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LOS CAPITALES
P’ EDGAR GONZALEZ MARTINEZ 4

# Fitch Ratings, Grupo Elektra

# El Puerto de Liverpool, TLCAN

Y ;qué pasarfa con las empresas minoristas si las nego-
claclones entre México y Estados Unidos se tensan y se llega
a un rompimiento del TLCAN? Para la empresa calificadora
Fitch Ratings, no pasarfa nada. “Los camblos serfan mane-
jables’, sostienen sus especialistas. Histéricamente -afade
Fitch- el indice de morosidad (cartera vencida mayor a 90
dfas) de las companias minoristas se ha incrementado du-
rante periodos econdmicos desfavorables y de caida en el
consumo. Sin embargo, Fitch no prevé un impacto material
en el perfil crediticio de estas companfas mexicanas, puesto
que actualmente

muestran niveles bajos de cartera vencida. A diciembre
de 2016, las empresas calificadas por encima de BB- en es-
cala internacional, como El Puerto de Liverpool y Grupo
Elektra, presentaron un fndice promedio de morosidad de
3.3 por ciento, por lo que el deterioro de la calidad crediticla
de su portafolio de créditos podria ser manejable,

Grupo Famsa (calificado por Fitch en 'B~' con Perspectiva
Estable en escala internacional) es el mds vulnerable de los
minoristas mexicanos calificados por la agencia, A diciembre
de 2016, la companfa presentd un indice a nivel consolidado
de 11.2 por clento de préstamos vencidos mayores a 90 dias,
por lo que un deterioro potencial en su portafolio crediticio
podria afectar de forma negativa su rentabilidad y generacion
de flujo de caja. Segun estimaciones de Fitch, esto podria
provocar que su razén de deuda ajustada sobre EBITDAR au-
mentara hasta estar por encima de 6,0 veces (x).

Las compaffas minoristas en México estdn expuestas a
la volatilidad del tipo de cambio del peso frente al délar, lo
cual estd compensado en distintos niveles por las ventas en
ddlares e instrumentos de cobertura, Las empresas que, por
medio de incremento en precios, son capaces de trasladar
al cliente final los costos mayores, derivados de la deprecia-
clén del peso frente al délar, estdn mejor posicionadas para
enfrentar un potencial impacto negativo en sus perfiles cre-
diticios. No obstante, precios mas elevados podrian afectar
también el volumen de ventas,

En general, Fitch espera que el sector minorista en Lati-
noamérica sea estable durante 2017, derivado de crecimien-
tos de un digito en los ingresos y rentabilidad relativamente
estable, Para este ano, la agencia no anticipa transacciones
importantes relacionadas con fusiones y adquisiciones,
dado que las companias minoristas estdn enfocadas en in-
tegrar las adquisiclones realizadas en 2016 y continuar ob-
teniendo eficiencias operativas,

Fitch no prevé una reduccién significativa en el apalan-
camiento de las companias latinoamericanas de comercio
minorista durante 2017, puesto que estdn orientadas ac-
tualmente a controlar costos y lograr sinergias de las fu-
siones recientes. El flujo de fondos libre deberia continuar
presionado por el nivel de inversiones de capital destinadas
a expansion y mantenimiento, Como en 2016, la razén con-
solidada de inversion de capital sobre ventas deberfa alcan-
zar 5 por ciento en 2017, Una depreciacion sostenida de las
monedas locales podria perjudicar el apalancamiento de
las compaffas minoristas en caso de que estas no cuenten
con instrumentos de cobertura para su deuda denominada
en ddlares.

Una mayor inflacién y aumento en las tasas de interés
podrfan deteriorar el portafolio de créditos de las empresas
mexicanas minoristas, dado que la capacidad de pago de sus
clientes se veria perjudicada. Mayores tasas de desempleo,
salarios reales estancados, menor disponibilidad de crédito
o un deterioro mayor que el anticipado en los portafolios de
crédito de los minoristas, que resultaran en una presion de
la rentabilidad y las estructuras de capital, podrian resultar
en acclones de calificacion negativas,
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