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Subio la accion de »En lo que va del aio ha
e anado casi 27% v lidera
7~86O/ o €1 glas emisoras dely IPC.
cuatro anos pOr » Proviene 61% de su
paridad Y COStOS ingreso de EU y Europa.

GRUMA CRECERA

EN EL 2015

.

LA APRECIACION del dolar ayudara a la empresa a
mejorar sus ingresos, ya gque gran parte de ellos
proviene del exterior. Aunque la accion crecio
exponencialmente todavia tiene camino por
recorrer. mmm

Las acciones de la productora tle maiz

las mas rentables de las
1e conforman el IPC.
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DOLAR FUERTE Y MENORES COSTOS AYUDARIAN

* 1A hed
TIENE MAS ESPACIO
PARA CRECER

EN POCO mas de cuatro anos los titulos de la procesadora
de maiz han tenido un rendimiento de 786%

Erick Gallardo

erick.gallardo@eleconomista.mx

DESDE EL 2011 al 24 de marzo de
este ano, el precio delas acciones de
Cruma, empresa dedicada al proce-
samiento y venta de harinade maiz,
ha aumentado 786.1%, superando
el rendimiento ofrecido por el Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC) dela
Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
de14.27%, en el mismo lapso.
Cabe adarar que algunos analis-
tas comienzan a ver una ralentiza-
cion en el desempeno de sus titulos.
Sin embargo, este ano la firma

podria verse beneficiada por el en-

torno de volatilidad cambiaria fa-
vorable para el délar, debido a quela
mayoria de sus ingresos son en es-
ta divisa, la cual podria dejar saldos
positivos al convertir estos ingresos
a pesos mexicanos.

La firma capta 61% de susingre-
sos de Gruma Corp, su filial en Esta—-
dos Unidosy Europa, que en el 2014
aport6 29,900 millones de pesos
(2,200 millones de dolares) de los
49,935 millones ese periodo.

Bajo este contexto, un incremen-
to en la tasa de referencia de la Re-
serva Federal (Fed) aumentaria el
poder adquisitivo de las personas

que operan con el délar, ya que es-
te movimiento de politica moneta-
ria apreciaria la divisa frente a otras.

Desde inicios de julio del afio
pasado, el Indice Délar ha mos-
trado una apreciacion de 22.7%

frente a las principales monedas
del mundo, (euro, yen, libra, etc.)
al pasar de 79.15 a 9714 puntos,
respectivamente.

Un délar fuerte ha mostrado ser
benéfico para Gruma; muestra de
ello ocurri6 en el dltimo trimestre
del 2014, cuando sus ingresos ne-
tos repuntaron 5.4%, 212,907 mi-
llones de pesos, desde los 12,250
millones del mismo lapso del 2013,
hecho atribuible a un efecto del tipo
de cambio favorable, mostrd Vector
Casa de Bolsa en un analisis.

Por su parte, la utilidad por fluc-
tuacion campiaria le sumo a sus re-

sultados 54 millones de pesos en el
cuarto trimestre del 2014, para ce-
rrar ese afio con 72.4 millones a su
favor por concepto de esta partida,
seglin sus reportes financieros en-
viados alaBMV.

Otros factores que podrian dar-
le un nuevo aliento ala procesadora
de maiz son los menores costos de
venta y gastos operativos, que del
2011 al 2014 han registrado en pro-
medio un detrimento en cada ano
de 75y 4.7%, respectivamente, se-
gun datos de Economatica, deriva-
do de un caida en el precio del maiz.

“Como ya ha venido ocurriendo
en los dltimos trimestres, el prin-
cipal generador para seguir viendo
estos solidos resultados ha sido el
bajo aumento en el costo de ven-

tas, el cual greci6 Q.6% en el cuarto

Contintia en siguiente hoja

trimestre del 2014, frente a un rit-
mo de ingresos que sigue crecien—
do en 5.4%”, informo Vector Casa
deBolsa.

Desde el 2013 a la fecha, el maiz
ha registrado un declive de 33.6%,
ocasionado por una sobreoferta
mundial del grano. En dicho lapso
latonelada delmaizpas6 de233.3a
154 8 délares el martes.

Por otra parte, Gruma ha ase-
gurado sus operaciones en Estados
Unidos mediante coberturas de pre-
cio, cubriendo el total de sus necesi-
dades en el 2015y 60% en el 2016.

“Parece que el costo del maiz po-
dria haber sido fijado en un precio
menor al promedio del segundo se-
mestre del 2014; esta diferencia de-
be anadir valor a la rentabilidad de
la empresja”, comentd Actinver en

un analisis ala empresa.

NO TODO BRILLA PARA LAFIRMA

Previo al alza en la tasa de |a Fed,
el peso ha acumulado una depre-
ciacion frente al d6lar desde el ini-
cio de junio del 2014 a la fecha con
15.6%, llegando a subir hasta 15.62
pesos por divisa en marzo de es-
te ano, obligando al Banxico a in-
yectar al mercado cambiario 52 mi-
llones de délares diarios hasta el 8
junio, cuando se prevé el alza de la
tasa de interés de la Fed, situacion
que evitarfa repuntes abruptos del
dolar frente alamoneda local.
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el Departamento de Agricultura de mds caro repercutiria en los pre- servados en el mercado”, manifes-
Estados Unidos redujo su pronds- cios en México, ya que las cober- to Actinver.
tico para los inventarios mundiales turas sélo aplican para el mercado  El mercado local representa para
maiz para el 2014-2015a185.28 estadounidense. la firma 30% de susingresos, es de-
millones de toneladas desde 189.64 “En el caso de México, la compa- cir, 14,980 millones de pesos de los
millones, lo que aumentaria el pre- fifa ya ha puesto en marcha un au- 49,935 millones al 2014 y 38% del
ciodel gr,ano. mento de hasta 4% en el precio de EBITDA, 2,843 de los 7,483 millones
La consecuencia de un mafz laharinade maiz con el fin de tras- de pesos en el mismo lapso.
ladar los aumentos de precios ob-
Toma la delantera este ano
LOS RENDIMIENTOS de los ti- correccion en los proximaos tres Mientras tanto, diversas casas
tulos de Gruma en lo que va del meses, lo cual implicaria una re- deBolsa en México han actualiza-
afio han repuntado 26.8%, colo- duccion en el precio delas acciones do su precio objetivo (PO) y su re-
ciandose hasta el momento a la delafirma entre 170 y 155 pesos, comendaci6n paralos titulos dela
delantera entre las 35 emisoras explicd Francisco Caudillo, analis- emisora, donde la mayoria reco-
del Indice de Precios y Cotizacio- tatécnicode Monex. mienda Compra.
nes, seguida por laminoristaWal-  Agregd que un cambio de ten- _ EIPO més destacablelo ha de-
mex con19.7%yla departamental dencia estarfa senalado por precios terminado Actinver, quien estima
Liverpool, con 18.3%, segtin datos por debajo de los 140 pesos por ue a finales del 2015 éste podria
deReuters. papel, aunque que para este ano llegar a los 220 pes‘?s, ofreciendo
Sin embargo, podria existir una no se contempla estareversion. N retorno de 10.2% frente a los
1995 pesos del cierre del martes.
.SIHUBIESEHECHO...
Si a principios del 2011 una persona huhiese invertido 100,000 pesos en las
acciones de Gruma, a la fecha tendria en su halsillo 78.6 millanes de pesos.
&Qué esperan en el 20157
PRECIO OBJETIVO [PO)  RECOMENDACION
2015
Actinver 220 Compra
BBVA 200  Superior al mercado
GBM 1929 GCompra
Interacciones 190 Gompra
Vectar C. Bolsa 205 GCompra
[BX-+* 176.8 -
Goldman Sachs+* - Compra
*BX+ no tiene cobertura para las acciones de Gruma, el PO
esde ** | a recomendacidn es para el ADR que
cotlza an el NYSE
Evolucian de los costas y utilidades de Gruma
[EN MILLONES DE PESOS] COSTODE VENTAS GASTOS OPERATIVOS
@ UTILIDAD OPERATIVA @ UTILIDAD NETA
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Grumavs IPC
(31/12/2010 = 100)
© GRUMA @IPC

67L.71
[23/07/2014)

473.24
(22/01/2014)

109.90
(31/12/10) = [13/08/2013)

Evolucion de los ingresos, EBITDA y ganancias de Gruma
(EN MILLONES DE PESOS] INGRESOSNETOS ~ EBITDAS @ GANANCIA/PERDIDA NETA

e 57645

2011 1,935

P 5,270.8
o s4mo

2m12 2,404
fi1153
e u9,036

2013 6,209
31631
o 19935

2014 7.u83
B 0,287.3

FUENTE: ECONOMATICA

Pagina 4 4

de

108. 2015.03.25



