ello se estiman mayores inversiones en el capital de 
trabajo. 
 
Tomando en cuenta que la nueva estructura de deuda que pudiera 
quedar 83% largo plazo y 17% de corto plazo (incluyendo una emisión de 
$500mm), se considera que la estructura financiera después del 
refinanciamiento es más sana que la actual, que es 100% de corto plazo.  
 
En cuanto a la cobertura de servicio de deuda medida con la relación de 
EBITDA sobre intereses netos, durante el período proyectado se ubica en 
niveles de 3.4x a 4.6x, lo cual indica una adecuada capacidad para el 
servicio de deuda. 
 
 

Escenario de Estrés 
 
Consideramos que la empresa es intensiva en capital de trabajo, dado 
que los recursos que integran al capital de trabajo representan 
aproximadamente el 40% de los activos totales de la empresa. Derivado 
de lo anterior, ante un escenario de baja actividad económica y 
condiciones adversas de operaciones, se puede esperar que la empresa 
libere recursos invertidos en el capital de trabajo y le permita sostener 
temporalmente sus operaciones, al consumir los recursos del capital de 
trabajo. 
 
Bajo este escenario, consideramos que los ingresos evolucionen con un 
crecimiento de 24.5% en 2010 y posteriormente bajen 10.9% y 4.7% para 
2011 y 2012, respectivamente. En cuanto al volumen de ventas, implica 
una tasa de reducción promedio anual de 1.7% de 2010 a 2012. Como 
punto de referencia, las ventas comparados con el escenario base del 
2012 son aproximadamente 10% inferiores. 
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La reducción en ventas bajo este escenario considera que, además de la 
reducción de exportaciones hacia los Estados Unidos, los competidores 
de Nacobre traten de colocar sus productos en México.  
 
Posiblemente el cambio más significativo bajo este escenario adverso 
sea la proyección del margen EBITDA. Proyectamos un margen EBITDA 
de 9.25% contra un margen de 11.17% del escenario base. Como 
referencia del efecto combinado de menores ingresos y menores 
márgenes en 2012, se proyecta que el EBITDA sea 32% inferior al del 
escenario base. 
 
Por lo que se refiere a las inversiones en CAPEX, bajo este escenario se 
consideró como una variable de ajuste. El monto promedio anual fue de 
$223mm montos anuales contra $290mm del escenario base. Sin 
embargo el monto proyectado es superior a la depreciación promedio 
anual por  $201mm bajo el escenario de estrés. 
 
En cuanto a la liberación de recursos de los flujos netos de actividades de 
operación, que en su mayoría se integran por el capital de trabajo, bajo 
este escenario, proyectamos que se inviertan recursos por $140mm en el 
periodo proyectado, contra una inversión $316.mm del escenario base. 
Por lo tanto, la diferencia neta entre ambos escenarios es de $175mm.  
 
En ambos escenarios se consideró el refinanciamiento de pasivos con 
una estructura de largo plazo de 83% y 17% de corto plazo. 
  
La cobertura de intereses durante el período proyectado baja de 2.91x a 
2.41x de 2010 a 2012.  
 
La deuda neta bajo el escenario de estrés es similar a la del escenario 
base debido principalmente a que se proyectan menores inversiones en 
flujos netos de actividades de operación por $175mm y menos CAPEX 
por $199mm, durante el periodo proyectado de 2010 a 2012. 
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Anexos 
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