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CONGRUENCIA CON HORIZONTE A MAYOR PLAZO 

A casi tres meses para que finalice el año, resulta poco importante un pronóstico para los índices bursátiles y precios 

objetivos a finales del 2019 si somos congruentes con una visión a mayor plazo. De esta manera, presentamos en esta 

nota nuestro primer pronóstico para el Índice de Precios de Precios y Cotizaciones (IPC) para finales del 2020.  Como 

cada año, nuestro primer pronóstico será sujeto a una revisión en cuanto se conozca la información financiera completa 

del 2019 (febrero 2020). 

 SUPUESTOS 

El pronóstico resulta especialmente retador ahora, dado un contexto local e internacional de alta incertidumbre. No 

obstante, suponemos que en México la economía recuperará algo de crecimiento y las tasas de interés se mantendrán a 

la baja, en línea con las tendencias internacionales, aunque con niveles mayores que impida una salida masiva de 

inversiones. Esperamos también que la estructura de deuda en general de las principales empresas del IPC se mantenga 

sin cambios importantes y que se concrete de manera favorable en un nuevo tratado comercial con Estados Unidos (T-

MEC). Otro de los supuestos relevantes es el crecimiento de resultados operativos (Ebitda) promedio en el año para las 

empresas del IPC del 5.0% (acorde con la expectativa de mejora económica). Tras haber observado un múltiplo 

FV/Ebitda de 8.3x hace unas semanas y ahora de 8.8x, suponemos que los inversionistas podrían sentirse cómodos 

participando en el mercado a finales del 2020 con un FV/Ebitda de 9.25x, múltiplo aún menor al promedio de los últimos 

cinco años de 10.1x. Con estos supuestos, el nivel del IPC alcanzaría 49,500 pts. equivalente a un 13.7% por arriba del 

nivel actual de 43,500 pts. (Anexamos la matriz de variables de crecimientos operativos y múltiplos probables para 

finales del 2020).  

RIESGOS 

Independientemente al contexto de desaceleración económica global y a la guerra comercial entre China y Estados 

Unidos, el principal riesgo local atiende a la posibilidad de una nueva baja en la calificación de la paraestatal Pemex, por 

parte de una segunda institución especializada (Moody’s, S&P o RH Rating pues Fitch ya lo hizo) que pudiera propiciar 

una salida importante de flujos del país. Algunos especialistas consideran que la posibilidad es real, pues el presupuesto 

de Pemex presentado para el 2020 parece un tanto justo. Nuestro supuesto del pronóstico para el IPC NO CONSIDERA 

ESTE POTENCIAL RIESGO. 
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