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Fundamento 
Base mantiene un buen desempeño, lo que le ha permitido fortalecer su perfil financiero y su 
prestigio en el mercado. Estos resultados la colocan en una mejor posición para continuar sus 
operaciones en el competido sector de casas de cambio. Base cuenta con una fuerte capacidad 
para generar ingresos por divisas y también está teniendo éxito no sólo en aumentar el volumen de 
operaciones sino también en diversificarse gradualmente hacia otras ciudades y hacia el segmento 
de empresas considerado de mayor rentabilidad.  

Aparte del mayor volumen de transacciones, la rentabilidad también ha sido favorecida por una 
operación eficiente. De hecho, aun cuando los gastos aumentaron en 2002 por la expansión de 
compañía, la utilidad neta aumentó en más de 100% entre 1997 y 2003. Al cierre del primer 
semestre de 2003, Base reportó utilidades por $19 millones de pesos, cifra que se compara muy 
favorablemente con los $18 millones generados durante todo el año 2002. El índice de eficiencia 
(medido como gastos de operación a ingreso total) se ha mantenido en niveles adecuados, 
reportando, durante los primeros seis meses de 2003, un indicador de 50%. Es importante 
destacar que este nivel de costos es el más bajo entre las casas de cambio calificadas por 
Standard & Poor’s en México. La base de capital de US$10.5 millones a junio de 2003 (con un tipo 
de cambio de $10.9 pesos por dólar), si bien es moderada en términos absolutos, es 25% mayor al 
nivel mostrado en 2000 cuando Standard & Poor’s asignó por primera vez una calificación a Base. 
La continua capitalización es resultado de la retención de utilidades aun cuando la tasa de pago de 
dividendos se mantiene alta.  

Perspectiva  
Positiva. Standard & Poor’s considera que Base puede mantener la tendencia positiva de su 
desempeño. Sin embargo, la compañía enfrenta el reto de continuar con su estrategia de 
penetración hacia el segmento de empresas. Hasta ahora, Base ha sido exitosa en atraer clientes 
que originalmente serían atendidos por otras casas de cambio más enfocadas a ese segmento, por 
lo que el reto consiste en poder mantener estas nuevas relaciones al mismo tiempo que 
incrementa su participación en otras plazas del país. Si bien las operaciones con el segmento de 
empresas han aumentado gradualmente, su proporción de 20% con respecto al total es aún menor 
en comparación con el 46% del total registrado por otros competidores más enfocados en ese 
sector. De ser exitosa con esta estrategia de penetración, Base estaría en posición de incrementar 
su margen de intermediación a niveles similares a los que generan las casas de cambio con mayor 
penetración en el segmento de empresas, pues el margen de esas operaciones es también más 
amplio. Base también enfrenta el reto de incrementar sus ingresos y demostrar que las inversiones 
en nuevas oficinas son rentables. De esta forma, la generación de utilidades permitiría un mayor 
crecimiento del capital. Hacia delante, si Base continua con la tendencia positiva de crecimiento, 
rentabilidad y capitalización, las calificaciones podrían revisarse positivamente.  
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