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LE AFECTARA EN EL CORTO PLAZO

Compra de panificadora
lega en buen momento

ANALISTAS INDICAN que la adquisicion Canada Bread
le aportard valor a Bimbo, sobre todo por la via de la
diversificacion regional y de productos

Guadalupe Cadena
guadalupe.cadena@eleconomista.mx

LA COMPRA de Canada Bread aportara va-
lor a Grupo Bimbo por la via de la diversifi-
cacion regional y de productos, sin embargo,
se vera presionado de manera considerable

su nivel de apalancamiento, indicaron ana-
listas financieros.

Agregaron que la compra de Canada
Bread llega en buen momento, ante las pre-
visiones de que este ano el volumen de ven-
tas de la panificadora mexicana se vera cas-
tigado por la entrada envigor de la reforma
fiscal que grava a los productos de alto con-
tenido calorico.

“Las ventas bajaran en Mexico durante
el 2014, yva que el impuesto se trasladara al
consumidor, sin embargo, en los resultados
consolidados a nivel global veremos un me-
jor resultado”, comento Laura Martinez, de
lacalificadora Standard & Poor’s (S&P).

Los analistas consultados refirieron que
laincorporacion de la firma constituye una
transaccion barata para Bimbo, pues visto a
traves del multiplo Fair Value/ EBITDA (es-
to es valor de la empresa en relacion con los
flujos operativos), Canada Bread arrojauna
razon de 9.9 veces, mientras que Bimbo ge-
nera un resultado de 12 veces.

Sin embargo, ante el anuncio de la em-
presa de que contratara creditos bancarios
por 2,000 millones de dolares para concre-
tar la operacion, sus montos de endeuda-
miento se elevaran de 2.7 veces en relacion
con su EBITDA, que se reporta actualmente,
a 3.5 veces o incluso a cuatro veces.

Eduardo Uribe, director de Calificacio-
nes para Corporativos de S&P en Mexico,
considero que los niveles de apalancamien-
to podran ser solventados eficientemente
por el corporativo, a la luz de lo observado
en adquisiciones anteriores.

Cito como ejemplo la compra de la es-
tadounidense Sara Lee, hace tres anos, pa-

ra la cual Bimbo acudio a ereditos bancarios,
mismos que fueron cubiertos en 24 meses,
gracias a los flujos generados por la misma
empresa.

“En el tiempo que se incorporo Sara Lee,
la razon de apalancamiento se ubico entre
3.5 y cuatro veces, lo que se supero rapida-
mente. En esta ocasion, esperamos un esce-
nario similar”, agrego Laura Martinez.

Tambien debe considerarse que las con-
diciones son mas favorables en este mo-
mento, ya que hace tres anos las autoridades
estadounidenses le exigieron a Bimbo reali-
zar algunas desirversiones para gaardar los
equilibrios de competencia, lo cual no se ve
que se repita en esta ccasion, porque se trata
deuna firma canadiense, comento Jose Ma-
ria Flores, analista de Banco Ve por Mas.

A septiembre del 2013, Bimbo contaba
con pasivos totales por 90,305 millones de
pesos, cifra (.29 superior a lo observado en
diciembre del 2012.

MEXICOD, DESPLAZADO

A decir de Martinez, Mexico ha dejado de
ser el principal mercado para Bimbo, pues
las ventas en €l pais representan 35% del
total, en tanto que Estados Unidos aporta
40"%, Canada, 9% ; Latinoamerica, 12%, e
Iberia, 3 por ciento.

En relacion con posibles riesgos asocia-
dos al incremento de la deuda de Bimbo,
Jose Maria Flores se mostro cauto al afirmar
que en una transaccion de este tipo siempre
existen factores que pueden jugar en contra.

“La volatilidad cambiaria es algo que
siempre esta ahi y lo deben tener bien ana-
lizado las empresas con operaciones inter-
nacionales. Sin embargo, la reduccion en
el pago de dividendos no necesariamen-
te es algo negativo, ya que los accionistas
perciben menos, pero saben que se debe a
una estrategia de crecimiento, lo que a la

larga también les heneficiara”, concluyo el
analista.
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