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OTRO ANO CON LAS MANOS VACIAS

Los inversionistas han sido fieles, han vuelto en cada oportunidad que se ha asomado y
a cada sector gue ha prometido, pero en dos afios la Bolsa ha quedado a deber. Ahora, el
futuro no es tan prometedor: con Estados Unidos fortaleciendose, los capitales exigiran

mas rendirmniento para seguir asumiendo el riesgo de invertir en Méxice

BMYV: otro ano con
las manos vacias

Los iversionistas, que han sido leales al mercado mexicano, se han
llevado decepciones en todos los sectores que en algin momento
prometieron ser altamente rentables. Han vuelto en cada oportunidad
que se ha asomado, pero en dos afios el mercado ha quedado a deber
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ermina 2014, el

segundo afio del

sexenio que pro-

metia ser el que

detonaria una

nueva era politi-
ca'y econémica para México,
donde los inversionistas mi-
raban la gran oporlunidad de
aprovechar lo que parecia ser la
economiaemergente mds atrac-
tiva en tiempos de desajustes en
Europay estancamiento en pai-
ses desarrollados como Estados
Unidos.

La creacion del Pacto por
México en diciembre de 2012 se
convirtié en labase parala con-
jugacién de grandes reformas
que echarian adelante al pais y
que atraerian grandes montos
de inversion extranjera.

El desarrollo de vivienda, la
apertura del sector energético,
la inversion en infraestructura
y el impulso al sector de tele-
comunicaciones eran las cartas
claves del pais para que los in-
versionistas se frotaran las ma-
nos e hicieran sus estrategias.

Sin embargo, desde enton-
ces, los resultados han sido muy
distintos a los esperados.

Los inversionistas, que han
sido leales “como soldados,
hasta la muerte” al mercado
mexicano, se hanllevado decep-
ciones entodos los sectores que
en algin momento prometieron
ser altamente rentables.

Prueba de ello es el pobre
desempeiio de la Bolsa Mexica-
nade Valores (BMV), la cual, de
enero de 2013 a la fecha, regis-
tra una caida de 13.7 por ciento
en ddlaresy de 2.8 por ciento en
pesos, marcando una gran dife-
rencia con el desempefio del in-
dice Standard & Poor’s 500 de
Estados Unidos que en el mis-
mo lapso de tiempo acumula un
rendimiento de 44.5 por ciento,

Cimientos débiles

¢Qué ha pasado? La debacle del
mercado mexicano inicié muy
temprano en el sexenio, En 2013,
el sector de la construccién se
vino abajo con la quiebra de las
tres empresas desarrolladoras
de vivienda que cotizaban en el
ndice de Precios y Cotizacio-
nes: GEO, Urbi y Homex.
Elcambio enla politica de vi-
vienda del Ejecutivo restringi6
la liquidez y derrumbé el valor
de los activos de estas compa-

filas, llevando su cotizacién a
caer 89, 80y 88 por ciento res-
pectivamente, hasta ser suspen-
didas porlaBMV.

Mas tarde, la Reserva Fede-
ral de Estados Unidos (Fed) se
encarg6 de endurecer las con-
diciones financieras globhales,
cuando en ese entonces su pre-
sidente Ben Bernanke anunci
elinicio del programa para em-
pezar a reducir los estimulos
monetarios, y con ello, se ele-
varon las tasas de largo plazoy
serestringi6 el acceso al crédito
productivo, en especial al desa-
rrollo de infraestructura,

Pero no sélo eso, la inversion
enese sector sevio frenada ante
lalenta ejecucion del gasto y la
incertidumbre que causaronlas
negociaciones de las reformas
estructurales, en especial la Re-
forma Energética. Fue asi que
la BMV cerraba el afio pasado
perdiendo 2.24 por ciento, una
caida aceptable si era, como se
pensaba, el costo que habia que
pagar para gozar del verdadero
despegue.

Limitan despegue

Asi fue como llegd 2014. Pasa-
da la pesadilla de la construc-
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cidn, este nuevo afio se erigia
como la base para que las refor-
mas surtieran efecto. Pero desde
los primeros meses, la Reforma
Fiscal, impulsada para reducir
la dependencia petrolera de las
finanzas publicas, tue el primer
obstdculo para que los mercados
mexicanos levantasen el vuelo.
Elineremento en los impuestos
y la ereacién de otros nuevos
elevaron los precios de la ma-
yoria de los de bienes de consu-
mo, las ventas de las emisoras
correspondientes a ese sector.
Junto ala debacle del consu-
mo, el 7 de marzo el sector de

lastelecomunicaciones se sacu-
dia ante los fallos del Instituto
Federal de Telecomunicaciones
(IFT), el cual declaré a la em-
presa América Movil preponde-
rante en susector, situacién que
minaba cualquier posibilidad
de incursionar enla television y
ademds, lahaciablanco de me-
didas regulatorias para mejorar
la competencia en su mercado,
lo que llevé a la cotizacién de
América Mévil a perder hasta
18.8 por ciento de su valor,

Ajustes

A medio afio, en mayo, se infor-
moé del desempefio del Producto
Interno Bruto (PIB) de México,
paraelprimer trimestre del afio,
con un decepcionante avance
anual de 1.9 por ciento.

De hecho, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piiblico
(SHCP), que hasta ese momen-
to habia sostenido supronéstico
de crecimiento para todo el afio
en 3.9 por ciento, en términos
anuales, se vio en la necesidad
de rebajarlo a 2.7 por ciento.

Pero el IPC seria ayudado
pocos dias después por Banco
de México (Banxico) que sor-
prendid a todos con un recorte
de tasas de 50 puntos base, de
3.5 a tres por ciento, argumen-

tando “una ampliacion enel gra-
do de holgura de la economia”.

Responde con ganancias

Ese movimiento lideré un rally
en el IPC, donde también estu-
vo invitada América Mévil tras
anunciar un plan especifico para
mantenerse al margen de la pre-
ponderancia del sector,

La empresa Televisa, por su
parte, pese a haber sido decla-
rada preponderante en televi-
si6n abierta, encontrd la forma
de expandirse en televisién de
paga, telefonia e internet, donde
mads tarde comenzaria a compe-

mex, ayudé al IPC durante oc-
tubre, pese a que ya serespiraba

un ambiente de nerviosismo
ante la terminacion del progra-
ma de expansién monetaria en
Estados Unidos. IEnova fue la
otra gran protagonista, gracias
asudesarrollo enlaindustria de
gasyelectricidad donde sostie-
ne proyectos de generacién de
energia y construccién de ga-
soductos, siendo una de las que
mds rendimiento han otorgado a
sus inversionistas en estos dlti-
mos dos afios dentro del IPC con
un alza de 51 por ciento.

tir a través de Izzi llevando su Desplome de petropreclos

cotizacién a subir 44 por cien-
to en sélo dos aflos. Ambas
compaiifas llevaron al IPC a su
maximo histérico el 8 de sep-
tiembre, alcanzado un valor de
46 mil 357 puntos.

El rally también fue patroci-
nado por las noticias que rodea-
ban a la Reforma Energética.
Pemex acapard la atencidn de
los inversionistas al recibir 83
por ciento de las reservas pe-
troleras probadas y probables,
alrededor de 20 mil 590 millones
de barriles, asi como 22 mil 126
niillones de barriles por recursos
prospectivos,

LaRonda Cero, que concluyd
el13 de agosto, también obligb a
Pemex a migrar a sus contratis-
tas a socios, misma que se tenia
estimado que produjera inver-
siones en el pafs de 44 mil 160

millones de délares en 2014 y el
préximo afio,

Impulso

Fue asi como el tercer trimestre
del aiio, con el consumo aiin es-
tancado, comenzdé atener como
protagonista al sector energéti-
co. Alfa,laempresa que se espe-
rabafuerala granbeneficiaria de
la Reforma Energética graciasa
las Rondas Cero y Uno de Pe-

Pero la alegria no duré mucho,
Octubre se convirtié en un de-
sastre paralos precios del petré-
leo. S6lo en octubre la mezcla
mexicana cayé 12 por ciento, y
las alarmas comenzaron a en-
cenderse ante el precio del dic-
tamen de la Ley de Ingresos
que fue fijado en 79 délares por
barril,

Para diciembre, el precio
de la mezcla se ha caido 47 por
ciento desde la entrega de los
criterios de politica econémi-
ca, esto es casi la mitad, y se
encuentra 38 por ciento, cifra
por debajo del precio fijado enel
dictamen. Latragicacaidaenel
precio del petréleo ha deprecia-
do el peso a su peor nivel desde
2009, al mismo tiempo que tuvo
suefecto colateral en el mercado
accionario mexicano, cuandola
la Bolsa Mexicana de Valores a
minimos de siete meses.

Con ello, las empresas mds
afectadas fueron: Alfay su sub-
sidiaria Alpek, las grandes fa-
voritas para concursar en los
proyectos de la Reforma Ener-
gética, pero también la infraes-
tructura ha sido castigada: ICA
y OHL han caido 25 y 27 por
ciento, de noviembre ala fecha,
respectivamente, y es que los

Continda en siguiente hoja

proyectos de infraestructura no
sélo energéticos, sino regiona-
les, posiblemente tengan com-
plicaciones parallevarse a cabo,
debido a que las participaciones
que reciban los gobiernos loca-
les serdn menores el préximo
afio.

Riesgos colaterales

Aun cuando los ingresos petro-
leros estén cubiertos con opcio-
nes, los ingresos por coberturas
no son participables para los
estados. En este sentido, seria
prudente también advertir al
sector bancario, pues enentida-
des con alta deuda, aquellares-
paldada con participaciones (la
gran mayoria) también tendri
dificultades para ser pagada.
Los inversionistas han sido
fieles, han vuelto en cada opor-
tunidad que se ha asomado, a
cada sector que ha prometido,
pero en dos afios, la BMV ha
quedado a deber., Ahora, el fu-
turo no es tan prometedor, con
Estados Unidos fortaleciéndo-
se, los capitales exigirdn mas
rendimiento para seguir asu-
miendo el riesgo de invertir en
México, y el temor es que lame-
lodfa del mercado mantenga el
tono que ha prevalecido los pri-
meros afios de sexenio, en pala-
bras de James Blunt que “days
like these lead to nights like the-
se”; (“dias como éstos Hevan a
noches como éstas”).
* Analistas de llumadinero.com
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PORCIENTO

es {a caida del principal
indicador {iPC) de
la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) en
términos de délares de
enerode 2013 alafecha
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Volatilidad y avatares en los mercados

Pese al fabuloso rally del Standard & Poor’s en el mercado esta-
dunidense, el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ha dado
rendimientos negativos en los dltimos dos afios...

Rendimiento del IPC vs. S&P 500
i 10=31 fic 2002, rendimiento % acumulado)

wsseee S&P 500

FUENTES: BMV ¥ NYSE

.. dos de los sectores mas prometedores, la construccion y el con-
sumo, han sido fuertemente castigados...

Rendimiento ponderado por sector del IPC

{Dic. 2012- Dic. 2014, %)

l 251 28.5

15.5 I

Consumo

Consiruction

z
o
i

FUENTE: BMV
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.. de hecho, las emisoras Alpek e ICA fueron fuertemente afectadas por |a caida del precio del
petroleo, mientras Televisa sorted los fallos del IFT y Gruma continud su expansion...
Acciones ganadoras y perdedoras en el afio
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FUENTE: BMV
... asl, la fuerte depreciacion del peso ha causado que la pérdida en ddlares ascienda a diez por ciento
en los Ultimos dos afios.
Tipo de cambio
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