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Resumen  

Coppel ha logrado mejorar sus principales indicadores financieros, a pesar de la difícil 
situación económica que prevaleció en 2009. La compañía también ha adoptado políticas 
menos agresivas para otorgar crédito a sus clientes, principalmente en los préstamos 
personales, y mejores procesos de cobranza.  
Subimos la calificación de riesgo crediticio de largo plazo y de emisiones de deuda de 
Coppel en escala nacional a ‘mxA’ de ‘mxA-’.  
Esperamos que debido a su sólida posición de negocios, Coppel mantendrá sus indicadores 
financieros en los niveles actuales en los siguientes años.  

 
Acción de Calificación  
México, D.F., 7 de septiembre de 2010.- Standard & Poor’s subió hoy la calificación de riesgo 
crediticio y deuda en escala nacional –CaVal– de Coppel, S.A. de C.V a ‘mxA’ de ‘mxA-’. La 
perspectiva es estable.  
 
Fundamento  
El alza de las calificaciones de Coppel refleja la mejora en sus principales indicadores financieros 
como resultado de su fuerte posicionamiento de mercado y de una moderación en sus planes de 
expansión durante 2009. La acción de calificación también refleja nuestra expectativa de que la 
compañía mantendrá políticas financieras y de originación de crédito menos agresivas que en el 
pasado. Asimismo, contemplamos que la administración de Coppel limitará el apoyo financiero que 
la empresa podría otorgar a otras subsidiarias de su controladora, Grupo Coppel. Esperamos que 
durante los siguientes tres años, la compañía mantenga márgenes de EBITDA ajustados por 
arrendamientos operativos en alrededor de 18% y que sus niveles de deuda a EBITDA se 
mantengan por debajo de 3.0 veces (x). 

Las calificaciones de Coppel reflejan su sólida posición de negocios en el mercado minorista de 
México con una buena diversificación geográfica y de clientes que se traducen en márgenes 
operativos adecuados. Por otra parte, las calificaciones también reflejan los altos niveles de 
incumplimiento de la cartera de crédito de Coppel, su relativamente baja generación de flujo libre y 
una política de dividendos que si bien está limitada al 35% de las utilidades netas, podría verse 
influenciada por la necesidad de apoyar a otras empresas de su controladora, Grupo Coppel.  

Con 826 tiendas al 30 de junio de 2010, Coppel es uno de los líderes en el sector de tiendas 
departamentales especializadas, que atiende los segmentos medios y bajos de la población a 

 
 

través del crédito al consumo. Durante los últimos 12 meses al 30 de junio del 2010, la empresa 
reportó ventas de alrededor de $44,807.4 millones de pesos (MXN) y un EBITDA ajustado por 
arrendamientos operativos de aproximadamente MXN7,519.8 millones, con un incremento de 
18.6% en ventas mismas tiendas en comparación con el mismo periodo del año previo. El 
reconocimiento de la marca y la diversificación geográfica de Coppel respaldan su sólida posición 
frente a la intensa competencia del sector comercial donde la compañía mantiene altos niveles de 
participación de mercado, principalmente en las regiones donde ya ha operado durante varios 
años.  



Para los últimos 12 meses al 30 de junio de 2010, Coppel reportó un margen de EBITDA (ajustado 
por arrendamientos operativos y pensiones) de18.9%, el cual se compara favorablemente con el 
17.9% reportado en el mismo periodo del año anterior. La mejora en sus márgenes se explica tanto 
por el incremento en ventas como por las eficiencias operativas alcanzadas en los últimos años, 
así como por la maduración de las tiendas que se abrieron en años anteriores. La rentabilidad de 
Coppel es superior cuando se le compara con otras empresas dentro del mismo sector. Esperamos 
que la empresa mantenga su margen de EBITDA cercano a 18% en los siguientes tres años.  

Durante 2009, Coppel tomó medidas para fortalecer su posición financiera, entre las que se 
incluyeron la moderación de su ritmo de expansión y de su crecimiento en la cartera de crédito, 
particularmente en su portafolio de préstamos personales, el cual estaba mostrando un deterioro 
significativo. Dichas acciones, le permitieron generar flujo libre de efectivo operativo y controlar sus 
niveles de apalancamiento. Asimismo, la compañía adoptó medidas menos agresivas para la 
originación de nuevos créditos y fortaleció sus procesos de cobranza, lo que le permitió mejorar 
sus niveles de cartera vencida durante los primeros seis meses de 2010. Sin embargo, en nuestra 
opinión, los niveles de morosidad en la cartera se mantienen altos y las políticas contables para el 
reconocimiento de cartera vencida siguen siendo agresivas. Al cierre de junio de 2010, el nivel de 
cartera vencida a más de 150 días se ubicó en un elevado 17%, lo que se compara favorablemente 
con el 20% del mismo periodo del año anterior. Esperamos que, a pesar de las nuevas medidas 
implementadas, la compañía mantenga niveles de cartera vencida similares a los actuales en los 
siguientes años.  

Para los últimos 12 meses al 30 de junio de 2010, los índices de cobertura de intereses, deuda 
total a EBITDA y fondos provenientes de la operación a deuda total fueron de 7.6x, 2.3x y 56.4%, 
los cuales se comparan favorablemente con 4.9x, 2.7x y 47.6% presentados en el mismo periodo 
del año anterior. Los índices ajustados reflejan la naturaleza de los contratos de arrendamiento 
asociados principalmente a rentas de locales de Coppel, los cuales son considerados como deuda 
de la compañía bajo los criterios de Standard & Poor’s. Esperamos que durante 2010 y 2011, 
Coppel mantenga estos índices en niveles similares ya que no esperamos que incremente de 
manera significativa su apalancamiento.  

Liquidez  
La liquidez de Coppel es adecuada. Al 30 de junio de 2010, la posición de efectivo de la compañía 
era de MXN421.5 millones y no generó flujo de efectivo operativo libre. A esa fecha Coppel tenía 
vencimientos de corto plazo por MXN2,261.1 millones (sin incluir los MXN2,500 millones de la línea 
de crédito revolvente de Nacional Financiera), pero que si incluyen el vencimiento del certificado 
bursátil por MXN1,500 millones en diciembre de 2010, el cual contemplamos será refinanciado. 
Como resultado de un programa de expansión más moderado en 2009, Coppel generó MXN932.5 
millones de flujo libre y esperamos que en 2010 la compañía registre un monto similar. A la fecha, 
Coppel se encuentra en cumplimiento de sus restricciones financieras (covenants) y tiene un 
amplio margen de maniobra.  
 
Perspectiva  
La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que gracias a su fuerte posición de negocios, 
Coppel mantendrá sus indicadores financieros en niveles similares a los actuales. Políticas 
financieras más agresivas por parte de la controladora, Grupo Coppel, que se reflejen en un mayor 
endeudamiento de Coppel, apoyo financiero a las otras subsidiarias del grupo y/o un deterioro 
marcado en los niveles de cartera vencida y en su cobertura de reservas, podrían detonar una 
acción negativa sobre sus calificaciones. Por el contrario, un alza de la calificación requiere la 
generación consistente de flujo libre de operación positivo durante los siguientes años, mejoras en 
los niveles de cartera vencida, el mantenimiento de una cobertura de reservas superior a 100%, y 
la evidencia de que Coppel no pondrá en riesgo la liquidez y/o el perfil financiero como resultado 
de la nueva política de dividendos. 
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