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En lo que va del afio, el S&P/BMV IPC ha crecido 13.2% en moneda nacional y ayer alcanzé un

nuevo maximo histdrico. Pero en délares su trayectoria es ain mucho mas espectacular, pues
se ha disparado 32.5% y es, en este 2017, una de las mejores Bolsas del mundo. Las empresas |
de bienes de consumo, que han resistido los embates de la inflacion, y el aeroportuario, son _

108.

sectores que destacan dentro del dinamismo del mercado accionario

POR JOSE MIGUEL MORENO*

stamos a mitad de ca-
mino de la temporada
de reportes corporati-
vos en México. Ya han
publicado un buen
pufiado de empresas.
Pero de las 35 que componen el in-
dice dereferencia en México, el S&P/
BMV IPC en su nuevo apelativo, 19
deellas, 0 algo mds de lamitad de la
muestra del indice, Io hardn en los
siguientes cuatro dfas.

- A 'la Bolsa de México, como al
peso, al mercado de bonos sobera-

nos o alaeconomiaengeneral, leha-

ido bastante bien enlo que llevamos
de 2017. Los peores vaticinios que se
presagiaron con Donald Trump enla
Casa Blanca no se han cumplido, y
fuego de los espasmos que sufrieron
los mercados financieros mexicanos
entre noviembrey enero, los capita-
les han regresado con furor. El S&P/
BMVIPChatrepado, enlo que lleva-
mos de afio, un 13.2%. Durante junio
rebaso, por primera vez en su histo-
ria, los 50,000 pts, y ayer acabd en
un récord histdrico de 51,665.65 pts.
Ahora bien, en dolares su trayecto-
ria es alin mucho mds espectacu-
lar. Si incorporamos la apreciacion

del peso en lo que llevamos de afio,
el S&P/BMV IPC se ha disparado un
32.5%y es, en este 2017, una de las
mejores Bolsas del mundo. Pese al
formidable rally de 1a bolsa mexica-
na en términos de ddlares, todavia
el indice se encuentra a 25% de su
récord historico alcanzado en abril
de 2013, cuando hizo cumbre ante
las expectativas de crecimiento que
despert6 lanuevaadministracion de
Enrique Pefia Nieto.

POR EMPRESAS
Dentro de la Bolsa méxicana, las
ganancias han sido generalizadas.
De las 35 empresas de la muestra,
28 ofrecen rendimientos positivos-
en lo que llevamos de afio, y s6lo 7
han registrado cafdas. La empresa
que mds havolado en este 2017 es
el Grupo Elekfra. jY por mucho! Su
rendimiento, en lo que llevamos de
2017 es de alrededor de un 210%, y
es la que mds ha aportado a la ex-
pansion del 13.2% de la BMV, con
cerca de 3.8 puntos porcentuales.
La compafiia que preside Ricar-
do Salinas Pliego ha mds que recu-
perado el terreno perdido. En los
dos ultimos afios habia nadado a
contracorriente de las acciones de
casi todo el sector minorista, que

repuntaban con fuerza impulsa-
das por el auge del gasto de consu-
mo. En2015, las acciones del Grupo
Elektra perdieron 33%y en 2016 un
31%. Parte de ese rezago se explica-
ba porsu unidad financiera, €l Ban-
co Azteca, y sus elevados ratios de
morosidad en comparacién con el
promedio de la banca nacional, si
bien la composicién de su cartera
de crédito poco tiene que ver con
la de la banca tradicional. Aun asi,
un endurecimiento en los criterios
de concesion de préstamos, una
reduccion en la cartera de clien-
tes y el cierre de sucursales per-
miti¢ sanear sus cuentas, recortar
el indice de morosidad de niveles
de casiel10% a 2.5%, y fortalecerla
estructura de capital de la empre-
sa, lo quele ha permitido.que por
fin cristalizara en-el valor dela ac-
cién’el crecimiento de los ingresos
consolidados, tanto de su unidad
minorista, donde destaca la expan-

sién de su negocio de-motos Itdlika,

como de la financiera. En el primer
trimestre, el incremento de sus in-
gresos consolidados fue de un 21%
y en el segundo de 17%. La utilidad
de operacién del Grupo Elektra ha
crecido a doble digito durante los
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ultimos ocho trimestres. Frente a
eso, el Grupo Elektra todavia anda
pendiente de ladecisién delaBol-
sa sobre si permanecerd como
un miembro dentro de su indice
de referencia o no, decisién que
serd dirimida en septiembre. En-
tre tanto, la accion cotiza en tor-
no alos 800 pesos y en junio llegé
hastalos 873 pesos, niveles no vis-
tos desde el afio 2012. Sumaximo
historico lo toco en enero de 2012
(1,425 pesos).

SECTORCONSUMO

El Grupo Elektra, por tanto, ha sa-
bido capitalizar mejor que nadie
la expansién del consumo priva-
do una vez que saned su situacién
financiera. Sin embargo, el sector
minorista se ha beneficiado, en
general, de la resistencia del con-
sumo privado pese a los emba-
tes que ha sufrido en los dltimos
tiempos. La victoria de Trump, el
desplome del peso, el “gasolina-
20", el aumento de la inflaciény la

erosién que implicé en la capaci-
dad de compra del mexicano, el
incremento en las tasas de interés
y el consiguiente encarecimiento
del crédito, todo ello significo que
en el mexicano cundiera el des-
animo a principio de afio y jugd en
contra del gasto de consumo. Pero
pronto la situacién se revirtio, y la
mejora de las condiciones hizo que
el consumo privado resistiera y si-
guiera fungiendo como principal
motor de crecimiento. Por:tanto,

el sector minorista ha prolonga'db
su tendencia al alza, sobre todo, el.
segmento enfocado a 1os bienes de

primera necesidad. Arca Continens
tal ha subido 24%, Coca Cola FEM~
SA 18%, Grupo Lala 17%, Walmex
15% o FEMSA otro 15%. Este sector
de consumo bdsico se ha beneficia-
do, en esencia, de dos factores. Por
un lado, su inelasticidad respectoal
precio. El consumidor comprard 165
bienes basicos (alimentos procesa-
dos, agua, leche, bebidas carbona-
das, tabaco) independientemente
de su precio al satisfacer una necest+
dad vital. Pues bien, dentro del com-
ponente de la inflacién subyacente,
el rubro que mds se ha visto impac:
tado por la depreciacion del pesoy
el “gasolinazo” hasido justamente el
de “mercancias alimenticias, bebida
y tabaco”: 1a inflacién en ese com-
ponente creci6 a ritmos cercanos al
7.0% en junio comparado con 2.6%
en enero de 2016. Ese aumento de
los precios ha significado, por tanto,
mayores ingresos paralas empresas
de consumo basico. Por otro lado, 1a
apreciacion del peso durante este
2017 ha abaratado los costos de los
insumos. En consecuencia, las em=
presas de dicho sector han podido
ampliar sus mdrgenes de utilidades:

Una empresa de consumo bdsico
haquedado excluida de esatenden=
cia:[Gruomal En torno al 75% de sus
ingresos provienen del extranjero,
por lo que a ella le conviene un dé=
lar caro a la hora de repatriar utilis
dades. Por tanto, la accién delGrumd
se ha movido al compds inverso del
peso: cuando la divisa se deprecia-
basuaccién volaba; pero en los tilti-
mos meses, conforme se fortalecia,

la accidn se ha deprimido. En con-
secuencia, Gruma ha descendid®,
en lo que llevamos de afio, 4.4%, y

Continda en siguiente hoja

report6 peor de lo pronosticado en
el segundo trimestre. Ahora bien, es

la mejor accién de este sexenioicén
una subida de casi el SOO%.e%) 0
e

caso semejante a Gruma es

"José Cuervo, que se especula pue-

da entrar al IPC en septiembre: re-
cién salida a bolsa. 1a accion cotiz
un 13% por debajo de su maxim
y un 9.0% de su precio inicial. Mds
del 80% de susventas provienen del
extranjero.

AEROPUERTOS

Otras empresas que han volado en
lo que llevamos de afio son las com-
pafiias aeroportuarias, las cuales se
han beneficiado tanto de la depre=
ciacién del peso como de la poli-
tica de promocion turistica de la
administracion de Pefia Nieto. Asur

'yOma han ascendido mds de 30%,y

Gap 23%, El trdfico de pasajeros si-
gue creciendo a doble digito, y Gap,
que reportard el miércoles, acabade
revisar al alza sus cifras de pasaje-
ros, ingresos vy flujo operativo. Las
tres también han brillado duran=
te todo el sexenio, sobre todo Gap
con 287%y Asur con 225%. En con-
traste, Volaris es la peoraccion deda
bolsa este afio (-17.6%): el aumento
del petréleo y la depreciacion del
peso elevd sus costos al tiempo que
se ha frenado en los ultimos meses
el aumento en el trdfico de pasaje=
ros. Junto a Volaris, en este 2017 han
cafdo algunas empresas manufac-
tureras como Alpek (-11.0%) o laem+
presaligada al sector automotriz de
Estados Unidos, Nemak (-2.7%).
* Director de llamadinero.comy profesor dela
Facultad de Economia de la UNAM
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EL MERCADO ACCIONARIO .
_ EIS&P/BMVIPC, el nuevo apelatwo paralamuestra memana El Grupo Elektra, que se habia rezagado en los dos Gltimos
-cerré ayer enun nuevo récord historico. Al menos en pesos. anos, es el que ha sorprendido este afio con unaganancia
Coneso, el indice hatrepado un131%enlo que llevamos de de alrededor de 210% en este 2017, por loque haaportadoen
2017. El rendimiento es atin mucho mas espectacularsisemide  tornoa3.8 puntos porcentuales al avance del IPC. Junto aella
enddlares, gracias ala apreciacién del peso. En este caso, la han trepado los grupos aeroportuarios, mientras queen el
bolsase ha disparado un 32.5%, si bien todavia esta un 25% lado contrario, la peor accién esla de Volaris (-18%) junto con
por debajo de surécord de abril de 2013, - algunos conglomerados industriales. _
El S&P/BMV IPC en récord (sdlo medido en p&ses} Las 10 mejores y las peores del S&P/BMV IPC
(Puntos al cierre) (Variacion porcentual)
=~ En pesos — En dolares o  GrupoFlektra m 210
53,000; .- U G 0 Oma 20 b
E Asur 8
£1000: - OHLMéxico  HEEN308
=0 Santander B 253
- Gvgé : Banote = MEMZ50
Gap 247
E ArcaContinental = HEM236
45,000 BolsaMexicana BN 229
America Movil 24
+ 43000 Inbursa 119 !
i‘.,i s0[s] 0 Bimbo 505 .
i Liverpool {01
: Grupo México  -1.6]
Nemak -32F
37,000 Gruma -441
: GrupoCarso -T2
| - 350005 o o = e = e Gentera -1208
| £ & LU L B L & Alpek -16.11
i Be "1 E S S = Volaris -18.088 . AR T ;
| Fuente: Bloomberg 4 Fuente: Bloomberg
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Laselﬁpresas de consumobésico, por otro lado, se han beneficiado del aumento delos precios de las mercancias, sobre todo
alimentos procesadosy bebidas, y dela reciente apreciacion del peso, lo que ha reducido los precios de losinsumos importados,
entanto quea Gruma, cuyas ventas provienen del exterior, le ha perjudicado el fortalecimiento del peso. Abajo, el calendario de Ios

reportes en México.

Calendario de reportes, segsmdo trimestre de 2017

NOMBRE FECHA ; ESTATUS . HORA ESTIMADO UPA  ACTUAL UPA
_Con_tr_oia_dqraﬁVuela_Cfa_c}eAvia_@ié_n_ L 104l C AntesApertura  (0199) . (051
Grupo Televisa . 0/ul & Después Cierre 0.462 047
BolsaMemcanadeValares A 5 ~ AntesApertura o447 043
AmgricaMovil - ®ul C 7o 0207 022
Arca Continental _ S TR | 09:00 1604 116
Gruma © 20/l C 00:24 A S
Grupo Aeroportuario del Centro Norte 20/jul G Antes Apertura 1328 129
Grupo Elektra 20/jul e i3 3101
OHL México © 20/l 8 Después Cierre 1177 » 323
Grupo Financiero Banorte 20/jul o Despugs Cierre 2002 = s S205.
Kimberly-ClarkdeMéxico =~ - . 204ul . C Despugs Cierre 72 RN - - £
Grupo AeroportuariodelSureste. - . 20/ul .~ C O - - [ -
Coca-ColaFEMSA e 26/}ul G- Antes Apertura 1483 107
GupoCarso . : 4/l - 0.89 '
Grupolala N G Después Cierre 0361
Banregio Grupo Financiero _ 24/jul # Después Cierre 1956
-~ Fomento Econémico Mexicano - NES74 [ - C Antes Apertura 1485
GrupoMéxico -~ -~ 2/ul E 0047 ..

Grupo Bimbo . 25/ul T B Después Cierre 0424~
PromotorapreradoradeInfraestructura AL T SN i - U e
“Gentera _ 26/jul E BhR .t T
Efgsindelimpenl-  © .  BRAN- L G- € e L
1SRN Y IR T S b s o4

Alfa ; 26/ul G 0525
GrUDoﬂerODortuarlodelPacn" o I ' T S W 1776

Alsea o B e e PR G 0307

Alpek 26/jul - G 0.256

Cemex T 21 S N, - 0259

Mexichem - L GRS Despugs Cierre 0,051
Infraestructura Energética Nova - 26/jul _ G 19:00 oon

- Genomma Lab Internacional i E 0367
~ Grupo Financiero Inbursa . 21/jul C 0493
‘Wal-MartdeMéxico =~ 27/jul C . 0425

Grupo FinancieroSantander -~~~ 28/jul & AntesApertura 065

Industrias Pefioles 28/jul E 6.813

*C= confirmado; E= estimado, sin confirmar fecha
} Fuente: Bloomberg
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