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Lala obtiene $3,000 millones con tercera emisión 
Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

LA PRODUCTORA de leche Lala ob-
tuvo 3,000 millones de pesos con 
la tercera emisión de deuda bursá-
til, que usará para refinanciar pasi-
vos contratados con tres bancos para 
comprar la empresa brasileña Vigor.

En un aviso al mercado, la emisora 
dijo que esta nueva emisión de deu-
da corresponde a un programa total 

autorizado por hasta 20,000 millo-
nes de pesos y vencerá en tres años. 
La tasa de interés bruta a la que se co-
locó fue de 8.24% anual. 

El monto de la deuda que Lala refi-
nanciará incluye únicamente el saldo 
actual de 23,673 millones de pesos de 
los créditos solicitados por la compra 
de Vigor, monto del cual 13,000 mi-
llones corresponden a deuda bursátil 
y el restante son créditos bancarios. 

La deuda total reportada fue de 

30,971 millones de pesos a diciembre.
Lala explicó que con el refinan-

ciamiento reducirá 6,538 millones de 
pesos el costo de deuda y su estrategia 
de apalancamiento es llegar a un ni-
vel de deuda neta/EBITDA de 2.5 ve-
ces, de las 2.7 veces de diciembre.

La agencia calificadora de riesgo 
crediticio Fitch Rating explicó que la 
nota “AA (mex)” otorgada a la emiso-
ra refleja “su fuerte posición de nego-
cio en la industria láctea”, pues tiene 

un portafolio de 56 marcas (como La-
la y Nutrileche) y productos muy bien 
posicionados, además de una red de 
distribución refrigerada con 176 cen-
tros, más de 628,600 puntos de venta 
y 32 plantas productivas.

CRECIMIENTO SOSTENIDO

Lala opera en México, Estados Uni-
dos, Brasil así como en Guatemala, 
Nicaragua, El Salvador y Costa Rica.

“En los últimos tres años, la com-

pañía ha expandido gradualmente sus 
operaciones hacia Centroamérica, Es-
tados Unidos y Brasil a través de ad-
quisiciones que le brindarán una ma-
yor diversificación geográfica de sus 
ventas y flujo operativo”, indicó Fitch.

Estima que sus ingresos en este y 
el próximo año se incrementen alre-
dedor de 25 y 6%, respectivamente, 
por su crecimiento orgánico y la con-
solidación anual de los resultados de 
sus adquisiciones en Brasil. El margen 

Los ingresos de Bimbo están diversificados en varias regiones del mundo. 
Las principales regiones para la emisora son América del Norte y México.
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LO COLOCÓ EN MERCADOS INTERNACIONALES

BONO DE  
BIMBO AYUDARÁ 
A BAJAR PASIVOS
LAS CALIFICADORAS están preocupadas, pues el nivel de 
apalancamiento no disminuirá tan rápido como se esperaría

Estephanie Suárez
estephanie.suarez@eleconomista.mx

LA EMISIÓN de un bono híbrido, por 
500 millones de dólares, que colocó 
Grupo Bimbo en los mercados inter-
nacionales la semana pasada, ayuda-
rá a disminuir los niveles de apalanca-
miento de la empresa, sin embargo no 
reduce la deuda con la rapidez que a las 
calificadoras les gustaría.

Fitch Ratings, Standard & Poor’s 
(S&P) y Moody’s esperan que la emi-
sora de la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV) logre disminuir su nivel de apa-
lancamiento que actualmente se en-
cuentra en niveles de 3.7 veces deuda 
ajustada a EBITDA.

No obstante, los mismos repor-
tes consideran que el nivel que logrará 
a finales de año rondará las 3.5 veces, 
comparado con los niveles presentados 
el año pasado, 3.8x y 3.6x para deuda 
ajustada total a EBITDA y deuda neta 
ajustada a EBITDA. 

Citibanamex esperaba a principios 
del año que el apalancamiento de la 
panificadora más grande del mundo 
rondara las 3 veces. Destacó en un re-
porte que los menores pasivos de la fir-
ma reflejan presiones de las materias 
primas, coberturas cambiarias desfa-
vorables y otros gastos. “Lo anterior 
continuará en el primer trimestre del 
año, pero a un menor ritmo. Reciente-
mente redujimos nuestro estimado de 
utilidades para 2018”, expuso.

TIPO DE CAMBIO AFECTÓ

En entrevista, Diego Gaxiola, director 
de finanzas de Bimbo, reconoció que 
la debilidad del peso respecto del dó-
lar afectó el ratio de apalancamiento 
del último trimestre del 2017, sin em-
bargo el fortalecimiento del peso en los 
tres primeros meses del año les ayuda-
rá a mejorar el nivel de deuda.

S&P tiene una perspectiva Negati-

va de la panificadora más grande del 
mundo, respecto de su calificación, 
debido principalmente a que su des-
endeudamiento es muy lento.

“Entendemos el punto, los números 
del cierre del año ahí están. Sin duda 
tuvimos un incremento en los pasivos 
por la combinación de las adquisicio-
nes que realizamos como la de East 
Balt Bakeries,que tiene presencia en 

Las acciones de Bimbo cayeron este año en la BMV. FOTO: REUTERS

11 países, y la de English Base Moffins, 
también en Estados Unidos”, destacó 
Gaxiola.

La compra, agregó en la entrevista 
que se realizó después de la colocación 
del bono, y la depreciación de la mo-
neda mexicana incrementaron el ra-
tio de deuda, pero Bimbo tiene el com-
promiso de comenzar la reducción del 
endeudamiento.

DIVERSIFICACIÓN

Al hablar sobre el peso de las mone-
das en los resultados de Bimbo, Gaxio-
la destacó la diversificación geográfi-
ca en 32 países, lo que implica también 
ingresos. Destacó que casi 60% de los 
ingresos de la compañía vienen de 
economías desarrolladas y el resto, de 
países emergentes.

Pagará parte de sus compras con bono
CON LA emisión del bono híbrido 
perpetuo subordinado por 500 mi-
llones de dólares que colocó la se-
mana pasada en mercados inter-
nacionales, se espera que Bimbo 
pague parte de sus adquisiciones.

Un ejemplo es la estadouniden-
se East Balt Bakeries, por 650 mi-
llones de dólares en octubre del 
2017. Esta compra representó su 
entrada a ocho países, además se 
dio paso a la nueva división Bim-
bo QSR.

En febrero de este año, la pa-
nificadora firmó un acuerdo para 
comprar a Mankattan Group, una 
pieza de panificación importan-
te en China, misma que haría que 
Bimbo se convirtiera en el segundo 
jugador más grande del mercado.

Mankattan es productora y dis-
tribuidora de pan empacado, pas-

telitos, bollería y yudane, pan estilo 
japonés. Cuenta con una plantilla 
de 1,900 colaboradores, distribuye 
sus productos a Beijing, Shanghai, 
Sichuan, Guangdong y zonas co-
nurbadas. Esto generaría sinergias 
en ventas pues “tiene presencia en 
cuatro mercados. Antes de esa ad-
quisición teníamos presencia sólo 
en Beijing, con lo cual vamos a ex-
pandirnos a tres mercados nuevos 
en China”, expresó Diego Gaxiola, 
director de Finanzas de Bimbo.

Grupo Bimbo cuenta con pre-
sencia en 32 países de los cuales 
60% son economías desarrolla-
das, mientras que 40% restante 
son economías emergentes.

Bimbo representa 3.2% de la in-
dustria panificadora en el mundo, 
equivalente a 415,000 millones de 
dólares. (Estephanie Suárez)

3.26%
HA CAÍDO

el valor de la acción de 
la panificadora en lo que 

va de este año. 

8
DE LOS ANALISTAS

que siguen a la emisora 
recomiendan comprar 

la acción.
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Elektra competirá 
con comercio 
electrónico
LAS NUEVAS tiendas nacerán con islas para que los 
clientes puedan hacer compras en línea

Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

“EL LANZAMIENTO de la estra-
tegia omnicanal ha tenido gran-
des resultados para Grupo Elektra 
porque es un plan complementa-
rio y ahora estamos trabajando en 
la liberalización de créditos en lí-
nea a través de Banco Azteca, sobre 
todo ajustando el tema de riesgos”, 
aseguró la directora de Finanzas 
Corporativas del Grupo, Alejandra 
Prado Hernández.

Reiteró que “lo más fácil sería 
abrir la cartera a créditos en línea”, 
pero su atención está en cuidar 
el Índice de Morosidad y mante-
nerlo en niveles adecuados, aun-
que no mencionó cuál sería el ni-
vel “óptimo”. 

En el 2017, el negocio de ban-
ca del Grupo cerró en niveles de 
4.3%, en el 2016 éste se ubicó en 
3.4 por ciento.

La directiva explicó que con la 
estrategia omnicanal están en-
trando a un nuevo mercado en el 
que hay grandes competidores co-
mo Amazon y Walmart de México.

Añadió que las nuevas tien-
das (que comprenden entre 1,500 
2,000 metros cuadrados) y las que 
se están remodelando nacen con 
islas para que los clientes puedan 
hacer compras en línea dentro de 
los mismos establecimientos.

“Con la estrategia omnicanal 
queremos estar en el canal que al 
cliente se le ocurra. Si quiere ir a 
la tienda y ahí comprar en línea, o 
si quiere hacerlo a distancia des-
de una computadora o un celular”, 
puntualizó. 

“Omnicanal no sólo implica una 
tienda en línea desde una red mó-
vil, va mucho más allá, por eso es 
complementario al tradicional on-
line que se ve con otros competi-
dores en el mercado que no tienen 
tiendas físicas”, comentó.

FUERTE IMPULSO

Como parte de la estrategia omni-
canal, en octubre del año pasado, 
Elektra lanzó su portal de compras 
en línea con un catálogo de nume-
rosos productos para atender las 
nuevas formas de compra de los 
clientes y anunció un nuevo cen-
tro de distribución exclusivo pa-
ra e-commerce, más de 1,100 tien-

das como centros de soporte a los 
clientes, puntos de pago y entrega 
de producto.  

“Nuestro mercado es todavía 
muy joven para irse a una estra-
tegia 100% digital. Estamos ayu-
dando a evangelizar a todo nues-
tro mercado para que en un futuro 
sea un mayor porcentaje de venta 

online que las que tenemos en físi-
co. La penetración de Internet ac-
tualmente es baja en México y to-
davía lo es más para el mercado de 
Elektra”, sostuvo la directiva del 
Grupo.

Mencionó que en este año anali-
zan abrir 80 tiendas. En el 2017 ce-
rraron con 53 nuevas.

Este año, Elektra abrirá 80 establecimientos. FOTO ARCHIVO EE

POR HASTA $15,000 MILLONES

La minorista va por deuda a la Bolsa 
Mexicana de Valores

GRUPO ELEKTRA, compa-
ñía de comercio especializado 
y servicios financieros, inició los 
trámites ante la Comisión Na-
cional Bancaria y de Valores pa-
ra solicitar la aprobación de un 
programa para colocar deuda 
en la Bolsa Mexicana de Valores 
(BMV) por hasta 15,000 millo-
nes de pesos.

El documento indica que, 
de ser autorizado el programa 
de deuda bursátil, la cadena de 
tiendas, propiedad de Grupo 
Salinas, planea hacer una pri-
mera oferta de certificados bur-
sátiles, dividida en dos tramos, 
por hasta 7,500 millones de pe-
sos, el próximo 8 de mayo, y rea-
lizar el registro en la BMV el día 
15 de dicho mes.

Los recursos disponibles ba-
jo dicho programa, que tendría 
una vigencia de cinco años, se-
rán usados para sus planes de 

crecimiento y para capital de 
trabajo del programa total, in-
dica el documento disponible en 
la BMV.

Al término del 2017, la deu-
da reportada con costo fue de 
13,464 millones de pesos, 18% 
menor a los 16,410 millones 
del 2016. Registró efectivo por 
15,574 millones de pesos.

Elektra cuenta con 7,139 
puntos de contacto, de los cua-
les en México se ubican 4,440; 
en Estados Unidos, 2,048, y en 
Centro y Sudamérica, 651.

La directora de Finanzas Cor-
porativas, Alejandra Prado, ex-
plicó que en este año analizan 
si abrirán 80 tiendas, en el 2017 
cerraron con 56 nuevas.

“Mantener los niveles de 
crecimiento que traemos no es 
tan fácil, pero creo que se pue-
de lograr”, dijo Prado. (Judith 
Santiago)

Fovissste 
emite deuda 
para otorgar 
más créditos
Notimex

EL FONDO de la Vivienda del ISSSTE 
(Fovissste) realizó el viernes una ope-
ración de financiamiento en la Bolsa 
Mexicana de Valores por un monto de 
1,989 millones 210,000 Unidades de 
Inversión, equivalente a 12,000 mi-
llones de pesos.

Informó que los recursos obtenidos 
le permitirán cumplir su programa de 
créditos 2018 para adquirir, ampliar, 
remodelar, mejorar o pagar pasivos de 
vivienda y, de igual forma, garantiza-
rá recursos para otorgar créditos en la 
siguiente administración.

La emisión tendrá un plazo legal 
de 10,671 días, aproximadamente 29 
años, con amortización en la fecha de 
vencimiento y tiene como finalidad la 
originación de nuevas hipotecas otor-
gadas por el Fovissste para el 2018 la 
operación obtuvo un aforo inicial de 14 
por ciento.

Además, cuenta con garantía de 
hasta 23.2% del saldo insoluto de la 
emisión por parte de la Sociedad Hi-
potecaria Federal, indicó el instituto 
de vivienda en un comunicado.

Los certificados bursátiles del Fo-
vissste cuentan con la calificación 
“AAA.mx (sf)”, la más alta que otor-
ga Moody’s, que muestra la capacidad 
crediticia más fuerte y la menor pro-
babilidad de pérdida de crédito con 
respecto a otras emisiones.

Por su parte, la agencia calificadora 
de valores HR Ratings otorgó la califi-
cación “HR AAA (E)” a las emisiones 
del fondo por considerar que cuenta 
con seguridad para el pago oportuno 
de las obligaciones de deuda y man-
tiene un mínimo riesgo crediticio.

El Fovissste es el principal emisor 
en México de Certificados Bursátiles 
Fiduciarios, respaldados con créditos 
hipotecarios y es un emisor recurren-
te en el mercado mexicano de bonos 
respaldados con hipotecas.

En el 2018, el Fondo de la Vivienda 
del ISSSTE financiará 55,195 créditos 
hipotecarios, en sus distintas moda-
lidades, con una inversión de 35,150 
millones de pesos, en beneficio de los 
trabajadores al servicio del Estado y 
sus familias, refirió.

La dependencia fue al mercado bursá-

til para recaudar $12,000 millones. FO-

TO  ARCHIVO EE

EBITDA llegaría a niveles aproximados 
de 12% en el 2018 y 13% en el 2019.

Con la tercera emisión de deuda en 
la BMV anunciada el viernes, la em-
presa que produce alimentos lácteos 
habrá dispuesto de 13,000 millones 
de pesos de 20,000 millones de su 
programa de deuda autorizado. 

En marzo pasado, hizo dos colo-
caciones, una por 6,000 millones a 
un plazo de 10 años con una tasa fija 
de 9.17% y la segunda por 4,000 mi-
llones de pesos a cinco años por la que 
pagará una tasa de interés interban-
caria variable de +50 puntos base.

Y agregó: “Tenemos una exposición 
a nivel de tipo de cambio, por eso te-
nemos una política de cobertura muy 
estricta, muy disciplinada, en donde lo 
que hacemos, a través de instrumen-
tos financieros, es tener certidumbre 
y mayor visibilidad en cuáles van a ser 
nuestros costos en la parte de los insu-
mos que van a ser dolarizados”.

Sobre la inflación en México, el di-
rectivo reconoció que impactó en cier-
ta medida y que buscan otros caminos 
para compensar los efectos en el costo 
de sus productos y no necesariamente 
a través de los precios.

DE COMPRAS

Bimbo emitió un bono perpetuo por 
500 millones de dólares que pagará a 
una tasa de 5.95 por ciento. Ese tipo de 
instrumento no tiene fecha de venci-
miento y es la primera vez que una em-
presa de consumo lo coloca en el mer-
cado, refirió Gaxiola.

Lo anterior, añadió el directivo, 
ayudó a mejorar la estructura de ca-
pital de la compañía, con el bono se 
prepagará deuda y se tendrá disponi-
bilidad del 100% de las líneas compro-
metidas de crédito con los bancos por 
2,000 millones de dólares.

“Y también contribuye de manera 
positiva a nuestro compromiso de te-
ner un sólido grado de inversión”, ex-
plicó el directivo.

Diego Gaxiola abundó sobre el bono 
emitido y explicó que en la operación 
hubo más de 200 inversionistas insti-
tucionales interesados. “Creo que es 
un reflejo claro de lo que ha trabajado 
durante muchos años Grupo Bimbo, la 
disciplina financiera muy fuerte”.

Recordó que el año pasado coloca-
ron en el mercado local  un bono por 
10,000 millones de pesos, con una es-
tructura diferente y dirigida principal-
mente a inversionistas locales.

El encargado de las finanzas de 
Bimbo reconoció que parte de los re-
cursos captados será para pagar deuda 
de corto plazo que cae en el 2018 y fon-
dearse para pagar algunas de las ad-
quisiciones que ya concretaron.

En lo que va del año, el precio de la 
cotización de Bimbo ha caído 3.26%, 
desde 43.51 a 42.09, precio de cierre 
del viernes.

De los 16 analistas que siguen la ac-
ción, ocho recomiendan Compra, 
cuatro Mantener y tres Venta. Mien-
tras que el consenso considera un pre-
cio objetivo para este año de 49.80 pe-
sos por título.


