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Contenidos       En la Economía  

En el entorno nacional, Banco de México publicó hoy las minutas de su reunión 
de política monetaria del pasado 18 de enero. Juzgando por el nivel extremo de 
dovishness (sesgo hacia una baja de tasas de interés) de las minutas, ahora 
creemos que la Junta de Gobierno decidirá recortar la tasa de fondeo en 50 a 75 
puntos base en su próxima reunión del 8 de marzo. De acuerdo a lo que 
percibimos en las minutas, pensamos que este recorte sería de “una sola vez” y 
no el comienzo de un ciclo de política monetaria laxa, por lo que ahora 
pronosticamos que la tasa de referencia termine este año entre 3.75% y 4%. En 
el entorno internacional, en EE.UU., se observó una desaceleración de la 
actividad económica en 4T12 por factores temporales. Vemos mejores 
perspectivas para 1T13, pero el alza en impuestos impactará negativamente al 
consumo. Mientras que, en Europa, la atención del mercado se enfocará esta 
semana en las reuniones de los bancos centrales. Creemos que, el ECB no 
cambiará su postura en comparación con la reunión de enero pero la fuerte 
apreciación del euro lo pone en una situación más complicada.  
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija observó ganancias de 8pb en promedio, especialmente 
en instrumentos de corta y mediana duración. Recomendamos posiciones largas 
sobre el IRS de 1 años, Udibono Dic’13, Mbono Nov’42, así como en los 
diferenciales de 10 años TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el USD/MXN a pesar de 
cerrar nuevamente muy cerca de mínimos recientes reiteramos recomendación 
larga con entrada al nivel actual, objetivo en 12.90 y stop-loss en 12.40 pesos 
por dólar.   
 

 

En el Mercado Accionario  

El optimismo alrededor de los procesos de recuperación económica alrededor del 
mundo, los acuerdos políticos para controlar la situación fiscal en EU, y sobre 
todo, la perspectiva de que el mundo vivirá un periodo todavía prolongado de 
tasas de interés sumamente bajas, han sido los principales determinantes de un 
mes que ha superado ampliamente lo esperado en cuanto al desempeño de los 
mercados de capitales. Por su parte, el inicio de la temporada de reportes 
trimestrales en EU, sin grandes expectativas, ha ofrecido un panorama 
notablemente mejor a lo esperado y suma definitivamente en un cauto 
optimismo que prevalece aún tras este favorable inicio de año. En México, un 
impulso adicional se produce con nuestro país ubicándose entre los favoritos de 
inversionistas extranjeros, el consecuente flujo de capitales, pero además con la 
especulación de que Banxico podría rebajar su tasa de referencia. 
 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a 
$806,477mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendió a $40,721mdp, 
habiéndose colocado en la semana $15,459mdp del cual el 92.8% del monto 
colocado presenta una calificación de ‘F1+’. En noticias corporativas, Grupo KUO 
informó que la Comisión Federal de Competencia autorizó sin condiciones la 
venta de los activos de su negocio de aglomerados y laminados de madera a 
Maderas y Sintéticos de México. Por otro lado, Hipotecaria Su Casita no realizó el 
pago de intereses de la emisión CASITA 11 correspondiente al día 25 de enero 
de 2013, por la cantidad de $12,538,983.50 ps. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 4 al 8 de febrero de 2013 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte
-Ixe Consenso Previo Revisado 

Lu
n 

4 

 
MEX Mercados cerrados por Día de la Constitución 

02:55 ALE PMI servicios (Markit) ene (F) índice 55.3 55.3 55.3 -- 

02:55 ALE PMI compuesto (Markit) ene (F) índice 53.6 53.6 53.6 -- 

03:00 EUR PMI servicios (Markit) ene (F) índice 48.3 48.3 48.3 -- 

03:00 EUR PMI compuesto (Markit) ene (F) índice 48.2 48.2 48.2 -- 

20:45 CHI PMI servicios (HSBC) ene índice -- - -- -- 

M
ar
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04:00 EUR Ventas al menudeo dic %m/m -- -0.5 0.1 -- 

09:00 EUA ISM no manufacturero ene índice 54.2 55.0 56.1 55.7 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'42 (30a), Udibonos Nov'40 (30a), Bondes D (5a) 

12:00 MEX PMI manufacturero (IMEF) ene índice 50.4 - 52.8 52.8 

12:00 MEX PMI no manufacturero (IMEF) ene índice 53.2 - 55.3 -- 

14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex)       

M
ié
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05:00 ALE Ordenes de fábrica dic %m/m 0.6 0.7 -1.8 -- 

08:00 MEX Confianza del consumidor ene índice 102 99.0 99.0 -- 

09:00 MEX Reservas internacionales feb 1 mmd -- -- 163.4 -- 

11:30 MEX Subasta sindicada de Cetes y de Udibonos segregados Nov'40 (30a) 

Ju
e 
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04:00 EUR Estimados de crecimiento Comisión Europea       
05:00 ALE Producción industrial dic %m/m 0.4 0.2 0.2 -2.0 

06:00 GRB Decisión de política monetaria (BoE) feb 7 % 0.5 0.5 0.5  
06:45 EUR Decisión de política monetaria (ECB) feb 7 % 0.75 0.75 0.75  
07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo feb 1 miles  360 368 -- 

07:30 EUR Conferencia de prensa de Draghi       
08:00 MEX Precios al consumidor  ene %m/m 0.37 0.32 0.23 -- 

08:00 MEX     Subyacente ene %m/m 0.30 0.30 0.12 -- 

08:00 MEX Precios al consumidor  ene %a/a 3.2 3.2 3.6 -- 

08:00 MEX Subyacente ene %a/a 2.8 -- 2.9  
18:00 PER Decisión de política monetaria (BCRP) feb % -- 4.3 4.3 -- 

00:30 CHI Precios al consumidor ene %a/a -- 2.1 2.5 -- 

V
ie
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01:00 ALE Balanza comercial dic mme -- 15.0 17.0 15.7 

07:30 EUA Balanza comercial dic mmd -- -45.9 -48.7 -- 

07:30 EUA     Exportaciones dic mmd -- -- 182.5 -- 

07:30 EUA     Importaciones dic mmd -- -- 231.3 -- 

08:00 MEX Inversión fija bruta nov %a/a 4.7 6.3 9.5 -- 

20:00 CHI Balanza comercial ene mmd -- 24.2 31.6 -- 

20:00 CHI     Exportaciones ene %a/a -- 17.1 14.1 -- 

20:00 CHI     Importaciones ene %a/a -- 23.5 6.0 -- 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras 
ajustadas por estacionalidad 
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Perspectiva Global 
• Estimamos que Banxico podría bajar la tasa de fondeo entre 50 y 75pbs en 

marzo 
 

• El Fed mantiene sin cambios su postura monetaria 
 

• Esperamos que tanto el ECB como el BoE mantengan sin cambios su postura 
monetaria 
 

• Los precios al consumidor en México podrían haber crecido 0.37% mensual en 
enero 
 
La publicación de las minutas de Banco de México resultaron, tal y como esperábamos, 
más dovish (con sesgo a bajar tasas) que el propio comunicado. De hecho, juzgando por 
el tono de las minutas esperamos ahora que la autoridad monetaria reduzca la tasa de 
fondeo en 50 a 75 puntos base en su próxima reunión del 8 de marzo lo que contrasta 
con nuestra expectativa anterior de una larga pausa en la política monetaria.  
 
Lo anterior a pesar de que, hasta ahora, ni los argumentos expresados en el comunicado 
ni en las minutas, particularmente en cuanto al escenario de crecimiento económico (y 
brecha del producto) e inflación, nos parecían suficientes como para justificar una 
reducción de la tasa de fondeo. No obstante, pensamos que Banxico utilizará el 
argumento de hacer una “corrección estructural”, en la que la postura monetaria relativa 
con respecto a otros países también juega un papel importante, para bajar tasas de 
interés. Como resultado, nuestra interpretación de una “corrección estructural” es que el 
recorte debe ser mayor a 25pbs, en el rango entre 50 y 75pbs, particularmente porque 
esto dejaría la tasa de interés real en niveles alrededor de cero. Dicho recorte, 
consideramos que será de “una sola vez” y que Banxico no iniciará un ciclo de relajación 
monetaria (ver ensayo sobre Banxico recortará la tasa de referencia de 50 a 75pbs). 
 
Mientras tanto, y también en línea con nuestra expectativa, el Fed mantuvo sin cambios 
su postura monetaria. El único cambio significativo en el comunicado fue su evaluación 
sobre la actividad económica, que según el FOMC ha hecho una pausa en los últimos 
meses, lo que contrasta con el comunicado previo en el que se consideraba que la 
economía seguía expandiéndose a un ritmo moderado. Cabe mencionar que la decisión 
no fue unánime, con el voto de Esther George disintiendo del resto de sus compañeros. 
Cabe mencionar que, como parte de la rotación anual entre los diferentes miembros del 
Sistema de la Reserva Federal, George sustituye en el derecho a voto en el FOMC, a 
Jeffrey Lacker, del Fed de Richmond, quien consistentemente disintió con el resto del 
Comité durante 2012.  
 
Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed mantendrá el estímulo monetario por un 
período prolongado de tiempo. Consideramos que las compras de bonos continuarán más 
allá del 2013. Por lo pronto, durante este año, el Fed comprará bonos—tanto MBS como 
Treasuries—por un monto de alrededor de un billón de dólares (trillones en inglés), 
favoreciendo así la liquidez a nivel global, y a los mercados locales en México, en 
particular.  
 
La semana que viene la atención estará puesta en las reuniones del ECB y del Banco de 
Inglaterra (BoE). No esperamos cambios en la postura monetaria de ninguna de las dos 
instituciones. En el caso del ECB, la recuperación observada de los niveles de confianza 
está en línea con la expectativa del banco central de una estabilización de la economía 
en 1S13, seguido de una recuperación gradual en 2S13. El Consejo probablemente 
reiterará que las mejores condiciones en los mercados financieros son un alivio aunque 
todavía falta verlas reflejadas en la economía real. No obstante, pensamos que el ECB 
sigue preocupado por la fragilidad del crédito al sector privado (-0.7% en diciembre) así 
como por el endurecimiento de las condiciones de crédito y, aunque mantenemos 
nuestra perspectiva de que el ECB no recortará sus tasas este año, la fuerte apreciación 
del euro (+12% desde julio en términos nominales frente al dólar,) pone a las 
autoridades monetarias en una situación complicada. Por lo que toca al BoE, la reducción 
de las tasas de interés en los créditos al sector privado observada desde agosto y la 
encuesta sobre condiciones de crédito en el 4T12 sugieren que el Esquema de 
Financiamiento del Crédito (FLS por sus siglas en inglés) está teniendo un impacto 
positivo. Cabe mencionar que, la Comisión del Tesoro de la Cámara de los Comunes 
solicitará la opinión del futuro gobernador del BoE, Mark Carney, acerca de la política 
monetaria actual. 
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Empiezan las sesiones ordinarias en el Congreso 

La primera sesión de este período ordinario tendrá lugar el 
próximo 5 de febrero en el Senado y al día siguiente en la 
Cámara de Diputados. Normalmente, el Congreso sesiona de 
manera ordinaria dos veces al año. La primera sesión va del 
1º de septiembre al 15 de diciembre mientras que el 
segundo período comprende desde el 1º de febrero del año 
en curso hasta el 30 de abril.  

Para el período que inicia, la agenda es apretada con la 
probable presentación de una reforma a la estructura 
corporativa de Pemex (véase nota  así como una reforma al 
sector de telecomunicaciones y una Ley de Responsabilidad 
Hacendaria para las entidades federativas. Adicionalmente, 
el Senado tiene también en la agenda la ratificación del 
Javier Guzmán Calafell como subgobernador del Banco de 
México, entre otros nombramientos.  

En cuanto a la reforma del sector de telecomunicaciones, 
muy probablemente se incluyan los lineamientos para 
subastar dos canales adicionales de televisión así como 
medidas para reforzar a la agencia reguladora del sector 
(Cofetel) y la introducción del derecho a acceder a la banda 
ancha de Internet, entre otros. 

Davos – un mundo menos pesimista 

Durante la penúltima semana de enero, una delegación del 
Grupo Financiero Banorte—encabezada por el Presidente del 
Consejo de Administración, Guillermo Ortíz Martínez, así 
como por su Director General, Alejandro Valenzuela—, se 
trasladó a Davos, Suiza, un centro de esquí en medio de los 
Alpes suizos famoso por organizar las reuniones anuales del 
Foro Económico Mundial (WEF). El motivo de este viaje fue 
discutir los temas que afectan al entorno global tanto en el 
corto como en el largo plazo. Cabe mencionar que estas 
reuniones tienden a reunir a todo tipo de líderes globales, 
desde hacedores de política económica, como la Directora 
Gerente del FMI, Christine Lagarde, o Mario Draghi, el 
Presidente del ECB; Presidentes del Consejo así como 
Directores Generales y de Finanzas de grandes compañías 
globales y fondos de inversión, como es el caso de Bill Gates 
de Microsoft o Jamie Dimon de JP Morgan hasta 
personalidades relacionadas con organizaciones caritativas, 
el arte, entre otros, como Charlize Theron. De acuerdo con 
el WEF, por una semana, la población permanente del 
pequeño pueblo de Davos—11 mil habitantes—se incrementa 
hasta 19 mil habitantes, llenando hoteles, restaurantes, 
tiendas así como el centro de convenciones.  

En nuestro boletín de la semana pasada, dimos cuenta de lo 
comentado en el desayuno organizado por Grupo Financiero 
Banorte con el Secretario de Hacienda, Luis Videgaray y el 
Director General de Pemex, Emilio Lozoya entorno a los 
cambios que tienen pensado hacer tanto en el marco fiscal 
como en el sector energético (ver nota del Boletín Semanal 
del 25 de enero, Reunión con Luis Videgaray, de Hacienda y 
Emilio Lozoya, de Pemex). Esta semana incluimos una nota 
sobre las principales conclusiones que sacamos luego de 
reunirnos con distintos líderes globales. Entre otros, 
percibimos un tono más positivo en general con respecto a 
los temas globales, con la mirada puesta particularmente en 
el asunto fiscal en EE.UU. (ver nota especial Impresiones 
sobre la reunión de Davos 2013) 

Estimamos que la inflación en enero subió 0.37% 
mensual 

El próximo jueves, INEGI publicará su reporte de inflación al 
mes de enero. Esperamos que la inflación en el período en 

cuestión se explique por mayores precios en los alimentos 
procesados (+0.51%m/m) así como en el subíndice de otros 
servicios (ex. servicios relacionados con el turismo). En el 
primer caso, esperamos una contribución de 8pbs a la 
variación total de los precios. Cabe mencionar que nuestro 
estimado toma en consideración el incremento que tuvieron 
los cigarros durante la segunda mitad del mes y que 
pensamos pudieron haber agregado 2.3pts a la inflación de 
la segunda mitad de enero. Por lo que respecta al subíndice 
de “otros servicios” (excluyendo turismo), esperamos una 
contribución de 9pbs. Consideramos que, además de un 
incremento en los servicios de telefonía, el precio de la 
consulta médica y de los servicios funerarios se revisó al 
alza. Adicionalmente, esperamos una contribución de 9pbs 
derivado de los precios energéticos, en particular, dado el 
incremento en el precio de la gasolina de bajo octanaje 
(+4pbs). En términos de los precios agrícolas, esperamos 
una contribución positiva del subíndice de “frutas y 
verduras” (+5bps), ya que nuestro monitoreo de precios 
sugiere que el descenso que vimos en la primera mitad del 
mes se revirtió durante la segunda quincena. En particular, 
observamos incrementos en el precio de la calabacita 
(+4bps), el jitomate (+2pbs) y el tomate verde (+3pbs).  

Inflación por componentes en enero
(Incidencia mensual, %)

Estimado 2011 Diferencia
Total 0.37 0.71 -0.34
    Subyacente 0.22 0.34 -0.12
        Mercancías 0.13 0.30 -0.17
            Alimentos procesados 0.08 0.20 -0.12
            Otros bienes 0.05 0.10 -0.05
        Servicios 0.10 0.05 0.05
            Vivienda 0.03 0.03 0.00
            Educación 0.03 0.02 0.01
            Otros servicios 0.04 -0.01 0.05
                Tarifas aéreas -0.02 -0.04 0.02
                Servicios turísticos -0.03 -0.03 0.00
                Ex. servicios turísticos 0.09 0.06 0.03
No subyacente 0.14 0.36 -0.22
        Agricultura 0.05 0.27 -0.22
            Frutas y verduras 0.00 0.12 -0.13
            Pecuarios 0.05 0.15 -0.09
        Energéticos y tarifas 0.09 0.09 0.00
            Energéticos 0.07 0.06 0.01
                Tarifas eléctricas 0.01 0.02 -0.01
                Gas doméstico 0.01 0.01 0.00
                    Gas LP 0.01 0.01 0.00
                    Gas natural 0.00 0.00 0.00
                Gasolina bajo octanaje 0.04 0.03 0.01
                Gasolina alto octanaje 0.01 0.00 0.00
            Tarifas del gobierno 0.02 0.03 -0.01
Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al número de decimales 

en la tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el 

total por el cambio en la metodología de cálculo del IPC.

Cabe mencionar que nuestro estimado mensual está 34pbs 
por debajo de la inflación observada en el mismo período de 
2012 derivado de dos factores en particular: (1) esperamos 
una contribución 22pbs menor proveniente de los precios 
agrícolas (+5pbs vs. +27pbs en 2012) y (2) 17pbs 
provenientes de menores precios de mercancías, como se 
muestra en la tabla a continuación. 

Con estos datos, la inflación anual se situaría en 3.3% de 
3.6% en diciembre, mientras que la subyacente pasaría de 
2.9% a 2.8% anual.  

Gabriel Casillas  
Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2011 2012p 2013p 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 3.6 3.0 3.1 3.4 3.2 2.9 2.8 2.8 3.0 3.2 3.6
EU 1.9 2.2 1.8 2.4 2.1 2.6 1.5 1.5 1.7 1.5 2.3
Eurozona 1.5 -0.5 0.0 -0.1 -0.5 -0.6 -0.7 -0.6 -0.2 0.2 0.7
China 9.3 7.8 8.0 8.1 7.6 7.4 7.9 7.9 8.0 8.0 8.0
Japón -2.6 1.4 0.6 2.3 2.9 -0.3 0.8 -0.3 -0.3 1.2 1.7
India 7.5 5.4 6.3 5.3 5.5 5.3 5.6 6.1 6.0 6.4 6.6
Rusia 4.3 3.6 3.1 4.9 4.0 2.9 2.7 2.6 3.2 3.3 3.4
Brasil 2.8 1.0 3.3 0.8 0.5 0.9 1.7 2.7 3.2 3.6 3.6
México 3.9 3.9 3.0 4.9 4.4 3.3 2.9 3.3 2.8 2.7 3.0

2012 2013

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

(% trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp

PIB Real 1.8 2.2 1.8 2.0 1.3 3.1 -0.1 2.0 1.8 2.6 2.9
   Consumo Privado 2.5 1.9 1.3 2.4 1.5 1.6 2.2 0.6 0.8 1.8 2.0
   Inversión Bruta Doméstica 6.6 8.4 7.3 9.8 4.5 0.9 9.7 9.0 6.1 8.8 9.8
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 7.7 5.2 7.5 3.6 -1.8 8.4 6.5 3.9 6.5 7.6
    Inversión Residencial -1.4 11.9 15.2 20.6 8.4 13.6 15.3 16.1 14.8 17.4 17.9
   Gasto de Gobierno -3.1 -1.7 -1.1 -3.0 -0.7 3.9 -6.6 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.2 4.6 4.4 5.2 1.9 -5.7 7.4 9.5 8.2 9.1
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 2.5 2.6 3.1 2.8 -0.6 -3.2 4.9 4.1 6.1 6.1
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.1 1.5 2.8 1.9 1.7 2.0 1.4 1.7 1.5 1.4
   Subyacente (% anual) 1.7 2.1 1.6 2.2 2.3 2.0 2.0 1.8 1.6 1.6 1.6
Tasa de Desempleo (%) 8.5 7.8 7.0 8.2 8.2 7.8 7.8 7.8 7.5 7.0 7.0
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 143 138 153 226 67 168 151 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola. 

2012 2013

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 1T13 2T13 3T13 4T13

América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) 0 -75 -325 06-Mar - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Mar 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Mar 08-Mar -50 3.75 3.75 3.75 3.75

Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 07-Feb - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 0 -25 07-Feb - - 0.75 0.75 0.75 0.75

Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 14-Feb - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Cambio en puntos 
base en los últimos:

Próximo cambio 
estimado Estimado para fines de:
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Pronósticos Economía de México 
2011 2012 2013

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 1.6 5.3 6.0 2.9 5.4 3.3 1.8 2.1 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 2.9 4.4 3.9 4.9 4.4 3.3 3.2 3.9 4.0 3.0

Consumo privado           2.6 2.7 11.1 0.6 2.6 0.9 3.9 2.0 4.4 3.2 3.2

Consumo de gobierno  2.3 -1.1 6.9 4.6 2.2 -4.2 0.0 2.0 0.6 1.5 1.5

Inversión f ija bruta 13.6 10.3 4.9 3.3 14.6 2.4 3.8 5.5 8.8 6.7 2.8

Exportaciones      10.5 5.5 -0.5 3.6 15.2 2.9 -9.4 5.1 7.0 4.2 5.5

Importaciones 10.0 3.7 5.3 3.4 12.3 -3.0 -8.8 4.0 6.9 3.0 4.8

   Producción Industrial 1.1 5.2 4.7 4.0 5.4 2.3 2.9 1.6 4.0 4.0 2.8

      Manufacturera 4.8 4.6 2.5 3.1 6.0 6.1 2.8 2.0 5.2 4.3 3.2

   Servicios 4.3 3.3 9.6 2.7 2.3 4.3 2.9 2.2 5.0 4.1 3.1

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.9 8.6 8.2 8.6 8.6 8.0

   Creación de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 225.5 -10.0 590.8 718.9 450.0

Precios al Consumidor (% anual)
   General (f in de mes) 3.0 3.3 3.1 3.8 3.7 4.3 4.8 3.6 3.8 3.6 3.9

   Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.3 3.6 3.6 3.0 3.4 3.0 3.3

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 1.9 1.6 -1.1 -2.0 -1.3 0.4 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 89.9 94.6 91.4 95.5 350.2 371.4 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 88.0 93.0 92.5 97.5 349.2 371.0 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.5 3.9 3.5 4.2 14.9 16.1 11.6

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 4.6 5.0 7.6 7.8 28.6 25.0 20.4

Ingreso por rentas (mmd) 2.5 1.1 2.6 6.7 3.9 4.0 1.5 3.6 13.0 13.1 9.2

Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.8 8.5 5.5 8.1 25.9 30.0 22.2

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 5.5 5.9 22.7 23.3 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.5 1.2 0.4 -3.7 -3.5 -5.0 -5.5 -6.8

% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5

Inversión extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 5.0 4.6 3.6 4.8 18.0 18.0 40.0

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -227.7 -355.5 -403.6 -333.8

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -1.4 -2.5 -2.6 -2.0

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -6.4 37.1 3.0 -128.3 -78.1 -94.6 16.7

% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 0.0 0.2 0.0 -0.8 -0.5 -0.6 0.1

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 71.0 105.4 67.3 255.2 392.8 498.9 417.3

% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 0.5 0.7 0.4 1.6 2.7 3.2 2.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 161.9 163.6 142.5 163.6 172.9

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,051.8 5,352.8 5,075.6 5,352.8 5,508.0

Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,861.1 3,446.8 3,861.1 3,855.6

Externa (mmd) 110.2 111.1 113.5 116.4 121.1 122.1 123.7 126.2 116.4 126.2 128.5

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.5 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 33.4 33.8 33.4 33.0

Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 23.8 24.5 23.5 23.0 23.5 23.1

Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 11.0 10.2 9.9 10.8 9.9 9.9
*mmd = miles de millones de dólares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 1 de febrero de 2013

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.00
TIIE 28 días 4.84 4.85 4.40
Cetes 91 días 4.29 4.23 4.15
Bono M Jun'22 5.05 5.36 5.00

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.30 0.31 0.32
Nota 2 años  0.26 0.25 0.25
Nota 5 años 0.88 0.72 0.85
Nota 10 años 2.01 1.76 2.00

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.25 -0.02 0.20
Nota 10 años Alemania 1.67 1.32 1.80

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.60 12.85 12.80
Promedio 13.15 12.87

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del día (actual)

Estimado 2013Actual Cierre 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 45,768  0.4  1.1  4.7  4.7  21.4  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 60,351  -1.3 1.0 -1.0 -1.0 -6.5 
IPSA (Chile) 4,566  1.4 0.3 6.2 6.2 5.8 
Dow Jones (EE.UU.) 14,010  0.8 1.1 6.9 6.9 10.2 
NASDAQ (EE.UU) 3,179  0.9 1.2 5.3 5.3 11.6 
S&P 500 (EE.UU) 1,513  0.7 1.0 6.1 6.1 14.3 
TSE 300 (Canada) 12,769  -0.4 0.7 2.7 2.7 2.0 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,710  -1.2 0.3 2.8 2.8 9.7 
CAC 40 (Francia) 3,774  -0.1 1.1 3.6 3.6 12.1 
DAX (Alemania) 7,833  -0.3 0.7 2.9 2.9 18.4 
FT-100 (Londres) 6,347  1.0 1.1 7.6 7.6 9.6 
Hang Seng (Hong Kong) 23,722  0.6 0.0 4.7 1.7 14.3 
Shenzhen (China) 2,743  6.7 2.1 8.7 8.7 9.5 
Nikkei225 (Japón) 11,191  2.4 0.5 7.7 4.7 26.7 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.61 0.8 0.8 2.0 2.3 -0.3 
Dólar canadiense 1.00 0.9 0.1 -0.4 -0.3 0.0 
Euro 1.57 -0.7 -1.0 -3.5 -3.4 0.0 
Libra esterlina 1.36 1.3 0.4 3.4 3.3 0.0 
Yen japonés 92.77 -2.0 -1.1 -6.5 -6.5 16.6 
Real brasileño 1.99 2.1 0.2 3.2 3.2 0.3 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,665 -0.3 -0.6 0.1 0.1 -79.0 
Plata-Londres 3,143 -0.4 -1.9 4.9 4.9 -237.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 118  1.5  -0.0  4.2  4.2  6.0  
Barril de WTI 98  2.5  0.3  6.5  6.5  0.2  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 
(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 0.30 -1 -1 0 -1 -24 
Treasury 2 años 0.26 -1 2 0 2 4 
Treasury 5 años 0.88 3 16 0 16 16 
Treasury 10 años 2.01 7 26 3 26 19 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.23 -22 19 19 19 -1 
Bono M Dic 15 4.49 -13 -36 -41 -41 -44 
Bono M Jun 22 5.05 -7 -24 -31 -31 -132 
Bono M Nov 42 6.14 2 -26 -30 -30 -143 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.75 0.5% 0.0% 0.0% 2.2% 4.3% 
VLMR Corporativo 325.45 0.2% 1.1% 1.1% 1.2% 8.5% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 120.23 -0.2% -0.7% -0.7% -1.0% 3.3% 
CEMBI 272.07 -1.0% -0.4% -0.4% -0.7% 11.3% 
CEMBI Latinoamerica 271.88 -1.2% -0.5% -0.5% -0.7% 10.8% 
CEMBI México 212.85 -1.0% -0.8% -0.8% -1.3% 11.5% 
CEMBI High Yield 321.75 -1.0% -0.1% -0.1% -0.7% 15.5% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio 
 
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 
Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 
juan.alderete.macal@banorte.com 
 
Estrategia Renta Variable 
 
Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 
Manuel Jiménez (55) 5004 1275 
mjimenezza@ixe.com.mx  
Víctor Hugo Cortés (55) 5004 1231 
victorhugo.cortes@ixe.com.mx  
 
Estrategia Deuda Corporativa 
 
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 
tabdulmassih@ixe.com.mx 
Idalia Céspedes (55) 5268 9937 
icespedes@ixe.com.mx 

Estrategia de Mercados 
 

• Los mercados continúan con una fuerte tendencia al alza a la espera de 
reuniones de política monetaria y cifras en Europa e inflación en México  

• Recomendamos posiciones largas en tasas mexicanas, favoreciendo los largos 
plazos. Reiteramos posiciones cortas en el peso al nivel actual    

• 2013 inicia con el pie derecho para los mercados de capitales 
 
• Esperamos las resoluciones de las Asambleas de BORHIS de Metrofinanciera 
 
La tendencia de alza con la que los mercados iniciaron el año se mantiene, con los 
inversionistas optimistas sobre el rumbo del crecimiento y que ha llevado a los mercados 
accionarios muy cerca de máximos históricos y al dólar a continuar cayendo frente a la 
mayoría de divisas. Así las cosas, febrero inicia con los mercados cerrados en nuestro país 
el lunes por el Día de la Constitución mientras la atención se centra en la política 
monetaria y datos en Europa. El ECB y el BoE se reúnen y enfrentan retos distintos, 
esperando que mantengan en pausa en términos de estímulos monetarios adicionales. Por 
su parte, en cifras la atención se posará en Alemania con la producción industrial, balanza 
comercial y órdenes de fábrica, además de las ventas al menudeo en la Eurozona y el ISM 
no manufacturero en EE.UU. Por último pero no por eso menos relevante, se publicará la 
inflación de enero en México, que continuará siendo muy importante para la evaluación de 
la futura trayectoria de la política monetaria, aunque también habrá que estar pendientes 
de los índices del IMEF y la confianza del consumidor de enero. 
 
El mercado de renta fija observó ganancias de 8pb en promedio, especialmente en 
instrumentos de corta y mediana duración. Recomendamos posiciones largas sobre el IRS 
de 1 años, Udibono Dic’13, Mbono Nov’42, así como en los diferenciales de 10 años TIIE-
Libor y TIIE-Mbono. En el USD/MXN a pesar de cerrar nuevamente muy cerca de mínimos 
recientes reiteramos recomendación larga con entrada al nivel actual, objetivo en 12.90 y 
stop-loss en 12.40 pesos por dólar.   
 
En acciones, el optimismo por la recuperación económica, los acuerdos para controlar la 
situación fiscal en EE.UU. y la perspectiva de que el mundo vivirá un periodo prolongado 
de tasas de interés sumamente bajas, han sido los principales determinantes de un mes 
que ha superado ampliamente lo esperado en desempeño en los mercados de capitales. 
Por su parte, el inicio de la temporada de reportes trimestrales en EE.UU., sin grandes 
expectativas, ha ofrecido un panorama notablemente mejor a lo esperado y se suma al 
cauto optimismo que aún prevalece. En México, un impulso adicional se produce con 
nuestro país ubicándose entre los favoritos de inversionistas extranjeros, el consecuente 
flujo de capitales y  la especulación de que Banxico podría rebajar su tasa de referencia.  
 
En deuda privada no esperamos nuevas colocaciones en la semana. Sin embargo, del 11 al 
15 de febrero estaremos al pendiente de la colocación de las emisiones quirografarias 
SEMPRA 13 / 13-2 por un acumulado de $5,120mdp. SEMPRA 13 tiene un vencimiento 
programado a 10 años y pagará tasa fija (Mbono2022). Por su parte, SEMPRA 13-2 pagará 
TIIE 28 y contará con un vencimiento a 5 años. Por otro lado, esperamos las resoluciones 
de las Asambleas de BORHIS de Metrofinanciera, donde el principal punto a tratar son las 
opciones de apoyo que Metrofinanciera planea ofrecer a sus distintos Acreditados. 
  

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental
Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual

Estrategia direccional
Invertir en el Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.25%

Recibir TIIE-IRS de 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.61%
Invertir en el bono M Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 6.14%

Recibir IRS Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 53pb

410pb 385pb 430pb 349pb
Mantener estrategia de recibir IRS  
Mex Pagar IRS EE.UU. 10 años

 
 

 
 
 

Capitales — Variación Semanal en Precios y Estructura del Portafolio
Emisora Variación Estructura Estructura Cambio Estructura

Semanal* 23-Jan 30-Jan Propuesto Propuesta
ALFAA -0.25% 2.04% 2.01% 2.01%
ALPEKA -0.49% 4.46% 4.39% -2.00% 2.39%
AMXL 1.14% 19.46% 19.50% 19.50%
CEMEXCPO 3.43% 10.49% 10.75% 10.75%
CREAL* 1.61% 2.07% 2.08% 2.08%
FEMSAUBD 2.52% 11.19% 11.36% 11.36%
GMEXICOB -3.33% 8.57% 8.21% 8.21%
ICA* 2.74% 3.52% 3.58% 3.58%
KOFL 1.33% 3.71% 3.72% 3.72%
LABB 1.29% 2.00% 2.00%
MEXCHEM* -3.51% 6.95% 6.65% 6.65%
PINFRA* -0.40% 4.20% 4.14% 4.14%
TLEVICPO 1.00% 8.68% 8.69% 8.69%
WALMEXV 2.79% 14.66% 14.93% 14.93%
Portafolio 0.98%
IPC 0.68%
SIRV -0.03%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV. *Miercoles a miercoles.  
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Política monetaria y 
cifras en Europa además de inflación en nuestro país 
 
El positivo momento en los mercados internacionales 
continuó ante las persistentes sorpresas en las cifras de 
actividad económica en las principales regiones del mundo 
desarrollado. En EE.UU. la reacción fue muy moderada a la 
contracción del PIB del 4T12 en el estimado preliminar y 
reaccionó positivamente tras los reportes de la nómina no 
agrícola y el ISM manufacturero. Por su parte, en Europa y 
China los índices PMI de manufacturas alimentaron la 
expectativa de una estabilización y gradual recuperación en 
el primero y de que se evitará un “aterrizaje forzoso” en el 
segundo. Adicionalmente, las condiciones financieras en la 
Eurozona permanecen estables y varios países emergentes 
continuaron uniéndose a la tendencia de mayor lasitud 
monetaria global (como India, Hungría y Colombia). Los 
mercados locales también reaccionaron fuertemente a las 
minutas de Banxico, sobre todo en renta fija, con las tasas 
mexicanas acercándose a mínimos históricos y el peso 
apreciándose fuertemente.      
 
Febrero inicia con los mercados cerrados en nuestro país el 
lunes por el Día de la Constitución mientras la atención se 
centra en la política monetaria y datos en Europa. El ECB y 
el BoE se reúnen y enfrentan retos distintos, esperando que 
mantengan en pausa en términos de estímulos monetarios 
adicionales.  En el primero creemos que Mario Draghi 
refrendará el sesgo más hawkish de su última conferencia y 
confirme sus expectativas de una recuperación gradual de la 
economía. Por su parte, en el Reino Unido y ante la 
desaceleración de la economía lo más importante será ver la 
postura del futuro gobernador del banco, Mark Carney, en su 
discurso del 7 de febrero, mientras el BoE mantiene en pie 
los actuales programas de estímulo. Por su parte, en cifras la 
atención se posará en Alemania con la producción industrial, 
balanza comercial y órdenes de fábrica. Por último pero no 
por eso menos relevante, se publicará la inflación de enero 
en México, que continuará siendo muy importante para la 
evaluación de la futura trayectoria de la política monetaria, 
aunque también habrá que estar pendientes de los índices 
del IMEF y la confianza del consumidor de enero.  
 
En el mercado de renta fija local dos eventos relevantes 
tuvieron lugar en la última semana de enero que han 
confirmado nuestra perspectiva favorable sobre tasas 
mexicanas, principalmente en el frente de política 
monetaria. En términos generales seguimos pensando que 
los mercados internacionales continuarán observando una 
fuerte liquidez y con ello la necesidad de llevar a cabo 
procesos de optimización en términos de estrategias de 
inversión con dos variables importantes en la ecuación: 
rendimiento y riesgo. En este sentido economía emergentes 
como la mexicana continuarán siendo receptores netos de 
flujos extranjeros. Seguimos positivos en el mercado de 
renta fija local para la primera mitad del año, en donde es 
probable que observemos nuevos mínimos históricos en 
tasas en bonos de largo plazo. A nuestro parecer (1) 
expectativas de recorte de tasas y (2) la entrada de flujos 
extranjeros aprovechando la buena relación 
rendimiento/riesgo de México seguirán generando ganancias 
en instrumentos de largo plazo. De esta manera creemos 
que el bono M Dic’24 pudiera alcanzar un nuevo mínimo 
histórico de 5.00% tan pronto como a finales del presente 
trimestre y que el Nov’42 pudiera observar niveles 
ligeramente por debajo del 6.00%. 
 

Vemos más valor en tasas ante un posible recorte por 
parte de Banxico. Nuestro equipo de análisis económico ha 
cambiado su perspectiva sobre la política monetaria que 
llevará a cabo el banco central en los próximos meses. Ahora 
el grupo financiero considera que Banxico decidirá recortar la 
tasa de referencia entre 50 y 75pb en la próxima junta de 
política monetaria del 8 de marzo. De acuerdo a lo que se 
percibió en las minutas publicadas este viernes, nuestro 
equipo piensa que este recorte sería de “una sola vez” y no 
el comienzo de un ciclo de política monetaria laxa, por lo que 
ahora pronostican que la tasa de referencia termine este año 
entre 3.75% y 4.00%. A nuestro parecer el mercado 
descontará un recorte de 50pb para los próximos seis 
meses. Teniendo en cuenta esta situación y la reciente 
dinámica observada en el mercado de renta fija, vemos 
mayor valor en la parte larga de las curvas de bonos M y 
derivados de TIIE-28, con ganancias potenciales de 25-
30pb. No obstante, consideramos que los instrumentos de 
corto plazo pudieran observar ganancias adicionales de 10-
15pb. 
  
Datos económicos en EE.UU. y comunicado del Fed 
sugieren mayor liquidez que probablemente continúe 
dirigiéndose a economías emergentes. Este viernes se 
dio a conocer el reporte laboral del BLS al mes de enero en 
Norteamérica, en donde las nóminas no agrícolas mostraron 
pocas sorpresas respecto a las expectativas del mercado. Lo 
relevante fue que la tasa de desempleo pasó de 7.8% a 
7.9%, afectada en su mayoría por un efecto de tasa de 
participación. Los Treasuries observaron un comportamiento 
defensivo a este reporte, lo que sugiere que las tasas se 
mantendrán en niveles bajos ante una expectativa de poco 
crecimiento hacia delante. Esto se debe a que el mercado 
está percibiendo muy complicado que la tasa de desempleo 
llegue a 6.5% para finales de este año, especialmente si 
tenemos en mente que los ajustes fiscales en Norteamérica 
tendrán un efecto adverso sobre el ritmo de recuperación 
económica en la primera mitad del año. Con esto es 
probable que el programa de compras mensuales por 
US$85,000 millones (MBS y Treasuries de largo plazo) 
continúe más allá de finales de este año, siendo un soporte 
importante paras las tasas norteamericanas.  
 
Por otra parte, el comunicado de decisión de política 
monetaria del Fed publicado el pasado miércoles mostró 
cambios marginales respecto al previo, como anticipamos. 
Se pudieron observar dos cosas nuevas del comunicado: (1) 
un ligero tono más dovish, especialmente resaltando el tema 
de la moderación en el ritmo de recuperación percibido por 
la Junta de Gobierno; y (2) un nuevo miembro disidente 
(voto en contra de mayor estímulo), quien pudiera ser el 
nuevo miembro más hawkish de la junta, Esther George, en 
lugar de Jeffrey Lacker quien en este año ya no tiene voto 
dentro del FOMC.  A nuestro parecer, el mercado estará más 
enfocado a las minutas sobre esta reunión a publicarse 
dentro de tres semanas, en donde la atención estará puesta 
en las perspectivas de los miembros de este nuevo comité 
de decisión de política monetaria. Si bien este comunicado 
no fue un evento tan relevante para el mercado, la 
confirmación del programa de compra de activos a un ritmo 
de US$85,000 millones continúa siendo un factor importante 
para las economías emergentes, quienes serán las 
principales receptoras de este flujo. En este sentido, México 
continúa ofreciendo una buena mezcla de riesgo/rendimiento 
a los inversionistas extranjeros, por lo que consideramos 
que las tasas mexicanas continuarán beneficiándose de esta 
coyuntura (tenencias de extranjeros en bonos M y Cetes en 
máximos históricos). Como resultado, mantenemos una 
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perspectiva favorable sobre el mercado de renta fija local, 
principalmente en instrumentos de largo plazo. 
 
Recomendaciones de mercado. Recomendamos 
posiciones largas sobre el Udibono Dic’13 con nivel de 
entrada en 1.21%, objetivo de 0.80%, stop-loss de 1.40%, 
como una estrategia de carry-trade (sugerimos mantener a 
vencimiento). Tomando en cuenta nuestros estimados de 
inflación para 2013 y la tasa de rendimiento al vencimiento 
de este instrumento, la tasa nominal implícita es de 4.70%, 
la cual se encuentra muy por arriba del 4.32% del Mbono 
Dic’13. Adicionalmente, una potencial baja en la tasa de 
referencia hará atractivo este instrumento. Recomendamos 
posiciones largas sobre el bono M Nov’42 a partir de la 
próxima semana, aprovechando que este instrumento se 
subastará el martes 5 de febrero. Sugerimos un nivel de 
entrada en 6.22%, objetivo en 5.97% y stop-loss en 6.40%. 
Decidimos abrir nuevamente nuestra recomendación 
recibidora sobre el TIIE-IRS de 1 año (13x1) con nuevo nivel 
de entrada de 4.60%, objetivo 4.45% y stop-loss de 4.70%. 
La semana pasada habíamos decidido tomar utilidades sobre 
esta estrategia que originalmente abrimos a un nivel de 
4.87% y objetivo de 4.70%. Esta nueva perspectiva sobre 
Banxico genera un mayor interés por este instrumento 
nuevamente. Mantenemos nuestras recomendaciones de 
valor relativo sobre diferenciales en 10 años TIIE-Libor 
(entrada 410pb, objetivo original 385pb, nuevo objetivo 
350pb y stop-loss 430pb), así como TIIE-Mbono (entrada 
46pb, objetivo 35pb, stop-loss 54pb). 
 
Esperamos mucha oferta de papel la siguiente semana 
por parte del gobierno. Probablemente podamos observar 
una moderación en el optimismo del mercado local por un 
efecto de oferta, ya que se emitirá mucha duración la 
próxima semana. En la subasta tradicional de los martes, 
Banxico colocará Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bondes D de 
5 años, el bono M de 30 años (Nov’42) y el Udibono de 30 
años (Nov’40). Adicionalmente se llevará a cabo una subasta 
sindicada de Udibonos segregados del Nov’40 el miércoles. 
Asimismo, Banxico llevará a cabo una subasta extraordinaria 
de Cetes el próximo miércoles 6 de febrero de las 12:30 a 
las 13:00 hrs. El monto total a subastar será de $54,760 
millones, el monto exacto que vencerá de una subasta 
extraordinaria previa en marzo de 2012. Los $54,760 
millones se subastarán en dos instrumentos: $24,760 
millones en Cetes a 182 días y $30,000 millones en Cetes a 
336 días. Esperamos una fuerte demanda por estos 
instrumentos, especialmente los Cetes de 336 días ante 
fuertes expectativas del mercado de que Banxico pueda 
recortar la tasa de referencia en un futuro cercano.  
 
En la divisa, el tipo de cambio mantuvo un sesgo de alza 
gran parte de la semana, sin romper el piso de 12.68-12.70 
establecido al cierre del viernes pasado e inclusive con un 
máximo íntradía de 12.80. Sin embargo, tras la depreciación 
de 0.3% de la semana pasada se acercó nuevamente a 
mínimos recientes al cerrar en 12.60, una caída semanal de 
0.8%. En concreto, el viernes nuestra divisa se apreció este 
monto por el optimismo tras las sorpresas positivas en 
EE.UU., China y la Eurozona, más que compensando la 
reafirmación del tono dovish en las minutas de Banxico. 
 
Este comportamiento se inserta en un entorno de fuerte baja 
en la correlación entre divisas producto de una menor 
volatilidad y riesgo sistémico, restando influencia a factores 
globales en los precios y aumentando el peso de elementos 
fundamentales a nivel local. En desarrollados sobresale el 
JPY (cambio político), EUR (optimismo de que ha pasado lo 

peor de la crisis y sorpresas positivas, pagos del LTRO), y el 
CHF; en emergentes el BRL (fuerte intervención) y el ZAR 
(conflictos laborales en el sector minero). Una medida que 
aproxima lo anterior es la correlación de nuestro índice de 
emergentes con el VIX y que se ubica en mínimos post-crisis 
(ver gráfica). En particular, en el peso dólar esta medida se 
encuentra en 53%, muy cerca de su nivel más bajo desde 
principios de 2010. Esta influencia local se confirma con la 
fuerte baja de la correlación entre cruces no asociados con el 
USD. El grado de asociación de septiembre a la fecha entre 
el MXN y las monedas que forman la canasta ha caído en 
todos los casos a excepción del MYR y CAD, lo que refuerza 
la idea de que ha sido generalizado y no por casos muy 
específicos como el BRL (con un alto peso en el índice). 
Adicionalmente, sugiere la existencia de oportunidades para 
explotar las diferencias fundamentales entre países para 
estrategias direccionales. 
 
Correlación de 90D de divisas con el VIX*
(con base en cambios porcentuales diarios)

* Correlación positiva: Depreciación del USD y baja del VIX
** Incluye al MXN, BRL, HRK, HUF, PLN, RUB, ZAR, CLP, MYR, COP y PEN
*** Incluye al CAD, AUD, EUR, NZD, CHF, JPY, DKK, SEK, GBP y NOK
Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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Con lo anterior en mente, uno de estos factores locales que 
continúa siendo parte importante de nuestra perspectiva de 
un limitado potencial del peso es un posible recorte de la 
tasa de referencia. Nuestros economistas ahora estiman que 
Banxico recortará la tasa de referencia entre 50-75pb en 
marzo. A pesar de las minutas, el peso continúo al alza. En 
nuestra opinión, esta reacción estuvo apoyada en gran parte 
por el optimismo externo pero también por los limitados 
comentarios sobre el efecto restrictivo de la apreciación real 
del MXN en las condiciones monetarias, en contraste con la 
ocasión previa en la que el mercado descontó una baja (para 
mayores detalles ver Estrategia de Mercados del 18 de 
enero). Como se muestra en la gráfica, el mercado continúa 
incorporando una baja de la tasa en los próximos meses de 
acuerdo con el IRS de un año (13x1), instrumento que 
guarda una estrecha correlación con la cotización.  
 
IRS de TIIE-28 de un año (13x1) y USD/MXN
(por ciento y pesos por dólar, respectivamente)

Fuente: Valmer, Bloomberg, Banorte-IXE
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Anteriormente veníamos recomendando posiciones largas en 
el USD/MXN ante la expectativa de un recorte incorporado 
por el mercado, lo que ahora consideramos que sí sucederá. 
Por lo tanto, reiteramos con mayor convicción la compra de 
dólares (entrada: 12.60; objetivo: 12.90 y stop-loss: 
12.40). Además de que ahora esperamos una baja de la tasa 
de referencia, creemos que las minutas proveen dos indicios 
del “deseo” de un peso más débil y que justifican mayores 
presiones hacia el futuro por este factor, que son: 
 
1) Limitado traspaso a la inflación: Profundizando sobre los 
riesgos a las previsiones de inflación, un miembro destacó 
”…la posibilidad de que vuelvan a presentarse episodios de 
aversión al riesgo y volatilidad financiera que pudiesen llevar 
a un tipo de cambio superior al previsto por los analistas, lo 
que a su vez podría tener un efecto sobre la inflación”. Sin 
embargo, otro miembro comentó que: “debe considerarse 
que actualmente se tiene evidencia de que el traspaso hacia 
los precios es reducido, por lo que el efecto sobre la inflación 
sería reducido aún de manifestarse un choque de esta 
naturaleza”. Además, aseveró que el escenario prospectivo 
indica que las posiciones abiertas a favor del peso son muy 
altas y existe alto apetito por títulos de largo plazo, lo cual 
indica que no se esperan efectos negativos sobre la inflación 
de esta fuente. En general, creemos que la junta no ve un 
riesgo significativo de traspaso y por lo tanto, ayuda a 
justificar una baja a pesar del potencial efecto que podría 
tener una depreciación del peso por este u otros factores. 
 
2) Tipo de cambio real: Creemos que la junta considera que 
el tipo de cambio real está muy elevado y que ha restringido 
las condiciones monetarias, sobre todo en un entorno de 
elevada lasitud monetaria global. En particular, un miembro 
argumentó que: “…dada la elevada integración entre la 
economía de México y EE.UU. existe una tendencia de 
mediano plazo a que el tipo de cambio real se deprecie, 
iniciada desde hace muchos años y habiéndose acentuado 
desde el estallamiento de la crisis”. Si bien reconoció que la 
implementación de reformas estructurales podría tener un 
impacto favorable sobre el potencial de crecimiento y que 
este factor podría revertir esta tendencia, recalcó que aún 
existe incertidumbre sobre las reformas y su impacto y, por 
lo tanto, sobre la posibilidad del cambio de la tendencia, 
además de que estos efectos tomarían un largo tiempo para 
materializarse. En nuestra opinión, este comentario sugiere 
que existe potencial de mayor apreciación de mediano plazo, 
pero que el nivel del MXN probablemente sea aún muy 
elevado tomando en consideración el entorno actual. 
 
En conclusión, ambas consideraciones (baja correlación que 
probablemente permanezca) y el menor soporte del carry en 
el margen respecto a EE.UU. y otros emergentes por una 
baja de tasas, son consistentes con y refuerzan nuestra 
postura. Por lo tanto, reiteramos nuestra recomendación, 
además de que analizaremos las oportunidades en otras 
divisas aparte del dólar en las que podría existir valor ante 
este cambio en las perspectivas de política monetaria. 
 
CAPITALES: 2013 inicia optimista 
 
El optimismo alrededor de los procesos de recuperación 
económica alrededor del mundo, los acuerdos políticos para 
controlar la situación fiscal en EU, y sobre todo, la 
perspectiva de que el mundo vivirá un periodo todavía 
prolongado de tasas de interés sumamente bajas, han sido 
los principales determinantes de un mes que ha superado 
ampliamente lo esperado en cuanto al desempeño de los 
mercados de capitales. Por su parte, el inicio de la 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 3.8%
Maximo 12m   (  1/29/2013  )
Minimo 12m   (  5/18/2012  )

IPC—Evolucion 12m
(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 45,768.49 1,513.17 14,009.79 3,179.10 2,710.08 60,351.16
Nominal 0.42% 0.68% 0.82% 0.93% -1.24% -1.34%
US$ 1.18% 0.68% 0.82% 0.93% 0.37% 0.77%

IPC—Los últimos cinco días
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Acciones en Movimiento (semanal)
Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)

FINDEP* 16.7 EDOARDOB (20.0) GMODELOC 1,507.6
SANLUCPO 15.6 CULTIBAB (11.7) AMXL 1,053.1
VITROA 13.5 SAN* (7.4) CEMEXCPO 531.3
SAREB 11.0 SANMEXB (6.0) WALMEXV 479.8
LAMOSA* 9.1 GMODELOC (5.9) GMEXICOB 477.3
PAPPEL* 8.8 FRAGUAB (3.8) SANMEXB 455.0
MAXCOMCP 8.6 GFINBURO (3.6) GFNORTEO 447.1
OMAB 8.0 SORIANAB (3.1) FEMSAUBD 349.3
IDEALB1 7.7 ALFAA (3.0) ALFAA 283.0
ICA* 5.8 MEXCHEM* (2.5) TLEVICPO 221.9

1/ Promedio diario de 5 dias
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temporada de reportes trimestrales en EU, sin grandes 
expectativas, ha ofrecido un panorama notablemente mejor 
a lo esperado y suma definitivamente en el cauto optimismo 
que prevalece aún tras este favorable inicio de año. En 
México, un impulso adicional se produce luego de que 
nuestro país se coloca entre los favoritos de inversionistas 
extranjeros, con el consecuente flujo de capitales, pero 
además con la especulación de que Banxico podría rebajar 
su tasa de referencia como un atractivo adicional. Al cierre 

de enero, el IPC logra un avance de 3.6% que aunque 
aparentemente se encuentra muy rezagado respecto a sus 
homólogos norteamericanos (+5.0% en S&P500), en 
realidad es bastante parecido una vez incorporando la 
apreciación del tipo de cambio en este periodo. En enero, el 
IPC avanzó 4.8% en términos de dólares. 
 
Entre las emisoras que ha destacado por su avance en este 
primer mes del año tenemos los casos de Ica, Homex, Alsea, 
Alfa, Cemex y Lab, mientras que emisoras no incorporadas 
en la muestra del IPC también han tenido un arranque 
notable, como son los casos de Gissa (+25%), Axtel 
(+22%), OMA (+21%) y Vitro (+20%). Por el contrario, las 
emisoras rezagadas son Alpek, GFInbur, Urbi, GModelo, 
Peñoles y Walmex, por lo que se refiere a las componentes 
del IPC, en tanto que emisoras adicionales que han llamado 
la atención por el mal inicio de año son RCentro (-25%); 
Sanmex (-69%), Dine (-6%) y Fragua (-6%). 
 
El mes también inició con buen ánimo en lo que respecta 
nuevas emisiones de capital, y aún cuando de momento las 
que colocaciones tuvimos no son empresas nuevas, su 
realización tanto por las fechas como por el monto, así como 
el apetito mostrado pro los inversionistas, permiten asegurar 
que en meses próximos veremos una mayor variedad de 
emisoras entrando al mercado. 
 
En las próximas semanas el mercado mexicano deberá 
incorporar un poco más de información local como parte de 
sus determinantes día a día. Si bien hasta hoy tenemos ya 
algunos reportes trimestrales (GFNorte, Kimber, GMéxico), 
la realidad es que la mayor parte de los reportes no serán 
conocidos sino hasta las dos últimas semanas de febrero. En 
realidad, pensamos que el balance de esta temporada de 
reportes en México será favorable, aunque no 
particularmente fuerte. Nos parece que el mayor efecto en 
términos del abaratamiento de múltiplos, una vez conocidas 
las cifras al cierre de año, será dado por la exclusión de las 
pérdidas financieras del 4T11 en la base 12 meses histórica, 
y no tanto porque éstos ofrezcan un desempeño 
particularmente fuerte. 
 
Un tema recurrente en los reportes de empresas mexicanas 
será el efecto de la apreciación del peso mexicano, que 
culminó el año en P$12.85, una apreciación del 7.8% vs el 
cierre del 2011. Esta variación beneficiara a las empresas en 
dos frentes: en el balance por la conversión de pasivos en 
moneda extranjera, y en el estado de resultados, mediante 
el registro de ganancias cambiarias dándole un fuerte 
impulso a la utilidad neta. Aunque el tema de la dilución de 
pasivos sí tendría un efecto en los múltiplos de mercado 
como el FV/EBITDA, en realidad el mayor impacto será visto 
en el P/U, que debería mostrar un abaratamiento de 
consideración. A manera de resumen, podemos mencionar 
que para una muestra de 30 emisoras sobre las que hemos 
publicado estimaciones al 4T12, anticipamos un crecimiento 
de 3.8% en Ventas, de 4.3% en Ebitda y 33.8% en utilidad 
neta. Nos parece que el panorama en general, tanto 
hablando del IPC como del mercado en su conjunto, no 
debería de variar significativamente respecto al panorama 
que bosquejamos con esta muestra. 
 

IPC- Variaciones en el mes
(Enero 2013)

Emisora Inicial Final Var. %

IPC (Nominal) 43,705.83 45,278.06 3.6%
IPC (US$) 3,400.36 3,562.76 4.8%
S&P500 (P$) 18,331.25 19,039.03 3.9%
Bovespa (P$) 4,742.13 4,702.41 -0.8%
ICA* 32.19 38.09 18.3%

HOMEX* 26.72 30.82 15.3%

ALSEA* 25.78 29.48 14.4%

ALFAA 27.38 30.53 11.5%

CEMEXCPO 12.70 13.87 9.2%

LABB 26.59 29.03 9.2%

GRUMAB 39.17 42.46 8.4%

KIMBERA 32.96 35.59 8.0%

ELEKTRA* 550.30 593.00 7.8%

GAPB 73.57 79.22 7.7%

COMPARC* 18.37 19.76 7.6%

ICHB 97.62 104.75 7.3%

AMXL 14.90 15.97 7.2%

FEMSAUBD 129.31 137.29 6.2%

AZTECACP 8.48 8.95 5.5%

KOFL 191.34 201.20 5.2%

GFNORTEO 83.45 87.67 5.1%

CHDRAUIB 41.99 44.11 5.0%

TLEVICPO 68.25 71.24 4.4%

ASURB 146.40 152.54 4.2%

LIVEPOLC 135.51 140.91 4.0%

GMEXICOB 46.75 47.38 1.3%

OHLMEX* 28.40 28.75 1.2%

AC* 96.09 96.96 0.9%

MFRISCOA 54.44 54.56 0.2%

MEXCHEM* 72.11 71.92 -0.3%

BOLSAA 32.59 32.29 -0.9%

GEOB 15.12 14.86 -1.7%

BIMBOA 33.47 32.88 -1.8%

WALMEXV 42.33 41.22 -2.6%

PE&OLES* 650.93 624.52 -4.1%

GMODELOC 116.02 108.19 -6.7%

URBI* 8.09 7.38 -8.8%

GFINBURO 39.21 35.63 -9.1%

ALPEKA 34.83 31.58 -9.3%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Empresas con mayor crecimiento estimado al 3T12

Empresa Sector Ventas Ebitda

Mexchem Químico 71.2% 77.7%

Homex Vivienda 23.4% 39.2%

Kof Bebidas 24.9% 34.9%

Ac Bebidas 9.9% 33.5%

Femsa Bebidas 19.9% 24.8%

Herdez Alimentos 17.0% 23.9%

Alsea Comercio Esp. 24.1% 23.8%

Lab Comercio Esp. 18.5% 18.0%

Asur Aeropuertos 8.3% 19.3%

Pinfra Infraestruc. -2.2% 15.5%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe  
 
ANÁLISIS TÉCNICO: Buen inicio de año para los 
mercados financieros 
 
Los principales índices de Wall Street conservan su 
desempeño favorable, terminan con el mejor avance 
mensual desde hace más de 10 años. El Dow Jones genera 
una alza del +5.77%, el S&P 500 +5.04% y el Nasdaq 
+4.06%, creemos que en esta tendencia ascendente podrían 
generarse movimientos contra sentido en el corto plazo. Por 
otra parte, el IPC termina el mes con un avance del 
+3.60%, vemos conveniente un periodo de consolidación 
antes de continuar con su avance, los niveles donde vemos 
probable esta oscilación son los 46,000pts y 45,000pts. 
 

 
 
El IPC interrumpe su ajuste. El IPC se mantiene montado 
en un rally de 9 semanas subiendo. La línea de precios al 
alcanzar el máximo histórico en los 46,070pts inicio un 
periodo de ajuste; sin embargo, logró asimilar la toma de 
utilidades. Creemos que este movimiento debería de 
mantenerse con la intención de descongestionar los niveles 
de encarecimiento que se alcanzó en semanas anteriores. En 
el supuesto de concretarse un ajuste, el soporte se localiza 
en los 45,155pts (promedio móvil ponderado de 30 días) y 
los 44,700Ppts (nivel de fibonacci). Por otra parte, se 
mantiene la resistencia clave en los 46,070pts, si lograra 
superar este nivel sería una nueva señal positiva y estaría 
habilitando la siguiente resistencia localizada en los 
46,850pts. 
 

 
 
El IPC en dólares en máximos históricos. La línea de 
precios registra un máximo histórico al alcanzar los 
3,630pts. Desde nuestro punto de vista se mantiene abierta 
la posibilidad de generar una sana toma de utilidades, en 
este sentido el soporte lo ubicamos en los 3,555pts 
(promedio móvil ponderado de 30 días), si llegara a romper 
este nivel podría ampliar el movimiento hacia el siguiente 
piso de los 3,500pts, terreno donde se ubica el promedio 
móvil ponderado de 50 días. Por otra parte, la superación de 
los 3,630pts sería una nueva señal positiva para continuar 
con su tendencia de alza y tomar rumbo hacia un siguiente 
objetivo localizado en los 3,680pts. 
 
El Bovespa amplía la toma de utilidades. En su 
movimiento de contracción perfora la zona de los 60,250pts 
ampliando su movimiento hacia el soporte localizado en los 
59,270pts (nivel de fibonacci). Creemos que si logra 
consolidar en estos niveles abre la posibilidad de registrar un 
rebote técnico, bajo este escenario el objetivo intermedio lo 
estamos identificando en la zona de los 61,475pts. Es 
importante mencionar que los indicadores y osciladores 
técnicos lograron descongestionarse, inclusive ingresaron a 
la zona de sobre-venta. 
 

 
 
El Dow Jones presiona los 14,000pts. Este índice está en 
proceso de superar la resistencia de los 14,000pts, desde 
nuestro punto de vista es clave que logre romper con este 
nivel para continuar con su ascenso. Si no lograra superar 
esta zona vemos probable una sana toma de utilidades, en 
este sentido la banda de soporte que podría buscar son los 
13,715pts (línea de fibonacci) y los 13,650pts (promedio 
móvil ponderado de 30 días). Desde nuestro punto de vista 
este movimiento le daría oxígeno a la tendencia. Por otra 
parte, si logra confirmar este rompimiento habilitaría la cima 
de los 14,200pts. 
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El S&P 500 en proceso de superar los 1,500pts. Este 
índice en su movimiento de alza está buscando romper con 
fuerza la zona de los 1,500pts, Desde nuestro punto de vista 
sería una señal positiva si logra concretar con este 
rompimiento alcista, creemos que seguirá presionando para 
superar este nivel. Bajo este escenario el siguiente objetivo 
que estaría habilitando se localiza en los 1,550pts. Por otra 
parte, si se llegara a debilitar en los 1,500pts creemos que 
podría generarse una sana toma de utilidades, en este 
sentido el apoyo lo estamos identificando en los 1,480pts, 
zona donde se concentra una línea de fibonacci y el 
promedio móvil ponderado de 30 días.  
 

 
 
El Nasdaq busca la cima de los 3,200pts. Este índice 
tecnológico define a la alza un patrón de consolidación al 
romper la zona de los 3,160pts. Con este movimiento la 
línea de precios toma rumbo hacia el objetivo clave 
localizado en los 3,200pts (nivel alcanzado el 21 de 
septiembre de 2012). En el supuesto de quebrar este nivel, 
desde nuestro punto de vista sería una nueva señal positiva. 
Bajo este escenario el siguiente techo que habilitaría se 
localiza en los 3,300pts. Por otra parte, si no lograra superar 
los 3,200pts vemos probable una toma utilidades, en este 
sentido el nivel de soporte se localiza en los 3,125pts 
(promedio móvil ponderado de 30 días). 
  

 

DEUDA PRIVADA 
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo asciende a $806,477mdp. Por su parte, el 
mercado de Corto Plazo ascendió a $40,721mdp, habiéndose 
colocado en la semana $15,459mdp del cual el 92.8% del 
monto colocado presenta una calificación de ‘F1+’.  
 
Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevó a 
cabo la colocación  de la emisión estructurada del 
INFONAVIT, CEDEVIS 13U (‘Aaa.mx’/‘AAA(mex)’ por parte 
de Moody’s y Fitch, respectivamente) por $3,167mdp, 
vencimiento en el 2040 y pagando una tasa referenciada a 
Udis. 
 
En el Horno. Para la semana del 5 al 8 de febrero de 2013 
no se esperan nuevas colocaciones. Sin embargo, para la 
semana del 11 al 15 de febrero estaremos al pendiente de la 
colocación de las emisiones quirografarias SEMPRA 13 / 13-2 
(‘mxAAA’/‘AAA.mx’ por S&P y Moody’s, respectivamente) por 
un monto conjunto de $5,120mdp. SEMPRA 13 tiene un 
vencimiento programado a 10 años y pagará tasa fija 
(Mbono2022). Por su parte, SEMPRA 13-2 pagará TIIE 28 y 
contará con un vencimiento a 5 años. 
 
Noticias Corporativas. Grupo KUO informó que la 
Comisión Federal de Competencia autorizó sin condiciones la 
venta de los activos de su negocio de aglomerados y 
laminados de madera a Maderas y Sintéticos de México. Por 
otro lado, Hipotecaria Su Casita no realizó el pago de 
intereses de la emisión CASITA 11 correspondiente al día 25 
de enero de 2013, por la cantidad de $12,538,983.50ps. 
 
Noticias de Asambleas. En la Asamblea de Tenedores de 
CASITA 11, se tuvo por rendido el informe del despacho de 
abogados designado para llevar a cabo la defensa del 
patrimonio del fideicomiso ante el concurso mercantil en 
etapa de quiebra de Hipotecaria Su Casita. Por otro lado,  en 
la Asamblea de Tenedores de VRZCB 08 / 08U, se aprobó la 
aplicación de parte del remanente a favor de los municipios 
para establecer un fondo de soporte, y se autorizó eliminar 
el evento preventivo de la cláusula 15.1, inciso H del 
fideicomiso y modificar el evento de incumplimiento, en la 
cláusula 17.1, inciso M del mismo. 
  
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: CASCB 11U con una 
disminución de 66pb, BANCHIL con -34pb,  y CDVITOT 11-
2U con -22pb. Por otro lado, las emisiones perdedoras por 
mayores incrementos en su spread fueron: BRHCCB 07U  
con un avance de 159pb, BRHCGCB 03U con 157pb y 
TFOVIS 12-4U con 6pb. 
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

95PEMEX12U 11-May-28 3,529 No UDIS : 3.02% AAA

90GDFECB12 12-Nov-27 2,500 Si FIJA : 6.85% AAA

91VALARRE12-2 28-Nov-17 150 No CETE182 + 2% A

91IJETCB12 04-Dic-20 983 Si TIIE28 + 2.7% AA-

91CATFIN12 02-Dic-16 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA

91GDINIZ12 06-Dic-16 120 No TIIE28 + 3.05% A-

91UNIRECB12 19-Sep-16 400 SI TIIE28 + 1.65% AAA

91CIOSA12 14-Dic-17 83 No TIIE28 + 3.1% A

91GBM13 22-Ene-15 300 No TIIE28 + 0.65% AA

95CEDEVIS13U 20-Dic-40 3,167 Si UDIS AAA

Próximos Vencimientos
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

91GBM11 07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA

91CREAL10-2 28-Feb-13 240 No TIIE28 + 3.25% A

2ALMACO99U 01-Mar-13 330 No UDIS : 9.25% AA-

91FORD11 14-Mar-13 1,000 No TIIE28 + 0.95% AA-

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 1 de febrero de 2013. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

Emisión

Emisión

 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe

Monto
emitido

Monto circulación

 
 
Acciones de Calificadoras en la Semana

Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

S&P B-/mxBB  B/mxBBB +

CC SD/D -

SD B- =

C/C(mex) RD/RD(mex) -

RD/RD(mex) B/BB-(mex) =

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 1 de

febrero de 2013. RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa

Emisor/Emisión

CEMEX

Fitch

AXTEL

S&P

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

OPERACIÓN DE MERCADO 
 
En la semana del 28 al 30 de enero de 2013 se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $9,658mdp (de 
lunes a miércoles), cifra 219.27% superior a los $3,025mdp 
operados durante la semana del 21 al 23 de enero (de lunes 
a miércoles). Los instrumentos más operados fueron por 
parte de Petróleos Mexicanos (PEMEX 09-2 / 10 / 10-3 / 11 / 
11-2 / 11-3 / 12 / 12U) por $2,525mdp, la Comisión Federal 
de Electricidad (CFE 10 / 10-2, CFECB 03 / 05 / 06 / 06-2 / 
07 / 09 / 09U / 09-2U / 10 / 10-2 / 12, CFEGCB 10/ 10-2 / 
11 / 12, CFEHCB 06 / 07 / 07-2 / 06 / 07-3 / 08 / 09 / 09U 
y CFEJCB 05 / 05-2) por $1,518mdp, y Transportación 
Marítima Mexicana (TMMCB 10) por $1,046mdp. La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue 
Interbancaria con el 66.2% del monto operado, seguida de 
Otros Nacionales con el 23.0%. 
 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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Banxico recortará la tasa de referencia de 50 a 75pb en 
marzo  

•  Banco de México publicó hoy las minutas de su reunión de política monetaria 
del pasado 18 de enero 

•  En nuestra opinión, estas han sido las minutas más dovish (sesgadas hacia un 
recorte de tasas), que hemos visto desde que el banco central publica este 
documento 

•  Como resultado de esto, ahora pensamos que la Junta de Gobierno decidirá 
recortar la tasa de fondeo en 50 a 75 puntos base en su próxima reunión del 8 
de marzo 

•  De acuerdo a lo que percibimos en las minutas, pensamos que este recorte 
sería de “una sola vez” y no el comienzo de un ciclo de política monetaria laxa, 
por lo que ahora pronosticamos que la tasa de referencia termine este año 
entre 3.75% y 4% 

Minutas muy dovish. Banco de México publicó hoy las minutas de su reunión de política 
monetaria del pasado 18 de enero. Hemos estado pronosticando una pausa en términos 
de política monetaria por un largo periodo de tiempo, debido a que no estamos 
convencidos sobre los argumentos expresados ni en el comunicado de la reunión de 
política monetaria, como de las minutas, particularmente en cuanto al escenario de 
crecimiento económico (y brecha de producto) e inflación, que pudiera justificar una 
reducción de la tasa de referencia. No obstante lo anterior y juzgando por el nivel 
extremo de dovishness (sesgo hacia una baja de tasas de interés) de las minutas, ahora 
creemos que la Junta de Gobierno decidirá recortar la tasa de fondeo en 50 a 75 puntos 
base en su próxima reunión del 8 de marzo. En este sentido, cabe señalar que nosotros 
escribimos el pasado 18 de enero que: “…estaremos atentos a las minutas de esta 
reunión (a publicarse el próximo 1º de febrero) con el fin de reevaluar nuestra 
perspectiva con respecto al futuro de la política monetaria…”. Ahora que hemos leído las 
minutas de manera muy cuidadosa, hemos cambiado nuestro call. 

Un recorte de “una sola vez” y no un ciclo. De acuerdo a lo que percibimos en las 
minutas, pensamos que este recorte sería de “una sola vez” y no el comienzo de un ciclo 
de política monetaria laxa, por lo que ahora pronosticamos que la tasa de referencia 
termine este año entre 3.75% y 4%. En este contexto, creemos que vale la pena 
enfatizar en un párrafo que escribió la Junta de Gobierno en las minutas: “…En este 
sentido, algunos miembros señalaron que en caso de que dicha reducción se decidiera, 
debería comunicarse como una corrección de una vez por todas que refleje cabalmente 
las ganancias que se han obtenido en el combate a la inflación y no como el inicio de un 
ciclo de relajamiento de política monetaria…". 

“Corrección estructural”, el argumento principal para un recorte de tasas. Como 
lo comentamos anteriormente, no estamos convencidos de que el escenario de 
crecimiento económico (y brecha del producto) e inflación esté formando un caso sólido 
para un recorte de la tasa de referencia. Esto se debe a que nuestras estimaciones de la 
brecha de producto (diferencia entre el PIB potencial y el PIB observado), sugieren que 
ésta se encuentra en niveles cercanos a cero, en donde existe una gran probabilidad de 
que se torne positiva en pocos meses. Por otro lado, pensamos que la inflación podría 
contaminarse de algunas políticas fiscales restrictivas que podrían implementar algunos 
gobiernos estatales y municipales para incrementar la recaudación, así como la 
incertidumbre que emerge de la gran caída que sufrieron las tarifas de telefonía móvil en 
el último trimestre de 2012, que pensamos que sólo podrían ser de carácter transitorio. 
Adicionalmente, existe la posibilidad de que el gobierno apruebe una reforma fiscal -que 
sería implementada en enero de 2014-, generalizando el IVA a alimentos y medicinas, lo 
que podría incrementar las presiones inflacionarias, aunque esto podría considerarse 
como un evento de una sola vez. Así, aunque concordamos con la mayoría de la Junta de 
Gobierno de Banxico en que las reformas estructurales, que esperamos sean aprobadas 
próximamente, darán un empuje crecimiento potencial, dando espacio a la expansión del 
PIB sin presiones inflacionarias, pensamos que éstas tardarán en implementarse, y por lo 
tanto, retrasarán dicho empuje. En este sentido, concluimos que el argumento de 
“corrección estructural”, en la que la postura monetaria relativa con respecto a otros 
países también juega un papel importante, es la principal motivación de Banxico para 
bajar tasas de interés. Como resultado, nuestra interpretación de una “corrección 
estructural” es que el recorte debe ser mayor a 25pbs, en el rango entre 50 y 75pbs, 
particularmente porque esto dejaría la tasa de interés real en niveles alrededor de cero.  
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Tres doves vs. un solo hawk. Como ya hemos 
mencionado anteriormente, la oposición a un recorte de 
tasas que enfrenta el ala más dove de la Junta de Gobierno 
es ahora menor que la que había en agosto de 2011 y en 
abril de 2012, cuando percibíamos una inclinación hacia una 
baja de tasas, que finalmente no tuvo lugar. Esto viene 
como resultado de la salida del Subgobernador Sidaoui en 
diciembre pasado, que deja solamente un miembro con un 
sesgo hawk (o con sesgo de alza de tasas), mientras que la 
inflación está en sus niveles históricamente más bajos.  

¿Por qué el 8 de marzo? A pesar de que ya hemos 
argumentado las razones por las que pensamos que la 
autoridad monetaria hará un solo recorte de tasas, y de por 
qué sería entre 50 y 75pbs, todavía nos queda por explicar 
por qué pensamos que pudiera darse tan pronto como en la 
reunión del próximo 8 de marzo. En nuestra opinión, además 
de que las minutas revelan una alta inclinación de la Junta 
de Gobierno a actuar en esta dirección, en un mundo con un 
alto grado de incertidumbre—en el que la situación fiscal en 
EE.UU. todavía no se resuelve y dado que todavía existen 
algunos riesgos provenientes de la Eurozona, como la 
elección en Italia de finales de febrero—aunque con menores 
riesgos de un evento de cola y un contagio mucho menor de 
las variaciones del tipo de cambio a la inflación, el momento 
de implementar recorte “correctivo” de la tasa de interés 
podría estar a la vuelta de la esquina.  

En particular, pensamos que la inflación observada provee 
una “ventana de oportunidad” muy conveniente si existe la 
inclinación a bajar tasas. Más adelante, pensamos que el 
crecimiento en EE.UU. podría empezar a acelerarse—una vez 
que se dejen atrás los temas fiscales—, la demanda interna 
podría seguir recuperándose y podríamos ver mayores 
niveles de inflación. En este contexto, esperamos una 
“joroba” de inflación en 2T13, derivado de efectos de base, 
que podría llevar la inflación anual a niveles cercanos al 
rango superior del objetivo de Banxico (4%). Como 
resultado, si el peso no experimenta un episodio de alta 
aversión al riesgo (i.e. el peso no se va por arriba de 13.2 
pesos por dólar de manera repentina), entonces Banxico 
reducirá la tasa de fondeo. De hecho, este es el único riesgo 
que vemos a nuestra perspectiva en este momento.  
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Impresiones sobre la reunión de Davos 2013 
  

• La impresión general que tuvimos esta vez es que, tanto los líderes políticos 
como los altos ejecutivos, están más optimistas sobre los temas globales que 
lo que habían estado en 2012 

• Los fantasmas de un rompimiento en la Eurozona o una salida de Grecia no 
están en la cabeza de los hacedores de política o de los inversionistas 

• La posibilidad de un aterrizaje forzoso en China parece ser lejano  

• Los riesgos políticos se enfocan ahora más en las tensiones entre China y 
Japón, que en el conflicto entre Irán e Israel  

• México, Colombia, Perú, y Chile están entre los principales destinos de 
inversión, tanto de portafolio como directa, en mercados emergentes 

• Percibimos que el principal riesgo para el crecimiento global y la estabilidad 
financiera viene ahora por la situación fiscal en EE.UU. 

• No obstante, el consenso entre los líderes globales es que todos los temas 
mencionados se arreglarán, por lo que hay mucho espacio para mejorar en 
2013 

 

El Foro Económico Mundial (WEF). La semana pasada, una delegación del Grupo 
Financiero Banorte—encabezada por el Presidente del Consejo de Administración, 
Guillermo Ortíz Martínez, así como por su Director General, Alejandro Valenzuela—, se 
trasladó a Davos, Suiza, un centro de esquí en medio de los Alpes suizos famoso por 
organizar las reuniones anuales del Foro Económico Mundial (WEF). El motivo de este 
viaje fue discutir los temas que afectan al entorno global tanto en el corto como en el 
largo plazo. Cabe mencionar que estas reuniones tienden a reunir a todo tipo de líderes 
globales, desde hacedores de política económica, como la Directora Gerente del FMI, 
Christine Lagarde, o Mario Draghi, el Presidente del ECB; Presidentes del Consejo así 
como Directores Generales y de Finanzas de grandes compañías globales y fondos de 
inversión, como es el caso de Bill Gates de Microsoft o Jamie Dimon de JP Morgan hasta 
personalidades relacionadas con organizaciones caritativas, el arte, entre otros, como 
Charlize Theron. De acuerdo con el WEF, por una semana, la población permanente del 
pequeño pueblo de Davos—11 mil habitantes—se incrementa hasta 19 mil habitantes, 
llenando hoteles, restaurantes, tiendas así como el centro de convenciones. 

Más optimistas que el año pasado. En este contexto, percibimos que los asuntos más 
preocupantes y urgentes que pendían sobre el mundo el año pasado han sido atacados y 
que 2013 será un año menos volátil y de transición hacia un mundo más próspero. En 
Europa, por ejemplo, los fantasmas de un rompimiento del sistema Euro así como de una 
salida de Grecia no están en la mente de los líderes mundiales, mientras que las voces 
que abogaban por un aterrizaje forzoso en China se han acallado. Adicionalmente, las 
tensiones geopolíticas parece que han pasado de enfocarse en el conflicto entre Irán e 
Israel, así como de la llamada Primavera Árabe, a las tensiones entre China y Japón. De 
hecho, percibimos que el principal riesgo al crecimiento de la economía global y la 
estabilidad financiera se ha movido ahora a la situación fiscal en Estados Unidos. Sin 
embargo, el consenso predice que todos estos temas se arreglarán por lo que hay mucho 
espacio para mejoras.  

Eventos de cola en la Eurozona se han mitigado. De un escenario de rompimiento de 
la Eurozona se regresa a un escenario de avance lento o muddling through. El año 
pasado, los líderes de la Eurozona se enfrentaron a una disyuntiva de política: o dejar 
salir al miembro más débil del sistema Euro, Grecia—lo que podría haber llevado a un 
rompimiento del sistema en general—o mantenerse en bloque y empezar a implementar 
medidas de política separadas—inclusive específicas para cada país. Como sabemos 
ahora, los líderes europeos escogieron mantener el bloque del Euro sin cambios. En 
nuestra opinión, las consecuencias desconocidas de escoger la primera opción—que 
definitivamente los hubiera llevado por terrenos inexplorados—tenían un costo muy 
elevado, con una alta probabilidad de observar patrones de inestabilidad económica, 
financiera y política por un período largo de tiempo.  
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Una fuente importante de incertidumbre podría haber sido, 
en nuestra opinión, el cambio de percepción de los 
inversionistas sobre dónde invertir con un rompimiento de la 
Unión Monetaria Europea. En particular, la pregunta hubiera 
sido si Alemania sería un lugar más seguro para invertir por 
sí sola o dentro de la Eurozona. Esto hubiera causado salida 
de flujos no sólo de los países periféricos, pero también 
desde las economías consideradas como centrales (core). 
Consideramos que los líderes europeos fueron capaces de 
reforzar la cohesión entre los miembros del grupo aplicando 
tanto medidas macroeconómicas de corto plazo—como el 
programa de Overnight Monetary Transactions (OMT) del 
ECB, anunciado a mediados de 2012 y que calmó la 
incertidumbre sobre el riesgo de quiebra de las economías 
periféricas o el incremento del poder de apalancamiento de 
los fondos de estabilización—como medidas específicas por 
país, como fue el programa de reestructura de la deuda 
griega o el paquete de rescate al sistema bancario español. 
A estos esfuerzos se le unió la decisión de empezar a atacar 
temas de más largo plazo a través del diseño de una agenda 
que eventualmente lleve a una unión fiscal y bancaria. En 
este contexto, destacamos que, en nuestra opinión, el 
programa OMT del ECB marcó un cambio estructural, en el 
que el camino hacia un rompimiento se detuvo, y a partir del 
cual la situación empezó a mejorar.  

Incertidumbre política hacia delante. Las acciones 
específicas para cada país mencionadas anteriormente, así 
como los esfuerzos de ajuste fiscal y las reformas para 
incrementar la competitividad han sido también clave para 
pensar que el camino elegido puede ser sustentable. No 
obstante, a pesar del optimismo que percibimos, el camino 
por recorrer—ahora exento de riesgos de cola—todavía es 
incierto, en el que las elecciones italianas y alemanas—que 
tendrán lugar en febrero y septiembre, respectivamente—
continuarán determinando el tipo de políticas así como los 
tiempos en los que se implementan, con una probabilidad, 
significativamente menor pero todavía presente, de obtener 
un resultado no deseado, que podría traer consigo 
sufrimiento social, como es el caso de las altas tasas de 
desempleo que algunos de estos países están 
experimentando actualmente.  

El potencial de un aterrizaje forzoso en China es 
lejano. Una fuente de preocupación significativa a finales de 
2011, y durante el 2012, fue la aparente alta probabilidad de 
que China enfrentara un aterrizaje forzoso. Dicha 
preocupación se hizo más evidente cuando el PIB de este 
país presentó tasas de crecimiento por debajo del 10% anual 
en 1T11, luego de crecer 12.1% en 1T10. En un principio, la 
desaceleración de la economía china fue inducida. En otras 
palabras, el Banco Popular de China empezó a restringir su 
postura monetaria para mitigar las presiones inflacionarias, 
en medio de sospechas de que se estaba formando una 
burbuja. Más tarde, los vientos en contra provenientes de la 
crisis en la Eurozona—el segundo mercado más importante 
para las exportaciones chinas—profundizaron la 
desaceleración de la economía. De hecho, el PIB chino creció 
solamente 7.8% en 2012. No obstante, cabe mencionar que 
mientras que las restricciones de política monetaria se han 
levantado—por lo que al menos la parte “inducida” de la 
desaceleración se puede revertir—los vientos en contra 
antes mencionados podrán ser atacados en el mediano plazo 
por la nueva administración, que empieza su quinquenio con 
la fuerte idea de implementar cambios estructurales 
significativos en el modelo económico chino, transitando de 
un modelo basado en las exportaciones a uno enfocado en la 

demanda interna. Esta no será una tarea fácil dado que los 
hacedores de política no podrán ya solamente ajustar la 
economía para obtener mayores tasas de crecimiento, sino 
que, de acuerdo al consenso entre los ejecutivos que 
asistieron al WEF, la preocupación sobre un aterrizaje 
forzoso se ha tornado ahora en una preocupación por una 
mayor demanda por parte de la población de un sistema 
política más abierto y democrático.  

Los riesgos geopolíticos se enfocan en las tensiones 
entre Japón y China. Mientras que el conflicto entre Irán e 
Israel no ha dejado de existir, éste se ha desarrollado de 
manera muy diferente vis-a-vis la guerra abierta que 
muchos analistas predecían para finales del 2012. En este 
contexto, parece que la ONU se inclina ahora a tratar la 
posibilidad de que Irán tenga armas nucleares como lo hizo 
con Corea del Norte, es decir, permitiendo que Irán tenga 
las armas hasta cierto punto y volverse el administrador del 
conflicto, más que prohibirles tenerlas. No obstante, a pesar 
de que éste podría ser un nuevo mundo en términos de la 
relación Irán-ONU-Israel, la atención de los inversionistas ha 
cambiado ahora a las tensiones entre Japón y China, en los 
que nadie todavía está previendo una guerra, dado que el 
componente de creencias religiosas extremistas no está 
presente, aunque las pérdidas económicas potenciales son 
impensables, dado que China y Japón son la segunda y la 
tercera economía más grande del mundo.  

México, Colombia, Perú y Chile están entre los 
principales destinos de la inversión, tanto en 
portafolio como directa, hacia mercados emergentes. 
Brasil ha sido el destino principal de dichos flujos en los 
últimos años. No obstante, esta situación ha cambiado, en 
nuestra opinión, como resultado de una pérdida de 
competitividad, a raíz de una apreciación considerable del 
tipo de cambio real así como la falta de reformas 
estructurales. Mientras que no somos tan pesimistas sobre la 
economía brasileña en el futuro—dado que pensamos que 
las restricciones fiscales así como las políticas económicas 
recientemente implementadas le darán a Brasil un empuje 
en el mediano plazo—coincidimos con la opinión que 
percibimos de los inversionistas en que Chile, Colombia, 
Perú y México darán una mejor mezcla de riesgo-
rendimiento a nivel global, con un gran potencial de 
crecimiento. En este contexto, México ofrece una gran 
población joven con un considerable potencial de movilidad 
social, si las reformas estructurales se aprueban pronto, lo 
que lo hace un escenario atractivo para la inversión 
extranjera directa. Adicionalmente, los mercados financieros 
en México son muy líquidos y profundos, y las autoridades 
no han impuesto ninguna medida para controlar el tránsito 
de capitales.  

Percibimos que los principales riesgos al crecimiento y 
a la estabilidad financiera están en la situación fiscal 
en Estados Unidos. Aunque la situación fiscal en Estados 
Unidos—en la que el Congreso tiene que llegar a un acuerdo 
en lo que respecta a los recortes automáticos al gasto que 
entran en vigor en marzo; los presupuestos para 2013 y 
2014 (27 de marzo y 15 de abril); el techo de 
endeudamiento (19 de mayo) y la serie de políticas que 
pudieran hacer sustentables los temas antes mencionados—
no tiene la misma probabilidad de fallar que los problemas 
que la Eurozona tuvo el año pasado. No obstante, los líderes 
globales están de acuerdo en que estos temas se arreglarán 
y que existe mucho espacio para mejorar en 2013.  
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México 
• Modificamos nuestro estimado para el próximo movimiento en la tasa de 

referencia: Baja de 50 a 75pb en marzo 
 

• Esperamos una variación de 0.37%m/m para la inflación de enero  
 

• Estimamos un crecimiento de 6.9% anual en la confianza de enero 
 

• La inversión fija bruta podría presentar un crecimiento de 4.7% anual en 
noviembre 
 
Banco de México publicó hoy las minutas de su reunión de política monetaria del pasado 
18 de enero. Juzgando por el nivel extremo de dovishness (sesgo hacia una baja de 
tasas de interés) de las minutas, ahora creemos que la Junta de Gobierno decidirá 
recortar la tasa de fondeo en 50 a 75 puntos base en su próxima reunión del 8 de 
marzo. 
 
De acuerdo a lo que percibimos en las minutas, pensamos que este recorte sería de 
“una sola vez” y no el comienzo de un ciclo de política monetaria laxa, por lo que ahora 
pronosticamos que la tasa de referencia termine este año entre 3.75% y 4%. En este 
contexto, creemos que vale la pena enfatizar en un párrafo que escribió la Junta de 
Gobierno en las minutas: “…En este sentido, algunos miembros señalaron que en caso 
de que dicha reducción se decidiera, debería comunicarse como una corrección de una 
vez por todas que refleje cabalmente las ganancias que se han obtenido en el combate a 
la inflación y no como el inicio de un ciclo de relajamiento de política monetaria…". 
 
En particular, no estamos convencidos de que el escenario de crecimiento económico (y 
brecha del producto) e inflación esté formando un caso sólido para un recorte de la tasa 
de referencia. Esto se debe a que nuestras estimaciones de la brecha de producto 
(diferencia entre el PIB potencial y el PIB observado), sugieren que ésta se encuentra en 
niveles cercanos a cero, en donde existe una gran probabilidad de que se torne positiva 
en pocos meses. Por otro lado, pensamos que la inflación podría contaminarse de 
algunas políticas fiscales restrictivas que podrían implementar algunos gobiernos 
estatales y municipales para incrementar la recaudación, así como la incertidumbre que 
emerge de la gran caída que sufrieron las tarifas de telefonía móvil en el último 
trimestre de 2012, que pensamos que sólo podrían ser de carácter transitorio. 
Adicionalmente, existe la posibilidad de que el gobierno apruebe una reforma fiscal -que 
sería implementada en enero de 2014-, generalizando el IVA a alimentos y medicinas, lo 
que podría incrementar las presiones inflacionarias, aunque esto podría considerarse 
como un evento de una sola vez. Así, aunque concordamos con la mayoría de la Junta 
de Gobierno de Banxico en que las reformas estructurales, que esperamos sean 
aprobadas próximamente, darán un empuje crecimiento potencial, dando espacio a la 
expansión del PIB sin presiones inflacionarias, pensamos que éstas tardarán en 
implementarse, y por lo tanto, retrasarán dicho empuje. 
 
En este sentido, concluimos que el argumento de “corrección estructural”, en la que la 
postura monetaria relativa con respecto a otros países también juega un papel 
importante, es la principal motivación de Banxico para bajar tasas de interés. Como 
resultado, nuestra interpretación de una “corrección estructural” es que el recorte debe 
ser mayor a 25pbs, en el rango entre 50 y 75pbs, particularmente porque esto dejaría la 
tasa de interés real en niveles alrededor de cero. 
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Esperamos una variación de 0.37%m/m en el reporte 
de inflación de enero 
 

El próximo jueves INEGI publicará este reporte a las 
8:00am, en el que esperamos que la inflación se explique 
por mayores precios en los alimentos procesados 
(+0.51%m/m) así como en el subíndice de otros servicios 
(ex. servicios relacionados con el turismo). En el primer 
caso, esperamos una contribución de 8pbs a la variación 
total de los precios. Cabe mencionar que nuestro estimado 
toma en consideración el incremento que tuvieron los 
cigarros durante la segunda mitad del mes y que pensamos 
pudieron haber agregado 2.3pts a la inflación de la segunda 
mitad de enero. Por lo que respecta al subíndice de “otros 
servicios” (excluyendo turismo), esperamos una contribución 
de 9pbs. Consideramos que, además de un incremento en 
los servicios de telefonía, el precio de la consulta médica y 
de los servicios funerarios se revió al alza. Adicionalmente, 
esperamos una contribución de 9pbs derivado de los precios 
energéticos, en particular, dado el incremento en el precio 
de la gasolina de bajo octanaje (+4pbs). En términos de los 
precios agrícolas, esperamos una contribución positiva del 
subíndice de “frutas y verduras” (+5bps), ya que nuestro 
monitoreo de precios sugiere que el descenso que vimos en 
la primera mitad del mes se revirtió durante la segunda 
quincena. En particular, observamos incrementos en el 
precio de la calabacita (+4bps), el jitomate (+2pbs) y el 
tomate verde (+3pbs).  

 

Cabe mencionar que nuestro estimado mensual está 34pbs 
por debajo de la inflación observada en el mismo período de 
2012 derivado de dos factores en particular: (1) esperamos 
una contribución 22pbs menor proveniente de los precios 
agrícolas (+5pbs vs. +27pbs en 2012) y (2) 17pbs 
provenientes de menores precios de mercancías, como se 
muestra en la tabla a continuación. 

 

Estimamos un crecimiento de 6.9% anual en la 
confianza del consumidor de enero 

 

El próximo miércoles a las 8:00am el Banco de México y el 
INEGI darán a conocer su reporte mensual de confianza del 
consumidor para el mes de enero donde esperamos un 
crecimiento anual de 6.9%. Con ello, la confianza del 
consumidor podría alcanzar un nivel de 102pts. (anterior: 
99pts.). De igual forma, con cifras ajustadas por 
estacionalidad esperamos un avance de 1% mensual en el 
índice total, al situarse en 100.6pts. 

Dentro de los factores que podrían motivar el incremento en 
la confianza del consumidor respecto al mes anterior destaca 
la trayectoria descendente que presentó la inflación 
subyacente durante los últimos tres meses. En este 
contexto, hemos observado que el componente que se 
refiere a la adquisición de bienes duraderos guarda una 
fuerte correlación negativa con el comportamiento de la 
inflación subyacente. Del mismo modo, se observó una 
fuerte caída en la mayoría de los precios de los bienes 
agropecuarios, lo cual pudo haber motivado también un 
mayor dinamismo en la confianza de los consumidores 
durante el mismo mes. En este contexto, esperamos ver una 
mejoría en la perspectiva de los consumidores en relación a 
la situación actual de los hogares y del país. 

2013 2012 Diferencia

General 0.37 0.71 -0.34

    Subyacente 0.22 0.34 -0.12

        Mercancías 0.13 0.30 -0.17

            Alimentos procesados 0.08 0.20 -0.12

            Otros bienes 0.05 0.10 -0.05

        Servicios 0.10 0.05 0.05

            Vivienda 0.03 0.03 0.00

            Educación 0.03 0.02 0.01

            Otros servicios 0.04 -0.01 0.05

                Tarifas aereas -0.02 -0.04 0.02

                Servicios turísticos -0.03 -0.03 0.00

                Ex. servicios no turísticos 0.09 0.06 0.03

    No subyacente 0.14 0.36 -0.22

        Agropecuarios 0.05 0.27 -0.22

            Frutas y verduras 0.00 0.12 -0.13

            Carne y huevo 0.05 0.15 -0.09

        Energéticos y tarifas 0.09 0.09 0.00

            Energéticos 0.07 0.06 0.01

                Tarifas eléctricas 0.01 0.02 -0.01

                Gas doméstico 0.01 0.01 0.00

                    Gas LP 0.01 0.01 0.00

                    Gas natural 0.00 0.00 0.00

                Gasolina bajo octanaje 0.04 0.03 0.01

                Gasolina alto octanaje 0.01 0.00 0.00

            Tarifas del gobierno 0.02 0.03 -0.01

Estimados de inflación: Enero - 2013
Incidencia mensual, %

 
 

La inversión fija bruta podría presentar un crecimiento 
de 4.7% en noviembre 

 

Finalmente, el próximo viernes las 8:00am, el INEGI dará a 
conocer las cifras de inversión fija bruta, correspondientes al 
mes de noviembre. Si bien la publicación del reporte de 
inversión guarda un rezago importante respecto a los demás 
indicadores económicos de México, este reporte es muy 
relevante ya que señala la dirección que podría tomar la 
actividad económica en los próximos meses. En particular, 
mayores niveles de inversión están asociados a un 
crecimiento de la mano de obra y a mayores niveles de 
producción.  

 

Dentro del reporte de noviembre, creemos que el avance 
anual en la inversión fija bruta estuvo liderado por el gasto 
en maquinaria y equipo importado, con una expansión de 
11.6%, como se puede observar en la tabla que se presenta 
a continuación. En este contexto, cabe recordar que este 
componente guarda una fuerte correlación con las 
importaciones de bienes de capital, las cuales observaron un 
crecimiento de 15.2% anual en el reporte de noviembre. Por 
su parte, estimamos un crecimiento de 10.5% anual en el 
gasto en maquinaria y equipo nacional. Finalmente, 
esperamos una contracción de  0.1% anual en el gasto en 
construcción. 
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Estados Unidos 
• Desaceleración de la actividad económica en 4T12 por factores temporales 
 
• Mejores perspectivas para 1T13, pero alza en impuestos impactará 

negativamente al consumo 
 
• El mercado laboral más sólido de lo que se pensaba 
 
• Cifras apuntan a un periodo largo de política monetaria acomodaticia por parte 

del Fed 
 
La economía de EE.UU., mostró una importante desaceleración al cierre del 2012, con 
una contracción del PIB en 4T12 de 0.1%. Sin embargo, el reporte no es tan débil como 
parece, ya que la caída se debió principalmente a una reducción del gasto en defensa, y 
un proceso de des-acumulación de inventarios, mientras que el consumo y la inversión 
avanzaron a un buen ritmo. El gasto del gobierno observó una contracción trimestral 
anualizada de 6.6%. Esta variación negativa implicó una reducción de 1.3 puntos 
porcentuales al crecimiento del PIB, y se derivó de una caída de 22.2% en el gasto 
destinado a defensa, lo que representa la mayor contracción en este rubro desde 1972. 
Mientras que, la variación en inventarios sumó 20mmd, por debajo de los 60.3mmd 
correspondientes al 3T12, lo que sustrajo 1.3 puntos porcentuales al PIB. En este mismo 
sentido, las exportaciones netas restaron 0.3 puntos al crecimiento como resultado de 
contracciones de 5.7% y 3.2% a tasa trimestral anualizada tanto en las exportaciones 
como en las importaciones. 
 
Para el 1T13 no esperamos que se repitan estos factores, y las perspectivas son más 
favorables, aunque no podemos hacer a un lado que, la expiración de algunos de los 
beneficios fiscales tendrá un impacto negativo sobre el consumo, el cual estimamos se 
desacelerará de una tasa trimestral anualizada en 4T12 de 2.2% a 0.6% en 1T13. 
Mientras que esperamos que, continúe la moderación del gasto en defensa, y que las 
exportaciones netas contribuyan marginalmente al crecimiento. Para la inversión, 
seguimos esperando un sólido avance, después de un crecimiento de 9.7% a tasa 
trimestral anualizada en el 4T12.  
 
Las señales de los indicadores publicados esta semana apuntan en la dirección correcta 
con los índices de opinión empresarial para manufacturas (tanto ISM como Markit) 
mostrando un repunte importante en el primer mes del año. Mientras que, el reporte del 
mercado laboral mostró una creación de 157 mil plazas en enero, e importantes 
revisiones al alza en los años previos, que muestran que la recuperación del empleo es 
más sólida de lo que se pensaba. La generación promedio de plazas en los últimos 3 
meses fue de 200 mil, mientras que durante el 2012, la creación mensual promedio de 
empleos fue de 181mil. Sin embargo, la tasa de desempleo subió a 7.9% desde 7.8% del 
mes previo. Ante estos niveles creemos que el Fed mantendrá una política monetaria 
acomodaticia por un largo periodo.  
 
De la mano con esta expectativa, esta semana en su reunión de política monetaria, el 
FOMC anunció que continuará comprando de manera mensual bonos respaldados por 
hipotecas (MBS) a un ritmo de 40mmd así como 45mmd en Treasuries de largo plazo. 
Adicionalmente, el FOMC destacó que, mantendrá su política de tasas 
extraordinariamente bajas mientras (1) la tasa de desempleo se mantenga por encima 
del 6.5%; (2) la expectativa de inflación a uno y dos años no sea mayor a 2.5% y (3) las 
expectativas de inflación de largo plazo se mantengan relativamente ancladas.  
 
Apoyando esta expectativa está también la nueva composición del Comité. Cabe destacar 
que, este año, salieron del FOMC Sandra Pianalto de Cleveland, Charles Plosser de 
Filadelfia, Richard Fisher de Dallas y Jeffrey Lacker de Richmond. Siendo los últimos tres 
considerados como hawk. En su lugar entran James Bullard de St.Louis, Charles Evans de 
Chicago, Eric Rosengren de Boston y Esther George de Kansas. De estos últimos, se 
considera que Esther George es la única de los nuevos miembros con una postura hawk. 
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El empleo se expande moderadamente, pero no lo 
suficiente para eliminar el desempleo 
 
La economía agregó 157 mil plazas en enero, luego de una 
revisión en los dos meses previos que sumó 127 mil plazas 
más. Es importante señalar que, la Encuesta de 
Establecimientos fue objeto de revisión, donde el ajuste de 
abril de 2011 a marzo de 2012 sumó 422 mil plazas, 
mientras que la revisión de abril a diciembre de 2012 adhirió 
225 mil puestos más. De acuerdo a lo anterior, durante el 
2012 se crearon 181 mil empleos en promedio por mes, 
mientras que en el 4T12, el promedio mensual fue de 200 
mil plazas por mes, lo que alude a un mercado laboral 
estable. 
 
Por su parte, la tasa de desempleo subió una décima de 
punto a 7.9% en enero. En este sentido es importante 
señalar que, a partir de este año, la Encuesta a las Familias 
incorporó nuevos controles de población. Sin embargo, no se 
revisó la serie histórica. En tanto, la dinámica del ingreso fue 
favorable. El número de horas trabajadas se mantuvo en 
34.4, mientras que las compensaciones promedio por hora 
observaron un repunte mensual de 0.2% m/m, lo que sumó 
tres meses consecutivos de ganancias.  
 
Las cifras de empleo enmarcan un mercado laboral que se 
expande moderadamente. Sin embargo, persiste un alto 
nivel de la tasa de desempleo, por lo que estimamos que el 
Fed mantendrá su postura monetaria acomodaticia durante 
un largo periodo. 
 
EEUU, Creación de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)

Fuente:BLS
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La actividad económica se contrae en el último 
trimestre del año 
  
La economía se contrajo a una tasa trimestral anualizada de 
0.1% en el 4T12, lo anterior tras un crecimiento de 3.1% en 
el 3T12. Cabe señalar que este resultado no es tan malo 
como parece, ya que se explica por una fuerte caída en el 
gasto de gobierno, como resultado de un retroceso de 
22.2% en el gasto en defensa, lo que terminó restando 1.3 
puntos al crecimiento. Asimismo una menor variación en los 
inventarios, que a lo largo del 4T12 acabaron sumando 20 
mmd, sustancialmente menor a los 60.3 mmd del 3T12 
redujeron 1.3 puntos porcentuales al PIB. Es importante 
señalar que esta caída en los inventarios revierte en gran 

medida la fortaleza observada en el trimestre previo. Como 
también se advierte sobre la posibilidad de que los 
inventarios hayan sido afectados por factores climáticos, 
como lo señalo el FED, que interrumpieron cadenas 
productivas e impidieron la acumulación de inventarios.  
 
Por el lado opuesto, el gasto en consumo e inversión 
mostraron resultados sólidos. El gasto en consumo registró 
un alza de 2.2% a una tasa trimestral anualizada en el 
trimestre en cuestión. Donde es importante distinguir que el 
gasto recibió un fuerte estímulo por parte del ingreso real 
disponible, mismo que registró un avance de 6.8% en el 
4T12, esto ante una menor inflación derivada de un menor 
costo en el precio de la gasolina. Sin embargo, el alza en los 
distintos impuestos a partir de 2013, nos hace suponer que 
será difícil mantener este ritmo de gasto, por lo que 
proyectamos una fuerte desaceleración en el consumo y por 
lo tanto en el PIB durante el 1T13. 
 
La actividad manufacturera repunta al inicio del año 
 
Cifras de manufactura a nivel nacional revelaron que la 
actividad fabril se expandió moderadamente al inicio del 
año. El índice manufacturero ganó 2.9pts a 53.1 en enero. 
Así, la encuesta sumó dos meses consecutivos de ganancias, 
lo que la ubicó en niveles similares a los que se observaron 
en primera mitad de 2012, antes de que en el 2S12 se 
observara una moderación en el ritmo de avance. La mejoría 
en el ISM apunta a un mejor desempeño de las 
manufacturas en los próximos meses, sin embargo, 
esperamos que el ritmo de expansión sea modesto. 
 
EE.UU. ISM Manufacturero
(Indice)

Fuente: ISM
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Los niveles de confianza con resultados mixtos 
 
El índice de confianza del Conference Board,  perdió 8.1pts a 
58.6 en enero, el nivel más bajo desde noviembre de 2011, 
con lo que se anularon todas las ganancias obtenidas a lo 
largo de 2012. Este resultado contrasta con el repunte que 
se observó en la confianza de la U. Michigan al ganar 0.9pts 
a 73.8 en enero. Lo anterior como resultado de un repunte 
en el índice de expectativas, sin embargo nosotros 
consideramos que el alza en los impuestos seguirá 
abrumando los niveles de confianza por el deterioro que 
causa en las finanzas personales.  
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Eurozona y Reino Unido 
 
• La atención del mercado se enfocará esta semana en las reuniones de los bancos 
centrales europeos 
 

• El ECB no cambiará su postura en comparación con la reunión de enero pero la 
fuerte apreciación del euro lo pone en una situación más complicada 

 
• Faltan tres semanas para las elecciones en Italia y se reduce la diferencia entre 
Pier Luigi Bersani (PD) y Silvio Berlusconi (PDL) tras escándalo bancario 

 
• Esperamos que los reportes de esta semana muestren un repunte en la actividad 
industrial de Alemania al cierre del 4T12 

 
• La economía española aceleró su contracción el trimestre pasado 
 
 
La atención del mercado se enfocará esta semana (7 de febrero) en las reuniones de los 
bancos centrales europeos. Creemos que el ECB no cambiará su postura en comparación con 
la reunión de enero. El renovado optimismo observado en las encuestas de confianza está en 
línea con la expectativa del ECB de una estabilización de la economía en el primer semestre 
de este año y de una recuperación gradual en el segundo semestre. El Consejo 
probablemente reiterará que las mejores condiciones en los mercados financieros son un 
alivio aunque todavía falta verlas reflejadas en la economía real. En cuanto a la 
fragmentación del mercado financiero, creemos que el aumento de los depósitos bancarios y 
el pago de la primera LTRO (140.7mm de euros hasta ahora) serán interpretados por el 
banco central como señales alentadoras de la consolidación del sector financiero. Por el lado 
negativo, pensamos que el ECB sigue preocupado por la fragilidad del crédito al sector 
privado (-0.7% en diciembre) y por el endurecimiento de las condiciones de crédito. 
Conservamos nuestra perspectiva de que el ECB no recortará sus tasas este año. Sin 
embargo, la fuerte apreciación del euro (+12% desde julio en términos nominales frente al 
dólar,) pone a las autoridades monetarias en una situación complicada. Creemos que si el 
tipo de cambio se sigue apreciando en las próximas semanas hasta llegar a poner en riesgo 
la recuperación de la Eurozona, entonces aumentaría el apoyo a favor de una baja de tasas 
entre los miembros del Consejo. Por el momento, pensamos que el fortalecimiento  
considera como “aceptable”. También estaremos atentos a las preguntas que le harán a 
Mario Draghi sobre el pago de las LTROs.  

 
Por su parte, no esperamos ningún cambio de política monetaria por parte del Banco de 
Inglaterra. La reducción de las tasas de interés en los créditos al sector privado observada 
desde agosto y la encuesta sobre condiciones de crédito en el 4T12 sugieren que el Esquema 
de Financiamiento del Crédito (FLS por sus siglas en inglés) está teniendo un impacto 
positivo. Cabe mencionar que, la Comisión del Tesoro de la Cámara de los Comunes 
solicitará la opinión del futuro gobernador del BoE, Mark Carney, acerca de la política 
monetaria actual. 
 
Por el lado institucional, los líderes de la Unión Europea se reunirán esta semana (7-8 de 
febrero) para discutir sobre el presupuesto 2014-2020. Probablemente llegarán a un 
consenso que incluya un recorte adicional de los gastos en 25mm de euros. 

 
Finalmente, uno de los eventos más importantes para el mercado este mes será sin duda la 
votación en Italia el 24-25 de febrero. El escándalo del banco Monte dei Paschi di Siena 
(MPS), la tercera institución financiera del país, está complicando la campaña electoral para 
el Partido Democrático (PD) considerado como el favorito. Las últimas encuestas muestran 
que hay una reducción de la diferencia con el candidato de PD, Pier Luigi Bersani, y Silvio 
Berlusconi al frente del partido Pueblo de la Libertad (PDL). La coalición de centro izquierda 
de Mario Monti también ha bajado en los sondeos. Seguimos creyendo que las elecciones 
resultarán en una victoria de Bersani. Lo más probable es que tenga que negociar con Monti 
para formar una coalición con el fin de tener una mayoría suficiente en el Senado. Este sería 
un escenario positivo para el mercado porque la continuación de las reformas estaría más 
garantizada que con un gobierno liderado por Berlusconi. Pese a la incertidumbre política, al 
escándalo de MPS y a un panorama económico poco alentador, los costos de financiamiento 
de Italia siguen bajando. 
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02-Feb

03:00 PMI Serv icios y  compuesto (Ene F) Eurozona, Alemania y  Francia
04:00 Eurozona: Ventas al menudeo (Dic)

06-Feb 05:00 Alemania: Pedidos de fábrica (Dic)
07-Feb 02:00 España: Producción industrial (Dic)

03:30 España: Subasta de deuda a mediano/largo plazo
03:30 Reino Unido: Producción industrial (Dic)

04:00 Comisión Europea: Revisión de los principales indicadores 
05:00 Alemania: Producción industrial (Dic)
06:00 BoE: Decisión de política monetaria
06:45 ECB: Decisión de política monetaria
07:30 ECB: Conferencia de Mario Draghi

7-8 Feb

01:00 Alemania: Balanza comercial (Dic)
03:00 Italia: Producción industrial (Dic)

Fuente: Banorte-Ixe

05-Feb

Reino Unido: Audiencia del futuro gobernador del BoE, Mark Carney, 
ante la Cámara de Comunes03:45

Cumbre de líderes de la Unión Europea sobre el presupuesto 2014-
2020

08-Feb

Próximos eventos en la Eurozona y Reino Unido
España: Reunión extraordinaria del Partido Popular sobre las 
acusaciones de financiamiento oculto

 
 
Esperamos un ligero repunte en los datos de actividad 
industrial de Alemania al cierre del 4T12 
 
Será importante monitorear esta semana los reportes de 
órdenes de fábrica y de producción industrial de diciembre 
en Alemania. En noviembre ambos indicadores 
decepcionaron al mercado. Sin embargo, las últimas 
encuestas PMI y de expectativas del IFO sugieren que se 
está llevando a cabo un cambio de tendencia. Anticipamos 
un incremento moderado de los pedidos de fábrica (Banorte-
Ixe: 0.6% m/m; consenso: 0.7% m/m; previo: -1.8% 
m/m), lo que sería una señal positiva para la actividad del 
sector en el primer trimestre. También esperamos una ligera 
aceleración de la producción industrial (Banorte-Ixe: 0.4% 
m/m; consenso: 0.2% m/m; previo: 0.2% m/m) 
 
El IFO sugiere un cambio de tendencia en la producción industrial
(% e índice)

Fuente: IFO, Destatis
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La economía española aceleró su contracción en el 
4T12.  
 
De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadísticas (INE), el 
PIB de España se contrajo 0.7% t/t en los últimos tres 
meses del año pasado, acumulando cinco trimestres de 
bajas. El dato es ligeramente más negativo de lo que 
anticipaba el Banco de España (-0.6% t/t). En todo el 2012, 
el PIB retrocedió 1.4% en comparación con el 2011, cerca 
del estimado del gobierno de un descenso de 1.3%. 
 
 
 
 

El desglose del PIB se dará a conocer más adelante pero 
podemos suponer que el consumo volvió a caer de manera 
importante debido a los ajustes fiscales. El gobierno español 
decidió aumentar la tasa general del IVA en septiembre de 
2012 de un 18% a un 21%. También anticipamos un declive 
del gasto del gobierno y de la inversión privada. La 
aceleración del comercio exterior, impulsada por la sólida 
demanda de los socios fuera de la Eurozona y por la 
reducción de los costos unitarios del trabajo, no logró 
compensar estas bajas.  
 
Este reporte afianza nuestra perspectiva de que España no 
cumplirá con la meta de déficit del 6.3% del PIB acordada 
con la Comisión Europea para el 2012. El último dato 
disponible de noviembre sugería que se alcanzaría el 
objetivo de 4.5% del PIB para el déficit específicamente del 
gobierno central. Sin embargo, esperamos una 
profundización del déficit de seguridad social, por el fuerte 
aumento del desempleo, y del déficit de las regiones aunque 
es muy difícil estimar este dato. De tal manera que, 
estimamos que el déficit fiscal en 2012 se situó en un rango 
del 7% al 7.5% del PIB. Tomando en cuenta el costo de 
recapitalización de los bancos- de un punto porcentual- el 
déficit total alcanzó entre el 8% y el 8.5% del PIB. El dato 
preliminar se dará a conocer el próximo 22 de febrero.  
 
Las condiciones seguirán siendo poco favorables para una 
recuperación este año. En nuestra opinión, las medidas de 
ajuste fiscal, el elevado nivel de desempleo y el 
desendeudamiento del sector privado impedirán una 
reactivación del consumo y de las inversiones en el corto 
plazo. El comercio externo continuará siendo la única fuente 
estable de crecimiento. Creemos que la economía se volverá 
a contraer en un 0.6% t/t en 1T13. Prevemos una recesión 
del 1.5% este año y una recuperación moderada del 0.6% 
en el 2014. 
 
Reiterando nuestro comentario de la semana pasada, la 
posibilidad de un rescate en el corto plazo se ha alejado de 
manera importante con la disminución significativa de los 
costos de financiamiento. Sin embargo, todavía hay muchas 
nubes en el horizonte. El panorama económico permanecerá 
muy frágil este año por los factores que mencionamos 
anteriormente. Los estimados oficiales de crecimiento del 
PIB (-0.5% este año y +1.4% del PIB en el 2014) son muy 
optimistas en nuestra opinión. Con base en estas 
previsiones, Madrid se comprometió a llevar el déficit de las 
administraciones públicas al 4.3% del PIB.  No podemos 
descartar un nuevo recorte de calificación por parte de una 
las principales agencias, justificado por un deterioro de las 
perspectivas económicas o por un aumento de la deuda.  
 
Finalmente, nos preocupa la incertidumbre política originada 
por el escándalo de los pagos ocultos. El diario El País 
publicó la contabilidad manuscrita del ex tesorero del Partido 
Popular (PP) que muestra que el jefe de gobierno Mariano 
Rajoy y otros miembros del partido recibieron pagos 
importantes por parte de empresarios – principalmente de 
constructoras - entre 1990 y 2008. Aún no se aclara si se 
trata de financiamientos regulares o irregulares. El caso le 
podría perjudicar al partido en un momento en que el 
gobierno lleva a cabo un importante programa de austeridad 
y que el desempleo se encuentra en máximos históricos. El 2 
de febrero el PP convocó a una reunión extraordinaria.  
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Gap 
Invitado del Mes: Estabilidad en el aire 
 
 
Aterriza invitado del mes  
El martes de la semana pasada tuvimos como Invitado del Mes a directivos de 
Gap quienes nos dieron una presentación sobre el desempeño del grupo al 3T12, 
proporcionaron información sobre el sector aéreo, así como de las oportunidades 
de crecimiento y estrategia que visualizan hacia adelante. Dentro de los 
principales puntos a destacar de Gap, mencionamos los siguientes: es el primer 
grupo aeroportuario en términos de tráfico de pasajeros (21.3m en 2012) en 
México; tiene el portafolio mejor diversificado de aeropuertos en cuanto a 
número de pasajeros y por tipo de destino (regional, metrópoli y turismo); 
derivado del esfuerzo del control de costos, cuenta con el mejor margen Ebitda 
del sector en el país (U12m de 68.1%, sin cambios contables); y alta generación 
de efectivo, que le ha permitido pagar dividendos con un atractivo rendimiento 
promedio de 4.9% en los U5a. La acción cuenta con una bursatilidad alta 
ocupando el lugar 27 y tiene un peso en el IPC de 0.82%. 

Pasajeros llegando a niveles de 2008 y cerca de 2007 (máximo) 
Para 2013, la compañía estima un crecimiento en su tráfico de pasajeros entre 
4.5% y 5.5%, que implica un volumen de 22.5m, superando así el nivel de 
pasajeros de 2008 (22.3m). Consideramos lo anterior como algo positivo, 
tomando en cuenta que, después del boom del sector en el 2007, el sector ha 
enfrentado turbulencias: crisis y altos precios del petróleo en 2008, virus AH1N1 
en 2009, la desaceleración económica mundial, la degradación a la aviación 
mexicana a Categoría II en julio de 2010 (regresó a Categoría I en diciembre de 
2010) y la suspensión de operaciones de algunas aerolíneas—principalmente la 
de Grupo Mexicana en agosto de 2010. Suponiendo una tasa de crecimiento de 
pasajeros para 2014, similar a la que espera Gap en 2013, el nivel de pasajeros 
estaría alcanzando el de 2007 (mayor volumen de pasajero, 23.6m). 

Perspectiva positiva del sector aeroportuario 
Tenemos una perspectiva del sector positiva tomando en cuenta las acciones de 
diversas aerolíneas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansión 
de flotas, así como un nivel relativamente estable en el precio del petróleo y un 
crecimiento de la economía nacional que la diferencia de mercados desarrollados 
con menor dinamismo estimado. Cabe señalar que actualmente todavía existe 
un rezago en lo que respecta a la oferta de asientos de las aerolíneas, si lo 
comparamos con el 2007 (boom del sector aéreo). De acuerdo a la compañía, a 
agosto de 2012, la oferta era de 222 aviones y 27,479 asientos, que 
representan -33.7% y -31.9%, respectivamente, en relación a la oferta de 2007. 
Para 2013, se estima que la oferta de aviones y asientos se ubique -23.3% y -
20.2%, respectivamente, respecto a 2007. Dicho rezago, representa un 
potencial de crecimiento importante para las aerolíneas, que sin duda beneficia 
el tráfico de pasajeros de los grupos aeroportuarios. 

Nuevo PO 2013E de P$79.5 con recomendación de Mantener  
Nuestro nuevo PO 2013E lo obtuvimos basándonos en el método de valuación de 
Flujos Descontados (ver detalle pág. 2). A través de dicho método nuestro 
resultado fue de  P$79.5 por acción considerando una WACC a 8.9% y una tasa 
a perpetuidad de 3.0%. El rendimiento potencial tomando en cuenta nuestro 
nuevo PO 2013E es de 1.1%, al cual añadimos un 2.5% estimado del pago de 
dividendo correspondiente a 2013, sumando así un rendimiento total de 3.6%. 
Por lo tanto, nuestra recomendación para las acciones de Gap es de Mantener. 

Riesgos 
Los riesgos que pudieran afectar nuestros estimados son: sensibilidad a 
cualquier menor crecimiento económico en México y EU, volatilidad en precio del 
petróleo, salida de aerolíneas del mercado, desinversión de Gmexico en Gap, 
huracanes y mayor percepción de inseguridad en el país. 

 

 
Nota de empresa

79.50
1.1%

62.30

José Itzamna Espitia Hérnandez
jespitia@ixe.com.mx
5004-5144

Datos Básicos de la acción

Precio ADS  (USD$) 62.17

Dividendo (retorno) 2.5%

Valor de mercado (USD$ m)
Acciones en circulación (m)
% entre el público
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses)

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 4,939       5,000       5,256       5,450       
Utilidad Operativa 1,644       2,101       2,317       2,535       
EBITDA 2,588       2,955       3,255       3,529       
  Margen EBITDA 52.4% 59.1% 61.9% 64.8%
Utilidad Neta 1,484       1,715       1,712       1,936       
  Margen Neto 30.1% 34.3% 32.6% 35.5%

Activo Total 24,720 24,868 25,513 26,290
   Disponible 2,135 2,421 2,810 3,490
Pasivo Total 3,038 3,729 3,961 4,088
   Deuda 2,024 2,065 2,065 2,065
Capital 21,681 21,140 21,552 22,202

Múltiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 17.0x 14.7x 13.2x 12.0x
P/U 28.0x 25.7x 25.8x 22.8x
P/VL 2.0x 2.1x 2.0x 2.0x

ROE 7.1% 8.0% 8.1% 8.9%
ROA 6.6% 6.9% 6.9% 7.6%
EBITDA/Intereses -118.2x -243.1x -30.4x -18.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.1x -0.2x -0.3x -0.5x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 78.66

28 de Enero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADS : 

85.0%
35.8                          

Acciones por ADS 10                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 78.77  - 47.28
3,452                        

561                           

-3%
7%

17%
27%
37%
47%
57%
67%
77%

Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012 Oct-2012 Ene-2013

Gap  B IPC

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27



 
 

 
 
Jose Espitia  (55) 5004 5144 
jespitia@ixe.com.mx 
  

Otros temas a considerar 
a) Gap hizo mención de nuevo al proyecto que conectará al 

Aeropuerto de Tijuana con una terminal especial para 
viajeros (usuarios del aeropuerto) a través de un puente 
peatonal transfronterizo, con el que se prevé que se 
optimice el tiempo del cruce fronterizo usando el 
aeropuerto de Tijuana y se descongestione el saturado 
aeropuerto de San Diego. La construcción del proyecto 
comenzaría en los próximos meses y la operación en 
2014. Gap señaló que el aeropuerto de Tijuana podría 
tener un incremento de 10.0% en sus pasajeros una vez 
que el proyecto entre en operación. La inversión en el 
proyecto asciende a US$15m.  

b) Respeto a la participación que Gmexico tiene en Gap de 
29.6% del total de acciones (que es mayor al 10% 
establecido en los estatutos social de Gap), el grupo 
aeroportuario señaló que no ha tenido acercamientos 
con Gmexico. Como bien es conocido, derivado de lo 
anterior existen procesos legales entre ambas. Cabe 
señalar el interés de Gmexico en Gap, tomando en 
cuenta que lanzó una OPA por el total de acciones del 
grupo aeroportuario; sin embargo, Gmexico desistió de 
dicha solicitud ante los procedimientos legales 
interpuestos por Gap con el objeto de que se respeten 
sus estatutos sociales y así lograr el impedimento de la 
OPA.  

c) En relación a la suspensión de reducción de capital social 
fijo, Gap señaló que al ser un proceso legal no existe 
una fecha estimada en que se de una resolución al 
respecto, pero que el monto en cuestión (P$870m) está 
en manos del Indeval y Gap ya registró dicha reducción 
en su balance. 
 

Valuación y P.O. 2013E de P$79.5 
Nuestro PO 2013E se obtuvo a través del método de 
valuación de Flujos Descontados debido a que consideramos 
que el hecho de que las tasas permanezcan bajas no implica 
que el múltiplo se siga incrementando o lo haga como lo ha 
hecho hasta ahora. Por lo anterior, decidimos no utilizar la 
valuación por múltiplos. 

Valuación por DCF 
A través del método de DCF, nuestro precio objetivo 
obtenido 2013E es de P$79.5 pesos. En nuestros supuestos 
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado 
(WACC) de 8.9%; Costo promedio de la deuda de 7.51%; 
Beta de 0.74; Tasa libre de riesgo de 5.1%, un premio por 
riesgo mercado de 5.5% y una tasa de crecimiento a 
perpetuidad de 3.0%. Nuestros resultados nos mostraron un 
descuento del grupo de 0.9% respecto a su Valor de 
Mercado Actual, y muestra un rendimiento de 1.1% vs. su 
precio actual (pesos). Hay que señalar que a este 
rendimiento estamos añadiendo un 2.5% estimado del pago 
de dividendo correspondiente a 2013, sumando así un 
rendimiento total de 3.6%. 

Comparativo Sectorial 
Gap cotiza actualmente a un múltiplo FV/Ebitda 12m de 
14.8x, que representa un premio de 34.6% respecto a su 
promedio de los U12m. y un premio de 31.0% respecto al 
promedio del múltiplo de una muestra de compañías 
comparables internacionales y mexicanas (11.3x). 
Asimismo, Gap cotiza a un múltiplo FV/Ebitda 2013E de 
13.2x, que significa un premio de 34.6% respecto al 
promedio de la muestra del sector 2013E (9.8x). Cabe 
señalar que el margen operativo y Ebitda de Gap se 
encuentran notablemente por arriba del promedio de la 
muestra. 

 
Gap-DCF (millones de dólares)

Concepto 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e Perpetuidad
Flujo Libre de Efectivo 192 168 186 201 219 3,842

VPN de los Flujos 3,406 561
(-) Deuda Neta -78 P$ USD/ADS
Valor DCF 3,484 79.5 62.3
Market Cap. Actual 3,452 78.7 62.2
Descuento % -0.9% 1.1% 0.1%
*Fuente: Banorte-Ixe, TC (US$ / MXP) 2013e: 12.80.

Acciones en Circulación (mill.)

PO DCF
Precio Actual

Rendimiento Potencial

 
 

Gap – Comparativo Sectorial Internacional (millones de dólares)
Vtas Ebitda Mg. Op. Mg. Ebitda FV/Ebitda FV/Ebitda 

U12M U12M U12M U12M U12m ’13e (x)
Aeroports de Paris Francia 8,186 3,263 1306 24.5% 40.0% 9.6x 9.1x 1.7x
Fraport AG Alemania 5,648 3,275 1135 21.1% 34.7% 9.3x 8.5x 1.4x
Airpots of Thailand PCL Tailandia 5,059 1,018 514 35.2% 50.5% 11.5x 9.1x 2.0x
Beijing Capital Intl Airport Co Ltd Hong Kong 3,522 1,084 587 31.7% 54.1% 10.0x 8.4x 1.5x
Auckland International Airport New Zeland 3,064 337 264 62.4% 78.3% 15.0x 13.4x 1.5x
Flughafen Zuerich AG Suiza 2,742 996 541 31.5% 54.4% 7.2x 6.9x 1.4x
Malaysia Airports Holding BHD Malasia 2,171 992 283 21.0% 28.6% 9.9x 9.2x 1.5x
Prom. Intl. 4,342 1,566 662 32.49% 48.65% 10.4x 9.2x 1.6x
Asur México 3,584 403 223 47.7% 55.4% 15.5x 13.7x 2.9x
Oma México 1,272 240 102 36.7% 42.6% 13.3x 10.4x 2.6x
Prom. México 2,428 322 163 42.2% 49.0% 14.4x 12.0x 2.8x
Prom. General 3,916 1,290 551 34.6% 48.7% 11.3x 9.8x 1.8x
Gap México 3,452 390 229 41.1% 58.7% 14.8x 13.2x 2.1x
Gap vs. Prom. Gral. 31.03% 34.56% 14.93%
Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg (28/01/13).

P/VL (x)Empresa País Mkt. Cap.
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Estado de Resultados TCAC

MDP 10 -15e

Ventas Netas 4,373,670     4,938,735    4,999,606    5,255,877    5,450,148    6,273,909    7.48%
Ventas Netas Ex INIF 3,716,567     3,902,507    4,373,609    4,754,601    5,131,509    5,527,291    8.26%
Costo y Gastos de Operación 2,814,320     3,295,195    2,898,253    2,938,964    2,915,355    3,506,339    

Utilidad de Operación 1,559,350     1,643,540    2,101,353    2,316,912    2,534,793    2,767,570    12.16%
EBITDA 2,439,292     2,587,635    2,955,409    3,255,430    3,529,238    3,818,816    9.38%
Costos Financieros 38,225           63,664         10,340         95,092         153,945       165,819       

Utilidad Antes Impuestos 1,595,610     1,697,858    2,110,974    2,411,620    2,688,441    2,933,027    12.95%
Impuestos 95,451           213,419       396,133       699,370       752,764       879,908       

Utilidad Neta 1,500,159     1,484,439    1,714,840    1,712,251    1,935,678    2,053,119    6.48%
Margen Operación 35.7% 33.3% 42.0% 44.1% 46.5% 44.1%

Margen Operación (Vtas. Ex INIF) 42.0% 42.1% 48.0% 48.7% 49.4% 50.1%

Margen EBITDA 55.8% 52.4% 59.1% 61.9% 64.8% 60.9%

Margen EBITDA (Vtas. Ex INIF) 65.6% 66.3% 67.6% 68.5% 68.8% 69.1%

Balance 

Activos Totales 24,091,730 24,719,674 24,868,303 25,512,868 26,290,277 26,999,166 2.30%
Efectivo 2,348,807     2,115,508    2,421,003    2,810,378    3,489,572    3,684,754    

Activo Circulante 3,022,833     2,865,569    3,117,874    3,530,073    4,262,150    4,491,377    

Otros Activos 21,068,897   21,854,105 21,750,429 21,982,796 22,028,127 22,507,789 

Pasivos Totales 2,209,517 3,038,482 3,728,776 3,960,960 4,088,120 4,219,066 13.81%
Pasivo Circulante 673,872        612,457       903,941       1,062,027    1,671,316    1,892,101    

Pasivo Largo Plazo 1,535,645     2,426,025    2,824,835    2,898,933    2,416,804    2,326,966    

Capital Contable 21,882,213 21,681,193 21,139,527 21,551,909 22,202,157 22,780,099 0.81%

Fuente: Banorte-Ixe

2015e2010 2011 2012e 2013e 2014e
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Preliminar 4T12 
Se desacelera el crecimiento 
 
 
Tiempos 
El próximo miércoles 27 de febrero es la fecha límite para que las empresas 
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores publiquen sus reportes 
financieros correspondientes al cuarto trimestre del 2012. El presente 
reporte contiene estimaciones para la muestra de empresas que contamos 
con Cobertura Formal.  

Lecturas 
Como es usual, hacemos énfasis en las dos maneras de “leer” los reportes 
trimestrales. La primera, en base a los crecimientos nominales A/A a fin de 
evitar distorsiones derivadas de efectos estacionales, y en la que por 
supuesto a mayor crecimiento de ingresos, flujos o utilidades, tendremos 
un mayor abaratamiento en los parámetros de valuación, así como en el 
caso de la reducción de endeudamiento. La segunda manera es respecto a 
las estimaciones que tiene el mercado, ya que una desviación significativa 
se consideraría una sorpresa no “descontada” que tendría que resultar en 
una variación sobre el valor de la acción. 

Desaceleración en el crecimiento de las utilidades en EU 
Los mercados han reaccionado favorablemente al resolverse dos temas 
importantes en Estados Unidos: el “precipicio fiscal” y el incremento al 
limite del techo de endeudamiento, sin embargo, la incertidumbre que 
causaron las negociaciones entre los partidos provocó una desaceleración 
en la economía lo que confirmamos en el dato de la 1ra revisión del PIB al 
4T12. Ha arrancado la temporada de reportes trimestrales en Estados 
Unidos, el último consenso compilado por Bloomberg para la muestra del 
S&P500 indicaba que se espera una alza de +2.9% en la utilidad neta y al 
excluir el sector financiero el crecimiento estimado sería del +0.5%. Hasta 
el cierre de esta edición habían reportado 239 emisoras, registrando un 
crecimiento de 10.6% en sus utilidades y de 2.8% al excluir las compañías 
financieras. En cuanto a la tasa de sorpresas positivas esta se ubica en 
67.4% todavía por debajo del 70% que es usual. 

Utilidad neta crecería al eliminar las pérdicas cambiarias 4T11 
En 2012 la menor aversión al riesgo de los inversionistas provocó una 
migración de flujos hacia mercados de mayor riesgo por lo que diversas 
monedas se fortalecieron contra el dólar. Tal fue el caso del peso mexicano 
al cerrar el trimestre en P$12.85 por dólar siendo una apreciación del 7.8% 
vs el cierre del 2011. Esta fluctuación repercutirá favorablemente sobre las 
cifras financieras de las empresas en dos frentes: en el balance en la 
conversión de pasivos en moneda extranjera y en el estado de resultado 
por medio del reconocimiento de ganancias cambiarias dándole un fuerte 
impulso a la utilidad neta. Para una muestra de 30 emisoras que cotizan en 
la BMV estimamos un crecimiento de 3.8% en Ventas, 4.3% en Ebitda y 
33.8% en utilidad neta. El crecimiento en la utilidad neta repercutiría 
favorablemente en el múltiplo P/U abaratándolo. 

Las 10 empresas con mayor crecimiento 
De una muestra de 30 emisoras, las empresas de mayor crecimiento 
operativo (Ventas y Ebitda) estimado serían: Mexchem, Homex, Kof, Ac, 
Femsa, Herdez, Alsea, Lab, Asur y Pinfra. 
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10 EMPRESAS CON MAYOR CRECIMIENTO 
EN VENTAS Y EBITDA ESTIMADO AL 3T12 

Emis Sector Ventas Ebitda 

Mexchem Químico 71.2% 77.7% 

Homex  Vivienda 23.4% 39.2% 

Kof Bebidas 24.9% 34.9% 

Ac Bebidas 9.9% 33.5% 

Femsa Bebidas 19.9% 24.8% 

Herdez Alimentos 17.0% 23.9% 

Alsea Comercio Esp. 24.1% 23.8% 

Lab Comercio Esp. 18.5% 18.0% 

Asur Aeropuertos 8.3% 19.3% 

Pinfra Infraestruc. -2.2% 15.5% 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe  / TE: Tipo de 
Estimación X (Banorte-Ixe) C (Consenso) T 
(Tendencia) 
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GMODELO 
¡De regreso a los fundamentales!  
Detienen adquisición de la empresa 
Gmodelo anunció que el día de hoy fue informado que el Departamento de 
Justicia de Estados Unidos de América (U.S. Department of Justice) intenta 
bloquear la adquisición por parte de AB InBev (ABI) de las acciones 
representativas del capital social de Grupo Modelo de las cuales aún no es 
titular. AB InBev informó que impugnará enérgicamente con todos los recursos 
legales a su alcance las acciones del Departamento de Justicia. Derivado de esta 
situación Grupo Modelo informó que dada esta circunstancia, no espera que la 
transacción se cierre durante el primer trimestre del 2013.  
El primer impacto tras esta noticia fue negativo de hecho el precio de la acción 
se ajusto 7%, ya que no era lo que estábamos esperando respecto al proceso de 
venta de Grupo Modelo. No obstante si ponemos las cosas en su justa dimensión 
debemos considerar que por encima de la transacción de venta están los 
fundamentales de la compañía, mismos que permanecen sólidos por lo que 
nuestra mirada debe girar mientras se resuelve este proceso en los tribunales 
hacia el desempeño de la compañía, a su valuación y al escenario para 2013. 
 
Las razones de la Corte de Justicia de EU para negar la Compra a ABI 
Las razones en contra de la compra de GModelo por ABI argumenta   que dicha 
compra reduciría la competencia en el mercado de  la cerveza en los Estados 
Unidos y en 26 áreas  metropolitanas, dando lugar a incrementos en los precios 
y  menor oferta de nuevos productos para los consumidores. Datos publicados 
por el organismo antimonopolios revelan que  ABI es el mayor cerveceros del 
mundo y Grupo Modelo es el  tercero más grande en EU; en conjunto controlan 
cerca el  46% de las ventas anuales en Estados Unidos; MillerCoors,  la segunda 
mayor empresa de cerveza, representa alrededor  del 26% de las ventas a nivel 
nacional. El departamento afirma que la adquisición de ABI  facilitaría la fijación 
de precios coordinada entre él y  los grandes operadores. Ante esta situación, 
los consumidores,  verían precios más altos.  La queja del departamento 
también alega que los esfuerzos  de ABI y Modelo de corregir los aspectos 
anticompetitivos  de la operación son insuficientes.  
 
Escenarios de resolución  
Al respecto tenemos que tener claro que Anheuser InBev ha señalado que va a 
entrar en un proceso de impugnación respecto a la decisión de la corte lo que 
seguramente se llevará un tiempo no muy corto (uno o dos años)  de acuerdo a 
como se llevan a cabo este tipo de negociaciones. Consideramos que el 
resultado final pueden ser al menos de dos tipos: a) les niega la adquisición, 
proceso que no descartamos una vez que en la historia del Departamento de 
Justicia ha habido el freno de operaciones importantes, una de las más recientes 
tiene que ver con la telefónica AT&T para comprar T-Mobile y convertirse así en 
el mayor operador del país por delante de Verizon Wireless, con el argumento de 
que la fusión reduciría la competencia y elevaría los precios, mismos argumentos 
utilizados con Grupo Modelo;  b) La segunda opción es que la corte les permita 
la compra de GMODELO con la venta de algunas marcas relevantes, lo que 
llevaría a que se concretara la venta ya establecida; y c) una tercera opción que 
suena más lejana pero que no descartamos es que en el proceso Grupo Modelo 
decida voltearse con ABI y recomprarle su participación. Cualquiera de estos 
escenarios  llevará su tiempo. 
 
Y en valuación como la vemos 
Grupo Modelo se ubica tanto en VE/EBITDA 2012E como en P/U en 12.0x y  
29.2x respectivamente, en tanto que el sector de bebidas se ubica en 14.0x y 
29.5x. En EU la industria está en 24.9x en P/U y en 10.4x VE/EBITDA. Contra 
los nacionales se ve similar a sus pares, no obstante luce cara si la ubicamos con 
respecto a los internacionales. Con la baja que se dio tras el anuncio de 7% y 
estimando un dividendo de 2% vemos incluso atractiva la entrada, no obstante 
estaremos revisando los fundamentales hacia 2013 con lo que estamos 
cambiando nuestra recomendación a MANTENER desde VENTA y ponemos a 
REVISION  nuestro PO para este año. Recordemos que nuestra recomendación 
de VENTA con un PO de P$117.00 fue realizada bajo el supuesto de venta a un 
precio por acción establecido en el acuerdo con ABI de US$9.15 por acción y un 
tipo de cambio de P$12.80 hacia el cierre del 1T13.  
 
 

 
 

 
 

 
 

Nota de Empresa

REVISION
0.0%
N.D.

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 2.0%

Valor de mercado (USD$ m)
Acciones en circulación (m)
% entre el público
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses)

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 91,203     99,972     104,815   111,632   
Utilidad Operativa 23,842     23,716     26,407     29,444     
EBITDA 28,310     29,294     32,042     35,067     
  Margen EBITDA 31.0% 29.3% 30.6% 31.4%
Utilidad Neta 11,945     11,414     13,533     4,077       
  Margen Neto 13.1% 11.4% 12.9% 3.7%

Activo Total 129,299 103,746 101,357 102,505
   Disponible 32,271 18,894 15,882 15,468
Pasivo Total 21,342 19,451 18,199 18,680
   Deuda 0 2,803 2,803 2,803
Capital 81,563 63,467 62,612 63,114

Múltiplos y razones financieras
2011 2012E 2013E 2014E

FV/EBITDA 12.7x 13.7x 12.0x 11.5x
P/U 26.6x 30.1x 25.9x 24.0x
P/VL 3.7x 4.9x 5.6x 5.5x

ROE 14.6% 15.7% 21.5% 6.5%
ROA 9.2% 9.8% 13.2% 4.0%

DeudaNeta/EBITDA -1.1x -0.5x -0.4x -0.4x
Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x

19.8%
411.5                        

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 123.38  - 79.27
27,519                       
3,235                        

Precio Actual  (P$) 108.19

31 de Enero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-3%

7%

17%

27%

37%

47%

57%

Ene-2012 May-2012 Jul-2012 Oct-2012 Ene-2013

Gmodelo  C IPC
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—Valuación 
Relativa P/VL P/U P/U 

2012e
P/U 

2013E
V
E VE/EBITDA VE/EBITDA 

2012e
VE/EBITDA 

2013E
Margen 

Operativo
Margen 
EBITDA 

Mexico 
KOFL 4.2       32.5        31.5        27.8        15.3                     15.2                    13.5                    15.3% 19.0%

AC* 4.2       31.6        28.6        22.4        16.5                     15.0                    12.5                    14.3% 17.9%

FEMSAUBD 3.4       30.3        28.6        24.4        14.7                     13.8                    12.1                    12.0% 15.2%

GMODELO 4.6       30.4        29.2        26.8        11.3                     11.9                    9.6                       25.4% 29.8%

-1%

Promedio 31.2        29.5        25.3        14.5                     14.0                    11.9                    16.8% 20.5%

ESTADOS UNIDOS
Brick 1.5       37.3        49.7        22.9        12.3                     11.2                    8.0                       4.5% 12.0%

Boston Beer 7.8       32.1        31.8        28.2        15.1                     15.3                    13.6                    16.7% 20.3%

Constellation 4.2       4.5          6.6          6.4          3.2                       4.5                      4.9                       21.1% 26.4%

Molson Coors 1.0       10.8        11.7        11.3        17.5                     10.4                    9.5                       11.9% 18.4%

Promedio 21.2        24.9        17.2        12.0                     10.4                    9.0                       14% 19%

LATAM
Ambev 10.6     29.5        27.9        25.5        19.4                     18.6                    16.9                    42.5% 48.0%

CCU 4.1       21.2        18.1        16.8        11.8                     10.9                    10.0                    16.4% 21.0%

Promedio 25.3        23.0        21.1        15.6                     14.8                    13.5                    29% 34%

EUROPA
ABI 3.7       19.5        18.7        17.1        11.7                     11.6                    9.9                       32.0% 38.9%

ANADOLU 2.4       25.7        23.6        20.1        14.1                     12.8                    10.8                    12.5% 19.5%

CARLSBERG 1.3       14.2        16.4        13.7        9.6                       9.2                      8.6                       14.1% 20.1%

DUVEL 3.8       22.9        22.8        19.8        10.2                     10.6                    9.6                       23.8% 32.3%

HEINEKEN 2.8       18.6        18.4        15.8        11.2                     10.2                    8.6                       12.9% 19.7%

Olvi Oyj 3.1       19.9        18.1        14.6        10.4                     9.9                      8.7                       9.2% 16.2%

Sabmiller 3.1       17.9        20.8        18.5        18.2                     15.1                    13.9                    24.4% 31.7%

Shepherd 0.9       15.3        17.4        ND 9.5                       9.1                      9.1                       9.6% 14.4%

Young Brew 0.9       13.7        16.3        15.2        11.6                     11.0                    10.5                    14.5% 20.7%

Guinness A. 10.7     29.5        28.1        25.5        ND 15.3                    13.9                    18.1% ND

Promedio 18.6        19.2        16.9        11.8                     11.1                    10.0                    17% 24%

AFRICA ASIA
Asahi Group 1.3       14.0        13.8        13.3        7.7                       7.4                      7.1                       6.8% 11.2%

Kirin Holdings 1.2       425.9     20.3        18.3        8.1                       7.4                      7.2                       6.0% 12.9%

Tsingtao 3.9       27.6        26.9        23.1        NA 12.7                    10.9                    ND ND

Carlsberg Brew 1.3       14.2        16.4        13.7        9.6                       9.2                      8.6                       14.1% 20.1%

Foster’s 26.5     9.8          20.0        18.4        13.6                     13.1                    12.4                    34% 39.4%

promedio 98.3        19.5        17.3        9.8                       10.0                    9.2                       15% 21%

Promedio Total 38.9        23.2        12.7                     12.0                    10.7                    18% 24%

Fuente: Bloomberg, estimaods Banorte Ixe
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Aeropuertos       
Comienzan vuelo en 2013  
 
 
Seguirá la tendencia positiva en enero pero a menor ritmo  
En los próximos días, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- 
estarán dando a conocer sus reportes de tráfico de pasajeros correspondientes 
al mes de enero. De manera general, creemos que éstos seguirán con un 
desempeño favorable pero con estimaciones de crecimientos hacia adelante más 
conservadores en comparación con los presentados en 2012. Consideramos que 
los pasajeros nacionales mostrarán mejores incrementos que los 
internacionales; sin embargo, las diferencias en dichos aumentos porcentuales 
ya no serán tan notables como en 2012.  

Dígito medio de crecimiento estimado para Asur y Gap 
Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el 
crecimiento del tráfico de Asur seguirá en enero, tomando en cuenta los 
mayores niveles de ocupación hotelera en donde se encuentra su aeropuerto 
más importante, Cancún, el cual se ha visto favorecido por el turismo. 
Estimamos que Asur reporte un aumento de 5.4% A/A en su tráfico total de 
pasajeros, conformado por un alza de 6.8% en la parte nacional y de 4.6% en la 
internacional.  

En lo que respecta a Gap, creemos que los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana, 
Los Cabos y Puerto Vallarta apoyarán el tráfico de pasajeros del grupo. 
Esperamos que Gap presente un crecimiento de 6.0% A/A en el total de sus 
pasajeros, compuesto por un incremento de 6.8% en el tráfico nacional y de 
5.0% en el tráfico internacional.  

Buena perspectiva para el sector aeroportuario 
El panorama para el sector sigue siendo optimista tomando en cuenta las 
acciones de diversas aerolíneas con aperturas de rutas; aumento de frecuencias 
y expansión de flotas, retomando la oferta (que todavía no llega a los niveles de 
2007 en cuanto a aviones y asientos ofrecidos) que dejaron aerolíneas que 
salieron del mercado, principalmente Mexicana; así como un nivel relativamente 
estable en el precio del petróleo y un crecimiento de la economía nacional que la 
diferencia de mercados desarrollados con menor dinamismo estimado. En 
nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora exposición en grupos 
aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para Asur de P$160.0 
y para Gap de P$79.5 por acción con una recomendación de Mantener para 
ambas. 

 

Comparativo de rendimientos de enero 
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+) 
 

Empresa Recom. P.O.  
‘13 

Rend.  
‘13 

Asur Mantener $160.00 4.9% 
Gap Mantener $79.50 0.0% 
Oma Sin cobertura - - 

Fuente: Banorte-Ixe 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Empresa FV/Ebitda 
12m 

FV/Ebitda 
2013e 

Peso 
en IPC 

Asur 15.5x 13.6x 0.76% 
Gap 14.9x 13.3x 0.82% 
Oma 13.6x* 10.8x* - 

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 23/Ene/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 774,354 760,949 738,217 1.8 4.9

Cetes 76,083 77,359 89,024 -1.6 -14.5

Bonos 312,278 303,844 318,390 2.8 -1.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 39,119 35,093 33,391 11.5 17.2

Udibonos 70,978 70,767 62,925 0.3 12.8

Valores IPAB 28,736 25,033 32,691 14.8 -12.1

BPA's 0 0 45 -- -100.0

BPA182 26,114 23,669 30,237 10.3 -13.6

BPAT 1 1 2,409 0.0 -100.0

BPAG28 113 954 0 -88.2 --

BPAG91 2,508 409 0 513.8 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 23/Ene/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,605,777 1,553,941 1,034,940 3.3 55.2

Cetes 498,444 487,209 252,277 2.3 97.6

Bonos 1,009,421 973,646 728,389 3.7 38.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 4,036 4,259 5,577 -5.2 -27.6

Udibonos 19,209 18,239 10,303 5.3 86.4

Valores IPAB 592 306 787 93.5 -24.8

BPA's 4 4 91 0.0 -95.4

BPA182 268 204 565 31.2 -52.6

BPAT 0 0 131 -100.0 -100.0

BPAG28 19 68 0 -72.5 --

BPAG91 302 30 0 911.7 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 23/Ene/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 238,054 241,174 333,041 -1.3 -28.5

Cetes 24,588 26,111 70,830 -5.8 -65.3

Bonos 81,253 98,072 147,770 -17.1 -45.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 125,643 99,043 92,636 26.9 35.6

Udibonos 1,344 3,685 4,613 -63.5 -70.9

Valores IPAB 84,020 124,361 96,226 -32.4 -12.7

BPA's 750 701 12,614 6.9 -94.1

BPA182 34,391 56,743 34,684 -39.4 -0.8

BPAT 1,685 1,678 48,929 0.4 -96.6

BPAG28 3,716 18,400 0 -79.8 --

BPAG91 43,478 46,838 0 -7.2 --

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 01/02/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.14 0.14 0.29 0.38
Croacia USD/HRK 0.45 0.33 0.35 0.48
Eslovaquia USD/SKK 0.39 0.33 0.44 0.52
Hungría USD/HUF 0.37 0.44 0.50 0.64
Polonia USD/PLN 0.51 0.49 0.61 0.67
Rusia USD/RUB 0.53 0.29 0.40 0.50
Sudáfrica USD/ZAR 0.39 0.47 0.45 0.65
Chile USD/CLP 0.38 0.43 0.44 0.57
Malasia USD/MYR 0.23 0.12 0.06 0.17
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.70 0.73 0.61 0.70
Zona Euro EUR/USD -0.39 -0.33 -0.45 -0.53
Gran Bretaña GBP/USD -0.26 -0.36 -0.43 -0.50
Japón USD/JPY -0.46 -0.32 -0.15 -0.17  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 01/Feb/13

CDS EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.04 -0.07 0.04 -0.04 -0.06 -0.01 0.16 0.12 -0.04 -0.03 -0.11 -0.02 0.01
Cetes 28 días -- 0.19 0.14 0.05 0.05 0.05 0.13 0.10 0.09 0.09 0.04 -0.08 0.20
Cetes 91 días -- 0.04 -0.08 0.01 0.19 -0.17 -0.10 -0.03 0.01 -0.12 0.15 0.08
Bono M 2 años -- 0.55 0.49 0.02 0.10 0.06 -0.03 0.01 -0.07 -0.04 0.06
Bono M 5 años -- 0.75 -0.15 0.05 0.08 0.18 0.18 0.03 -0.20 0.13
Bono M 10 años -- -0.25 0.06 0.14 0.35 0.36 0.05 -0.21 0.11
CDS Mex 5 años -- -0.16 -0.24 -0.46 -0.55 -0.35 0.44 -0.23
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.46 0.45 0.01 -0.03 0.04
US T-note 5 años -- 0.93 0.04 -0.18 0.23
US T-note 10 años -- 0.07 -0.32 0.27
EMBI Global -- -0.19 -0.01
USD/MXN -- -0.38
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Posición Técnica en el Mercado Cambiario 

 
Posiciones globales de divisas frente el dólar en los mercados de futuros CME
Información al 29/Ene/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3492 EUR 125,000 15.82 11.18 4.63 1.07 3.79 15.39 26.01 30.40
JPY 90.73 JPY 12,500,000 6.91 16.22 -9.30 -0.38 1.97 -3.23 -14.54 -18.64
GBP 1.5763 GBP 62,500 5.78 4.63 1.14 -0.61 -2.31 -0.96 1.35 3.83
CHF 0.9214 CHF 125,000 1.63 1.06 0.56 -0.30 -0.97 0.60 2.95 2.06
CAD 1.0009 CAD 100,000 5.44 1.78 3.66 -2.23 -2.99 -4.02 2.45 5.60
AUD 1.0475 AUD 100,000 13.00 4.14 8.86 -1.37 0.76 2.55 4.94 0.65
MXN 12.7202 MXN 500,000 6.17 0.31 5.85 -0.09 0.35 1.44 4.07 5.03
NZD 0.8394 NZD 100,000 2.25 0.42 1.83 -0.15 0.42 0.23 0.99 0.61
Total USD** 56.99 39.75 -17.24 4.05 -1.02 -11.99 -28.22 -29.53
* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posición neta positiva significa un saldo neto largo en dólares

Fuente: CME y Banorte-IXE

miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
ContratoSpot*Divisa
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 
Niveles de soporte y resistencia 
En los siguientes cuadros estamos haciendo un análisis 
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor 
importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte 
y resistencia las líneas de fibonacci de retroceso y de 
proyección, los promedios móviles ponderados de 30, 50, 
100 y 200 días y las bandas parabólicas SAR. Además 
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan 
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar 

la tendencia principal utilizamos líneas de tendencia y el 
intercambio de los promedios móviles ponderados. Los 
indicadores y osciladores técnicos nos ayudan a validar los 
movimientos de recuperación y de corrección. Por otra parte, 
estamos haciendo un sorteo, tomando en cuenta la señal, la 
tendencia y el valor que registra el oscilador técnico de 
Fuerza Relativa (RSI). 

 
 

 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
01-Feb S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

GFAMSA A     17.56 17.35 16.95 18.00 18.35 -1.20 -3.47 2.51 4.50 62.05 Alza C Supera zona de resistencia.
TLEVISA CPO     73.45 72.00 70.30 74.90 75.60 -1.97 -4.29 1.97 2.93 59.31 Alza C Regresa a zona de resistencia.
ALSEA *     29.43 28.50 28.00 29.95 30.65 -3.16 -4.86 1.77 4.15 68.24 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
ICH B   104.14 101.00 99.90 105.70 110.00 -3.02 -4.07 1.50 5.63 63.79 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
ICA *     38.75 37.00 36.50 39.00 39.80 -4.52 -5.81 0.65 2.71 76.44 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
CHDRAUI B     43.42 42.65 42.00 44.50 45.00 -1.77 -3.27 2.49 3.64 68.04 Alza R Mantiene activa la resistencia.
CEMEX CPO     13.86 13.60 13.40 14.35 14.60 -1.88 -3.32 3.54 5.34 65.83 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
GAP B     79.47 76.35 75.00 80.20 82.00 -3.93 -5.62 0.92 3.18 65.63 Alza R Asimila la toma de utilidades.
ARA *       4.84 4.60 4.50 4.95 5.00 -4.96 -7.02 2.27 3.31 65.13 Alza R Genera movimientos erráticos.
NAFTRAC O2     45.77 45.50 45.10 46.10 46.50 -0.59 -1.46 0.72 1.59 62.64 Alza R Asimila la toma de utilidades.
SIMEC B     63.84 61.00 60.60 64.00 65.00 -4.45 -5.08 0.25 1.82 59.02 Alza R Genera un patrón de consolidación.
FEMSA UBD   139.95 135.50 133.34 141.00 143.00 -3.18 -4.72 0.75 2.18 58.49 Alza R Asimila la toma de utilidades.
C *   542.58 525.20 518.15 551.40 560.00 -3.20 -4.50 1.63 3.21 57.79 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
GCARSO A1     61.69 59.50 58.85 62.50 64.00 -3.55 -4.60 1.31 3.74 57.50 Alza R Genera un patrón de consolidación.
COMPARC *     19.72 19.15 18.90 20.00 20.40 -2.89 -4.16 1.42 3.45 57.34 Alza R Presiona zona de resistencia.
ASUR B   152.43 149.35 146.95 155.35 157.00 -2.02 -3.60 1.92 3.00 56.70 Alza R Asimila la toma de utilidades.
COMERCI UBC     44.79 44.50 44.00 46.00 47.00 -0.65 -1.76 2.70 4.93 56.16 Alza R Pondrá a prueba el soporte.
HERDEZ *     40.21 39.00 38.50 41.35 42.00 -3.01 -4.25 2.84 4.45 55.49 Alza R Asimila la toma de utilidades.
AC *     96.59 92.10 92.00 98.00 98.70 -4.65 -4.75 1.46 2.18 55.49 Alza R Mantiene el patrón de consolidación.
OHLMEX *     29.38 28.35 27.50 30.25 31.00 -3.51 -6.40 2.96 5.51 50.85 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
WALMEX V     41.84 40.75 40.00 42.00 43.00 -2.61 -4.40 0.38 2.77 47.78 Alza R Desacelera su recuperación.
MEXCHEM *     71.45 71.00 70.10 73.00 74.70 -0.63 -1.89 2.17 4.55 47.46 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
GMEXICO B     48.96 47.75 47.00 50.30 50.80 -2.47 -4.00 2.74 3.76 46.47 Alza R Recupera nivel de apoyo.
AMX L     16.19 16.00 15.75 16.35 16.50 -1.17 -2.72 0.99 1.91 69.87 Lateral R Presiona zona de resistencia.
HOMEX *     30.83 30.00 29.50 31.70 31.95 -2.69 -4.31 2.82 3.63 65.31 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
AXTEL CPO       3.54 3.40 3.30 3.70 3.80 -3.95 -6.78 4.52 7.34 63.56 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
MFRISCO A     54.31 53.30 52.65 55.50 56.10 -1.86 -3.06 2.19 3.30 58.06 Lateral R Consolida en zona de resistencia.
ELEKTRA *   604.25 582.50 577.50 610.00 618.00 -3.60 -4.43 0.95 2.28 57.27 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.
ALPEK A     32.77 31.60 31.00 33.35 33.90 -3.57 -5.40 1.77 3.45 26.18 Baja R Desacelera su movimiento de baja.
BOLSA A     32.28 32.00 31.00 33.15 33.80 -0.87 -3.97 2.70 4.71 46.65 Alza R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
PE&OLES *   637.98 620.00 610.15 642.60 652.65 -2.82 -4.36 0.72 2.30 40.05 Lateral R/V Activar la venta si perfora el soporte.
GMODELO C   108.01 103.55 101.00 111.00 115.00 -4.13 -6.49 2.77 6.47 29.92 Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
URBI *       7.44 7.35 7.15 7.65 7.80 -1.21 -3.90 2.82 4.84 33.45 Baja R/V Activar la venta si perfora el soporte.
FUNO 11     39.98 39.00 38.50 41.00 41.50 -2.45 -3.70 2.55 3.80 67.98 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
KIMBER A     35.75 35.00 34.50 36.50 37.00 -2.10 -3.50 2.10 3.50 66.55 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
LAB B     28.81 28.10 27.85 29.50 30.20 -2.46 -3.33 2.40 4.82 66.06 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
LIVEPOL C-1   143.01 137.00 134.75 144.00 146.35 -4.20 -5.78 0.69 2.34 63.29 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
KOF L   201.32 197.35 196.60 208.00 210.00 -1.97 -2.34 3.32 4.31 62.51 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
ALFA A     30.14 29.25 28.30 30.50 31.00 -2.95 -6.10 1.19 2.85 51.57 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
SORIANA B     48.11 47.50 46.45 49.45 50.50 -1.27 -3.45 2.79 4.97 50.88 Alza V Perfora zona de soporte.
BIMBO A     32.98 32.65 32.00 34.00 34.25 -1.00 -2.97 3.09 3.85 48.46 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
AZTECA CPO       8.94 8.65 8.50 9.10 9.20 -3.24 -4.92 1.79 2.91 64.55 Lateral V Tomar utilidades de corto plazo.
GEO B     14.80 14.60 14.20 15.10 15.35 -1.35 -4.05 2.03 3.72 47.86 Baja V Bajar posiciones de corto plazo.
GFINBUR O     35.15 34.35 34.00 36.00 36.50 -2.28 -3.27 2.42 3.84 33.29 Baja V Perfora zona de soporte.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener

SeñalTendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

 
 
GFAMSA A 
 
La emisora en su movimiento de ajuste validó el soporte 
localizado en los $17.00, actualmente la línea de precios 
está presionando la resistencia ubicada en los $17.80, 
creemos que intentará superar este nivel. Bajo este 
escenario sería una señal positiva y estaría habilitando un 
siguiente objetivo en los $18.35 y $18.70. La lectura de los 
indicadores y osciladores técnicos es a la alza. 

GFAMSA A 
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 
Niveles de soporte y resistencia  
La metodología que estamos aplicando y en la que nos 
apoyamos para el análisis de estos instrumentos es con 
gráficas de precios diarios y en algunos casos con precios 
semanales. La base principal para determinar las zonas de 
impacto en la toma de utilidades, confirmar un cambio de 
tendencia y ubicar el soporte o resistencia clave son las 
líneas de fibonacci de retroceso y de proyección, los 
promedios móviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 días, y 

las bandas parabólicas SAR. Por otra parte, buscamos 
figuras y patrones técnicos que ayuden a anticipar un posible 
cambio de tendencia o movimiento del precio. Las líneas de 
tendencia y los promedios móviles ponderados nos ayudan a 
confirmar la tendencia principal. Los indicadores y 
osciladores técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y 
ESTOCÁSTICO. El volumen de operación nos sirve como un 
indicador de fuerza en el movimiento que registre el precio.

 
 

 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Precio
01-Feb S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 110.01 108.55 107.40 112.00 113.50 -1.33 -2.37 1.81 3.17 73.31 Alza C Supera zona de resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 123.46 121.80 120.80 125.50 126.10 -1.34 -2.15 1.65 2.14 71.73 Alza C Rompe el nivel de resistencia.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 139.74 138.20 137.50 142.00 142.20 -1.10 -1.60 1.62 1.76 69.72 Alza C Supera zona de resistencia.
ProShares Ultra Financials UYG 77.97 76.85 75.25 79.00 79.80 -1.44 -3.49 1.32 2.35 69.23 Alza C Supera zona de resistencia.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 147.50 144.00 143.00 150.00 151.00 -2.37 -3.05 1.69 2.37 69.10 Alza C Supera zona de resistencia.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 52.34 51.80 51.00 53.40 54.00 -1.03 -2.56 2.03 3.17 68.85 Alza C Rompe nivel de resistencia.
iShares Russell 2000 Index IWM 90.37 89.50 88.30 92.00 92.70 -0.96 -2.29 1.80 2.58 67.58 Alza C Rompe zona de resistencia.
iShares S&P 500 Index IVV 152.03 151.00 149.00 154.00 154.85 -0.68 -1.99 1.30 1.85 66.70 Alza C Supera zona de resistencia.
iShares MSCI Germany Index EWG 26.09 25.20 24.90 26.50 26.85 -3.41 -4.56 1.57 2.91 66.32 Alza C Genera un gap de alza.
SPDR S&P 500 SPY 151.24 149.60 148.50 152.95 153.50 -1.08 -1.81 1.13 1.49 65.93 Alza C Rompe zona de resistencia.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 77.21 76.10 75.00 78.15 79.00 -1.44 -2.86 1.22 2.32 61.39 Alza C Define a la alza la consolidación.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 79.63 78.70 78.00 81.60 82.50 -1.17 -2.05 2.47 3.60 57.16 Alza C Supera zona de resistencia.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.58 28.10 27.50 29.00 29.85 -1.68 -3.78 1.47 4.44 69.91 Lateral C Supera zona de resistencia.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 83.57 82.50 81.90 84.00 86.00 -1.28 -2.00 0.51 2.91 65.59 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.94 9.80 9.65 10.00 10.25 -1.41 -2.92 0.60 3.12 59.86 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
iShares MSCI BRIC Index BKF 42.18 41.50 41.00 42.50 43.50 -1.61 -2.80 0.76 3.13 59.83 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 41.82 41.00 40.45 42.00 43.00 -1.96 -3.28 0.43 2.82 59.51 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 110.04 109.00 107.50 111.20 115.00 -0.95 -2.31 1.05 4.51 51.40 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 46.94 46.00 45.60 47.30 48.10 -2.00 -2.85 0.77 2.47 49.99 Alza R/C Subir posiciones si rompe resistencia.
PowerShares DB Oil DBO 27.51 26.85 26.60 28.00 28.50 -2.40 -3.31 1.78 3.60 72.28 Alza R Conserva su movimiento alcista.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 67.16 66.00 65.50 68.00 68.60 -1.73 -2.47 1.25 2.14 71.33 Alza R Regresa a zona de resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 37.17 36.40 36.00 37.50 38.00 -2.07 -3.15 0.89 2.23 67.97 Alza R Conserva su movimiento alcista.
iShares S&P Global 100 Index IOO 67.69 66.30 65.60 68.60 69.50 -2.05 -3.09 1.34 2.67 67.60 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Financial Select Sector SPDR XLF 17.61 17.40 17.10 17.90 18.10 -1.19 -2.90 1.65 2.78 67.07 Alza R Mantiene su recuperación.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 50.42 49.90 49.50 51.00 51.50 -1.03 -1.82 1.15 2.14 63.59 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.28 34.60 34.00 35.70 36.30 -1.93 -3.63 1.19 2.89 62.14 Alza R Mantiene su recuperación.
Market Vectors Russia ETF RSX 31.03 30.80 30.40 31.40 32.00 -0.74 -2.03 1.19 3.13 61.63 Alza R Pondrá a prueba la resistencia.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 57.08 56.00 55.00 57.75 58.00 -1.89 -3.64 1.17 1.61 57.26 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.73 29.40 28.85 29.90 30.25 -1.11 -2.96 0.57 1.75 51.95 Alza R Genera un patrón de consolidación.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 44.51 44.10 43.50 44.90 45.35 -0.91 -2.26 0.89 1.90 51.92 Alza R Valida el nivel de apoyo.
PowerShares DB Base Metals DBB 19.68 19.40 19.00 19.90 20.40 -1.42 -3.46 1.12 3.66 59.58 Lateral R Registra un rebote técnico.
PowerShares QQQ QQQ 67.66 66.00 65.00 68.30 69.50 -2.45 -3.93 0.95 2.72 52.90 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
iShares Silver Trust SLV 30.78 30.45 29.75 31.60 32.30 -1.07 -3.35 2.66 4.94 50.73 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
iShares Gold Trust IAU 16.22 16.00 15.90 16.50 16.70 -1.36 -1.97 1.73 2.96 46.16 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
PowerShares DB Agriculture DBA 27.75 27.45 26.80 28.20 28.75 -1.08 -3.42 1.62 3.60 49.77 Baja R Valida la zona de soporte.
SPDR Gold Shares GLD 161.45 161.00 159.40 164.20 165.60 -0.28 -1.27 1.70 2.57 45.76 Baja R Consolida en promedios móviles.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 42.22 41.80 41.30 43.00 43.50 -0.99 -2.18 1.85 3.03 32.86 Baja R En proceso de validar al soporte.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 8.84 8.70 8.50 8.90 9.00 -1.58 -3.85 0.68 1.81 46.35 Baja R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 49.08 48.10 47.60 49.50 50.00 -2.00 -3.02 0.86 1.87 64.63 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 21.84 21.50 21.00 22.00 22.50 -1.56 -3.85 0.73 3.02 30.29 Baja V Perfora nivel de apoyo.
ProShares Short Dow30 DOG 32.13 31.85 31.50 32.40 32.70 -0.87 -1.96 0.84 1.77 29.97 Baja V Perfora zona de soporte.
ProShares UltraShort Financials SKF 28.98 28.50 28.15 29.45 30.00 -1.66 -2.86 1.62 3.52 29.63 Baja V Perfora zona de soporte.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 12.11 12.00 11.80 12.20 12.40 -0.88 -2.53 0.77 2.42 28.40 Baja V Perfora nivel de apoyo.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
C: Compra V: Venta R: Retener

Variación %
RSIClaveEmisora Tendencia

Soporte Resistencia
Comentario

Variación %
Señal

 
 
PowerShares DB Commodity Index Tracking (DBC) 
 
Genera un rebote técnico al validar el soporte localizado en 
los 27.70usd, ahora está presionando el nivel de 28.80usd, 
creemos que podría romper este terreno para dejar expuesto 
un siguiente objetivo ubicado en los 29.85usd. Es importante 
destacar la lectura favorable de los indicadores y osciladores 
técnicos. 

DBC 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 
Niveles de soporte y resistencia  
  

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
01-Feb S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

Abbott Laboratories ABT 33.87   33.15    32.65    34.70    35.10    -2.13 -3.60 2.45 3.63 68.62  Alza C Supera zona de resistencia clave.
JPMorgan Chase & Co. JPM 47.85   46.30    45.90    48.50    49.50    -3.24 -4.08 1.36 3.45 66.88  Alza C Supera nivel de resistencia.
Google Inc. GOOG 775.60 750.00  743.10  790.20  800.00  -3.30 -4.19 1.88 3.15 65.96  Alza C Supera zona de resistencia clave.
Mondelez International, Inc. MDLZ 28.22   27.55    27.00    28.60    29.40    -2.37 -4.32 1.35 4.18 64.75  Alza C Supera resistencia clave.
General Electric Company GE 22.62   22.00    21.55    23.00    23.25    -2.74 -4.73 1.68 2.79 64.23  Alza C Conserva su recuperación.
Altria Group Inc. MO 34.20   33.25    32.80    34.75    35.50    -2.78 -4.09 1.61 3.80 63.42  Alza C Supera zona de resistencia clave.
Costco Wholesale Corporation COST 104.15 101.25  100.10  106.15  107.50  -2.78 -3.89 1.92 3.22 59.17  Alza C Supera nivel de resistencia.
AT&T, Inc. T 35.51   35.00    34.40    36.35    37.00    -1.44 -3.13 2.37 4.20 59.70  Lateral C Supera resistencia clave.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 59.22   57.50    56.75    60.80    61.10    -2.90 -4.17 2.67 3.17 58.89  Lateral C Regresa a zona de resistencia.
BP PCL BP 44.77   44.25    43.00    45.50    47.00    -1.16 -3.95 1.63 4.98 58.87  Alza R/C Subir posiciones si rompe la resistencia.
Citigroup, Inc. C 43.02   41.50    41.10    43.35    44.50    -3.53 -4.46 0.77 3.44 58.25  Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Wells Fargo & Company WFC 35.12   34.60    33.85    35.45    36.35    -1.49 -3.62 0.93 3.50 51.35  Alza R/C Subir posiciones si rompe la resistencia.
Bank of America Corporation BAC 11.71   11.40    11.15    11.80    12.20    -2.65 -4.78 0.77 4.18 49.02  Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.
Verizon Communications Inc. VZ 44.56   43.90    43.00    45.00    46.40    -1.48 -3.50 0.99 4.13 54.76  Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 35.73   34.85    34.50    36.00    37.00    -2.46 -3.44 0.76 3.55 53.85  Lateral R/C Subir posiciones si rompe la resistencia.
The Coca-Cola Company KO 37.54   36.85    36.40    38.00    39.10    -1.84 -3.04 1.23 4.16 50.70  Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 149.90 144.65  143.00  153.20  156.85  -3.50 -4.60 2.20 4.64 77.78  Alza R Supera nivel de resistencia.
Medtronic, Inc. MDT 46.92   46.20    45.50    48.00    48.50    -1.53 -3.03 2.30 3.37 75.13  Alza R Asimila la toma de utilidades.
Morgan Stanley MS 23.51   23.20    22.50    24.00    24.65    -1.32 -4.30 2.08 4.85 73.15  Alza R Conserva su movimiento alcista.
3M Co. MMM 101.55 99.15    98.35    103.00  103.85  -2.36 -3.15 1.43 2.26 70.92  Alza R Desacelera su ajuste.
Las Vegas Sands Corp. LVS 55.87   53.95    53.00    56.75    58.90    -3.44 -5.14 1.58 5.42 70.81  Alza R Supera zona de resistencia clave.
Walt Disney Co. DIS 54.59   52.90    52.00    54.90    56.20    -3.10 -4.74 0.57 2.95 68.16  Alza R Regresa a zona de resistencia.
Caterpillar Inc. CAT 99.49   96.85    95.50    100.00  101.65  -2.65 -4.01 0.51 2.17 67.99  Alza R Conserva su recuperación.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 126.37 121.55  120.75  127.15  129.00  -3.81 -4.45 0.62 2.08 67.99  Alza R En proceso de validar el soporte.
The Home Depot, Inc. HD 67.30   66.20    65.00    69.00    69.90    -1.63 -3.42 2.53 3.86 66.89  Alza R Asimila la toma de utilidades.
International Business Machines Corp. IBM 205.23 202.00  198.65  208.00  211.80  -1.57 -3.21 1.35 3.20 66.58  Alza R Valida la zona de soporte.
eBay Inc. EBAY 57.21   55.35    54.20    57.85    58.40    -3.25 -5.26 1.12 2.08 64.24  Alza R Mantiene activa la resistencia.
Pfizer Inc. PFE 27.63   27.10    26.60    28.00    28.60    -1.92 -3.73 1.34 3.51 63.91  Alza R Asimila la toma de utilidades.
QUALCOMM Incorporated QCOM 66.73   65.40    64.35    67.45    68.00    -1.99 -3.57 1.08 1.90 63.23  Alza R Registra un gap de alza.
Monsanto Co. MON 102.22 100.55  99.15    104.00  105.00  -1.63 -3.00 1.74 2.72 61.88  Alza R Asimila la toma de utilidades.
The TJX Companies, Inc. TJX 45.30   44.80    44.15    46.00    46.65    -1.10 -2.54 1.55 2.98 61.49  Alza R Mantiene su movimiento alcista.
Starbucks Corporation SBUX 56.86   55.20    54.25    57.65    59.50    -2.92 -4.59 1.39 4.64 60.91  Alza R Conserva su movimiento alcista.
Priceline.com Incorporated PCLN 685.56 682.30  665.00  710.00  720.00  -0.48 -3.00 3.56 5.02 59.25  Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Micron Technology Inc. MU 7.83     7.50      7.40      7.90      8.00      -4.21 -5.49 0.89 2.17 58.87  Alza R En proceso de valida la zona de apoyo.
Mastercard Incorporated MA 517.75 510.00  503.80  526.70  533.15  -1.50 -2.69 1.73 2.97 56.33  Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
Visa, Inc. V 158.56 155.65  153.60  162.50  163.00  -1.84 -3.13 2.48 2.80 55.09  Alza R Valida la zona de soporte.
Stillwater Mining Co. SWC 13.49   13.45    13.10    14.00    14.50    -0.30 -2.89 3.78 7.49 54.07  Alza R Desacelera su movimiento de baja.
Southern Copper Corp. SCCO 39.84   38.65    38.00    40.80    41.50    -2.99 -4.62 2.41 4.17 48.80  Alza R En proceso de valida la zona de apoyo.
Yahoo! Inc. YHOO 19.76   19.50    19.00    20.10    20.50    -1.32 -3.85 1.72 3.74 48.52  Alza R En proceso de validar el soporte.
Alcoa Inc. AA 9.00     8.70      8.60      9.15      9.35      -3.33 -4.44 1.67 3.89 47.32  Alza R Valida la zona de soporte.
General Motors Company GM 28.17   27.50    26.80    28.50    29.20    -2.38 -4.86 1.17 3.66 45.65  Alza R Desacelera el ajuste.
The Boeing Company BA 74.87   72.60    71.50    76.00    78.00    -3.03 -4.50 1.51 4.18 44.94  Alza R Registra movimientos erráticos.
Ford Motor Co. F 13.02   12.70    12.50    13.55    13.80    -2.46 -3.99 4.07 5.99 43.10  Alza R Desacelera el ajuste.
United States Steel Corp. X 22.38   22.15    21.90    22.95    23.50    -1.03 -2.14 2.55 5.00 36.23  Alza R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 71.26   70.50    68.90    73.60    74.10    -1.07 -3.31 3.28 3.99 64.00  Lateral R Genera un patrón de consolidación.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 70.49   69.20    68.50    71.30    72.50    -1.83 -2.82 1.15 2.85 55.71  Lateral R Pondrá a prueba la resistencia.
Microsoft Corporation MSFT 27.93   27.20    27.00    28.25    28.70    -2.61 -3.33 1.15 2.76 51.79  Lateral R Busca la zona de resistencia.
Exxon Mobil Corporation XOM 90.04   89.15    88.00    92.00    93.65    -0.99 -2.27 2.18 4.01 51.28  Lateral R Desacelera el movimiento de alza.
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.09     4.00      3.90      4.20      4.30      -2.20 -4.65 2.69 5.13 35.42  Lateral R Recupera zona de soporte.
Apollo Group Inc. APOL 20.00   19.80    19.40    20.40    20.90    -1.00 -3.00 2.00 4.50 48.44  N R En proceso de validar la zona de apoyo.
Apple Inc. AAPL 453.62 445.00  435.50  465.70  471.20  -1.90 -3.99 2.66 3.88 35.24  N R Intenta recuperar niveles de soporte.
Family Dollar Stores Inc. FDO 56.10   56.00    54.90    58.00    58.65    -0.18 -2.14 3.39 4.55 34.04  N R Regresa a zona de soporte.
Procter & Gamble Co. PG 75.92   73.85    72.50    76.00    77.00    -2.73 -4.50 0.11 1.42 80.08  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
McDonald's Corp. MCD 95.95   93.10    91.90    96.10    98.00    -2.97 -4.22 0.16 2.14 75.51  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 36.91   36.00    35.20    37.00    37.50    -2.47 -4.63 0.24 1.60 71.79  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Amazon.com Inc AMZN 265.00 259.40  254.50  269.75  277.00  -2.11 -3.96 1.79 4.53 50.11  Alza V Genera una toma de utilidades.
Research In Motion Limited RIMM 13.03   13.00    12.50    13.50    13.85    -0.19 -4.03 3.65 6.33 43.50  Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
Corning Inc. GLW 11.91   11.70    11.60    12.20    12.55    -1.76 -2.60 2.43 5.37 39.57  N V Rompe el nivel de apoyo.
Petroleo Brasileiro PBR 18.67   18.00    17.80    19.00    19.15    -3.59 -4.66 1.77 2.57 32.08  N V Rompe zona de soporte.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Emisora Clave
Soporte Resistencia

C: Compra V: Venta R: Retener

Variación %
RSI Tendencia Comentario

Variación %
Señal

 
 
Bed Bath & Beyond Inc. (BBBY) 
 
Mantiene el rebote técnico y estará buscando la resistencia 
localizada en 60.80usd, desde nuestro punto de vista el 
movimiento se sostendrá si logra romper con este nivel. Por 
otra parte, la resistencia a vigilar son los 57.55usd. La 
lectura de los indicadores y osciladores técnicos es positiva. 
 

BBBY 
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Pronóstico IPC 2013  
 

FV / EBITDA 

Crec. 
2013 8.50x 8.75x  9.00x 9.31x  9.50x  9.75x  10.0x  

8.4% 41,907 43,454 45,001 46,909 48,094 49,641 51,188 

8.9% 42,150 43,704 45,258 47,174 48,365 49,919 51,473 

9.4% 42,392 43,953 45,514 47,470 48,637 50,198 51,759 

9.9% 42,635 44,203 45,771 47,705 48,908 50,476 52,044 

10.4% 42,877 44,453 46,028 47,971 49,179 50,754 52,329 

IPC – Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC 

Sector Emisora IPC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var%  Fecha 

  Emisora 01-Feb.-13 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 
Telefonía  Amx L 21.25% 16.19 X 18.50 14.3% 3.03%  

Comerciales  Walmex V 10.81% 41.84 X 45.00 7.6% 0.82% 07-Ene-13 

Bebidas  Femsa UBD 8.82% 139.95 X 143.50 2.5% 0.22% 06-Dic-12 

Mineras  Gmexico B 6.95% 48.96 X 48.50 -0.9% -0.07% 24-Oct-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.80% 73.45 X 72.00 -2.0% -0.13% 28-Ene-13 

G. Financieros  Gfnorte O 6.70% 87.70 C 79.00 -9.9% -0.66%  

Cemento  Cemex CPO 4.28% 13.86 X 15.40 11.1% 0.48% 17-Ene-13 

G. Industriales  Alfa A 3.96% 30.14 X 26.50 -12.1% -0.48% 31-Oct-12 

Mineras  Pe&oles * 2.77% 637.98 X 620.00 -2.8% -0.08%  

G. Financieros  Gfinbur O 2.56% 35.15 X 36.13 2.8% 0.07%  

Bebidas  Gmodelo C 2.25% 108.01 X 117.00 8.3% 0.19% 23-Oct-12 

Bebidas  Kof L 3.34% 201.32 X 208.00 3.3% 0.11% 14-Dic-12 

Químico Mexchem * 2.74% 71.45 X 80.00 12.0% 0.33% 16-Ene-13 

Alimentos  Bimbo A 1.70% 32.98 X 35.50 7.6% 0.13% 26-Oct-12 

Papel Kimber A 1.92% 35.75 C 30.66 -14.2% -0.27%  

Bebidas  Ac * 1.70% 96.59 X 106.00 9.7% 0.17% 05-Nov-12 

Com. Especial.  Elektra * 1.66% 604.25 C 600.00 -0.7% -0.01%  

Com. Especial.  Lab B 0.88% 28.81 X 33.00 14.5% 0.13% 25-Oct-12 

Mineras  Mfrisco A-1 0.83% 54.31 C 52.80 -2.8% -0.02%  

Com. Especial.  Livepol C-1 1.03% 143.01 X 119.00 -16.8% -0.17%  

Otros Asur B 0.77% 152.43 X 160.00 5.0% 0.04% 11-Ene-13 

Otros Gap B 0.83% 79.47 X 79.50 0.0% 0.00% 28-Ene-13 

G. Financieros  Comparc * 0.72% 19.72 X 20.00 1.4% 0.01% 21-Dic-13 

Químico Alpek A 0.45% 32.77 X 42.00 28.2% 0.13% 07-Sep-12 

G. Industriales  Ich B 0.66% 104.14 C 74.91 -28.1% -0.19%  

Construcción  Ica * 0.77% 38.75 X 38.00 -1.9% -0.01% 16-Ene-13 

Otros Bolsa A 0.49% 32.28 C 29.00 -10.2% -0.05%  

Construcción  Ohlmex * 0.48% 29.38 C 25.90 -11.8% -0.06%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.34% 8.94 X 9.50 6.3% 0.02% 29-Ene-13 

Vivienda Geo B 0.27% 14.80 X 24.50 65.5% 0.18%  

Vivienda Homex * 0.26% 30.83 X 40.00 29.7% 0.08%  

Com. Especial.  Alsea * 0.34% 29.43 X 28.00 -4.9% -0.02% 13-Dic-12 

Alimentos  Gruma B 0.26% 42.29 C 40.97 -3.1% -0.01%  

Comerciales  Chdraui B 0.24% 43.42 X 41.00 -5.6% -0.01% 23-Oct-12 

Vivienda Urbi * 0.16% 7.44 X 11.00 47.8% 0.08%   

IPC  100.0% 45,768.49  47,577.23  3.95%  

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado 
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Reporte Bursátil 
 
México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M
Max 
24M

Año 
USD

12M 
USD P / U

FV / 
Ebitda P / VL

Alimentos  -1.0 -0.4 -0.4 17.0 -1.7 0.7 19.9 29.64 11.61 2.33 8.77 10.41 19,668 25,581
Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 6:1 29.40 0.7 -2.4 -2.4 28.2 -2.4 -1.3 31.4 11.19 5.92 0.97 6.80 T 4.80 1,399 1,261 600
Bafar B - 19.80 0.5 0.5 0.5 13.1 -1.0 1.7 15.9 7.81 11.66 1.69 10.66 T 10.21 492 573 313
Bimbo A +- 1.7 32.98 -1.1 -1.5 -1.5 12.4 -3.3 -0.3 15.1 54.02 14.98 3.32 10.23 X 13.83 12,305 16,077 4,703
Gam B - 4.50 0.0 0.0 0.0 -34.8 -37.1 1.2 -33.2 N.S. 59.54 1.22 11.16 248 248 696
Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. N.S. 0.67 7.54 T NS 5 9 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 13.87 8.21 1.21 7.62 482 523 72
Gruma B +- 4:1 0.26 42.29 -2.4 8.0 8.0 44.7 -4.0 9.2 48.3 13.97 7.73 1.67 6.60 T 7.07 1,891 3,426 564
Herdez * - 1:1 40.21 0.6 1.3 1.3 57.4 -2.2 2.4 61.3 22.74 13.28 4.43 8.67 X 10.95 1,378 1,886 432
Maseca B - 15:1 15.32 -2.2 -2.4 -2.4 0.8 -6.3 -1.3 3.3 10.41 6.96 1.70 6.82 T 6.43 1,116 1,146 918
Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 5.24 4.28 0.47 3.33 T 3.71 98 186 412
Nutrisa * -- 81.00 0.0 0.0 0.0 60.4 -4.1 1.2 64.3 32.81 17.65 5.60 9.35 T 15.22 222 216 34
Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. N.S. 0.60 N.S. 30 29 471
Automotriz  0.0 0.0 0.0 0.0 -41.9 1.2 2.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9
Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 0.0 -41.9 1.2 2.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13
Bebidas  -1.0 2.1 2.1 41.1 -2.6 3.3 44.6 30.74 16.92 3.93 10.43 13.28 113,996 139,852
Ac * +- 1.7 96.59 0.7 0.5 0.5 58.3 -8.1 1.7 62.3 28.12 17.15 4.16 10.23 X 13.18 12,347 13,666 1,611
Cultiba B - 35.10 -11.7 -12.3 -12.3 9.7 -12.9 -11.2 12.4 66.78 19.71 2.42 17.99 T 14.71 1,769 3,572 635
Femsa UBD + 10:1 8.82 139.95 1.1 8.2 8.2 49.8 -1.3 9.5 53.5 30.69 18.81 3.43 10.99 X 15.55 39,727 53,746 3,578
Gmodelo C + 2.25 108.01 -5.9 -6.9 -6.9 34.9 -12.5 -5.8 38.2 28.05 14.96 4.57 10.58 X 13.68 27,723 34,775 3,235
Kof L +- 10:1 3.34 201.32 0.8 5.2 5.2 56.1 -1.9 6.4 60.0 33.78 16.19 4.24 9.46 X 10.48 32,430 34,093 2,031
Cemento y mat.const. 1.8 11.3 11.3 41.1 -1.3 12.5 44.6 N.S. 11.11 1.11 8.40 9.32 15,628 33,874
Cemex CPO + 5:1 4.28 13.86 1.8 9.1 9.1 52.3 -2.4 10.4 56.1 N.S. 11.57 0.92 8.29 X 9.46 10,774 28,164 9,799
Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 8.91 6.26 1.48 10.92 T 6.38 274 420 163
Cmoctez * - 39.00 1.3 23.8 23.8 30.0 0.0 25.2 33.2 16.86 9.77 3.50 8.45 T 9.17 2,724 2,580 880
Gcc * - 2:1 44.50 0.0 3.6 3.6 -1.1 -9.2 4.8 1.3 17.93 13.17 1.18 10.87 T 12.49 1,156 1,612 328
Lamosa * - 24.00 9.1 19.9 19.9 65.5 0.0 21.3 69.6 9.22 6.82 1.72 7.97 T 6.14 700 1,098 368
Comercio especializado  1.8 7.9 7.9 -29.1 -39.1 9.1 -27.3 N.S. 15.04 3.92 15.56 12.86 28,232 37,194
Alsea * +- 0.34 29.43 3.0 14.2 14.2 98.9 -0.3 15.5 103.8 62.99 15.33 5.67 8.61 X 11.20 1,481 1,860 634
Bevides B -- 2:1 13.15 0.0 9.6 9.6 -1.1 -4.4 10.8 1.3 22.62 9.80 3.22 12.80 T 9.45 427 410 409
Cmr B - 4.50 -4.3 -8.2 -8.2 55.7 -8.2 -7.1 59.6 N.S. 9.65 1.25 8.70 T 9.22 89 122 250
Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 0.0 -17.9 1.2 2.5 N.S. 7.03 1.24 15.59 9 8 336
Collado * -- 16.00 0.0 0.0 0.0 -11.1 -27.3 1.2 -8.9 2.72 4.14 0.70 5.44 T 4.54 63 200 49
Elektra * + 10:1 1.66 604.25 2.2 9.8 9.8 -46.3 -57.6 11.1 -45.0 N.S. 17.92 3.34 18.55 T 14.85 11,380 16,988 237
Fragua B - 212.22 -4.8 -5.7 -5.7 17.9 -9.7 -4.6 20.8 25.60 16.00 3.64 15.69 T 13.96 1,707 1,592 101
Gfamsa A + 17.56 2.6 9.1 9.1 45.8 -24.3 10.3 49.5 12.52 10.86 0.89 8.67 X 9.41 612 1,887 439
Gmarti * -- 11.80 0.0 0.0 0.0 -0.4 -0.4 1.2 2.0 N.S. 29.48 2.94 12.15 T 26.03 680 804 727
Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86
Kimber A + 5:1 1.92 35.75 3.5 8.5 8.5 44.6 -1.2 9.7 48.2 29.07 15.56 14.81 9.93 T 14.55 8,909 9,506 3,141
Lab B 0.88 28.81 -1.1 8.3 8.3 -0.3 -7.8 9.6 2.2 21.45 14.07 4.86 14.56 X 10.37 2,406 2,604 1,053
Pochtec B - 5.78 2.3 14.0 14.0 184.7 -0.3 15.3 191.8 19.38 19.56 3.48 25.21 T 18.57 285 300 622
Sab * -- 10:1 8.70 -3.9 -14.7 -14.7 -20.2 -61.3 -13.7 -18.2 7.42 4.80 0.29 7.30 T 4.19 183 901 265
Comerciales  1.4 -1.0 -1.0 10.4 -1.9 0.2 13.2 26.99 16.65 4.04 14.30 15.13 74,862 75,754
Chdraui B 0.24 43.42 0.8 3.4 3.4 36.1 -1.6 4.6 39.4 27.77 11.99 2.10 10.45 X 10.14 3,320 3,870 964
Comerci UBC + 20:1 44.79 0.6 -1.1 -1.1 71.3 -8.7 0.1 75.6 7.50 14.03 1.92 7.68 T 13.82 3,859 4,155 1,086
Gigante * - 10:1 25.20 1.8 2.9 2.9 9.6 0.0 4.0 12.3 132.90 12.59 1.48 11.60 X 10.36 1,988 2,041 994
Soriana B + 48.11 -3.5 -2.4 -2.4 46.4 -4.1 -1.3 50.0 23.77 11.94 2.24 10.53 X 10.67 6,870 7,175 1,800
Walmex V + 10:1 10.81 41.84 2.1 -1.2 -1.2 4.0 -6.8 0.0 6.5 32.06 18.47 5.60 16.42 X 16.93 58,825 58,514 17,722
Total 22.26 10.54 3.40 9.11 9.14 545,424 695,128
Ipc 45,768.49 0.4 4.7 4.7 21.4 -0.3 5.9 24.4 24.20 11.03 3.91 8.60 9.87 459,172 583,209
NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / FV = Firm Value (Valor 
de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.
Valor 

Emp. (FV)
Num. 
Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 
Prom. 5 

Años
Tipo 
Est.

2013E 
FV / 

Ebitda
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Reporte Bursátil 
 
México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M
Max 
24M

Año 
USD

12M 
USD P / U

FV / 
Ebitda P / VL

Medios de comunicacion  2.2 7.3 7.3 29.9 0.0 8.5 33.1 23.34 9.60 3.46 8.26 8.90 19,674 25,130
Azteca CPO + 16:1 0.34 8.94 0.3 5.4 5.4 -0.1 -8.4 6.6 2.4 10.41 6.61 2.49 5.80 X 6.54 2,047 2,351 2,886
Cie B - 9.30 3.9 20.8 20.8 55.0 -1.1 22.2 58.8 680.06 4.23 1.96 6.39 T 5.27 413 625 559
Rcentro A - 9:1 14.20 10.2 -21.1 -21.1 4.3 -22.4 -20.2 6.9 11.09 12.99 1.56 10.24 T 12.16 183 178 163
Tlevisa CPO + 20:1 6.8 73.45 2.3 7.6 7.6 38.8 0.0 8.9 42.3 27.06 10.47 3.75 8.92 X 9.42 17,031 21,976 2,923
Construccion  4.8 13.7 13.7 34.4 0.0 15.0 37.7 25.16 14.54 3.07 11.31 13.87 14,874 26,491
Gmd * - 1:1 7.90 3.4 5.6 5.6 12.7 -25.4 6.8 15.5 1067.13 4.57 0.48 8.15 T 4.46 62 152 100
Ica * + 6:1 0.77 38.75 5.9 20.4 20.4 79.6 0.0 21.8 84.0 15.95 17.86 1.38 12.52 X 14.82 1,859 6,793 605
Ideal B-1 +- 28.74 8.5 21.0 21.0 19.8 0.0 22.4 22.8 221.54 25.50 11.60 T 19.80 6,840 10,343 3,000
Ohlmex * 0.48 29.38 -0.4 3.5 3.5 37.2 -3.9 4.6 40.6 10.14 7.71 1.44 8.03 C 9.60 3,479 5,841 1,493
Pinfra * - 2:1 91.72 2.6 6.4 6.4 55.2 0.0 7.6 59.0 25.20 13.77 7.36 8.24 X 11.71 2,614 3,338 359
Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. 12.22 1.63 11.93 19 24 8
Vesta * 25.31 2.6 15.5 15.5 0.0 16.8 19.99 799 810 398
Departamentales  2.1 6.1 6.1 36.0 -0.1 7.3 39.4 15.87 10.21 3.17 8.24 8.78 18,127 20,644
Almaco *2 -- 57.52 0 0 0 0 0 1.15 2.473 0.473207 1.586856 0.20784 1.822357 T 1.31447 232 1490 51
Gph 1 -- 99.00 0.0 10.0 10.0 25.7 0.0 11.3 28.8 29.38 14.94 2.92 12.10 T 13.41 2,667 2,964 340
Livepol C-1 -- 20:1 1.03 143.01 2.5 5.5 5.5 41.9 -0.1 6.7 45.4 27.18 18.29 4.13 12.79 T 16.27 15,228 16,189 1,342
Grupos aeroportuarios 1.5 8.5 8.5 56.8 0.0 9.8 60.7 24.32 14.76 2.51 9.30 12.79 8,536 8,471
Asur B +- 0.77 152.43 -0.1 4.1 4.1 74.0 -1.6 5.3 78.3 24.95 15.50 2.89 9.16 X 12.33 3,628 3,507 300
Gap B + 0.83 79.47 1.0 8.0 8.0 61.1 0.0 9.3 65.1 24.79 14.34 2.13 9.61 X 13.55 3,537 3,498 561
Oma B +- 43.32 7.6 23.7 23.7 76.2 0.0 25.1 80.5 21.80 14.15 2.80 8.90 T 12.27 1,372 1,466 399
Hoteles  0.0 0.0 0.0 24.0 -0.9 1.2 27.0 198.12 11.50 0.90 9.19 14.01 1,042 1,893
Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.1 1.2 2.5 2.99 1.23 0.14 9.64 T 0.94 24 18 40
Cidmega * -- 15.00 0.0 0.0 0.0 20.0 -4.2 1.2 23.0 9.21 7.98 0.29 8.23 T 7.91 80 196 68
Posadas A -- 20:1 20.75 0.0 0.0 0.0 30.5 -1.2 1.2 33.7 N.S. 18.20 2.00 12.27 T 19.82 804 1,378 489
Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. 6.07 0.43 5.45 133 301 494
Grupos industriales  -0.8 5.3 5.3 60.4 -2.4 6.5 64.4 13.05 8.66 2.91 19.40 8.43 26,472 35,242
Accelsa B -- 8.4 0 0 0 12 0 1.15 14.77 8.068439 5.373245 1.05985 11.029997 T 4.687253 126 171 189
Alfa A + 3.96 30.14 -2.6 10.1 10.1 78.3 -6.3 11.3 82.8 18.03 9.28 2.99 6.59 X 8.74 12,305 17,566 5,146
Gcarso A1 + 2:1 61.69 0.1 -1.4 -1.4 58.0 -3.4 -0.2 61.9 21.91 16.94 3.92 12.17 T 16.47 11,208 13,041 2,290
Gissa A - 30.50 1.7 25.0 25.0 104.7 -1.6 26.4 109.8 3.44 5.39 1.33 4.69 T 5.93 906 707 375
Kuo B - 33.20 0.0 3.1 3.1 48.0 -2.7 4.3 51.6 49.37 8.44 2.33 5.94 T 8.34 1,202 1,713 456
Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 0.0 -9.1 -10.3 1.2 -6.8 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18
Sanluis CPO -- 6:1 10.40 15.6 25.3 25.3 70.5 0.0 26.7 74.7 5.38 3.40 0.51 5.92 T 3.39 88 333 107
Vitro A +- 3:1 20.73 12.1 24.1 24.1 48.3 0.0 25.5 51.9 1.24 1.82 1.00 132.62 T 1.86 636 1,710 387
Metal-mecanico  0.0 0.8 0.8 11.8 -0.1 2.0 14.6 12.61 7.52 1.44 4.87 5.04 127 156
Vasconi * -- 18.34 0.0 0.8 0.8 11.8 -0.1 2.0 14.6 12.61 7.52 1.44 4.81 T 5.04 127 156 87
Mineras  -0.7 1.6 1.6 6.9 -1.2 2.7 9.5 22.30 13.00 12.31 7.84 8.19 60,573 74,566
Autlan B +- 13.95 1.8 2.9 2.9 -13.0 -62.3 4.1 -10.9 15.44 6.33 1.10 8.59 X 5.20 297 360 269
Gmexico B + 6.95 48.96 -1.5 4.7 4.7 17.5 -1.9 5.9 20.4 12.69 7.15 3.61 5.95 X 6.50 30,238 33,671 7,785
Mfrisco A-1 0.83 54.31 -0.2 -0.2 -0.2 -9.0 -9.6 0.9 -6.8 43.26 37.84 10.55 33.74 C 10.89 9,921 11,008 2,303
Pe&oles * +- 2.77 637.98 0.5 -2.0 -2.0 1.5 -7.4 -0.9 4.0 29.11 12.54 6.59 10.87 C 10.38 20,117 25,869 397
Otros  1.4 2.5 2.5 42.3 -0.2 3.7 45.8 20.06 11.70 2.34 21.62 10.84 2,106 2,067
Bolsa A 0.49 32.28 0.1 -1.0 -1.0 32.7 -6.5 0.2 36.0 26.14 18.84 3.66 15.36 T 17.58 1,519 1,411 593
Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 19.60 7.70 0.60 3.97 T 6.93 27 55 56
Funo 11 39.98 3.4 2.5 2.5 57.7 0.0 3.7 61.6
Medica B - 24.53 -2.5 0.9 0.9 2.0 -5.7 2.1 4.5 11.95 5.90 1.21 5.86 T 5.25 240 227 123
Pasa B - 18.60 4.5 6.3 6.3 69.1 0.0 7.5 73.3 8.98 5.74 1.41 5.99 T 6.19 197 240 134
Qc CPO 22.32 -0.4 9.6 9.6 -1.0 10.8
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 4.26 1.85 0.08 2.99 T 1.18 4 11 248
Sport S 18.25 -0.7 14.8 14.8 33.7 -3.7 16.1 37.0 45.28 14.49 2.09 10.69 120 25,581 83
Total 22.26 10.54 3.40 9.11 9.14 545,424 695,128
Ipc 45,768.49 0.4 4.7 4.7 21.4 -0.3 5.9 24.4 24.20 11.03 3.91 8.60 9.87 459,172 583,209
NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / FV = Firm Value (Valor de 
Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M
Max 
24M

Año 
USD

12M 
USD P / U

FV / 
Ebitda P / VL

Papel  9.0 16.5 16.5 226.1 0.0 17.9 234.2 10.57 5.81 0.54 6.73 5.67 389 553
Pappel * - 16.91 9.0 16.5 16.5 229.6 0.0 17.9 237.8 10.57 5.81 0.54 8.67 T 5.67 389 553 290
Quimicas  -1.2 -2.3 -2.3 35.8 -5.5 -1.2 39.1 30.01 14.20 5.00 9.14 9.32 12,702 16,227
Alpek A 0.45 32.77 0.8 -5.9 -5.9 -12.2 -4.8 2.70 X 7.73 5,507 6,837 2,118
Cydsasa A - 43.43 5.2 3.5 3.5 55.1 0.0 4.7 58.9 15.29 7.96 1.55 4.94 T 8.96 689 797 200
Mexchem * +- 2.74 71.45 -2.5 -0.9 -0.9 55.4 -5.6 0.2 59.3 31.51 13.57 5.64 9.44 X 10.29 11,903 14,095 2,100
Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 53.13 39.28 N.S. N.S. T 44.39 108 144 524
Siderurgicas  3.7 1.2 1.2 16.0 -13.4 2.4 18.9 11.43 6.43 1.06 5.14 6.41 6,192 7,062
Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 5.88 3.00 0.04 2.12 T 3.08 72 1,184 358
Ich B +- 0.66 104.14 2.1 6.7 6.7 115.4 -0.6 7.9 120.7 14.63 10.03 1.76 8.52 X 9.82 3,599 3,702 436
Simec B +- 63.84 2.1 4.7 4.7 91.3 0.0 5.9 96.0 8.90 6.49 1.35 10.50 X 6.41 2,521 2,175 498
Ts * - 268.83 4.0 0.2 0.2 3.4 -26.3 1.3 6.0
Telefonia  1.3 7.4 7.4 3.4 -12.6 8.7 6.0 13.46 6.26 3.80 6.87 5.97 114,836 152,929
Amx L + 0:0 21.25 16.19 1.5 8.7 8.7 5.7 -13.2 9.9 8.4 13.18 6.29 4.18 7.03 X 5.98 97,201 129,419 75,679
Axtel CPO + 3.54 2.3 21.6 21.6 -23.2 -51.3 23.0 -21.3 N.S. 4.85 0.77 4.87 X 5.80 348 1,185 1,239
Cable CPO -- 29.50 0.0 0.0 0.0 -0.8 -1.3 1.2 1.6 23.48 5.67 1.61 10.24 T 4.48 1,146 1,246 489
Maxcom CPO +- 4.43 8.3 14.2 14.2 26.2 -33.6 15.5 29.3 N.S. 5.21 0.53 4.91 X 5.17 93 264 263
Mega CPO 34.00 0.7 5.6 5.6 24.5 0.0 6.8 27.6 15.94 7.67 1.95 8.06 X 7.07 2,317 2,269 859
Telmex L + 20:1 9.60 0.0 0.0 0.0 -5.0 -14.4 1.2 -2.6 12.74 6.09 3.10 5.61 X 6.00 13,732 18,547 18,031
Textiles  -9.2 -10.4 -10.4 -52.3 -63.9 -9.4 -51.1 N.S. N.S. 0.28 N.S. NS 7 32
Edoardo B -- 0.40 -20.0 -20.0 -20.0 -24.5 -63.6 -19.1 -22.7 N.S. N.S. 0.24 N.S. T NS 3 3 107
Hilasal A -- 0.35 2.9 0.0 0.0 -63.9 -68.2 1.2 -63.0 N.S. 28.86 0.32 24.79 T 27.38 4 29 139
Transportacion  -1.3 -5.6 -5.6 -28.6 -57.7 -4.5 -26.8 N.S. 5.74 1.87 12.63 5.76 1,056 2,164
Aeromex * 18.19 -1.3 -5.8 -5.8 -27.0 -41.3 -4.7 -25.2 14.20 4.12 1.86 3.92 T 4.15 1,035 1,340 717
Tmm A - 1:1 2.60 -1.1 4.0 4.0 -41.6 -61.2 5.2 -40.1 N.S. 15.71 2.63 14.25 T 15.51 21 824 102
Vivienda 0.6 2.9 2.9 -23.0 -49.7 4.1 -21.1 10.70 8.75 0.70 8.50 7.41 4,743 9,237
Ara * + 10:1 4.84 1.9 17.2 17.2 9.8 -38.3 18.5 12.5 10.59 9.06 0.66 7.29 X 7.14 499 634 1,299
Dine B +- 4.00 0.0 -5.9 -5.9 -24.5 -33.3 -4.8 -22.7 N.S. N.S. 0.66 N.S. T NS 145 216 456
Geo B + 4:1 0.27 14.80 2.1 -2.1 -2.1 -28.2 -65.5 -1.0 -26.4 6.64 5.65 0.86 6.98 X 5.28 645 1,675 550
Gmdr * - 1:1 4.10 0.0 -3.5 -3.5 2.5 -9.9 -2.4 5.0 N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 46 122 140
Hogar B - 10:1 3.00 1.7 0.3 0.3 -2.6 -64.3 1.5 -0.2 24.32 N.S. 0.35 N.S. T NS 13 29 56
Homex * + 6:1 0.26 30.83 1.9 15.4 15.4 -29.4 -53.0 16.7 -27.6 5.41 6.01 0.70 7.74 X 6.27 821 2,171 336
Incarso B-1 10.82 -0.3 1.1 1.1 2.4 -19.0 2.3 4.9 18.09 14.12 0.91 14.95 1,944 2,629 2,265
Sare B +- 0.99 10.9 14.1 14.1 -26.2 -71.5 15.4 -24.4 N.S. N.S. 0.28 2.13 X NS 54 242 687
Urbi * + 0.16 7.44 -1.8 -8.0 -8.0 -60.4 -74.8 -7.0 -59.5 4.49 N.S. 0.39 N.S. X 7.69 576 1,520 976
Grupos financieros  -0.2 6.3 6.3 33.9 -2.8 7.5 37.2 17.43 N.S. 2.86 N.S. 1,581
Actinvr B 11.56 1.4 -3.3 -3.3 7.0 -3.3 -2.2 9.7 N.S. N.S.
C * 542.58 0.0 7.0 7.0 32.7 -8.9 8.2 36.0 N.S. N.S.
Comparc * 0.72 19.72 1.6 7.3 7.3 33.2 -20.3 8.6 36.4 N.S. N.S.
Findep * +- 4.81 14.5 17.3 17.3 -21.4 -62.3 18.7 -19.5 N.S. N.S.
Gfinbur O +- 2.56 35.15 -3.6 -10.4 -10.4 31.8 -14.5 -9.3 35.1 N.S. N.S.
Gfinter O - 68.00 0.0 0.0 0.0 46.2 0.0 1.2 49.8 N.S. N.S.
Gfmulti O -- 5.86 0.0 2.6 2.6 0.0 0.0 3.8 2.5 N.S. N.S.
Gfnorte O + 6.7 87.70 -2.3 5.1 5.1 71.3 -5.3 6.3 75.6 N.S. N.S.
Gfregio O 60.76 -1.7 3.2 3.2 92.0 -3.8 4.3 96.7 17.43 N.S. 2.86 N.S. 1,581 328
Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2 2.5 N.S. N.S.
Sanmex B -- 10:1 40.04 -5.8 -4.3 -4.3 166.9 -11.3 -3.2 173.5 N.S. N.S.
Valuegf O -- 62.00 0.0 -8.5 -8.5 59.4 -19.5 -7.4 63.3 N.S. N.S.
Total 22.26 10.54 3.40 9.11 9.14 545,424 695,128
Ipc 45,768.49 0.4 4.7 4.7 21.4 -0.3 5.9 24.4 24.20 11.03 3.91 8.60 9.87 459,172 583,209
NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / FV = Firm Value (Valor de 
Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Pochtec 05/02/2013

Alsea Canje 1 nueva x 1 anterior 12/02/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 7 23/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 
15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

Suscripción con acciones de la misma serie 1 accion (es) de la serie (s) nueva (s) 'B' x 17.77 
accion (es) de la serie (s) anterior (es) 'B' a $5.22

 
México – Derechos 

Precio

01-Feb-13

GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $87.95 0.21% 7 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $72.00 0.17% 24 23/04/2013 26/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $87.95 0.21% 8 18/07/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $72.00 0.17% 25 23/07/2013 26/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $72.00 0.17% 26 22/10/2013 25/10/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 
días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 
Excupón

Clave Derecho Cupón
Fecha de 

Pago

 
México – Asambleas Pendientes 

Calendario de Reportes por Empresa (Febrero 2013) 

LUNES MARTES MIÉRCOLES JUEVES VIERNES 

   31 1 

   GMEXICO  

4 5 6 7 8 

   CEMEX CREAL* 

11 12 13 14 15 

 ALFA 

ALPEK 

AMX 

 

 ALSEA  

18 19 20 21 22 

 AC 

AEROMEXICO 

BOLSA 

OMA* 

KUO 

 

WALMEX BIMBO 

MEGA 

OHL* 

ICA 

25 26 27 28  

ASUR 

TLEVISA 

ARA 

HOMEX 

PINFRA* 

 

 

COMPARC 

GAP 

GEO 

KOF 

URBI 

 

FEMSA  

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe  / Infosel / Bloomberg 
           * Por definir fecha 
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

MTROCB 07U / 08U, 
MTROFCB 08 y           
MFCB 05U (BORHIS de 
Metrofinanciera)

Feb. 06

MXMACFW 06U / 06-
2U/ 07U / 07-2U / 07-
3U / 07-4U / 07-5U/ 
07-6U (BORHIS de 
Proyectos 
Adamantine)

Feb. 12

CASCB 11U (Future 
Flow)

Feb. 12HSBC (Fiduciario) convocó a la Asamblea de Tenedores de la emisión CASCB 11U a la 
1:00PM. Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) Propuesta, discusión y en 
su caso aprobación para la creación de un Subcomité de Inversiones que apoye al Comité 
Técnico en la determinación y análisis de las inversiones que se realicen con los recursos 
líquidos del Fideicomiso; ii) Propuesta, discusión y en su caso, aprobación de las reglas de 
operación del Subcomité de Inversiones.

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días 
naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Descripción
Fecha de 
Asamblea

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones MXMACFW 06U / 
06-2U / 07U / 07-2U / 07-3U / 07-4U / 07-5U / 07-6U  a las 10:00hrs. Dentro de los puntos 
a tratar, destacan: i) informe respecto de las estrategias y/o acciones inmediatas para 
conservar el patrimonio del Fideicomiso ante la declaración de quiebra de Hipotecaria Su 
Casita.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones MTROCB 07U / 
08U, MTROFCB 08 y MFCB 05U a las 10:00hrs, 12:30hrs y 16:30, respectivamente. Dentro 
de los puntos a tratar, destaca la propuesta, discusión y, en su caso aprobación de las 
distintas opciones de apoyo, los Productos de Solución, que Metrofinanciera, en su calidad 
de Administrador, planea ofrecer a sus distintos Acreditados.  
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
04 Feb 
 
Eurozona 
   Precios Prod Dic 
Reino Unido 
   PMI Construcción Ene 
    

05 Feb 
 
Eurozona 
   Ventas Menudeo Dic 
   PMI Serv/Comp Ene 
Reino Unido 
   PMI Serv Ene 
   Índice BRC Ene 
Japón 
   PMI Serv/Comp Ene 

06 Feb 
 
Eurozona 
   Préstamos Bancarios  
   4T12 
Alemania 
   Órdenes Manuf Dic 
Reino Unido 
   Registro Autos Ene 

07 Feb 
 
Eurozona 
   Pronósticos Crecimiento 
   Comisión Europea  
   ECB Anuncio Tasa 
Alemania 
   Prod Ind Dic 
Francia 
   Balanza Comercial Dic 
Reino Unido 
   Prod Ind Dic 
   Balanza Comercial Dic 
   BoE Anuncio Tasa 
Japón 
   Ordenes Maquinaria Dic 
    

08 Feb 
 
Alemania 
   Precios Cons Ene 
   Balanza Comercial Dic 
Francia 
   Situación Presupuestal 
   Dic 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Ene 
   Construcción 4T, Dic 
Japón 
   Cuenta Corriente Dic 
   Encuesta Económica Ene 
   Prestamos Bancarios Ene 

11 Feb 
 
Francia 
   Prod Ind Dic 
Reino Unido 
   Tasas Hipotecarias BoE 
   Ene 

12 Feb 
 
Reino Unido 
   Precios Prod Ene 
   Índice ONS Dic 
   Precios Cons Ene 
   Índice RICS Ene 
Japón 
   Oferta Monetaria Ene 
   Conf Cons Ene 
    
 
 
 
 

13 Feb 
 
Eurozona 
   Prod Ind Dic 
Reino Unido 
   Reporte Trimestral  
   Inflación BoE 
Japón 
   Índice Act Terciaria Dic 
   Precios Corp Ene 
   Reunión BoJ 

14 Feb 
 
Eurozona 
   PIB Real 4T12 1ª Est 
Japón 
   PIB Real 4T12 1ª Est 
   BoJ comunicado y conf 
   prensa 
 

15 Feb 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial Dic 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Ene 
Japón 
   Prod Ind Dic-final 
   Reporte Economico BoJ 
    

18 Feb 
  
Eurozona 
   Balanza Pagos Dic 
Reino Unido 
   Índice HPI Feb 
Japón 
   Gasto Construcción Dic 
 

19 Feb 
 
Eurozona 
   Registro Autos Ene 
Alemania 
   Encuesta ZEW Feb 
Japón 
   Minutas de 21-22 BoJ 
    
 
    

20 Feb 
 
Eurozona 
   Conf Cons EC Feb 
Alemania 
   Precios Pros Ene 
Francia 
   Encuesta Corp INSEE Feb 
   Precios Cons Ene 
Reino Unido 
   Tendencias Ind CBI Feb 
   Reporte Empleo Ene 
Japón 
   Balanza Comercial Ene 
    

21 Feb 
 
Eurozona 
   PMI Flash (Manuf,Serv 
   Comp) Feb 
Reino Unido 
   Finanzas Publicas Ene 
   Minutas BoE 
Japón 
 
   Reuters Tankan Feb 

22 Feb 
 
Eurozona 
   Precios Cons Ene 
Alemania 
   PIB 4T12 Final 
   Encuesta Corp IFO Feb 

25 Feb 
 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Ene 
   Índice Nat´wide Feb 
   Reporte CBI Feb 
 

26 Feb 
 
 

27 Feb 
 
Eurozona 
   M3 Ene 
   Conf Cons EC Feb 
   Conf  Corp Feb 
Reino Unido 
   PIB Real 4T12-prel 
   Índice Serv Dic 
Japón 
   Ventas Menudeo Ene 
 

28 Feb 
 
Eurozona 
   Precios Cons Feb 
Japón 
   PMI Manuf Feb 
   Prod Ind Ene 
   Inicios Construcción Ene 
    

01 Mar 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Feb 
   Desempleo Ene 
Reino Unido 
   PMI Manuf Feb 
   Crédito Consumo Ene 
   Préstamos Hipotecarios, 
   M4 Ene 
Japón 
   Ratio Oferta Trabajo Ene 
   Precios Cons Ene 
   Inversión Corp 4T12 
   Préstamos Bancarios Ene 
   Venta Autos Feb 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
04 Feb 
 
Rusia 
   PMI Serv Ene 
   Precios Cons Ene 
   (04-06 Feb) 
India 
   PMI Serv Ene 
China 
   PMI Serv HSBC Ene 
 
 
 
 
 
 
 

05 Feb 
 
Brasil 
   PMI Serv Ene 

06 Feb 
 
Rusia 
   IPC Semanal 04 Feb 
   Reservas Oficiales Ene 
   (06-07 Ene) 

07 Feb 
 
Brasil 
   IPCA Ene 
Rusia 
   Venta Autos Ene 
   (07-11 Feb) 
China 
   Precios Cons Ene 
   Precio Prod Ene 

08 Feb 
 
China 
   Oferta Monetaria Ene 

11 Feb 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Dic 
   (10-11 Dic) 
   Nivel Presupuestal Ene 
   (11-13 Feb) 
India 
   Balanza Comercial Ene 
   (10-15 Feb) 
   Venta Autos Ene 
   (10-12 Feb) 
   Prod Ind Dic 
 
 

12 Feb 13 Feb 
 
Rusia 
   IPC Semanal 11 Feb 
India 
   Precios Consumidor Ene 
China 
   IED Ene 
   (13-18 fEb) 

14 Feb 
 
Rusia 
   Prod Ind Ene 
   (14-18 Feb) 
India 
   Precios Prod Ene 

15 Feb 

18 Feb 
 
Rusia 
   Precios Prod Ene 
   (17-19 Feb) 
   Ingreso Disponible Ene 
   (18-21 Feb) 
   Salarios Reales  Ene 
   Ventas Menudeo Ene 
   Desempleo Ene 
   Inversión Fija Bruta 
   (18-21 Ene) 
 
 
 

19 Feb 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Dic 

20 Feb 
 
Rusia 
   IPC Semanal 18 Feb 
China  
   PMI Manuf Flash HSBC 
   FEb 

21 Feb 
 
China 
   Precios Propiedades Ene 

22 Feb 
 
Brasil 
   IPCA-15 Feb 
   Cuenta Corriente Ene 
   IED Ene 

25 Feb 
 
Rusia 
   IED 4T12 
   (24-28 Feb) 
 

26 Feb 
 
Brasil 
   Desempleo Ene 
   Préstamos Bancarios  
   Ene 
   

27 Feb 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal 
   Ene 
Rusia 
   IPC Semanal 25 Feb 
India 
   PIB Real 4T12 
   Déficit Fiscal Ene 
 

28 Feb 
 
Rusia 
   Anuncio Tasa Repo 
   Fondo Bienestar Feb 
   Fondo Reserva Feb 
India 
   PMI Manuf Feb 
China 
   PMI Manuf Feb 
   PMI HSBC Manuf Feb 
 
 
 
 
 
 

01 Mar 
 
Brasil 
   PIB Real 4T12 
   PMI Manuf Feb 
   Balanza Comercial Feb 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
04 Feb 
 
Pedidos Fábrica 
   Ene 
Senior Loan Officer 
Survey 
   1T13 

05 Feb 
 
ISM Servicios 
   Ene 

06 Feb 07 Feb 
 
Productividad y Costos 
Unitarios Laborales 
   4T12-prel 
Solicitudes Desempleo 
   03 Feb 
 Crédito Consumo 
   Dic 
 
 
 
 
 

08 Feb 
 
Balanza Comercial 
   Dic 
Inventarios Mayoristas 
   Dic 

11 Feb 12 Feb 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Ene 
JOLTS 
   Dic 
Presupuesto Mensual 
   Ene 
Subasta Nota 3 años 
Fed George de Kansas habla 
economía Nebraska 10:30 
am 

32mmd 

Filadelfia Fed Plosser habla 
economía California 6:30 pm 

13 Feb 
 
Precios Importación  
   Ene 
Ventas Menudeo 
   Ene 
Inventarios 
Corporativos 
   Dic 
 
Subasta Nota 10 años 

St Louis Fed Bullard habla de 
economía in Arkansas 10:10 
am 

24mmd 

 

14 Feb 
 
Solicitudes Desempleo 
   10 Feb 
 
Subasta Bono 30 años 

15 Feb 

16mmd 

 
Encuesta Empire State  
   Feb 
Flujos Netos TIC 
   Dic 
Prod Ind 
   Ene 
Conf Cons UM 
   Feb-prel 
 
 
 
 

18 Feb 
 
Día Feriado (Día 
Presidente) 
Mercados Cerrados  

19 Feb 
 
Índice NAHB  
   Feb 
Revisión CPI 
 

20 Feb 
 
Inicios Construcción  
   Ene 
Permisos Construcción 
   Ene 
Precios Prod 
   Ene 
Minutas FED 
   Ene29-30 
 
 
 
 
 

21 Feb 
 
Precios Consumidor 
   Ene 
Solicitudes Desempleo 
   17 Feb 
Fed Filadelfia 
   Feb 
Venta Casas Existentes 
   Ene 
Indicador Anticipado 
   Ene 

22 Feb 
 
 

25 Feb 
 
Fed Dallas 
   Feb 

26 Feb 
 
Índice S&P/Case-
Shiller 
   Dic 
Índice FHFA 
   Dic 
Fed Richmond 
   Feb 
Conf Consumidor 
   Feb 
Venta Casas Nuevas 
   Ene 
 

27 Feb 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Ene 
Índice Venta Casas 
Pendientes 
   Ene 

28 Feb 
 
PIB Real 
   4T12-Revisado 
Solicitudes Desempleo 
   24 Feb 
PMI Chicago 
   Feb 
Fed KC 
   Feb 
 

01 Mar 
 
Ingreso y Gasto Personal 
   Ene 
Deflactor PCE Subyacente 
   Ene 
PMI Manufacturero 
(Markit) 
   Feb-final 
Confianza U. Michigan 
   Feb-prel 
Gasto Construcción  
   Ene 
ISM Manufacturero 
   Feb 
Venta Autos 
   Feb 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
04 Feb 05 Feb 

 
PMI Manuf (IMEF) 
   Ene 
PMI Servicios (IMEF) 
   Ene 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

06 Feb 
 
Reservas Banxico 
   01 Feb 
Conf Cons  
   Ene 

07 Feb 
 
INPC 
   Ene 
   Total  
   Subyacente 
 
 
 
 
 
 
 
 

08 Feb 
 
Inversión Fija Bruta 
   Nov 

11 Feb 
 
Balanza Comercial 
   Dic-final 
Prod Ind 
   Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

12 Feb 
 
Reservas Banxico 
   08 Feb 

13 Feb 
 
Reporte Trimestral 
Inflación 
   4T12  

14 Feb 15 Feb 

18 Feb 
 
PIB Real 
   4T12 
IGAE 
   Dic 

19 Feb 
 
Reservas Banxico 
   15 Feb 

20 Feb 
 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

21 Feb 
 
Venta Menudeo 
   Dic 

22 Feb 
 
Desempleo 
   Ene 
INPC-15 
   Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 Feb 
 
PIB Nominal 
   4T12 
Cuenta Corriente 
   4T12 

26 Feb 
 
Balanza Comercial 
   Ene-prel 
Reservas Banxico 
   22 Feb 

27 Feb 28 Feb 
 
Crédito Comercial  
   Ene 

01 Mar 
 
Encuesta Banxico 
   Feb 
Remesas 
   Ene 
Balance Público 
   Ene 
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Global 
  Feb 04 Feb 05  Feb 06 Feb 07 Feb 08 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Órdenes a Fábrica Dic 
 
 

ISM Manuf Ene  Solicitudes Desempleo 
03 Feb 
 
Productividad y Costos 
4T12-prel 
 
Crédito Consumo Dic 

Balanza Comercial Dic 
 
Inventarios Mayoristas 
Dic 

E
u

ro
zo

n
a

 Eurozona 
Precios Prod Dic 

Eurozona 
Ventas Menudeo Dic 
 
PMI Serv/Comp 

Alemania 
Órdenes Manufactureras 
Dic 

Eurozona 
ECB anuncia tasa 
 
Alemania 
Prod Ind Dic 

Alemania 
Precios Cons Ene 
 
Balanza Comercial Dic 

R
e
in

o
 U

n
id

o
 PMI Construcción Ene Índice RICS Ene 

 
Precios Consumidor Ene 
 
Índice ONS Dic 
 
Precios Prod Ene 
 

Registro Autos Ene Prod Ind Dic 
 
Balanza Comercial Dic 
 
BoE anuncia tasa 

Reporte Empleo Markit 
Ene 
 
Construcción Dic 

A
si

a
 C

h
in

a
      

Ja
p

ó
n

  PMI Ser/Comp Ene  Órdenes Maquinaria Dic Préstamos Bancarios Ene 
 
Cuenta Corriente Dic 
 
Encuesta Económica Ene 
 

M
é
x
ic

o
 

 

 Encuesta Expectativas 
Banamex 
 
PMI Manuf (IMEF) Ene 
 
PMI Serv (IMEF) Ene 

Confianza Consumidor 
Ene 
 
Reservas Banxico 

INPC Ene Inversión Fija Bruta Nov 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla 
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Carlos Hermosillo Bernal, Víctor 
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragón, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, 
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento 
son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha 
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar 
una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los 
correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de 
inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en 
el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y 
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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