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Joaquin Lopez-Doriga Ostolaza

Sefales de mejoria en
el entorno domeéstico

En el primer trimestre se observaron
crecimientos en ventas y flujo operativo
de las empresas que cotizan en la BMV

™y on el cierre de abril llego a su conclusion el periodo
L de reportes de resultados del primer trimestre para
la empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV). Dichos reportes revelaron resultados en linea con
lo esperado y con crecimientos importantes con respec-
to al primer trimestre del 2014. De acuerdo con un estudio
publicado por Banco Santander México, una muestra con
las 50 compafiias mds importantes en la BMV arrojo creci-
mientos en ventas y flujo operativo de 7.6 y 8.0%, respec-
tivamente. Sin embargo, el estudio destaca que al excluir
a América Movil de la muestra, el crecimiento en ventas y
flujo operativo aumenta a 9.0 y 15.9%, respectivamente.

Para propositos de analizar si el entorno economico do-
meéstico ha mejorado, la normalizacion de estos crecimien-
tos con la exclusion de América Movil hace sentido, ya que
los resultados de esta compafiia fueron debilitados por los
cambios regulatorios que eliminaron los cobros de larga
distancia.

De acuerdo con Santander, los saludables crecimien-
tos observados en este primer trimestre se deben en parte
a que la base de comparacion era relativamente f4cil —des-
pués de un primer trimestre del 2014 con un entorno do-
méstico muy complicado—, pero también a una mejoria
importante en el consumo doméstico. Aunque vale la pe-
na precisar que algunas compafifas tuvieron incrementos
importantes en sus utilidades medidas en pesos por facto-
res que no tienen que ver con el consumo doméstico, co-
mo adquisiciones de operaciones fuera de México, o por un
mejor desempefio de sus divisiones internacionales —im-
pulsadas entre otras cosas por la depreciacién del peso—,
también es claro que varias de las compafiias con un enfo-
que operativo predominantemente doméstico presentaron
crecimientos muy solidos. Tal es el caso de compafifas co-
mo Liverpool, Chedraui, Sanborns y Kimber. No obstante,
el panorama sigue siendo mixto, ya que otras empresas con
un enfoque similar como Soriana y Comerci tuvieron resul-
tados menos exitosos.

Aunque se podria argumentar que el comportamiento de
los resultados de las empresas que cotizan en la BMV no es
representativo de la actividad economica en general, debido
a que la muestra es muy pequefia —vale la pena recordar que
el valor de capitalizacion de las empresas que cotizan en la
BMV medido como porcentaje del PIB es muy bajo en com-
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paracion con paises desarrollados e inclusive otros paises
emergentes—, también es cierto que sin un entorno econd-
mico en mejoria seria muy complicado ver crecimientos co-
mo los observados en este primer trimestre del afio.

En apoyo a este ultimo argumento, tambi¢n podemos
observar que hay otros indicadores mas amplios que han
mostrado mejorias importantes. En particular hay tres que
sobresalen: i) 1a creacion de empleo formal medida en el
numero de asegurados (permanentes y eventuales) en el
IMSS se ha acelerado considerablemente durante los ulti-
mos seis meses; ii) un incremento anual importante en los
indices de confianza del consumidor durante los tltimos
cinco meses, y iii) el desempefio en las ventas al menudeo,
tanto en la medicion del[lneg] como en la de 1a[ANTAT] (a
tiendas totales y también a tiendas iguales), que han tenido
su mejor comportamiento en los ultimos 15 meses.

A pesar de estas buenas sefiales, habrd que estar muy
atento sobre el impacto que pudiera tener el apretén fiscal
del gobierno en el consumo doméstico.
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