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UNA OPORTUNIDAD
DE COMPRA?

2013 no fue un buen afno para la economia mexicana ni para la bolsa.
Fl rendimiento en el afio es negativo, cuando el S&P 500 ha trepado
a méiximos historicos y gana mas de 20%. Varias cosas fallaron,
pero, sen verdad se ha torcido el sexenio 0 s0lo esta ante un bache que los
inversionistas pueden aprovechar para comprar mas barato?

POR JOSE MIGUEL MORENO

L. MOMENTO MEXICO,

EN LA BOLSA MEXICANA

de Valores (Bmv) fue eso: un

instante, Empezando apenas el
afio (28 de enero), el Indice de Precios y
Cotizaciones (1pC) toco un maximo histo-
rico de 45,912.51 pts,; a partir de entonces,
empez6 a decaer y nunca reconquisto ese
nivel. A finales de octubre, su rendimiento
era negativo, en torno a 6% en délares,

El Momento México de la BMV fue tan
efimero como el de la mayoria de las bolsas
emergentes, sobre todo entre las mis re-
presentativas de América Latina: de encro
a octubre, y también en délares, la bolsa
de Lima se hundié 27%, el Bovespa de Sio
Paulo 16% y el 1psa de Chile 15%.

Pero, mientras se desvanecia, y otras
bolsas emergentes también retrocedian,
las bolsas de los paises desarrollados
imponian su reinado, El S&P 500 y ¢l Dow
Jones se pavoneaban, a finales de octubre,
en nuevos récords histdricos, con ganan-
cias acumuladas en el afio de 24 y 19%, res-

pectivamente. También se iba a miximos
nunca antes vistos el Dax de Francfort, con
una subida de 23% en lo que va del afio, en
tanto que el Cac-40 de Paris ascendia 22%.
Aunque lejos de sus méximos histori-
cos, también treparon con virulencia las
bolsas de la periferia europea: el 1bex-35
de Madrid (25%) y la bolsa de Milan (23%);

en Asia, el Nikkei de Tokio (23%), gracias
a las politicas del abenomics, de conjunta
expansion monetaria y fiscal para escapar
a mis de dos décadas de deflacion, crampa
de liquidez y estancamiento,

Al descenso de la BMV se hubo de sumar,
después, durante el verano, la didspora de
capitales que salian de los mercados emer-
gentes, ante la retorica de los altos funciona-
rios de la Fed, quienes pronto empezarian a
disminuir las dosis de estimulo monetario.
En consecuencia, el peso, que llegd a tocar
un minimo de 12 pesos por délar, a media-

dos de mayo, entro en una ripida senda de
depreciacion que lo llevo a 134 pesos en
los primeros dias de septiembre. Lo mismo
sucedié con la tasa del bono de diez afios,
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que en el mismo lapso de tiempo pasd de un

minimo de 4.5% a un maximo de 6.76%.
Ademas, contra todo prondstico, ¢l PIB no

lograra conservar en este 2013 la tendencia

de crecimiento que la economia registraba
en los 4ltimos dos afios (de entre 3.5y 4%).
Ni siquiera crecerd 2%, La economia entrg
en un intempestivo bache (30 habria de
llamarle recesion?).

En contraste, el Banco de México, deri-
vado de las bajas tasas de inflacion resultado
del magro crecimiento, tuvo margen para
conducir una politica monetaria expansiva
a lo largo de 2013, reduciendo las tasas de
interés en un punto porcentual a lo largo
del afio, para situar el nuevo nivel en 3.5%.

Nunca las condiciones monetarias en
México habian sido tan laxas, lo que puede
contribuir a dinamizar ia demanda interna
a través de un mayor consumo e inversion,
uno de los pendientes de la economia
mexicana,

EL FACTOR ESTADOS UNIDOS

Las condiciones globales no parecen muy
adversas para el afio que viene. Todo parece
indicar que el crecimiento econémico de Es-
tados Unidos seguira su curso en un marco
de expansidn monetaria global. Una vez
frustrado el inicio del tapering —o reduccion
en el monto de compra de activos por parte
de la Fed en este 2013—, la politica de empe-
zar a retirar los estimulos monetarios no se
dard sino hasta 2014.

Para Omar Saavedra, director adjunto de
Estrategia de Mercados de Scotia Casa de
Bolsa, este factor es fundamental. “Una vez
que la Fed establezca la politica de retira-
da de estimulos monetarios, los mercados
emergentes se sacudiran de la volatilidad
que les ha golpeado este afio”, afirma, Este
factor deberia favorecer también a México.

A suvez, el mercado interpreté que el
relevo de Jannet Yellen al frente de la Fed
garantiza la continuidad de una “politica
acomodaticia” por largo tiempo, al menos
hasta que haya evidencias de una recupera-
cién mas firme de la economia. Eso ha con-
tribuido a que los Bancos Centrales globales
suavicen su retorica dando a entender que
habra amplia y barata liquidez por mucho
mds tiempo. En Europa, hay sintomas de una
incipiente recuperacion, sobre todo en los
paises de la periferia; mientras que en Japon,
las politicas del primer ministro Shinzo Abe
han logrado reactivar, al menos en el corto
plazo, la economia nipona.

Por tanto, las perspectivas para este final
de afio y 2014, en un principio, no se ven mal.
México si ha defraudado, pero en medio de
este contexto internacional relativamen-
te benigno, y ayudado por las recientes
politicas de expansion fiscal, las bajas
tasas-de interés, las reformas aproba-
das (o en trance de serlo) y una base de
comparacion favorable, se espera que la
economia repunte el afio que viene. Segin
la encuesta de Banxico entre especialistas
del sector privado, el PIB podria expandir-
se 3.6% en 2014, recuperando la tendencia
que traia en los afios 2011y 2012,

De ser asi, la BMv podria revitalizarse y
presentarse como una oportunidad de com-
pra. Asi lo considera Ratl Feliz, investigador
del Centro de Investigacion y Docencia
Econdmicas (CIDE), quien ya percibe una
economia que empieza a “ganar traccion”,
gracias a una mejora de las exportaciones;
al mismo tiempo, prevé que la demanda
interna, aun deprimida al comportarse
con cierto rezago, inicie pronto un ciclo de
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recuperacion,

“La BMv, en medio de esas expectativas
de mejora, y excluyendo una nueva rece-
sion en Estados Unidos, solo precisa un
detonante como puede ser la aprobacion de
la reforma energética para impulsar al 1pc
hasta los 50,000 pts”, presume. Aun asi, Feliz
advierte que las valuaciones de laBmv, en
este entorno, son altas.

Omar Saavedra, sin embargo, matiza esa
percepcion de un multiplo demasiado alto al
considerar tres elementos adicionales: cre-
cimiento en las utilidades (entre 12 y 15%);
el flujo de entrada de las Afores en los mer-
cados de capitales; y un tamafio de mercado
relativamente pequefio. Su perspectiva es
que, 212 meses, a octubre de 2014, el IPC se
eleve hasta los 46,000 pts., lo que significaria
un potencial de alza de 12%.

EL ABANICO DE OPCIONES

Si el 1P esta relativamente caro, pero hay
una oportunidad de compra para el corto
plazo, ;dénde estén focalizadas esas oportu-
nidades? Por ejemplo, si la reforma ener-
gética avanza, squiénes serian las emisoras
beneficiadas?

Omar Saavedra sefiala a iEnova, que
acaba de entrar en la muestra y que
desarrolla, construye y opera infraestructura
de energia en México, ya que si bien con un
multiplo cercano a 23 veces, ofrece una
valuacion cara,

Lareforma energética y la inversion que
implicaria en plataformas e infraestructura,
junto con la reactivacion del gasto publico
y la recuperacion del sector vivienda, tanto
en Estados Unidos como en México, debe
espolear también a las empresas constructo-
ras. Cemex, que en el afo ha avanzado 18%,
sigue luciendo como una opeidn atractiva;
asi como OHL México, que [leva un avance
de 17% en lo que va de 2013.
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ICA, sin embargo, tiene un caracter méds
especulativo. Se rezago este afio al caer 21%
debido a su elevada deuda, que ha logrado
recortar gracias a las ventas de rco y a su
participacion en OMA. Pero inquieta que
supuestamente cuente con 5,000 millones
de pesos (MDP) en impuestos diferidos, que
tendria que pagar bajo los criterios de la
reciente reforma hacendaria.

Por otro lado, Gruma, el mayor productor
de tortilla de maiz del mundo, es la mejor
accion del 1pe este afio con un rally de 116%.
La accion se vio recompensada por la com-
prade la participacion de 23% que Archer-
Danicls Midland tenia en la empresa y por la
mcejora en sus margenes de beneficios, Alsea
(56%), Bimbo (34%) y Kimberly Clark (25%)
son otras empresas que sobresalicron este
aflo dentro del tpe.

Gruma

Alsea
Compartamos
Bimbo
Genomma Lab
Alfa
Kimberly-Clark
OHL México
Cemex

GrupoTelevisa

Otra de las oportunidades de compra po-
dria ser Lala, que con los recursos obtenidos
de su salida a bolsa podria realizar alguna
adquisicion que le aportara valor.

Un caso que llama la atencion es América
Mowil, Su ponderacion en el indice de 17% y
su declive de 8% en el afio explica parte de la
debilidad del 1pc. La reforma de telecomuni-
caciones y la incertidumbre legal que generd
paralizd la inversion en el sector y golped la
accion de la mayor operadora del pais. Car-
los Slim, ante la ausencia de reglas claras en
México, prefirio mirar hacia otros mercados.

Al respecto, Radl Feliz sostiene que, sobre
América Movil, pende la Espada de Damo-
cles: si la nueva regulacion no le hace dafio
y no la obliga a desmembrarse o a vender

Las de m¢
desempefio en el ipc (%)

activos, el valor de la accion podria recupe-
rarse. Omar Saavedra, por su parte, ve valor
en la accion de la operadora telefonica ante ¢l
elevado flujo de efectivo que genera, lo que le
deja margen para incrementar el dividendo

o lanzar un plan de recompra de acciones;
aunque ve su potencial aleista acotado.

La BMv, entonces, se ve bien, aungue no
destlumbrard al mundo. Saavedra insiste en
diversificar la cartera entre otros mercados
emergentes cuyos rendimiento en 2013 se
vieron mas castigados que México por las
especulaciones sobre la Fed; ademas de to-
mar en cuenta los mercados de capitales de
Estados Unidos y Europa, por [as perspecti-
vas de que la recuperacion siga su curso,

Pero, en medio de eso, hay que estar en
M¢xico, en esos valores que pueden brillar
en los proximos meses, sobre todo si se con-
creta la aprobacion de la reforma energética;
sin olvidar las Fibras, ese incipiente merca-
do que se esta desarrollando en México y
que se incorpora como otra alternativa a esa
estrategia de diversificacion. F

pjor

FUENTE: BMV.
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