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AEROPORTUARIAS

Sélo la BMV, junto con el S&P’s 500 y el Dow Jones, pueden jactarse de estarenlacima,
solazandose en nuevos maximos histéricos. El resto de las bolsas de valores def mundo

tendrian que recorrer una ancha distancia para reconquistar sus lejanos récords

POR JOSE MIGUEL MORENO*

a bolsa mexicana,
prendidadelasalasde
Wall Street, estd que
vuela. Solo ella, jun-
© to con e] S&P’s 500
y el Dow Jones, pue-
den jactarse de estar en la cima
del mundo, solazdndose en nue-
vos mdximos histéricos. El resto de
las bolsas del mundo tendrian que
recorrer una ancha distancia para
reconquistar sus lejanos récords.
Pero en México no es asi: desde el
12 de julio, cuando ¢l Indice de Pre-
cios y Cotizaciones (IPC) rebasé su
anterior mdximo de septiembre de
2014, los 46,357.24 pts, la bolsa ha
sumado siete nuevos récords, cul-
minando el viernes con otro mds, al
cerrar la sesion en los 47.537.28 pts.
Enlo quellevamos de afio, el IPCya

puede presumir de un alza de doble
digito, de 10.6%.

Claro que eso es en pesos. En d6-
lares, el asunto es distinto. Para un
inversionista fordneo, el rendimien-
to de apostar por la bolsa mexicana
no solo viene determinado por las
alzas del IPC, sino también por la
variacion cambiaria. Y el peso mexi-
cano, en lo que llevamos de afio,
se ha depreciado en torno a 7.5%
contra el dolar, por lo que el rendi-
miento del IPC en délares apenas
superaria2.0%. En ddlares, el récord
de la Bolsa Mexicana de Valores fue
el 11 de abril de 2013, y tendria que
trepar en torno a 45% para recon-
quistar ese maximo.

Ahora bien, ¢qué empresas son
las que estdn empujando al IPC a
nuevos récords en moneda local?
En verdad casi todas. De las 37 em-
presas de la muestra del IPC, sélo

seis compaiifas han retrocedido en
lo que llevamos de afio: Empresas
ICA (-24%), Grupo Elektra (-22.7%),
El Puerto de Liverpool (-9.4%), Alfa
(-8.3%), América Mévil (-7.4%) y Ne-
mak (-2.8%). Las restantes 31 com-
paiifas han ganado terreno en este
2016.

EMISORAS

Y de esas 31 compailias, ¢cudles
pueden pavonearse de estar, como
el IPC, en récord? En sentido estric-
to s6lo dos: Grupo Aeroportuario
del Sureste (ASUR), y Fomento Eco-
némico Mexicano (FEMSA), que el
viernes cerraron en sus niveles mds
altds de la historia. Ahora bien, junto
a Asur, las otras dos aeroportuarias
tocaron también sus récords la se-
mana pasaday estdn a un palmo de
él: el Grupo Aeroportuario de Cen-
tro Note (OMA), a s6lo un 0.2%, y el
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Grupo Aeroportuario del Pacifico
(GAP), 2 0.9%. Portanto, son ellas las
que vuelan ala misma altura que el
IPC, las que laflanquean en ese des-
file triunfal por las alturas, gracias a
que los pasajeros atiborran los aero-
puertos del pais.

El trafico de pasajeros crece a
tasas de doble digito y se ubica en
récords histéricos como resultado
del dinamismo del consumo in-
terno y la feroz competencia de las
aerolineas (Aeroméxico, Volaris,
Interjet, VivaAerobus) que, aprove-
chando el bajo precio de los com-
bustibles, seducen a los viajeros
mexicanos reduciendo el precio de
los boletos, abriendo nuevas rutas
e incrementando los vuelos de las
ya existentes. Ademds, el peso ba-
rato atrae de nuevo a los turistas
extranjeros a las playas, pirdmides
y ciudades coloniales del pais. En
consecuencia, OMA, GAP y ASUR,
que por cada boleto vendido se
embolsan una tarifa por uso del ae-
ropuerto, 1a TUA, surcan el cielo de
la bolsa mexicana con alzas supe-
riores al 10.6% del IPC: OMA, en el
afo, gana un 38.0%, GAP un 29.0%
yASUR un 21.6%

En contraste, las aerolineas, que

estdn invirtiendo en nuevas flotas y

compiten en tarifas mds bajas, tienen
un vuelo dispar. La accién de Volaris,
por ejemplo, se ha elevado 22.3% en
el afio, premiada por su agresividad
en el segmento de bajo costo, lo que
le ha permitido crecimientos de mds
de 20% en el nimero de pasajeros.
Pero la accién de Aeromeéxico, con la
empresa mds enfocada en el merca-
do internacional y con tasas de cre-

cimiento mds moderadas, no logra

despegar en este 2016 y cede un 6.3%.
RENDIMIENTO

Sin embargo, laaccion que mds brilla

este afio en el IPC no es de este sec-

for, sino que es una minera. Se trata

de Industria Pefioles, propiedad de
Alberto Bailleres, que en este 2016
resplandece con un rendimiento de
casi 170%. La percepcion de riesgo
global, acentuada por el Brexit, ha

disparado el precio de los metales
preciosos, sobre todo la plata. que se
ha apreCIado un 75% en el afio.el zinc
(+73%) y el or0 (+45%). El destello de
los metales alcanza a otras mineras

que noestdnenelIPC Eselcasode
Fresnillo, otra minera de Bailléres
pero que cotiza en Londres, que se
hadisparado 159%y que la convier-
te en la mejor accion del StoxxEu-
rope 600. También la minera de
Slim. Minera Frisco. ha sobresalido
conun alzade 93% enlo que lleva-
mos de afio, pese a los elevados ni-
veles de deuda de la egipresa. Una
excepcion es Grupo México, que
empalidece conrespecto alasotras
mineras, con un avance de apenas
el 20% en el afio debido a su mayor
exposicion al cobre, un metal de
cardcter industrial cuya cotizacion
se ha incrementado menos de un
20% en el aflo. Aun asi, ni Pefioles
ni Fresnillo se encuentra aun cer-
ca de sus récords de 2012, cuando
los precios de los metales treparon
a sus mdximos historicos. Pefioles,
por e]‘ernplo tendria que alzarse
un 48% adicional para llegara su
récord.

El otro sector que anda boyante
en el IPCes el de consumo, una de
las fortalezas de la economia mexi-
cana. Y si no suben mds es porque
ya el afio pasado fueron muy lau-
readas. por lo que ya tienen des-
contadas en sus valuaciones buena
parte de las mejores noticias. De
hecho, un buen pufiado de ellas ha
tocado nuevos récords historicos
este afio (Bimbo, por ejemplo, lo
hizo la semana pasada). lo que estd
limitando su margen alcista. Des-
tacan las ganancias, en el afio, de
la misma Bimbo (28%), Coca Cola
FEMSA (23. 4,0) Alsea (16.2%). L
Comer (17%). o Grumd (14.2%). to-
das ellas con gananc1as superio-
res al IPC. FEMSA, la gran estrella
del IPC, la de mds peso en el indice,
ha avanzado 9.2% este afio, y aun
asi cerraba el viernes en un récord
tras trepar casi 25% el afio pasado.

d. que en 2015 se disparo casi

60%, Alsea con 47%, Grupo Lala

Continda en siguiente hoja

con 41%, Walmart. con 38% y Kim-
berly-Clark, con 27% han seguido
ganando terreno este aflo, aunque
con menos fuerza. Sin embargo, to-
das ellas pueden presumir de haber
tocado récords este afio y estar atin
muy cerca de ellos, acechdndolos.

Entre 1as empresas constructo-
ras, ICA es [a peor accion del IPC
por segundo aiio consecutivo. Si el
afio pasado se desplomo 80%, enlo
que llevamos de este anio se ha de-
jado 23% adicional en medio de las
negociaciones de reestructuracion.
Sin embargo, Cemex, que el afio
pasado perdio 35%, y OHL, que se
hundi6 un 33%. han rebotado este
afio y también ha contribuido a los
récords del IPC. Cemex, inmerso en
un proceso de reduccion de costos
y deuday beneficiado por el auge
del mercado de construccion en
Estados Unidos, se ha elevado 41%
en este 2016 y es la tercera mejor
accion del indice. OHL, entre tan-
to, ha sido un tobogdn este afio: lle-
g6 a serlamejor accion del IPC con
ganancias de 60% una vez que pa-
recio superar los escdndalos de las
escuchas en marzo. Pero luego se
desplomo al estimarse que con las
reglas contables que le exigia el go-
bierno, el valor de sus activos se re-
ducirfaalamitad. En consecuencia,
el avance en el afio se ha recortado
aalgo asicomo 20%

Asiestan las cosas en el IPC antes
de que sus empresas nos avasallen
con sus resultados esta semana, una
semana crucial paraevaluarsielac-
tual multiplo del IPC, de 29.7 veces,
estd justificado o no.

* Director de llamadinero.comy profesor
de la Facultad de Economia de la UNAM

: de 37 son Ias que
han empujado -
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CONTRASTES

Lamuestra dela bolsa mexicana, el indice de Preciosy Cotizaciones (IPC), ha cantadosiete nuevo méaximos histéricos durante
julio, acabando el viernes en un nuevo récord. Sin embargo, en délares, una vez que tomamos en cuenta la depreciacion cambiaria,
la cual fue muy abrupta a partir de mediados de 2014, estd muy lejos de su récord historico: precisariasubir 45% para recuperarlo...
iPC
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Fuente: Elaboracién de llamadinero.com con datos de Bloomberg. Serie normalizada a partir de 1 de enero de 2013

..dentro del IPC, s6lo dos acciones, lade Asury FEMSA, cerraron también en maximos histéricos. Sin embargo, las otras dos
aeroportuarias, Omay Gap, tocaron nuevos récords lasemana pasada,y un buen pufiado de minoristas, que ya en el 2015 treparon
confuerzaysiguen subiendo, han alcanzado nuevos récords a lo largo de 2016, entre ellas Walmart, Gruma o Bimbo. Elektrae ICA
son las mas alejadas, a 400%y 2,675% de sus récords...

Distancia a su récord histdrico
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Fuente: Elaboracién de llamadinero.com con datos de Bloomberg
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..estasemana seré laultima de esta temporada de reportes corporativos, y el mercado estara muy pendiente de los nimeros que
arrojen para evaluarsi las actual valuacién dela bolsa esté justificada o no. Actualmente, el multiplo del IPyC es de 29.7 veces, por
lo que esta muy cerca de su récord histérico de 315 de hace un afio. Volaris es, hasta ahora, laempresa que hasorprendido con

mejores resultados.

Resuitados

COMPARIA FECHAPUBLICACION . RESULTADO UPA’ ESTIMACIONUPA ~ SORPRESA
Controladora Vuela Cia de Aviacion SABde CV - 092 D o 1902%
Grupo Televisa SAB b i, Ao 5jul oA oy 5 063 -227%
Grupo Aeroportuario del SuresteSABdeCV =~ 5ul 289 - 280 . 33%
Arca Continental SABdeCV el g e Sl 2 147 -155%
NemakSABdeCV i e A . 045 o046 28%
AlfaSABde CV aaay Lo TR Sy - a1 == Db . a2 e 054 . . -T06%
ApekSABdeCV TR - 185ul _ o4 059 -306%
Gruma SABde CV i ... 20jul TR < U Y ) AR .
GrupuFnanmemBanorteSABdeCV L iy _ 2Hul - BESy 166 . 02%
Grupo Carso SAB de CV R T - I Z AR, ¢ LR . R
Kimberly- CIarkdeMexmoSABdeCV ke et S R L 040~ = -~ "3
Grupo Elektra SABDECV 7 21-ul _ -033 bk 2

Grupo Aeroportuario del CentroNorte SABdeCV.~~ 25-jul - 5 e b

Banregio Grupo Financiero SABde CV ceegsel o : = 1684

Promotoray Operadorade InfraestructuraSABde CV~~ 25-jul A ey ]

Grupo LalaSABde CV e ) _ 25jul 044

Gentera SABde CV 26-jul _ 053

Grupo BimboSABde CV L 26-jul EAOIE

Wal-Mart de México SABde CV _ 26-jul 037

Coca-Cola Femsa SAB de CV T 27-jul <138

Grupo Financiero Santander México SAB de CV 27+jul S 055

Fomente Economico Mexicano SAB de CV 3 Syl _ _ e

Mexichem SABde CV R i 0.01

Genomma Lab Internacional SABde CV e SRl _ _ - 030

La Comer SABde CV D & 008

El Puertode Liverpool SABde CV - : ' et g
CemexSABde CV ol

Grupo Mexico SAB de CV Gecnat T
Grupo Financiero Inbursa SAB de CV Vmar e4B. o
Infraestructura EnergéticaNovaSABdeCV =~ = a1

OHL México SABde CV ghe e
América Movil SAB de CV et pen
EmpresasICASABdeCV : ~368; o]

Industrias Pefioles SABde CV Lopfg il

Alsea SAB de CV i3 e e

Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV BNE e

Fuente: Bloomberg. UPA = Utilidades Por Accion
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