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Bolsa mexicana:

i el b e
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los portafolios se

ajustan y se asoman joyas para invertir

Desde las elecciones que vivio México el 2 de junio, la bolsa del pais ha tenido un desemperio
negativo en comparacion con sus pares. A pesar de que las compafiias mexicanas mantienen
meétricas financieras sélidas, las reformas que busca aprobar el partido gobernante, junto con
la desaceleracion de Estados Unidos, han provocado cambios en las estrategias de inversion.

POR FRANCISCO NOGUERA

os inversionistas estan mi-
L rando con precaucion el es-

cenario politico de México.
A una semana de que aterricen los
nuevos diputados y senadores en
el Congreso, que daran mayoria al
partidodel Presidente Andrés Manuel
Lépez Obrador y de la Presidenta
electa, Claudia Sheinbaum, el pais
se prepara para implementar una
serie de reformas que han generado
granincertidumbre enlos mercados.

Esta semana, Morgan Stanley
degradd las recomendaciones para
invertir enrenta variable en el mer-
cado mexicano. “Vemos signos de
interrogacion entorno a la historia
del nearshoring en México tras
la propuesta de Reforma Judicial
enviada al Congreso”, senalo.

Al mismo tiempo, Bank of America
advirtio que México atraviesa porel
calendario politico mas ocupado y
trascendental de los Gltimos tiem-
pos, agregando que las reformas
del Presidente Lopez Obrador, las

elecciones en Estados Unidos y la
“sobrerrepresentacion” del oficia-
lismo en el Congreso podrian marcar
de forma negativa la proxima década.
El nerviosismo ya se ha sentido.
Desde las elecciones del 2 de junio,
la bolsa mexicana ha tenido un
desempeno negativo superior al
13%, mientras que en promedio
Latinoamérica ha caido un 3,2%.

Los impulsos se frenan
El nuevo escenario politico y
economico dista de lo que ha ex-

perimentado México en los tltimos
anos. Tras haberse posicionado
como una economia atractiva para
captar inversiones extranjeras, el
pais superd constantemente las
proyecciones de crecimiento de
utilidades de las companias y de su
propio Producto Interno Bruto (PIB).

Desde comienzos de 2021 hasta
fines de 2023, mientras la incer-
tidumbre politica no tuvo mayor
impacto, las companias del pais
impulsaron la bolsa mexicana, la
cual registro un rendimiento total

superior al 29%. “El ruido politico
estaba bajo control y el negocio
estabaen sumejormomento”, indico
Luis Pardo, portfolio manager de
acciones mexicanas en Compass.
Desde México, Pardo detalld a
Seiial DF que las cosas estan cam-
biando. “Ves a Chile y Pert saliendo
del piso, Brasil rebotando y México
desacelerandose. Este afno vamosa
crecer menos de un 2%; no vamos
a superar las proyecciones”.
Adiferenciadel resto delaregion,
que depende en gran parte de China,

suras
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La cifra de la semana

W Esta semana se publicé el Producto Interno Bruto (PIB]
del segundo trimestre de 2024, el cual crecio 1,6% res-

(Porcentajes)

Producto interno bruto (PIB)

B A pesarde que el dato no fue sorpresivo, no resulta ser
una noticia positiva la caida de la demanda interna y, prin-

pecto al mismo periodo del afo anterior. Dicha cifra estu-
vo por debajo del crecimiento del primer trimestre [2,5%),
pero se ubicd en linea con las proyecciones del mercado.

cipalmente, la del componente de inversion. El crecimiento
positivo esta principalmente influenciado por un aumento

en las exportaciones, amplificado por un retroceso de las
importaciones. Esto da cuenta que la recuperacién no esta
asegurada, que el consumo sigue impactado por las tasas altas
y que, probablemente, el crecimiento de este ano se ubigue
por la parte baja de las estimaciones vigentes, cercano al 2%.
B De seguir por este camino, con niveles de crecimiento
que se han ubicado en menor magnitud, la recuperacitn
econdmica podria materializarse en un plazo mayor, lo
que retrasaria el crecimiento esperado en las utilidades
corporativas de las companias que componen el IPSA.

63

W El Banco Central informé que el crecimiento fue impulsa-
do principalmente por actividades como mineria, generacion
eléctrica, comercio y transporte, mientras que, en términas
de gasto, el avance econdmico se sustenté en un mayor nivel
de exportaciones (7,3%). Por otro ladg, la demanda interna se
contrajo 1,4%, provocado por un menor nivel de inversiones.
Esta retrocedid 8,7%, donde la formacidn de capital bruto
(FBCF) cay6 un 4,1%, incidida principalmente por una menor T
inversion en vehiculos de transporte y equipos eléctricos.
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el desempefio econdmico de México
esta estrechamente relacionado con
la realidad que vive Estados Unidos.
Hoy, México es el principal socio
comercial de la mayor economia
del mundo, ya que mas del 70%
de sus exportaciones van al pais
vecino. Al mismo tiempo, mas del
4% del PIB mexicano proviene de
remesas enviadas desde Estados
Unidos.

Asi, el menor crecimiento que
experimenta EEUU es algo que se
sigue de cerca.

“No creemos que vayaa haberuna
desaceleracion descontrolada en
EEUU. Pero si somos conscientes
de que el crecimiento global tendra
que normalizarse hacia cifras mas
estables, lo que significa nimeros
menores alos que estamos viendo
hoy", agrego Joaquin Barrera, di-
rector de renta fija e inversiones
de SURA Investments.

¢Nearshoring en riesgo?

Uno de los mayores temores de
laeconomia mexicana es perder las
ventajas del nearshoring. Las inver-
siones extranjeras hanimpulsado al
pais, en medio de las apuestas de
companias que buscan abaratar sus
costos de produccidn y acercarse
a sus principales mercados.

“8ise da una mala combinacion
entre las elecciones de Estados
Unidos y una reforma judicial que
no sea amigable con el mercado,
probablemente no se elimine el
nearshoring, pero este no podra
desplegarse entoda su capacidad”,
apunto Barrera.

“La mayor ventaja de este fe-
némeno es que las exportaciones
hacia Estados Unidos sean de
productos de mayor valor agre-
gado, como semiconductores. Por
eso, en el peor de los escenarios,
no lograremos eso, pero si segui-
remos siendo manufacturadores
de autopartes, muebles y ese tipo
de productos”, senald el portfolio

México: la bolsa con peor rendimiento de la region
== MEXICO = CHILE === PER( == COLOMBIA

M
2024

FUENTE: BLODMBERG

El escenario politico ha generado
nerviosismo en los inversionistas

CDS de México a 5 afios
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manager de Compass. “Paraque el
nearshoring deje de ocurrir, tendrias
que mover a México de su posicion
geografica”, agrego.

Las 20 reformas

“Welcome back to Latam’, le dijo
uno de los portfolio managers a
sus clientes tras las elecciones
del 2 de junio.

Las iniciativas legislativas del
oficialismo han crispado el am-
biente, ya que el 1 de septiembre
de este afno asumen los nuevos
miembros del congreso mexicano,
donde Morena, junto a sus aliados,
tendra mayoria y podria eventual-
mente aprobar un paquete de 20
reformas que buscan modificar
parte de la constitucion del pais.
De ellas, la Reforma Judicial es una
de las mas polémicas, ya que busca
designar a los jueces y magistrados
por voto popular.
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“Elriesgo radica en que el Poder
Judicial pierda su distintiva carac-
teristica de serun ente eminente-
mente técnico, imparcial y ajenoa
los ciclos politicos. Cifras de alta
frecuencia apuntan a que la inver-
sién en México ya ha comenzado a
desacelerarse”, apuntd el gerente de
renta variable Latam en LarrainVial
Asset Management, Yosy Banach.

“Ladiscusitnrealse vaacomenzar
adarahoraen elmes de septiembre,
es decir, en una semana comienza
ya la nueva legislaturay ahi esdonde
vamos a conocer realmente cual es
el alcance y cuales son los detalles
de esta reforma. Sabemos hasta
hoy cual es el espiritu de lo que
se quiere hacer, pero va a ser muy
importante conocer los detalles
de como se quiere hacer, en qué
momento y cuales serian todas las
implicaciones”, agrego Barrera de
SURA Investment.

Ajustando los portafolios

En medio de un turbulento es-
cenario bursatil, el precio de las
acciones mexicanas ya ha des-
contado los potenciales riesgos
que enfrenta el pais, y muchos
se preparan para un complejo
escenario, al menos a corto plazo.
Al mismo tiempo, los fondos de
inversion se han ajustado y han
aumentado su ponderacion en el
consumo basico, mientras que han
reducido su exposicion a sectores
financieros.

“Sibien las acciones mexicanas
se encuentran relativamente
baratas por los factores antes
mencionados, en una perspectiva
a un ano, vemos oportunidades
mas atractivas en otros paises
de Latinoamérica, como Brasil”,
indico el gerente de renta varia-
ble Latam en LarrainVial Asset
Management.

Esta semana, Morgan Stanley
advirtié a los inversionistas que
deben tomar con cautela su ex-
posicion a algunas firmas como
Walmex, Femsa y Coca-Cola
Femsa. Ademas, el banco de in-
version elimind a Kimberly Clark
México, Laureate y Qualitas de
su portafolio.

“Es momento de gestion activa
y no tanto de un ETF”, indica Pardo
de Compass, argumentando que
muchas de las firmas del principal
indice del pais se veran enfrentadas
a escenarios complejos, espe-
cialmente aquellas con la mayor
parte de sus operaciones en el
pais. "Todavia nos queda mucha
incertidumbre que tenemos que
definir”, agrego.

Las joyas donde apostar
Apesar del desafiante escenario
politico y economico, los analis-
tas explican que las companias
mexicanas estan viviendo un
momento espectacular, con soli-
dos balances financieros, buenas

i

la bolsa mexicana
entre 2021y 2023.

70%
EXPORTACIONES

de México van hacia
EEUU.

politicas de retorno de dividendos
y muchas con una alta exposicidn
al extranjero. Asi, la volatilidad se
ha convertido enunaoportunidad
para apostar por empresas que
tendran atractivos retornos en
el mediano plazo.

“Te va a generar oportunida-
des brutales. Vas a encontrar
compaiiias que tienen mucha
exposicion afuera, que van a seguir
creciendo y se benefician de un
tipo de cambio mas depreciado”,
indicé Pardo.

El portfolio manager de Compass
apuesta por lasembotelladoras de
Coca-Cola, Arcay Femsa, ademas
de Bimbo, Genomma Lab y Kimberly
Clark. ;Qué tienen en comin?
Todas estan ligadas al consumo y
reportan sus balances financieros
en dolares.

Desde SURA, Barrera apuesta
por el sector inmobiliario, que se
vera beneficiado por las bajas tasas
de interés, ademas del sector de
materiales y consumo basico. “La
economia viene andando bien, pero
el consumo basico esjustamente lo
que no puedes sacar de tu estandar
de consumo”. [



