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HECTOR O ROMERO*

Algunas oportunidades
de compra en el mercado

Losresultados de BanBajio, donde la cartera subi6
21% a/a, mds de dos veces el crecimiento del sec-
tor y mantiene una morosidad inferior a1 por cien-
to. La utilidad neta creci6 71% a/a, marcando uno

2sde sunivel mdximo alcanzado el pa-
sado 25 dejulio enlas 51,713 unidades, el
" principal indicador del mercado accio-
nariose ha ajustado 7. 7% , para alcanzar niveles delosmejores resultfldos del sector. BaHBaJIO,C(.)UZEl
. ) aundescuento contrasuscomparablesen México y
minimos enochomeses. Algunas emisoras sehan AméricaLatina, conun P/VL de 1.8x. A estos nive-

108.

ajustadomuchomds

Gran parte de los ajustes se generaron por la incer -
tidumbre en torno a las renegociaciones del Trata-
do del Libre Comercio para América del Norte (TL-
CAN). Esto explica que las emisoras enfocadas en el
mercado externo, hayan sido lasmads afectadas. Esto
también explica que el tipo de cambio haya alcan-
zado niveles no observados en seis meses. El riesgo
de una suspensién en las negociaciones del TLCAN
Sigue vigente, por lo que lasemisoras mas expuestas
podrian reflejar ajustes mayores.

Identificamos algunas emisoras muy castigadas
que pudieran representar oportunidades de inver -
sion. Lasdividimos en dos segmentos, en el prime-
ro incluimos emisoras defensivas ante un posible
fallo en las negociaciones del TLCAN yen el segun -
do, un grupo de empresas expuestas a este riesgo,
pero que ya muestran niveles atractivos de entra-
da —aunque no descartamos que se puedan ajustar
aun mds ante un colapso en lasnegociaciones.

ARCA CONTINENTAL

Sus fundamentos son sélidos, pues incluyen un al-
tocrecimiento esperado, una elevada generacion de
flujo de efectivo, unasaludable estructura financiera
conunarazén de deudaneta a EBITDA de1.3 veces.
Cuenta con una posicién de liderazgo en sus territo-
rios, yla posibilidad de que la empresa siga adqui-
riendo mds territorios de Coca-Cola.

ALSEA
Empresa con uno de los mayores crecimientos del
sector comercial y con la capacidad de seguir ha-

ciéndolo en doble digito hacia los siguientes cinco
afios. El crecimiento en ingresos estard basado en el

alza en ventas mismas tiendas paralo cual seimple-
mentan estrategias enfocadas en la tecnologfa.

BANCO DEL BAJiO

les, vemos una oportunidad interesante de entrada.
INDUSTRIAS BACHOCO

Las acciones de Bachoco muestran una importante
correccion desde el maximo del 10 de octubre. Eue
este ajuste representa una oportunidad de compra
debido alos sélidos fundamentos de la empresa que
incluye un alto potencial de crecimiento, una séli-
daestructura financiera, una alta generacion de flu-
jo libre de efectivo y una posicién de liderazgo en el
mercado avicola mexicano.

EROMA

Las acciones defGrumd presentan una correccién de
9.6% desde octubre, un ajuste excesivo. Este ajus-
te representa una oportunidad de compra de largo
plazo por sus atractivos fundamentos que incluyen
unarobusta estructura financiera, una alta genera-
cién de efectivo, y una posicién de liderazgo en la
produccién de harina de maiz.

INDUSTRIAS PENOLES

Suaccionse ha ajustado. Con base en los niveles ac-
tuales, habria un potencial de apreciacién en el cor -
toplazo. Su reporte mostré desempefio regular, in-
fluenciado por la fluctuacién del tipo de cambio ante
sus ventas dolarizadas. Pero consideramos que los
resultados hacia el 2017-1V podrian sostener volui-
menes de produccién importantes.

PROTEAK UNO

Los resultados trimestrales mostraron una solidez

en el segmento de tableros, en el cuallaempresa se
ubicé como el segundo jugador mas importante en
elmercado. Laestrategia de TEAK se enfocarfaenla
incorporacién de productos de valor agregado, co-
mo melanina y enchapados. De igual forma, la ad-
ministracion espera la entrada de equipos auxilia-
res que permitian lareduccion de costos operativos.

Continda en siguiente hoja
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Empresas con mayor exposicion y riesgo ante
un fallo en las negociaciones del TLCAN:

NEMAK

El mercado ha castigado la accion de NEMAK. El
54.8% de los ingresos corresponden a Norteaméri-
ca, mientras que en Europa y el resto del mundo se
registré una participacion de 33.3 y11.9%, respec-
tivamente. Labaja venta de automdvilesen EU, estd
afectando alaindustria de forma generalizada, pues
las empresas del sector han mostrado reducciones
en ingresos ymargen EBITDA en la region.

RASSINI

El andlisis regional en Norteamérica registré un au-
mento en las ventas de 10% a/a, impulsado por la
mezcla favorable de productos vendidos, el fortale -
cimiento delaindustria automotriz y el aumento en

los contratos de suspensiones y frenos en la regién.
Es importante mencionar que las ventas fuera de
Norteamérica han mostrado avances importantes.

CORPORACION INMOBILIARIA VESTA

Los resultados en el tltimo trimestre mostraron
un avance en las métricas de ocupacién y genera-
cién de flujo operativo, medido a través de los Fon-
dos de Operacion. Ante algtin escenario de ruptura
del TLCAN o aplicaciones arancelarias agresivasha -
cia el sector automotriz, 1a fima contarfa con diver -
sas opciones paramantener a principalesclientesen
este segmento y limitar retrocesos en la ocupacion
del portafolio posiblemente a través de ajustesen las
rentasde mercado.

*Héctor O. Romero es director general en Signum
Research
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