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La ultima vez...

“La historia serepite, ése es unodelos erro -
resdelahistoria”.
Charles R. Darwin

punto de concluir el afio, ¥y no

obstante la poca (nula) garantia

de cifras estadisticas, la siguien-
te informacion me parecio importante
compartirla con usted: la ultima vez (el
Altimo afio) en los pasados 30 afios, que
el indice de Precios y Cotizaciones (IPC)
observo un desfase negativo en su com-
portamiento anual —es decir, avanzan-
do mucho menos o con una trayectoria
contraria respecto ala Bolsa de Estados
Unidos ({ndice S&P)— fue en1998. En
aquella ocasion el S&P avanzo 26.677%,
mientras que el indice bursatil local bajo
24.28 por ciento. Fl ano siguiente, 1999,
el indice local se recupero de manera
importante avanzando 80.06 por clen-
to. En 1985 tambien se observo un des-
fase menor con el S&P subiendo 34.11%
v el IPC ereciendo unicamente 16.96 por
ciento. De nueva cuenta, al ano siguien—
te, 1a Bolsa Mexicana de Valores se recu-
pero conun avance de 20.97 por ciento.
En lo que va de este ano, el indice S&P
acumula un alza de 28.24%:, mientras
que el [PC retrocedia 4.19 por ciento. La
historia indiea que el potencial local del
2014 podria ser favorable.

Factor psicolégico
(sentido comtin)

Por supuesto que un movimiento en
precioobedece adiversos factores de
caracter fundamental, estructural y tec-
nico, pero tambien psicologico. En este
ultimo caso, la percepcion de un merca-
do que se adelanta frente a otro —sa-
biendo sobre todo que sus economias
estan fuertemente correlacionadas—
bien puede justificar estas “coinciden-
cias” de importante recuperacion al si-
guiente ano, entendiendouna buena
dosis de sentido comun.

Aderezo: reforma
energericay leyes
secundarias

Sobre el contexto de Mexico en 1999,
vale recordar que en ese entonces salia-
mos de un periodo de choques exter-
nos que nos afectaban negativamente.
El panorama era mejor que otras econo—
mias de America Latina, las cuales tu-
vieron que incurrir en devaluaciones

v otras medidas similares (como Bra-

sil y Argentina). La calificacion crediti-
ciase elevo de “Ba2” a “Bal” por parte
de Moody's (en €12000, S&P v Fitch si-
guieron esta alza en calificacion a “BB+”
desde “BB”). Sibien el crecimiento en
los resultados operativos (EBITDA ) de
las empresas mas importantes del [IPC
promediaba casi 20.0% y el mualtiplo
FV/EBITDA promedio menos de *8.0x",

COMPARATIVO DE
DESFASES ENTRE IPC
Y S&P (1985-2013)

La daltima vez (el dltimo afio), en los pasa—
dos 30 afios, que el Indice de Precios y Coti-
zaciones (IPC) observd un desfase negativo
en su comportamiento anual, es decir, avan-
zando mucho menos o con una trayecto—

ria contraria respecto de |a Bolsa de Estados
Unidos (indice S&P), fue en 1598,

ANO IPC(%) S&P(%)
1985 18126 2633
1986 320.66 14.62
1987 124.35 203
1988 10018 1240
1989 98.05 2725
1990 50.09 -656
1991 12785 2631
1992 2291 446
1993 4792 756
1994 -872 -200
1995 16.96 3411
19% 2097 20.26
1997 5559 3101
1998 -24.28 26.67
1999 80.06 1914
2000 -2073 -985
2001 1274 -13.04
2002 -3.85 -23.37
2003 43.55 26.38
2004 46.87 899
2005 3781 300
2008 48.56 13.62
2007 1168 353
2008 -2423 -3849
2009 4352 2345
2010 20,02 1278
2011 -3.82 0.00
2012 1788 1206
27-nov-13 -419 28.24

FUENTE: GRUPC FINANCIERD BX+/BM\Y E: ESTIMADD

tambien habria que destacar que el
Cete 28d y el riesgo-pais se situaban en
23.75%, v 600pb, respectivamente. Pa-
ra el proximo 2014, el catalizador podria
ser la reforma energéetica junto con las
leyes secundarias de otras enmiendas
(telecomunicaciones, financiera, eteé-
tera). iNo lo deje pasar!

*Es Director de Analisisy Estrategia Bur-
satildel Grupo linanciero BX +. Lopuedes
seguir en su nueva cuenta de twitter
@CPonceBustos

o



