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PERSPECTIVAS CON SIGNUM RESEARCH

HECTOR O. ROMERO Y VERONICA REYES*

Reporte al cuarto trimestre:
mejor de lo esperado

aconcluido la temporada derepor -

tesalcuartotrimestredel 2016 y po-

demos afirmar que fue muchome-
jor aloesperado. Durante la primera semana
de esta temporada, vimos unindice derepor -
tes buenosy excelentes de 70 % que compa-
raba desfavorablemente contra el trimestre
inmediato anterior. No obstante, al con-
cluir el periodo, elindice subio a 80 %, conlo
que podemos decir que tuvimos un trimestre

excepcional

Lo que hace particular a este reporte es
que, con todo el viento en contra, lasempre-
sas en promedio lograron incrementos de do-
ble digito, tanto en ingresos como en EBITDA.

De este modo, vemos emisoras (por su
clave de cotizacion) como BACHOCO, con
80% de avance en EBITDA, que superé am-
pliamente nuestras proyecciones; BIMBO,
conun incremento de 24°% en esta métrica
y CADU, cuya cotizacion no refleja sus bue-
nos resultados, mostré un aumento de 23 %
en EBITDA gracias a la mayor participacion
del segmento de vivienda media en sumez-
cla de ventas.

AUTLAN manifesté un incremento de
174 en EBITDA gracias alamayor demanda
de acero y eficiencias en costos. AZTECA tam-
bién tuvo un excelente reporte, con un au-
mento de 21% en EBITDA gracias aunama-
yor demanda de publicidad, mejor control de
costos y sus operaciones en Estados Unidos.
Su margen EBITDA se expandio 480 puntos
base (ppb).

CMOCTEZ, una de nuestras emisoras fa-
voritas, mostro un incremento en EBITDA de
45% , arrancando operaciones de 1a segunda
linea en la planta de Apazapan y una notable
expansion en margenes. ELEKTRA revel6 un

incremento de 35% en EBITDA gracias ame-
joras sustanciales tanto en su division banca-
ria como en su division comercial. FEMSA lo-
groun aumento de 22% en esta métrica, con
estabilidad en margenes.

presentd un excelente reporte,
conun avance de 24% en ingresos y de 22%
en EBITDA, impulsados por el beneficio cam-
biario de sus operaciones en el extranjero. IE-
NOVA tuvo un incremento de 118 % en EBITDA
gracias ala adicion de Gasoductos de Chi-
huahuay el incremento en volumen. BOL-
SA report6 un avance de 17% en EBITDA gra -
cias aun importante aumento en la operacion
de acciones.

Entre los reportes regulares, estd Améri-
ca Movil que mostro un incremento de 2.9%
en EBITDA ya que, aungue tuvo un aumen-
tode 17% en ventas, los margenes se vieron
muy presionados por las operaciones en M¢-
xico. AXTEL tuvo unabaja de 25% en EBITDA
debido ala afectacion por la caida en su ne-
gocio gubernamental y la depreciacion del ti-
po de cambio. KIMBER registré un retroce -
so de 2% en EBITDA causado por €l aumento
en precios de sus materias primas, que cotizan
en dolares.

En el sector industrial, vemos resultados
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mixtos. Las empresas automotrices mostra-  I10S anos.

ron excelentes resultados, aunque el benefi- Hacia delante, podemos esperar un primer
cio provino de distintas regiones. RASSINI,  trimestre un poco mas presionado por el im-
por ejemplo, que crecié +37.2% en ventasy ~ pacto de los escarceos comerciales con Esta-
+76.6% en EBITDA, experiment6 crecimien-  dos Unidos sobre la economia real y la con-
tos extraordinarios en Norteamérica. Mientras fianzadel consumidor y del productor. Esto
que NEMAK, que expandié su EBITDA en d6- Puede propiciar una toma de utilidades que
laresen12.7%, se beneficié por Europa y Asia. afectardlas cotizaciones accionarias. Allipo-
Ambas mejoraron ampliamente sus margenes dremos ver un buen momento de entrada al
gracias a su enfoque en rentabilidad e integra- mercado.

cién vertical. [} )
Con excepcion de MEXICHEM —que pre- (§]
FUE

senté un buen reporte a pesar de la explosion
en Pajaritos, gracias a reestructuras internas y

consolidacién de sus ltimas adquisiciones—, 10 Que se incremento el ebitda de

no fue un buen trimestre para las empre- empresas Bachoco.

sas petroquimicas. La demanda en el sector

aun sigue debilitada y el relativo crecimiento 1 — l (1)

en precios ha sido insuficiente para impulsar -— I I /‘ )

sus resultados. Observamos caida en utilidad .

operativa, EBITDA y margenes de empresas AUMENTO

como ALPEK y POCHTECA. el ebitda de Autlén, gracias al
El conglomerado ALFA diomuchode qué  incremento en la demanda del acero

hablar este trimestre, tras anunciar su salida y eficiencia en costos.

del sector energético.

*Héctor O. Romero es director generaly Verdnica

También podemos esperar menores in- Reyes es analista sénior de Signum Research.

versiones en el 2017. Muchas de las compa-
fifas estdn cerrando periodos fuertes de inyec -
cion de capital, proyectos terminados que ya
empezarian a generar flujos este afio y mues-
tran cautela para destinar recursos en proxi-
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