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IPC, CERCA DEL RECORD

CONLABOLSAEN
EXCELENTE FORMA

En 2016, el guién de la Bolsa se ha trazado en cinco puntos: uno, la sustancial depreciacion de
la divisa mexicana; dos, la recuperacion en los precios de algunas materias primas; tres, una

expansién econémica lenta; cuatro, el estancamiento de la industria y las dificultades por las
que atraviesa la construccion; y cinco, el alza en las tasas de interés ante la debilidad del peso

108.

POR JOSE MIGUEL MORENO*

México. Su principal
eferente, el Indice de
Precios y Cotizacio-
nes (IPC) arroja un rendimiento de
11.8%, lo cual no estd nada mal. Ayer
cerré en los 48,106 pts, lo que lo deja
aapenas un 0.4% de su récord hist6-
rico, 1os 48,694.90 pts de mediados
de agosto. De su buena salud habla
el hecho de que de los ocho secto-
res que componen el indice, sélo
uno arroja un rendimiento negativo
en el afio, el de telecomunicaciones
(-7.3%).Y que de las 35 empresas que
componen el indice, sélo siete valo-
res registran pérdidas en este 2016.

En 2016, el guion de la Bolsa
mexicana ha estado trazado sobre
cinco puntos: uno, la sustancial de-
preciacion de la divisa mexicana;
dos, la recuperacion en los precios
de algunas materias primas, so-
bre todo la platay el oro: tres, una
expansion econémica lenta, sus-
tentada sobre todo en el consumo
privado; cuatro, el estancamiento
de la industriay las dificultades que
atraviesa la construccion; y cinco, el
alza en las tasas de interés ante la
debilidad del peso y las consiguien-
tes presiones inflacionarias.

En efecto, el peso mexicano es,
entre las grandes divisas del mun-
do, la segunda de peor desempe-
fio con una depreciacién del 7.4%
en e} 2016, solo superada por la li-
bra esterlina (-16.6%). Pero el tercer

trimestre fue particularmente duro,

bre, cuando se acercé a su rival
Hillary Clinton, como por las expec-

tativas de subidas de tasas delaFed. -

En el tercer trimestre, el peso mexi-
cano promedi6 18.76 pesos compa-
rado con 16.44 pesos en el mismo
periodo del afio pasado, alcanzan
su nivel mds débil de Ia historia a fi-
nales de septiembre (19.88 pesos).

Laincertidumbre sobre la econo-
miaglobal ha propiciado el rebote de
las cotizaciones de laplata(29%enel
2016)y el oro (20%), dos activos que
se utilizan como refugio. Pero esa
tendencia fue especialmente abrup-
tatras el “Brexit”, cuando la onza de
plata llegd a cotizarse por encima de
los 20 ddélares y la de oro los 1,350
dolares. En consecuencia, en el ter-
cer trimestre, la plata promedi6 19.59
dolares la onza en el tercer trimestre
comparado con 14.88 ddlares un afio
antes, y el oro 1,334 ddlares contra
1,123 en 2015. En contraste, el cobre,
unmetal mas ligado alaactividad in-
dustrial, ha permanecido estancado:
en el afio, haretrocedido 1.7%.

Enlo que sereflere ala economia,
su expansion se estima que este afio
ronde 2.1%, una tasa ligeramente por

-debajo de 2.5% del afio pasado. El

gasto de los hogares sigue siendo el
motor de crecimiento: entre eneroy
junio de este afio el consumo priva-
do se increment6 2.9%, en tanto el
gasto de gobierno apenas aumento

~un 0.6%Yy la formacién bruta de ca-
pital otro 0.6%. Finalmente, Banco

de México (Banxico), ante las pre-

lunes pasado comen-  tanto por lainquietud que desper- - siones inflacionarias derivadas de
26 latemporada de re- t6 el candidato republicano Donald . la depreciacion del peso, ha incre-
portes corporativosen  1tump durante el mes de septiem- " mentado las tasas de referencia en

175 puntos base, de 3.0 24.75% des-
de diciembre del afio pasado.
En funcioén de esos aconteci-
. mientos se ha movido la Bolsa mexi-
cana. El sector que mds ha trepado
en lo que llevamos de afio es el de
- materiales (55%), liderado por Indus-
trias Pefioles (+175%). La minera de
' Alberto Bailleres se ha beneficiado
- tanto de larecuperacion delaplatay
el oro como de la fortaleza del dolar,
* al percibir casi 85% de sus ventas de
las exportaciones. El 28 de octubre

reportard Pefioles y entre el repunte
de los metales preciosos tras el Brexit,
la apreciacién del délar y una base de
comparacion favorable (el afio pasado
cerr6 lamina Naica en Chihuahua) ve-
remos nimeros fabulosos. Lo malo es
que lo mejor de Pefioles ya estd des-
contado en el precio: la expectativa de
un alza de tasas de la Fed antes de fi-
nal de afio ha derribado tanto el precio
de la plata como el del oro en lo que
llevamos de octubre. En contraste, el
avance de Grupo México, mds enfoca-
do al cobre, havisto un aumento en su

accion de 29%. No estd nada mal, y de
hecho es la novena mejor accion del
IPC, pero estd lejos de Pefioles. de su
subsidiaria Fresnillo (133%) o de la mi-
nera de Slim, Frisco (92%6).

Cemex, también en el sector de
materiales, esla segundamejor accion
del IPC, con un aumento de 85% en
2016. Dado su peso en el indice (7.8%),
eslaaccion que mds ha contribuido al
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rally del 1PC. Aqui. desde luego, la de-
preciacion del peso juega en su con-
tra, dado su elevado endeudamiento
en dolares. Para mejorar los ingresos,

Cemex estd incrementando los pre-
cios del cemento en los mercados en
los que opera. Ahora bien. pese al es-
fuerzo, el precio promedio en ddlares
posiblemente se vea reducido por la
depreciacion de las monedas loca-
les. Aun asf, los accionistas estdn pre-
miando laestrategia de saneamiento
gracias a su plan de desinversion.

INDUSTRIA

El sector industrial avanza 12% en el
afio, pero se debe sobre todo a las
empresas aeroportuarias. El trdfico
de pasajeros estd en récord debido a
Ja depreciacion del peso, lo que estd
fomentando el turismo extranjero a
México. y 1a feroz competencia en-
tre Aeromeéxico. Interjet, Volaris y Vi-
vaAerobus en el segmento de bajo
costo. Por cada boleto vendido, Ias
aeroportuarias se embolsan la TUA.
la Tarifa por Uso del Aeropuerto. En
consecuencia, OMA ha volado 36%
en el afio: GAP, 24% y ASUR, 23%. y
las tres han saboreado nuevos ré-
cords historicos este afio (ASUR el
martes, antes de reportar). Por tan-
to, todas las aeroportuarias ganan
mientras las compafiias de aeroli-
neas pelean entre ellas. De momen-
to.lavencedora es Volaris: entré en el
IPC a finales de junio y en el afio ha

despegado 23%, mientras que Aero-
meéxico, fuera del IPC, ha perdido al-
turay haretrocedido casi 4.0%.

Fuera de las aeroportuarias. la
floja situacion de la construccion y
de la manufactura tiene al resto del
sector en malaforma. La obra ptbli-
ca, con el ajuste presupuestal, estd
de capa caida: ICA salié del indice,
y Pinfra gana menos de 5%. OHL, en
medio de sus escandalos sobre las
concesiones y los peajes, se ha ele-
vado 32% este afio al ganar algin
caso legal a Infraiber y haber hecho
caja vendiendo participaciones de
sus sociedades concesionarias. En
el ramo manufacturero, Grupo Alfa,
su subsidiaria de autopartes Nemak
y la de petroquimica, Alpek. defrau-
daron en su reporte del lunes y bri-
llan poco este aflo en el IPC.

CONSUMO

Las empresas de consumo tam-
bién se estdn beneficiando.
y Bimbo, por supuesto, se verdn fa-
vorecidas. directamente, por la de-
preciacion del peso. Ambas operan
en EU con fuerza, y buena parte de
sus ingresos provienen de las expor-
taciones: 74% en el caso de
y 69% en el de Bimbo. Ahora bien,
ambas empresas lo tienen ya incor-
porado. Bimbo lleva ganado en el
ano casi 15% y [Grumd, 7%. y las dos
han tocado nuevos récords histo-
ricos este afio. Pero, también Coca
Cola FEMSA (-22.7%). que estd a un

Continda en siguiente hoja

tris de su récord, Alsea (17%), La Co-
mer (16%) o FEMSA (+14.20%). Todas
ellas treparon con fuerza en 2015
y estdn cerca de sus récords, por lo
que es su propio éxito lo que les obs-
taculiza su marcha alcista. Algo asi
estd pasando aWalmart (-3.8%), que
tras su récord de febrero se ha que-
dado sin fuerzas.

Los grupos financieros podrian
registrar buenos numeros ante el
dinamismo del crédito y mayores
tasas de interés en México. lo que
contribuird a mejorar los mdrgenes
de beneficios. Banregio ha subido
34% en el afio; Banorte, 17% y San-
tander, 13.54%. Finalmente, el sector
de telecomunicaciones es el peor, y
todo se debe aAméricaMovil. Lare-
forma de telecomunicaciones le si-
gue haciendo estragos (-11.1%).

* Director de lamadinero.comy profesor
de la Facuitad de Economia de la UNAM
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VIENTOS A FAVOR El IPC acaricia su récord histérico

E1IPC llega en buena forma iPankos)

alatemporada dereportes 49,000

corporativos. Ayer cerrd a0.4% 47,000%:

de su récord historico: sietede los 45,000

ochos sectores que lo componen 43,000

ofrecen un rendimiento positivo -

ysolo7de las 35 emisoras tienen 41000

pérdida en lo que llevamos de afio. 39,000

Ladepreciacion del peso,elrepunte 37,0000 .. :

el estancamiento de laindustriayel SIS SIS IAIISSSIIJIISD S
alza detasas marcan el afio... PP II IO ZTHOONIIZHIO DO O G
Fuente: Bloomberg
Las mejores y peores acciones de 2016 ..entrelasganadorasde este afio
(Porcentaje) destacan las mineras,sobretodo
Industrias Pefioles =~ ©  ISS——— {7 5 Industria Pefioles, Fresnillo o Minera
Cemex = = ID——t 853 Do Friscoy,en menor medida, Grupo
Ge"mgg?.%-ﬁg —,....ﬁ— 349 882 E México, asi como las compafiias
oﬁm L pEeeeyE ;PP oG g * aeroportuarias o de consumocomo
OHL P E— 3%4' SR EEE * CocaColaFEMSA. Las perdedoras
Grupo Méé'!fg : -...n':,j% ' se concentranen el sectorindustrial,
CocaColaFEMSA = 237 i E 3 & . enlacompania detelefonia América
feur: @ © ¢ WL G G Lo L g : Movil,0algunas de consumo que
GupoTeon: 136 . . handisfrutadoderecientesétos
ElPuertodeLiverpool - : .- hHz ¢ 0 - = comoWalmartoLiverpool.
Walmart de México - | © -384 - i g : :
Bolsa Mexicana de Valores - -6.0.4
Grupolala = : :T2.4
emak 10.2.4
AméricaMévil . . 1054
Aifa - 130
Grupo Elektra -29.0 il -
Fuente: Bloomberg
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.. los resultados, en general, Reportes
sevenbien,ylomasprobable  ypgesa: FECHA  ESTATUS HORA  ACTUAL  ESTIMADD SORPRESA
€S queveamos nuevos MUESTRA DEL IPC
récords en el IPC, sobre todo Alpek 17/0ct C . TrasCierre 044 054 -179%
si descontamos unavictoria Nemak _ 17/0ct C TrasCiere 036 039 2%
deHillary Clintony,peseala ~ Afa. . T0ct C I L0683 2%
posible alza de tasas por parte gz;tspﬂriitrgpurtuano 18/0ct g Tras Cierre 306 203 4.3%
delaFed, unmensaje de una Arca Continental 19/0ct E 1040 193 141 365%
politica muy gradual para Gruma 19/0ct C Tras Cierre 341
futurassubidas de tasas,sobre  Bolsa Mexicana 19/0ct C Tras Cierre 038 035 83%
todo ante laexpectativa de deValores _ _
que la economia de EU ga ne L(Imhlél?dy-CIark 20/0ct G Tras Cierre 037
H = i i e ViEXICD
impulsoel a{m e vllene. Aqui Grupa Financiero 20/0ct e TrasCierr 179
un calendario tentativo de Barionts
reportes en México. Genomma Lab 20/0ct C 007

Internacional B _ _ _

Banregio Grupo . 24/0ct c Tras Cierre 132

Financiero . =

Gentera 24/0ct C Tras Cierre 058

Grupo Aeroportuario 24/0ct e 150

del Pacifico

Coca-Cola Femsa 25/0ct C Tras Cierre 119

Grupo Aeroportuario 25/0ct G Tras Cierre 125

delCentroNorte

GrupoMéxico 25/0ct C 004

Walmart de México 25/0ct C 038

GrupoFinancierolnbursa 25/0ct =~ E s 049

Controladora Vuela 26/0ct C  AntesApertura 076

Clade Aviacion g >

Mexichem  26/0ct C  TrasCierre 004

ElPuertodeLiverpool  26/0ct E

Promotoray Operadora ~ 26/0ct E 266

de Infraestructura

Grupo Lala 26/0ct E ] 042

Grupo Financiero 270t . C  AntesApertura 058

Santander México :

Grupo Carso 27/0ct G Tras Cierre 073

GrupoBimbo “27/0ct C . Tras Cierre 051

Grupo Televisa | - 21/0ct C ° TrasCierre a7z

América Movil 27/0ct - C  TrasCieme 022

OHL Mexico - 27/0ct C . TrasCierre 086

Infraestructura 27/0ct C - 20:00 004.

EnergéticaNova L net o i i 3 2

Cemex " 20ct E 020

Grupo Elektra a0 | E : ; A

Alsea  27/0ct C 2% : 026 -

Fomento Econdmico - - 28/0ct C - AntesApertura 167

Mexicano Wi Tab i : ¥

Industrias Pefioles e O 5 e . 706

Fuente: Bloomberg. C= Confirmado E= Estimado
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