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MERCADOS DE CAPITALES

AG * 120.00 7.12 -13.67 -27.27
TMM A 5.23 3.56 -4.21 -19.17
HILASAL A 0.38 2.97 -1.55 5.83
JAVER * 14.90 2.76 22.13 0.00
AMX L 16.09 2.22 9.79 26.22
CMOCTEZ * 72.50 -3.28 3.65 29.35
GFINBUR O 29.82 -3.22 -2.30 -3.72
AXTEL CPO 4.11 -3.07 -0.72 16.76
GMEXICO B 56.50 -2.87 5.54 1.27
CEMEX CPO 16.70 -2.80 -7.48 4.94

VARIACIÓN %
EMISORA SERIE U/HECHO DIARIA MENSUAL 2017

ACCIONES CON MAYOR
Y MENOR GANANCIA

ÍNDICE CIERRE VAR % MÁXIMO MÍNIMO

* MILLONES DE ACCIONES. **MILLONES DE PESOS.

IPC 50,906.84 -0.65 51,248.01 50,618.23

INMEX 3,049.48 -0.78 3,067.39 3,031.31

IMC30 879.32 -0.93 888.13 875.70

HABITA 49.64 -1.06 50.15 49.40

VOLUMEN 254.04  IMPORTE 8,822.04

BOLSA MEXICANA DE VALORES

ÍNDICE MÁXIMO MÍNIMO ANTERIOR ÚLTIMO VAR%
DOW JONES 21,988.20 21,843.94 22,048.70 21,844.01 -0.93

NASDAQ 6,318.28 6,214.41 6,352.33 6,216.87 -2.13

S&P 500 2,465.38 2,437.75 2,474.02 2,438.21 -1.45

BOVESPA 67,671.06 66,649.54 67,671.07 66,992.09 -1.00

MERVAL 21,228.78 20,904.59 20,924.99 21,132.97 0.99

FTSE 100 7,498.06 7,376.66 7,498.06 7,389.94 -1.44

NIKKEI 19,829.88 19,685.83 19,738.71 19,729.74 -0.05

KBW (EU) 96.00 94.35 96.55 94.38 -2.25

STOXX600 (EUROPA) 379.51 375.42 379.84 376.05 -1.00

PRINCIPALES ÍNDICES ACCIONARIOS

PERSPECTIVAS CON SIGNUM RESEARCH
MANUEL GONZÁLEZ*

Mexichem: adquisición hacia la 
sustentabilidad de alimento y agua

E sta semana, Mexichem anunció la ad-
quisición de Netafim, una compañía is-
raelí global líder en soluciones inteli-

gentes de irrigación para un futuro sustentable. 
Aunque el anuncio de la compra, que se espera 
se concrete en el cuarto trimestre del año, pro-
vocó una caída de la acción de -5.12% en la 
jornada, y una disminución de la perspectiva 
de Fitch (a Negativa desde Estable) en la cali-
ficación crediticia de la emisora, comentamos 
los principales puntos por los que considera-
mos que el ajuste en la acción, puede no estar 
justificado

En primer lugar, se trata de una adquisi-
ción que agregaría alto valor a la compañía. 
La tecnología y soluciones integrales de Ne-
tafim ayudarían a los agricultores a obtener 
mayores rendimientos y calidad en sus cose-
chas, reduciendo el uso de agua y otros insu-
mos como mano de obra, nutrientes y pro-
tección de cultivos.

En este sentido, consideramos que la em-
presa está entrando en un segmento que 
aporta solución hacia uno de los desafíos 
más grandes del futuro: la provisión de ali-
mento para una creciente población en un 
entorno adverso de escasez de agua. 

Lo anterior no sólo implica un reto am-
biental, sino también económico, social, 
tecnológico y cultural. Además, lo está ha-
ciendo a través de una empresa que ya cuen-
ta con la presencia geográfica y avanzada 
tecnología. En este punto, nos gustaría re-
saltar que Israel es uno de los países con ma-
yor innovación en la industria agrícola, gra-
cias en gran parte a que más de la mitad de la 
superficie del país es desértica, y el clima y 

falta de agua no favorecen el cultivo. 
La emisora ve la oportunidad de que po-

dría utilizar la tecnología de Netafim en sis-
temas de enfriamiento y calentamiento, uso 
de agua, y otros sectores como Datacom, In-
fraestructura y Vivienda, aunado a las ventas 
cruzadas que espera generar.

En segundo lugar, Mexichem prevé altas 
tasas de crecimiento para la micro-irriga-
ción. Según el análisis de mercado realiza-
do, de todas las tierras irrigadas (que ocupan 
cerca de 70% del uso del agua en el mundo), 
sólo 5% utiliza el método de microirrigación, 
77% el de inundación y 18% el de pivote; 
sin embargo, dadas las ventajas del método 
de microirrigación sobre los otros dos (ma-
yor eficiencia en el riego de cultivos, para to-
do tamaño y tipo de terrenos, y mayor vida 
útil), se espera una tasa anual de crecimiento 
constante de 10% para las ventas del sector.

Las regiones como China e India, donde la 
población es significativa, la penetración del 
sistema de microirrigación es baja, y la ne-
cesidad de producir alimentos con un uso 
eficiente de agua es grande, representan un 
área de oportunidad importante.

Mexichem informó que posterior a la 
transacción los productos en sistemas de 
irrigación pasarían de representar 2.1% de 
las ventas consolidadas, a 14 por ciento. En 
tanto, la región AMEA (Asia, Medio Orien-
te y África, por su sigla en inglés) duplica-
ría su participación en la presencia global de 
Mexichem, desde 4 hasta 8%, restando par-
ticipación a Europa y Norteamérica. La tran-
sacción permitiría a Mexichem penetrar en 
países donde actualmente no tiene presencia 
como Australia e Israel.

Todo lo previamente mencionado justi-
ficaría el múltiplo de adquisición de Neta-
fim, que de acuerdo con nuestros estimados 
se ubica entre 13.9 y 14.5x en Valor Empresa/
EBITDA.

¿A QUÉ LE TEME EL MERCADO?
Aunque Mexichem reiteró su compromiso de 
mantener su grado de inversión en deuda, lo 
cierto es que la empresa se encuentra en apenas 
un peldaño por encima del grado especulativo. 
Fitch estimó que el apalancamiento neto pro-
forma ajustado de Mexichem subiría a 3.1x tras 
el cierre de la transacción, razón principal de su 
revisión en perspectiva. 

Sin embargo, con la información dada pa-
ra la adquisición, nuestro estimado de deuda 
al cierre del 2017, y la actualización en guía de 
EBITDA para el 2017 de Mexichem, esperaría-
mos una razón Deuda a EBITDA de entre 2.8x 
y 3.0x proforma, por debajo de lo esperado por 
Fitch; la cual mencionó que si Mexichem lo-
grara regresar su endeudamiento a 2.5x den-
tro de los 12 a 24 meses posteriores a la transac-
ción, la revisión volvería a ser al alza. Con base 
en nuestros cálculos, la generación de EBITDA 
y pago de deuda, podrían llevar a un endeu-
damiento de Mexichem de entre 2.3-2.6x en el 
2019, por lo que no vemos mayor riesgo en es-
ta situación.

Un riesgo adicional de la adquisición sería 
la integración de Netafim. En el pasado Mexi-
chem demostró con Wavin una débil ejecución 
en la integración de la empresa, de tal forma 
que presentó deterioro en su rentabilidad por 
cerca de tres años, aunado por supuesto a otros 
factores como el ciclo de precios del PVC. 

De acuerdo con lo anterior, la emisora des-
tacó en conferencia que el plan de integración 
del compañía podría tomarles los siguientes 
tres meses y que existe una buena alineación 
de intereses entre la administración de ambas 
empresas. Además, sus plantas muestran al-
ta complementariedad y las de Netafim no re-
quieren altos requerimientos de capital, lo que 
podría facilitar la integración de la empresa.

*Manuel González es analista en Signum 
Research.


