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Reportes: Con la Bolsa en
tablas, 2014 esta en sus manos

El principal indice bursitil de la BMV esta practicamente neutro,
toda vez que en el afio ofrece un rendimiento de 1.3%, luego que en
2013 perdiera 2.2%; no obstante, la confianza de una reactivacién
economica de corto plazo y el impulso de las reformas estructurales

son la apuesta para corregir el rumbo
POR KEVIN SANDOVAL Y EDDU VERA* cia global de los mercados, el maximos histéricos, que para

108.

ste 2014 ya agoni-

za; no obstante, el

tiempo que resta

para que conclu-

ya, algo més dedos

meses, serd crucial
paradefinir el desempefio obser-
vado en el afio, el cual ha sido
sinuoso para la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV),

El afio inici6 con un serio re-
vés: desilusionados por un creci-
miento mds débil de lo previsto.
De hecho, el Indice de Precios
y Cotizaciones (IPC), principal
indice bursatil de la BMV, llegd
ahundirse en el primer tramo del
afio, hastall.l por cientorespec-
to al cierre de 2013, para tocar el
pasado 14 de marzo una escala
minima de 87 mil 950.97 puntos.

A partir de ahi se observaron
sefialesde mejoraenlaeconomia
mexicana, ademds de la inespe-
rada baja de las tasas por parte
del Banco de México (Banxico),
la aprobaciéndelasleyes secun-
darias y la reactivacién estadu-
nidense hizo despegar ala BMV,
que rebotd con fuerza hasta al-
canzarunaescalahistéricade 46
mil 357.24 puntos el pasado 8 de
septiembre, ademds de lograr un
rally de 22.2 por ciento respecto
a st minimo de marzo,

Inestabllidad global
Pero de nuevo, desde esa fecha,
y en consonancia con la tenden-

IPC ha vuelto alanguidecer. La
desaceleracién econdmica de
China y en consecuencia el con-
siguiente derrumbe en el precio
de las materias primas, el es-
tancamiento de Europa, la falta
de dinamismo de Japény la po-
sibilidad de que Estados Unidos
adelantara una alza de tasas so-
cavé alos mercados mundiales,
incluyendo al IPC, que el pasa-
do viernes cerré 6.7 por debajo
de su nivel maximo.

Asi las cosas, la BMV estd
practicamente en tablas, toda
vez que en el afio ofrece un rendi-
miento positivo de 1.3 por ciento
luego de que en 2013 perdiera 2.2
por ciento,

De hecho, México, el Tigre
Azteca, lleva ya dos afios afi-
lando las garras conel Pacto por
México y las reformas estructu-
rales, pero todavia no ha pega-
do ningiln zarpazo, Que salve
este afio, o no, depende en bue-
namedida de una temporada de
reportes corporativos que acaba
de empezar.

Mercado de elevado valor

La Bolsa, a decir verdad, tam-
poco estd barata, y laimportan-
cia de los reportes trimestrales
reside en evaluar si justifican
las altas valuaciones que ha in-
corporado el mercado. El1 IPC
actualmente cotiza con un mil-
tiplo de precio/utilidades en

este tercer trimestre se estima
llegue a 23.81 puntos, desde
12.24 unidades del tercer tri-
mestre de 2008, Esto significa
que desde la crisis financiera, el
precio de las emisoras ha creci-
do casi 24 veces el valor de las
ganancias reportadas.

Porloque cadavez que se de-
sea colocar un poco mds de di-
nero en el mercado, se tiene que
hacer a un costo mucho m4s alto.

Las emisoras como: Elektra,
Arca Continental, Cemex y las
Industrias CH, son casos tipicos
del fuerte encarecimiento en el
mercado con un alza cercana a
300 por ciento en sus valuacio-
nes entre la crisis financieraylas
fechas actuales, lo que dificulta
que el mercado busque nuevas
alturas.

Avance moderado

Por otro lado, la economia va
mejorando, pero lo sigue ha-
ciendo a unrimo mas lento de lo
esperado, y quizds insuficiente
para alcanzar la meta de un alza
anual de 2.7 por ciento del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB).

La produccién industrial de
agosto tuvo un avance de 1.4
por ciento, las ventas de la Aso-
ciacion Nacional de Tiendas de
Autoservicios y Departamenta-
les (ANTAD), las cuales tuvie-
ron una caida de 2.1 por ciento
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en las mismas tiendas duran-
te septiembre. De hecho, Wal-
Mart secundé la debilidad del
consumo en su reporte trimes-
tral, el cual se mostré deslucido
al reportar una caida en la utili-
dad neta de ocho por ciento. De
todo esto se puede inferir que la
economia no estd alcanzando
las metas impuestas para esta
segunda mitad del afio, y que
las ganancias de las empresas
seguiran creciendo por debajo
dela cufia alcista de los precios.

Fusiones y adquisiciones

La apuesta por el México del
futuro ha tenido un efecto im-
portante sobre la estrategia de
planeacién de algunas empre-
sas que han mostrado un noto-
rio apetito por incrementar sus
negocios en el pais.

De acuerdo con el Transac-
tional Track Record, las fusio-
nes y adquisiciones de México
aumentaron 45.3% en el afio,
respecto a lo vivido en el tercer
trimestre de 2013, Tal es el caso
delaempresa Alfa, quien repor-
td el pasado martes y registré en
sus resultados la consolidacién
de Campofrio en Sigma, lo que
elevo considerablemente sus ni-
veles de deuda y le propiné una
caidaensuutilidad neta de 67.4
por ciento en ese trimestre, Por
lo que el mercado no tardé mu-
cho en castigar a la accién con
una caida de 4.2 por ciento.
No obstante, el conglomerado
anuncié que buscard hacerse del
control dela firma petrolera Pa-
cific Rubialesdentro delaBolsa
de Toronto, con la plena inten-
¢ién de participar dentro de la
Ronda Uno del sector energético
del pais.

Por su parte, la empresa Al-

sea, de manera similar, no sélo
contard en su reporte del 28 de
octubre con la participacién de
VIPS en su negocio, sino que
contimia con su plan de creci-
miento mediante la apertura
de The Cheesecakes Factory en
Guadalajara, dos unidades de
PF Chang en Brasil, su primer
Starbucks en Colombia, ademds
de su intencién de adquirir 72
por ciento de Grupo Zena, ope-
rador derestaurantes en Espafia.

En el sector de Telecomuni-
caciones, América Mévil pre-
sentara la siguiente semana sus
resultados financieros incluyen-
do las operaciones de Telekom
Austria, su nueva subsidiaria
que representa cerca de siete
por ciento de sus suscriptores
en celulares y cuatro por ciento
de sus accesos fijos enlas unida-
des generadoras de ingresos, lo
que expande su base de suscrip-
lores totales paralas medidas de
comparacion,

Televisa, a su vez, registrard
este trimestre la adquisicién de
Cablecomy la venta de su parti-
cipacion en Iusacell, lo que estd
destinado a incrementar sus ni-
veles de ventas e ingresos en el
reporte. Si bien, debido al im-
pacto de la nueva regulacién,
aln se estima una moderacién
de sus mdrgenes de rentabilidad
(39.8% estimado del Ebitda).

Construccién levanta
cimientos

El sector que jugard un papel
clave en estos reportes va vin-
culado a la infraestructura del
pais. La construceién lleva tres
meses seguidos con cifras po-
sitivas, y se aceler6 de manera
importante en el mes de agos-
to a una tasa anual de 4.5 por

ciento, lo que puede mejorar
los resultados operativos de las
empresas relacionadas con el
sector.

OHL, el viernes pasado,
mostréd solidos resultados por
la consolidacion de su negocio
en autopistas urbanas como la
Supervia Poetas y la Autopista
Urbana Norte, lo que se refle-
j6 en un incremento de su flujo
de operacién en 26.1 por ciento,
Pinfra también puede ser de las
emisoras con mejores reportes,
debido a que ha tenido creci-
mientos significativos tanto en
el aforo de sus autopistas, como
en el segmento de construccién,
el cual representa 14.5 por ciento
de susingresos,y que se verabe-
neficiado porla ampliaciéndela
autopista México-Marquesa, Lo
importante, por tanto, sucede en
que el sector de la construccién,
que por fin ha despabilado, un
sector cuya influencia colaterali-
zada en otros sectores podriare-
portar ganancias al cierre de afio.

La energia del futuro

Las acciones del futuro estin

sus licitaciones de El Encino I'y
IL, conlo que esperahacer resur-
gir sus ingresos.

Sin embargo, la stbita caf-
da en el precio del petréleo ha
comenzado a preocupar tanto a
inversionistas, como alos miem-
bros del Gabinete del gobierno.
Joaquin Coldwell advirtié el
pasado jueves que los proyectos
mds costosos de la Ronda Uno
podrian perder atractivo fren-
te a los inversionistas, toda vez
que los ingresos esperados se
caerian de forma importante si
el precio del petréleo continia
con la tendencia actual, lo que
pone en jaque la cotizacion de
estasempresas enel cortoplazo.

La temporada de reportes,
por tanto, no ofrecera grandes
dulces esta temporada. Con el
IPC apenas aflote enlo que lle-
vamos de 2014, veremos silogra
mantenerlo navegando hasta el
final de afo, o al final termina
por naufragar.

* Analistas de lamadinero.com

vinculadas a la apuesta del pais "

por el sector energético, aunque
el reciente declive del precio del
petroéleo hara que se haga una
lectura mas cautelosa de sus re-
portes. IENOVA, Mexichem, y
la propia Alpek son empresas
con potencial crecimiento en

el largo plazo, debido a la gran |
cantidad de proyectos suscepti- |

bles a desprenderse de la Refor-
ma Energética.
IENOVA, por ejemplo, ha

anunciado que para el siguiente §

afio planea triplicar su kilome-
traje de gasoductos en México,
Ademads, en noviembre, la em-
presa espera los resultados de
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Mercado de altas expectativas
La temporada de reportes corporativos ya ha comenzado, pero los resultados més intensos
se viviran a partir de esta semana. Las mejores utilidades por accion se esperan en Pefioles,
Grumay Asur...
Reportes corporativos
(Unidades)
EMPRESA FECHA ESTADO  REPORTADO  ESPERADO SORPRESA
Alpek l4-oct-14 C o186
Alfa l4-oct-14 £ 0141 0.390 63.85¢
OHL 16-oct-14 C 56 0890 29.89%
Wal-Mart 17-oct-14 i 0304
CocaCola 22-oct-14 o 1409
ASUR 22-oct-14 E 1828
Gruma 22-oct-14 C 2.040
Comercial Mexicana 22-oct-14 K 0.567
IENOVA 22-oct-14 C 0.041
Cemex 23-oct-14 C 0.024
Bimbo 23-oct-14 C 0390
Televisa 23-0ct-14 C 0.743
Banorte 23-oct-14 - 1409
América Movil 23-oct-14 C 0.296
GAP .. 23-oct-4 C ..0.803
Kimberly Clark 200t . L 122
Grupo Carslo 23-oct-14 |5 e
Genommalab 23-octl4 (o 020
ArcaContinental 24-oct-l4  C B S
ICA 24-oct-14. C 0.283
LALA P, i) S & N 0.340
Banregio 2roed . .. G S
£:J01 . NORROSORN |- .. . S < (N .. 426
RONOES: .o s ORI Lo 3040
GrupoMéxico . 28-oct-l4 £ Bl e
Gentera e L e
Bolsa bt IS
Elektra o -
Inbursa i E L e
Liverpool .. 28-oct-14 E S
Alsea 28-oct-14 E 0270
Mexichem 28-oct-14 E 0040
ICH 28-oct-14 E 0.810
Pinfra 28-oct-14 E
Santander México 04-nov-14 & 0520
FUENTE: BMY
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..el multiplo precio/utilidades se ha casi duplicado desde la crisis de 2008, lo que es un reflejo de
que los precios del mercado han crecido mas aceleradamente que los beneficios corporativos...

Ratio precio/ganancias del IPC
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FUENTE: Bloomberg, 2014

..estimamos que las empresas vinculadas al sector de infraestructura tengan los reportes mas
sobresalientes este trimestre, mientras las empresas vinculadas al sector energético y de qui-
micos seran las mds vulnerables.

Cracimiento estimado del Ebitda
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FUENTE: Bloomberg; 2014
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