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Primer pronostico IPC 2020

Hoy eselprimer dia

delresto de nuestrasvidas.

Anonimo

AMAYOR PLAZO. A casi tres meses

de que finalice €l afo, resulta poco
importante un pronostico para los indices
bursdtiles y precios objetivo a finales del
2019 si somos congruentes con una vision
amayor plazo. De esta manera, presenta-
mos en esta nota nuestro primer pronds-
tico para el indice de Precios y Cotizacio-
nes (IPC) para finales del 2020. Como cada
ano, nuestro primer prondstico serd suje-
to a unarevision en cuanto se conozca la
informacion financiera completa del 2019
(febrero del 2020).

C ONGRUENCIA CON HORIZONTE

SUPUESTOS. El prondstico resulta espe-
cialmente retador ahora, dados unos con-
textos local e internacional de alta incer -
tidumbre. No obstante, suponemos que
en México la economia recuperard algo de
crecimiento y las tasas de interés se man-
tendrdn ala baja, en linea con las tenden-
cias internacionales, aunque con niveles
mayores que impidan una salida masiva
de inversiones. Esperamos también que
la estructura de deuda en general de las
principales empresas del IPC se manten-
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ga sin cambios importantes y que se con-
crete de manera favorable en nuevo tra-
tado comercial con EU (T-MEC). Otros
supuestos relevantes son un crecimien-
to de resultados operativos (EBITDA) pro-
medio en el afio para las empresas del IPC
de 5.0% (de acuerdo con la expectativa de
mejora econémica). Tras haber observa-
do un multiplo FV/EBITDA de 8.3x hace
unas semanasy ahora de 8.8x, supone-
mos que los inversionistas podrian sen-
tirse comodos participando en el merca-
do afinales del 2020 con un FV/EBITDA
de 9.25x, multiplo atin menor al prome-

dio de los tltimos cinco afios de 10.1x. Con
estos supuestos, el nivel del IPC alcanzaria
49,500 puntos, equivalente a13.7% por
arriba del nivel actual de 43,500 puntos.
(Anexamos la matriz de variables de cre-
cimientos operativos y multiplos proba-
bles para finales del 2020).

RIESGOS. Independientemente del con-
texto de desaceleracion economica glo-
baly de la guerra comercial entre China
y EU, el principal riesgo local atiende a la
posibilidad de una nueva baja en la califi-
cacion de la paraestatal Pemex por parte

MULTIPLO ESTIMADO
350 4096842 4284858 4472874 466089 4848907 5036923 5224939 5412955
400 4126815 431574 4504646 4693589 4882513 5071438 5260362 5449287
450 4156789 4346622 4536455 4726287 491612 5105953 5295786 5485618
5,00 4186763 4377504 4568245 4758986 4949727 5140468 5331209 552195
5.50 4206736 4408386 4600035 4791684 4983334 5174983 5366632 5558282
6,00 424671 4439267 4631825 4824383 501694 5209498 5402056 5594613
650 4276683 4470149 4663615 4857081 5050547 5244013 5437479 5630945

de una segunda institucion especializada
(Moody’s, S&P o HR Ratings, pues Fitch
yalo hizo) que pudiera propiciar una salida
importante de flujos del pais. Algunos es-
pecialistas consideran que la posibilidad es
real, ya que el presupuesto de Pemex pre-
sentado para el 2020 parece un tanto jus-
to. Nuestro supuesto del prondstico para el
IPCno considera este potencial riesgo.

FEssocio fundador de SNX, Constructores de
Patrimonio. Puedes escribir tus comentarios
y dudas al correo cponce @snxsinexcusas.
com.




