
 

 
 

 
 

Boletín Semanal 
Análisis Económico  
En México, la Junta de Gobierno de Banxico publicará su decisión de política 
monetaria el próximo viernes. En nuestra opinión, Banxico mantendrá la tasa de 
referencia en 4%. La desaceleración de la actividad económica aunada a la 
reciente trayectoria descendente que ha presentado la inflación justificarían un 
recorte de la tasa de referencia. Sin embargo, la depreciación de la divisa 
mexicana frente al dólar, así como los altos rendimientos de los bonos 
gubernamentales, han cerrado las puertas para un posible recorte de tasas. En el 
entorno internacional, en EE.UU., el reporte del mercado laboral sorprendió 
positivamente. Seguimos pensando que la disminución en el programa de compra 
de activos del Fed iniciará en diciembre, pero creemos que las probabilidades de 
que sea en septiembre se han incrementado considerablemente. Por su parte, el 
Banco Central Europeo y el Banco Central de Inglaterra sorprendieron al 
mercado con una comunicación más explícita en sus respectivas juntas. 
Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 
Las tasas mexicanas registraron pérdidas en la semana de 16pb en promedio 
después de un buen reporte de empleo en EE.UU. Recomendamos mantener 
posiciones sobre el Mbono Jun’16 y recibir el TIIE-IRS de 9 meses como 
estrategias defensivas ante la elevada volatilidad. En el cambiario, el peso 
también retrocedió el viernes, eliminando parte de la ganancia de la semana 
pasada al debilitarse en 1.2% y cerrar en 13.08 pesos por dólar. Continuamos 
recomendando cautela de corto plazo ante la falta de evidencia de una 
sobrerreacción al alza y pocos catalizadores en las próximas semanas. 
Análisis y Estrategia Bursátil  
Con la publicación del dato de empleo de EEUU vuelven los temores de los 
inversionistas ante la posibilidad de que el Fed recorte, antes de lo previsto, sus 
programas de estímulo provocando una salida de flujos de los mercados 
emergentes. Las bolsas serán influidas por la publicación de las minutas del Fed 
así como el inicio de la temporada de reportes al 2T13. Para las utilidades del 
S&P el consenso espera un avance de 1.8% pero una caída de 1.0% al excluir el 
sector financiero. Las primeras empresas en reportar serán Alcoa y Tlevisa.  
Análisis de Deuda Corporativa 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió 
a $864,961mdp. En noticias corporativas, Coca-Cola FEMSA anunció que llegó 
a un acuerdo para adquirir el 100% de Companhia Fluminense de Refrigerantes 
en una transacción en efectivo. Por otro lado, las unidades “San Francisco del 
Oro” y “Minera María” de Minera Frisco están reanudando operaciones, 
derivado de la terminación de las huelgas que iniciaron el 15 de mayo y 1 de 
junio de 2013. Finalmente, Maxcom informó que ha negociado los términos de 
una exhaustiva recapitalización y reestructura de su deuda. Durante la semana se 
subastó LAB 13 (‘AA(mex)’ / ‘HRAA’ por parte de Fitch y HR) y será liquidada 
el 8 de julio de 2013, dicha emisión será por un monto objetivo de hasta 
$2,000mdp a un plazo de 5 años y referenciada a TIIE28 más una sobretasa. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 8 al 12 de julio de 2013 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

Lu
n 8

 

1:00 ALE Balanza comercial may mme -- 17.8 18.1 

5:00 ALE Producción industrial may %m/m -0.5 -0.5 1.8 

8:00 EUR Reunión de Eurogrupo 

20:30 CHI Precios al consumidor jun %a/a -- 2.5 2.1 

Ma
r 9

 

2:00 EUR Reunión del Ecofin 

8:00 MEX Precios al consumidor jun %m/m -0.01 0.01 -0.33 

8:00 MEX     Subyacente jun %m/m 0.17 0.17 0.20 

8:00 MEX Precios al consumidor jun %a/a 4.14 4.18 4.63 

9:00 MEX Reservas internacionales 5 jul mmd -- -- 166.5 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M May'31(20a) y Bondes D(5a) 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (3a) 

Mi
e 1

0 

 BRA Decisión de política monetaria (COPOM) 10 jul % -- 8.50 8.00 

 MEX Negociaciones salariales jun %a/a 4.5 -- 4.6 

8:00 MEX Inversión fija bruta abr %a/a 7.4 5.5 -5.5 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (10a) 

13:00 EUA Minutas de la reunión del FOMC del pasado 18-19 de junio 

15:10 EUA Conferencia de Bernanke en Boston 

20:00 COR Decisión de política monetaria (Banco de Corea) 11 jul % -- 2.50 2.50 

 CHI  Balanza comercial jun mmd -- 27.8 20.4 

 CHI     Exportaciones jun %a/a -- 3.9 1.0 

 CHI     Importaciones jun %a/a -- 6.2 -0.3 

Ju
e 1

1 

 JAP Decisión de política monetaria del Banco de Japón (BoJ) 11 jul % -- 0.05 0.05 

7:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 6 jul miles -- 340 343 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30a) 

17:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) 11 jul % -- 5.00 5.00 

18:00 PER Decisión de política monetaria (BCRP) jul % -- 4.25 4.25 

Vi
e 1

2 

 EUA Conferencia de Jackson Hole 

 EUA Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis y Plosser, del Fed de Filadelfia en Jackson Hole 

4:00 EUR Producción industrial may %m/m -0.4 -0.3 0.4 

7:30 EUA Precios productor 5 jul %m/m -- 0.5 0.5 

7:30 EUA     Subyacente  jun %m/m -- 0.1 0.1 

8:00 MEX Producción industrial may %a/a -0.4 0.5 3.3 

8:00 MEX Producción industrial* may %m/m 1.5 0.9 -1.7 

8:55 EUA Confianza de la U. de Michigan jul (P) índice 84.4 85.0 84.1 

9:00 MEX Decisión de política monetaria (Banxico) 12 jul % 4.00 4.00 4.00 

16:15 EUA Williams, del Fed de San Francisco presenta un trabajo de política monetaria en Vancouver 
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 



 
 
 

 

 
 

Perspectiva Global 
 No esperamos cambios en la postura monetaria de Banxico el próximo 

12 de julio 

 Dato de empleo en EE.UU. sorprende positivamente y aviva el debate 
sobre el momento en el que el Fed empezará a reducir el QE 

 El ECB y el BoE toman distancia del Fed en cuanto a la normalización 
de la política monetaria 

 La inflación en México se ubicará en 4.14% anual en junio de 4.63% 
previo 

 Las elecciones locales generarán ruido político, pero se aprobarán las 
reformas estructurales 

La atención de la semana que entre en México estará en la decisión de política 
monetaria de Banco de México (el viernes 12 de julio a las 9:00am). En nuestra 
opinión, la Junta de Gobierno mantendrá la tasa de referencia en 4%, en línea 
con el consenso del mercado. Existen dos factores que harán que el tono del 
comunicado sea neutral. La desaceleración de la actividad económica, aunada a 
la reciente trayectoria descendente que ha presentado la inflación, sería 
suficiente para justificar un recorte de la tasa de referencia. Sin embargo, 
consideramos que la depreciación de la divisa mexicana frente al dólar así como 
los altos rendimientos de los bonos gubernamentales han cerrado las puertas 
para un posible recorte de tasas.  

Como resultado, seguimos pensando que Banxico mantendrá sin cambios la tasa 
de referencia por un largo período de tiempo. En este contexto, esperamos que 
Banxico se una a los esfuerzos de “normalización” de la política monetaria del 
Fed una vez que se empiecen a observar presiones inflacionarias en México, 
mismas que no esperamos sino hasta finales de 2014 (ver nota especial: Banxico 
en pausa –Bajo crecimiento e inflación, pero tasas presionadas y debilidad del 
peso). 

Mientras tanto, en EE.UU. el dato de empleo del mes de junio sorprendió 
positivamente a los mercados al mostrar una creación de 195 mil empleos, por 
encima de lo esperado. Este resultado ha avivado el debate sobre el momento en 
el que el Fed podría empezar a reducir el ritmo de compras de activos. Nosotros 
mantenemos, por el momento, nuestra perspectiva de que dicha acción por parte 
del FOMC tendrá lugar a partir de diciembre, aunque reconocemos que las 
probabilidades de que se adelante a septiembre se han incrementado 
considerablemente. En este contexto, cabe destacar que los datos publicados 
desde el último FOMC (18-19 de junio) han resultado mejores a lo esperado en 
general. En este contexto, estaremos atentos a las discusiones que tuvieron lugar 
en el último FOMC con respecto a dos temas principalmente: (1) La perspectiva 
de actividad económica, particularmente del mercado laboral; y (2) el balance de 
riesgos del Fed con respecto a la conveniencia de reducir el monto de compras 
de activos. 

Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 
 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695 
gabriel.casillas@banorte.com 
Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 

El ECB y el BoE toman distancia del Fed en 
cuanto a la normalización de la política 
monetaria 

El jueves 4 de julio el ECB y el BoE sostuvieron sus 
respectivas reuniones de política monetaria. En 
ambos casos, no cambiaron la postura monetaria 
pero dieron un giro importante a sus estrategias de 
comunicación. En nuestra opinión, dicho cambio 
tuvo como objetivo tomar distancia de las recientes 
declaraciones del Fed, en torno a una inminente 
normalización de las condiciones monetarias. 

Contrario a lo que había venido siendo costumbre de 
la autoridad monetaria europea, el ECB se 
comprometió –por primera vez-, de forma explícita 
mantener las tasas en niveles bajos por un largo 
periodo de tiempo. Adicionalmente, se definieron 
tres variables como fundamentales para evaluar 
cambios en la política monetaria: (1) El panorama 
económico; (2) las perspectivas de inflación a 
mediano plazo, y (3) la dinámica monetaria y de 
crédito. 

Por lo que respecta al BoE, el primer comité de 
política monetaria (MPC) con Mark Carney al frente 
de la junta de gobierno trajo consigo una 
comunicación más explícita, en línea con lo que se 
esperaba. Así, el BoE acompañó su decisión de 
política monetaria con un comunicado muy detallado 
en el que se menciona que la reciente volatilidad está 
teniendo un efecto sobre las perspectivas 
económicas, pero que esto no implica 
necesariamente una acción de parte de la autoridad 
monetaria. En el futuro, no descartamos la idea de 
que el BoE se torne cada vez más específico sobre 
sus acciones futuras, adoptando la herramienta del 
“forward guidance”, como lo ha hecho el Fed.  

La inflación en junio alcanzará 4.14% anual de 
4.63% previo 

El martes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte 
de inflación durante junio. Estimamos una variación 
negativa de 0.01% mensual, marginalmente por 
debajo del consenso del mercado, que espera una 
variación de -0.02% de acuerdo con la encuesta de 
Banamex. Para la inflación subyacente, estimamos 
un incremento de 0.17%, en línea con el mercado 
(consenso Banamex: 0.17% m/m).  

Con estos resultados, la inflación anual se ubicará en 
4.14% en junio de 4.63% en mayo, mientras que la 
subyacente baja a 2.83% de 2.88% anual previo.  

Las elecciones locales generarán ruido político, 
pero se aprobarán las reformas estructurales 

El próximo domingo 7 de julio se celebrarán 
elecciones locales, en la que los ciudadanos 
mexicanos de 14 estados elegirán candidatos para 
cubrir 1,374 puestos, incluyendo un gobernador, 931 
alcaldes y 441 diputados locales. Cabe destacar que 
los estados donde se van a llevar a cabo las 
elecciones contribuyen con el 30% del PIB del país, 
y representan el 37.5% de la población de México. 
En nuestra opinión, a pesar de que éstas son las 
elecciones locales, el resultado podría tener 
consecuencias importantes a nivel Federal. En 
particular, hay cuatro aspectos a destacar de estas 
elecciones: (1) Se elegirá al gobernador de Baja 
California, bajo poder del PAN desde 1989; (2) estas 
elecciones también ayudarán a medir la popularidad 
del PRI a nivel local en los primeros siete meses de 
gobierno; (3) los temas relacionados con la 
seguridad se han incrementado, dado los eventos 
desafortunados acontecidos a algunos de los 
candidatos en las últimas semanas; pero lo más 
importante, a nuestro juicio, es que (4) estas 
elecciones pondrán al "Pacto por México" bajo 
estrés. 

 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
          2012   2013   2014 
%, var. anual 2012 2013p 2014p 

 
3Tp 4Tp 

 
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 

 
1Tp 2Tp 

 Global  3.0 2.6 3.4 
 

2.9 2.6 
 

2.5 2.6 2.7 3.1 
 

3.5 3.5 

 EU  2.2 1.7 2.0 
 

2.6 1.7 
 

1.6 1.7 1.5 1.9 
 

1.9 2.1 

 Eurozona  -0.6 -0.7 0.9 
 

-0.7 -0.9 
 

-1.1 -1.0 -0.7 0.1 
 

0.8 1.0 

 China  7.8 7.7 7.5 
 

7.4 7.9 
 

7.7 7.5 7.6 7.8 
 

7.5 7.5 

 Japón  2.0 0.3 1.8 
 

0.3 0.5 
 

0.4 0.2 0.4 0.0 
 

3.5 1.7 

 India  5.1 5.3 6.3 
 

5.3 4.5 
 

4.8 5.0 5.4 5.9 
 

6.1 6.3 

 Rusia  3.6 2.5 3.3 
 

3.0 2.1 
 

1.6 2.2 3.1 3.4 
 

3.5 3.6 

 Brasil  0.9 2.3 3.3 
 

0.9 1.4 
 

1.9 2.5 2.3 2.3 
 

3.1 3.0 

 México  4.0 2.7 4.3   3.2 3.2   0.8 3.4 2.7 3.9   4.1 4.3 
 Fuente: Banorte-Ixe  

               

Pronósticos Economía de Estados Unidos 
          2012   2013   2014 
% trimestral anualizado 2012 2013p 2014p   3T 4T 

 
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 

 
1Tp 2Tp 

PIB Real 1.8 1.8 2.3 
 

3.1 0.4 
 

1.8 1.8 2.4 2.7 
 

1.8 2.4 

   Consumo Privado 2.5 2.0 2.0 
 

1.6 1.8 
 

2.6 1.7 2.0 2.2 
 

1.8 2.2 

   Inversión Bruta Doméstica 6.6 7.6 6.5 
 

0.9 14.0 
 

3.0 9.9 11.7 10.1 
 

3.4 4.7 

    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 5.6 4.5 
 

-1.8 13.1 
 

0.4 7.9 9.5 7.8 
 

1.6 3.1 

    Inversión Residencial -1.4 15.5 13.4 
 

13.6 17.5 
 

14.0 14.8 20.2 19.3 
 

10.4 10.4 

   Gasto de Gobierno  -3.1 -3.2 -0.7 
 

3.9 -7.0 
 

-4.8 -3.9 -2.0 -0.8 
 

-0.1 -0.1 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 1.3 4.3 
 

1.9 -2.8 
 

-1.1 3.9 4.5 4.1 
 

4.5 5.0 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 0.9 3.0 
 

-0.6 -4.2 
 

-0.4 4.3 4.5 5.1 
 

1.5 2.5 

Precios al Consumidor (% anual) 2.1 1.4 1.6 
 

1.7 1.9 
 

1.7 1.4 1.3 1.2 
 

1.3 1.7 

   Subyacente (% anual) 2.1 1.7 1.6 
 

2.0 1.9 
 

1.9 1.7 1.6 1.6 
 

1.5 1.6 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 7.8 7.3 6.4 
 

7.8 7.8 
 

7.6 7.6 7.3 7.3 
 

7.2 6.7 
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 186 181   152 209   206 196 159 181   187 180 
*Las cifras subrayadas son pronósticos 

              ** IC=Estructuras, equipo y software 
              ***NNA Nómina no agrícola 
               

Estimaciones Política Monetaria 
      

Nivel Ultimo 

Cambio en 
puntos base en 

los últimos: Próxima 

Próximo cambio 
estimado 

Estimado para fines de: 

  País Instrumento Actual Cambio 3m 6m  12m junta Fecha  Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14 

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 8.00 +50pb (jul13) 75 75 -50 10-Jul Jul-13 50 8.00 9.00 9.00 9.00 

 
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 31-Jul - - 0.125 0.125 0.125 0.125 

 
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) -50 -50 -50 12-Jul - - 4.00 4.00 4.00 4.00 

Europa 
             

 
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 1-Aug - - 0.50 0.50 0.50 0.50 

 
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) -25 -25 -50 1-Aug - - 0.50 0.50 0.50 0.50 

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 11-Jul - - 0.05 0.05 0.05 0.05 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       

5



 
 

 

 
 
 

Pronósticos Economía de México 
    2012   2013   2014   2012 2013 2014 
    3T 4T   1T 2T 3T 4T   1T 2T   (% anual) 
Crecimiento (% trimestral anualizado) 

          
  

    PIB Real 
 

1.5 3.1 
 

1.8 2.0 5.0 7.1 
 

3.2 4.2 
 

3.9 2.7 4.3 

    (% anual) 
 

3.3 3.2 
 

0.8 3.4 2.8 3.9 
 

4.1 4.3 
 

3.9 2.7 4.3 

Consumo privado            
 

4.8 3.7 
 

0.8 2.6 4.9 6.8 
 

2.7 3.9 
 

3.4 3.3 4.1 

Consumo de gobierno   
 

-0.7 3.0 
 

-1.0 0.4 2.3 3.2 
 

2.8 1.9 
 

1.5 0.7 2.0 

Inversión fija bruta  
 

1.9 1.0 
 

1.3 0.7 6.8 10.3 
 

4.8 6.4 
 

5.9 1.5 6.1 

Exportaciones       
 

-7.9 8.5 
 

-2.5 0.5 3.6 4.9 
 

5.7 5.1 
 

4.6 2.8 5.1 

Importaciones 
 

-1.9 10.4 
 

-0.2 0.4 4.9 4.9 
 

3.2 3.9 
 

4.2 2.7 4.1 

   Producción Industrial 
 

1.8 -0.8 
 

0.6 0.7 4.1 6.6 
 

7.7 7.1 
 

3.6 2.0 5.7 

      Manufacturera 
 

0.7 -0.1 
 

1.3 0.2 3.4 5.7 
 

8.7 7.8 
 

4.4 2.3 6.1 

   Servicios 
 

2.6 2.8 
 

6.0 2.6 5.5 7.4 
 

0.8 2.6 
 

4.2 3.3 3.6 

Mercado Laboral 
                  Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 

 
4.9 5.0 4.8 4.7 

 
4.8 4.6   5.0 4.9 4.7 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 
 

8.3 8.9 8.8 8.6 
 

8.6 8.7   8.5 8.7 8.7 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

226.3 -29.0 
 

189 229 262 -16   305 245   699 664 550 

Precios al Consumidor (% anual) 
                  General (fin de período) 
 

4.7 3.5  4.3 4.3 3.7 3.9  3.7 3.8   3.5 3.9 3.9 

   Subyacente 
 

3.6 2.9  3.0 2.9 2.8 3.1  3.0 3.1   2.9 3.1 3.3 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-1.1 -1.9  -0.9 -0.9 -5.4 -3.5  -1.0 -0.7 
 

0.6 -10.8 -11.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

91.4 95.7  88.5 96.2 97.1 99.5  92.8 99.5 
 

371.6 381.0 397.6 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

92.5 97.6  89.4 97.1 102.5 102.9  93.8 100.2 
 

371.0 391.9 409.5 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

3.5 4.1 
 

4.7 4.0 3.5 4.1  4.6 4.0 
 

16.0 16.3 16.3 

Egresos por servicios (mmd) 
 

7.6 7.9 
 

7.2 7.5 7.9 8.1  7.1 7.5 
 

29.4 30.5 31.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

4.4 1.6 
 

2.8 2.2 1.9 2.3  2.5 2.2 
 

11.1 8.9 9.0 

Egresos por rentas (mmd) 
 

5.6 7.6 
 

9.8 7.3 7.3 6.9  7.2 7.4 
 

30.1 28.4 29.5 

Transferencias netas (mmd) 
 

5.5 5.2 
 

4.6 5.5 6.6 5.5  5.3 5.8 
 

22.6 22.7 23.5 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-0.9 -6.5 
 

-5.5 -4.0 -8.5 -6.5  -2.8 -3.6 
 

-9.2 -21.8 -23.5 

% del PIB 
 

-0.1 -0.6 
 

-1.8 -0.3 -0.6 -0.5  -0.2 -0.3  -0.8 -1.6 -1.6 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

4.2 -0.9 
 

5.0 25.7 5.9 2.8  6.8 6.4  12.7 40.5 21.1 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-33.3 -227.3 
 

40.2 
       

-403.2 332.0 361.1 

% del PIB 
 

-0.2 -1.4 
 

0.3 
       

-2.6 2.0 2.0 

Balance primario (mmp) 
 

-0.9 -121.5 
 

80.5 
       

-97.5 16.6 18.1 

% del PIB 
 

0.0 -0.8 
 

0.5 
       

-0.6 0.1 0.1 

Requerimientos financieros (mmp) 
 

67.3 258.3 
 

-9.0 
       

502.1 414.9 451.4 

% del PIB 
 

0.4 1.6 
 

-0.1 
       

3.2 2.5 2.5 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

161.9 163.6 
 

167.0 167.5 167.5 167.5 
 

167.5 174.0 
 

163.6 167.5 174.0 

Deuda del sector público (mmp)1/ 
 

5,051.8 5,496.8 
 

5,600.1 
       

5,496.8 5,693.1 6,193.3 

Interna (mmp) 
 

3,849.6 3,861.1 
 

4,038.1 
       

3,861.1 4,000.1 4,351.5 

Externa (mmd) 
 

123.7 125.7 
 

126.4 
       

125.7 137.8 149.9 

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 
 

34.7 34.3 
 

36.1 
       

34.3 34.3 34.3 

Interna 
 

24.5 24.1 
 

26.0 
       

24.1 24.1 24.1 

Externa 
 

10.2 10.2 
 

10.1 
       

10.2 10.2 10.2 

*mmd = miles de millones de dólares                               

mmp = miles de millone de pesos 
               1/ Deuda bruta 
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 5 de julio de 2013

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIIE 28 días 4.31 4.85 4.35
Cetes 91 días 3.90 4.23 3.95
Bono M Jun'22 5.99 5.36 5.50

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.27 0.31 0.32
Nota 2 años  0.39 0.25 0.25
Nota 5 años 1.61 0.72 1.50
Nota 10 años 2.74 1.76 2.75

Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.11 -0.02 0.35
Nota 10 años Alemania 1.72 1.32 2.00

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 13.09 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

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 40,623  -0.0  -0.0  -7.1  1.0  1.5  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 45,210  -4.7 -4.7 -25.8 -14.4 -19.8 

IPSA (Chile) 3,832  -4.9 -4.9 -10.9 -8.6 -13.4 

Dow Jones (EE.UU.) 15,136  0.7 1.5 15.5 -0.3 16.9 

NASDAQ (EE.UU) 3,479  2.3 2.2 15.2 1.0 16.9 

S&P 500 (EE.UU) 1,632  1.2 1.6 14.4 0.0 18.8 

TSE 300 (Canada) 12,135  1.1 0.0 -2.4 -2.5 2.7 

EuroStoxxx50 (Europa) 2,596  -0.3 -0.3 -1.5 -4.2 13.6 

CAC 40 (Francia) 3,754  0.4 0.4 3.1 -2.6 16.2 

DAX (Alemania) 7,806  -1.9 -1.9 2.5 -4.8 19.4 

FT-100 (Londres) 6,376  2.6 2.6 8.1 -0.7 12.0 

Hang Seng (Hong Kong) 20,855  2.0 0.2 -8.0 -3.3 5.3 

Shenzhen (China) 2,227  1.2 1.2 -11.7 -10.4 -9.9 

Nikkei225 (Japón) 14,310  4.6 4.6 37.7 11.1 58.6 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 

Peso mexicano 13.08 -1.1 -1.1 -1.7 -1.7 -0.3 

Dólar canadiense 1.06 -0.6 -0.6 -6.2 -2.2 0.0 

Euro 1.49 -2.1 -2.1 -8.4 -3.3 -0.1 

Libra esterlina 1.28 -1.4 -1.4 -2.8 -2.0 0.0 

Yen japonés 101.20 -2.0 -2.0 -14.3 -2.1 21.3 

Real brasileño 2.25 -0.9 -0.9 -8.9 -5.5 0.2 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,233 2.5 2.5 -25.9 -11.7 -384.0 

Plata-Londres 1,932 2.4 2.4 -35.5 -13.6 -901.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 108  5.7  5.7  -4.2  5.1  7.7  

Barril de WTI 103  6.9  6.9  12.4  10.1  16.0  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 0.27 -0.3 -0.5 -0.3 -3.6 -19.0 

Treasury 2 años 0.39 3.9 10.9 3.9 14.8 10.9 

Treasury 5 años 1.61 21.8 59.5 21.8 89.0 94.3 

Treasury 10 años 2.74 25.3 65.0 25.3 98.2 114.2 

NACIONAL 

Cetes 28d 3.80 0 0 -24 11 -35 

Bono M Dic 15 4.43 -1 -1 -47 8 -17 

Bono M Jun 22 5.99 23 23 63 71 81 

Bono M Nov 42 7.21 11 11 77 79 81 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

CORPOTRAC 9.68 -0.2% -0.3% -0.7% 0.8% -0.2% 

VLMR Corporativo 330.08 0.3% -0.4% 2.5% -0.9% 5.3% 

INTERNACIONALES 

Dow Jones Corporate Bond Index 115.45 0.3% -0.2% -4.6% -2.0% -5.3% 

CEMBI 257.57 0.1% -0.4% -5.8% -2.8% -3.9% 

CEMBI Latinoamerica 250.19 -0.4% -0.3% -8.4% -3.6% -7.4% 

CEMBI México 200.55 0.3% -0.1% -6.6% -1.6% -5.0% 

CEMBI High Yield 301.97 -0.2% -0.5% -6.2% -3.3% -2.4% 

* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia de Mercados 

 Con el buen dato de empleo regresa la aversión al riesgo y salida de 

flujos de los mercados emergentes 

 En renta fija recomendamos Mbono Jun’16 y recibir el IRS de TIIE de 

9 meses (9x1). Cautelosos en el MXN de corto plazo pero reiteramos 

nuestro estimado de cierre de año en 12.00 pesos por dólar 

 Inicia la temporada de reportes corporativos. Los mercados ya 

descuentan debilidad en las cifras, por lo que las expectativas para la 

segunda mitad del año determinarán la tendencia 

 Para la semana del 8 al 12 de julio no esperamos nuevas colocaciones 

de deuda corporativa de largo plazo 

Culmina una semana de menor actividad en los mercados financieros alrededor 

del mundo por el feriado del “Día de la Independencia” en Estados Unidos pero 

con información de vital importancia para los inversionistas. La fortaleza en el 

mercado laboral reavivó los temores sobre la retirada de los programas de 

compras de activos del FED, generando presión en la curva de las tasas y en los 

activos de mayor riesgo. Otro elemento que influyó sobre los mercados 

financieros –en menor medida– fue el cambio en la comunicación de los bancos 

centrales de Inglaterra y Europa que fue bienvenido por los inversionistas.  

La semana que inicia la atención de los inversionistas se centrará en la 

publicación de las minutas del FED así como en la información trimestral 

corporativa. La discusión contenida en las minutas sobre el balance de riesgos 

de los programas de compras de activos será crucial para determinar sus 

próximos movimientos de política monetaria. Los resultados corporativos 

podrían mostrar debilidad por la desaceleración de la economía global. En este 

contexto, pensamos que los comentarios sobre las expectativas para la segunda 

mitad del año tendrán más influencia sobre la percepción de los inversionistas. 

Recomendaciones en el mercado de renta fija Variación semanal en precios y estructura del portafolio—RV 
Estrategia Entrada Objetivo  Stop-loss  Actual 

     

Estrategia en tasas         

Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 4.70% 

Recibir el IRS de TIIE 9x1 4.50% 4.32% 4.65% 4.40% 

     

 
 
 
 

Próximas Colocaciones de Deuda Privada 
Emisión Monto Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. 

CIE 13 500 nd-Jul-18 No TIIE 28 A 

TOTAL 500 
  

    
  

Emisora 
Variación  Estructura Estructura Cambio Estructur

a Semanal* 26-Jun 3-Jul Propuesto Propuesta 

ALFAA 1.64% 2.56% 2.49% 
 

2.49% 
ALPEKA 5.12% 6.63% 6.65% 

 

6.65% 

AMXL 5.14% 10.69% 10.73% -1.00% 9.73% 

CEMEXCPO -1.31% 12.79% 12.05% 

 

12.05% 

CREAL* -1.52% 2.53% 2.38% 

 

2.38% 

FEMSAUBD 4.80% 13.00% 13.01% 

 

13.01% 

FINN13 3.29% 3.67% 3.62% 

 

3.62% 

GMEXICOB 10.37% 8.80% 9.27% 

 

9.27% 

ICA* 6.13% 4.62% 4.68% 

 

4.68% 

LABB -0.27% 3.05% 2.90% 1.00% 3.90% 

MEXCHEM* 9.28% 5.69% 5.93% 

 

5.93% 

OHLMEX* 16.79% 4.53% 5.05% 

 

5.05% 

TLEVICPO 0.16% 8.72% 8.34% 

 

8.34% 

WALMEXV 6.40% 12.70% 12.90% 

 

12.90% 

 
  100.0% 100.0%   100.0% 

 

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. 
Al 5 de julio de 2013. Monto en mdp. Calificación en escala nacional. *Reapertura  

Fuente:Banorte-Ixe, miércoles a miércoles. 
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Minutas 

del Fed y Banxico los principales eventos   

La primera semana del 2S13 mostró un saldo 

desfavorable tanto para los bonos mexicanos como 

para el peso, especialmente después de un reporte 

laboral en EE.UU. que resultó por arriba de las 

expectativas y exacerbó las preocupaciones en los 

mercados en relación a futuras acciones del Fed. 

Como resultado, las tasas mexicanas registraron 

pérdidas de 16pb en promedio, mientras que el peso 

se depreció en 1%. Para la próxima semana el evento 

más importante será la publicación de las minutas 

del Fed el miércoles, seguido del comunicado de 

Banxico el viernes. 

Esperamos una disminución en primas de riesgo 

una vez que se disipe la volatilidad mundial 

La primera semana de julio mostró una dinámica del 

mercado igual de complicada que la observada en los 

meses de mayo y junio, todo esto a pesar de que el 

mercado ha digerido un escenario con alta 

probabilidad de que el Fed comience a disminuir su 

programa de compra de activos bajo el QE a finales 

del año. Todavía existirán dudas sobre la fecha en la 

que iniciará y la magnitud con la que disminuirá el 

programa, dado que esto estará condicionado al 

desempeño de la economía norteamericana en los 

próximos meses. En este sentido las minutas del Fed 

que se publicarán el próximo miércoles serán muy 

importantes para las expectativas de los mercados. 

Para la mayoría de los participantes del mercado es 

claro que la dirección de las tasas de largo plazo en 

EE.UU. será al alza (Treasury de 10 años operando 

actualmente en 2.70% pero con posibilidad de cerrar 

el año cercano al 3.00%). De mantenerse la alta 

correlación entre los bonos mexicanos y 

norteamericanos de largo plazo (correlación móvil 

de 3 meses actualmente en +95%), la dirección de 

las tasas de largo plazo en México también debería 

de ser de alza. 

No obstante lo anterior, hay que tomar en cuenta dos 

factores que pudieran hacer que los instrumentos de 

deuda gubernamental mexicanos se comporten de 

una manera más defensiva que sus similares 

norteamericanos: 

1. Las primas de riesgo en México todavía se 

encuentran muy elevadas, y no reflejan la situación 

macroeconómica del país. Creemos que una vez que 

se disipe la volatilidad en los mercados 

internacionales, los inversionistas extranjeros 

volverán a dirigir su atención en aquellas economías 

emergentes con buenos fundamentales 

macroeconómicos. Con ello estarán interesados en 

hacer operaciones de valor relativo, con lo cual los 

diferenciales en México vs. EE.UU. deberían 

contraerse –especialmente con la expectativa de 

reformas importantes como la fiscal o la energética 

en la segunda mitad del año–. Utilizando una 

regresión entre el CDS de 5 años en México y el 

diferencial entre el Mbono Dic‟24 y el US Treasury 

de 10 años encontramos que este diferencial pudiera 

disminuir a niveles cercanos a 284pb en caso de 

materializarse el escenario de reformas (ver tabla 

inferior). 

Escenarios sobre CDS 5 años y diferencial de tasas en México 
(puntos base) 

Escenario CDS   Diferencial* 

Actual 142 → 329 

Regreso al promedio de 36 meses 120 → 320 

Regreso al promedio de 12 meses 102 → 306 

Se materializan reformas en 2S13 74 → 284 
 

Fuente: Banorte-Ixe con información de Valmer y Bloomberg 
*Diferencial entre el Mbono Dic’24 y la nota norteamericana de 10 años 

2. A pesar de lo que pudiera hacer el Fed, las 

condiciones económicas actuales en el entorno 

internacional sugieren mantener tasas de referencia 

en niveles bajos por mucho tiempo –inclusive un 

mayor estímulo monetario cuantitativo en otras 

regiones– una situación que pudiera ayudar al 

mercado local. Las señales enviadas por el ECB y el 

BoE el jueves pasado van en este sentido. 

Esta situación ha generado que la salida de 

inversionistas extranjeros del mercado local no haya 

sido tan grande como se esperaba, con éstos 

prefiriendo disminuir duración pero no exposición en 

activos mexicanos. La información más reciente 

publicada por Banxico indica que del 10 de mayo 

(fecha en la que iniciaron las preocupaciones sobre 

el Fed) al último dato conocido del 25 de junio, los 

extranjeros disminuyeron en $84,475 millones su 

tenencia en bonos M, pero la aumentaron en $43,195 

millones en Cetes. La mayor disminución en bonos 

M también es explicada por el vencimiento del 

principal del bono M Jun‟13, cuyo monto de $94,000 
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millones estaba un tercio en manos de extranjeros. 

Con esta dinámica seguimos recomendando 

instrumentos de corto plazo como una estrategia 

defensiva con carry atractivo, en donde favorecemos 

el Mbono Jun‟16 y el derivado de TIIE-28 de 9 

meses (9x1).  

Sin evidencia de un fuerte “overshooting” del 

USD/MXN aun sugerimos cautela de corto plazo. 

Sin embargo, seguimos positivos al cierre de año  

Durante la semana el USD/MXN continuó volátil y 

cerró con un alza de 1.2% en 13.08 pesos por dólar. 

Cifras ligeramente mejores a lo esperado a inicio de 

la semana en EE.UU. (ISM manufacturero, órdenes 

de fábrica, empleo ADP) se unieron al nerviosismo 

generado por las tensiones en Portugal y Egipto, 

llevando al tipo de cambio a un máximo de 13.15 el 

martes. No obstante, el sesgo acomodaticio del ECB 

y el BoE con su “forward guidance” y menores 

primas de riesgo en la Eurozona impulsaron al peso 

hasta 12.84, revirtiéndose tras el buen reporte de la 

nómina no agrícola el viernes. 

Creemos que esta volatilidad podría continuar, como 

hemos mencionado en las últimas semanas. La 

nómina no agrícola sugiere riesgos de que se 

adelante la reducción del estímulo, que esperamos en 

diciembre. Localmente, creemos que las elecciones 

del domingo no generarán mayor preocupación ni 

una sorpresa positiva, aunque han obstaculizado para 

la negociación de las reformas. No obstante, ante la 

falta de mayores catalizadores locales en las 

próximas semanas, los fuertes ajustes de semanas 

recientes y la falta de una tendencia definida, 

seguimos recomendando cautela de corto plazo en el 

MXN. Para los inversionistas con fuerte tolerancia al 

riesgo seguimos pensando que el peso es más 

atractivo frente al JPY y EUR que al USD.  

En este contexto realizamos un modelo de regresión 

de corto plazo del USD/MXN frente a variables 

financieras con las que la moneda guarda una 

asociación importante. Incluimos cinco factores: el 

S&P500 (que captura en parte el crecimiento), la 

volatilidad implícita de un mes (proxy de la aversión 

al riesgo), el diferencial de tasas swap entre México 

y EE.UU. de un año (factor de “carry”), el 

breakeven de inflación de tres años de nuestro país, y 

el spread entre el promedio de tasas de interés de 10 

años en Italia y España, respecto a los bunds 

alemanes (medida aproximada de riesgo en Europa). 

La estimación es dinámica (“rolling”) con las 

últimas 96 semanas (2 años). El pronóstico y nivel 

del tipo de cambio se muestran a continuación. 

Pronósticos de corto plazo del USD/MXN* 
Semanal, pesos por dólar 

 
* Con base en una regresión lineal del USD/MXN frente a 
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe 

Los resultados sugieren que la cotización actual está 

ligeramente por encima respecto a su relación con 

estas variables, con un pronóstico de 12.83 frente a 

13.08 pesos por dólar del viernes, una diferencia de 

apenas 0.4σ. Creemos que si las condiciones 

externas y locales permanecen como anticipamos, el 

USD/MXN podría regresar por debajo de 13.00 pero 

no cuenta con un fuerte soporte proveniente de una 

posible corrección del ajuste de las últimas semanas. 

Lo anterior contrasta con otros episodios de fuertes 

alzas, como septiembre-diciembre de 2011 y junio-

julio de 2012. En esas ocasiones el modelo apuntaba 

a una subvaluación importante que se corrigió 

después (ver gráfica), lo que no parece ser en este 

momento. Aunado a nuestras expectativas, creemos 

que esto apoya nuestros estimados de cierre para este 

y el próximo mes en 13.03 y 13.13 pesos por dólar, 

en el mismo orden. 

Valuación de corto plazo del USD/MXN 
En desviaciones estándar 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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ANALISIS BURSÁTIL: Entrando a la 

temporada de reportes trimestrales 

Inicia el segundo semestre del año con un menor 

volumen de operación por el feriado de la 

Independencia de Estados Unidos y cambios en el 

comunicado del Banco Central de Inglaterra, pero lo 

más importante fue la publicación del dato de la 

nómina no agrícola al final de la semana. La 

fortaleza mostrada en la creación de nuevas plazas 

de trabajo reavivaron las discusiones sobre el 

momento en que el FED podría reducir sus 

programas de compras de activos provocando 

nuevamente una salida de flujos en los mercados 

emergentes.  

En Estados Unidos, el lunes reportará Alcoa 

iniciando extraoficialmente la temporada de reportes 

al 2T13. El último consenso de Bloomberg anticipa 

un crecimiento de 1.8% en las utilidades del S&P500 

pero una caída de 1.0% al excluir al sector 

financiero. De los 10 sectores que conforman al S&P 

el mejor resultado lo presentaría el sector financiero 

+16.8%e. Por el contrario la mayor debilidad se 

anticipa en el sector de materiales (-8.7%) debido a 

la caída en los precios de los commodities y la 

desaceleración de la economía global.   

En México, este lunes tendremos después del cierre 

de los mercados el reporte de Grupo Televisa al 

2T13 (ver el Reporte Preliminar en la sección de 

notas) aunque la mayoría de las empresas publicarán 

sus resultados en las últimas semanas de julio; la 

fecha límite es el viernes 26. Hemos mencionado en 

otras ocasiones que el mercado ha descontado que 

las cifras al 2T13 mostrarían debilidad y que el 

soporte para el IPC podría ser las perspectivas que 

las empresas tienen sobre la segunda mitad del año. 

Anticipamos volatilidad en el corto plazo en lo que 

los mercados asimilan las implicaciones de las cifras 

de empleo. Nuestra bolsa no será inmune a los 

vaivenes internacionales por lo que recomendamos 

aprovechar los días con movimientos de baja, 

cuidando los niveles técnicos y la selectividad de 

emisoras, para construir posiciones de mayor plazo, 

en algún momento México debería distinguirse por 

sus fundamentales y los efectos que podrían tener las 

reformas estructurales sobre el crecimiento del PIB y 

por ende en las utilidades de las empresas. 

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual  40,623.09 
Nivel Objetivo  46,500 

Rend. Potencial  14.5% 
Maximo 12m (1/29/2013)  46,075.04 
Minimo 12m (6/24/2012)  37,034.30 
 
 

IPC – Evolución 12m 
(IPC nominal, volumen en millones de pesos) 

 

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa 
Índice 40,623.09 1,631.89 15,135.84 3,479.38 2,596.01 47,210.49 

Nominal 0.00% 1.59% 1.52% 2.24% -0.25% -4.73% 

US$ -1.15% 1.59% 1.52% 2.24% -1.57% -6.37% 

 

 

IPC – Los últimos cinco días 
(Evolución Semanal, datos ajustados base US$) 

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
MAXCOMCP 31.2 GEOB -24.5 AMXL 1,665.2 
PAPPEL* 12.3 URBI* -20.3 WALMEXV 624.2 
OHLMEX* 10.5 HOMEX* -17.9 GFNORTEO 537.7 
GFINBURO 8.9 SAREB -12.0 GFINBURO 505.8 
ELEKTRA* 7.0 SORIANAB -5.3 FEMSAUBD 491.3 
ALSEA* 6.5 MFRISCOA -4.6 GMEXICOB 484.5 
PINFRA* 5.8 IDEALB1 -4.1 CEMEXCPO 449.6 
POCHTECB 5.6 FINDEP* -4.1 OHLMEX* 281.9 
TMMA 5.6 ARA* -3.8 TLEVICPO 267.8 
KIMBERA 4.6 SANMEXB -3.6 GMODELOC 236.2 
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El IPC abre la posibilidad 

de buscar el soporte y validar el rompimiento 

El IPC en su rebote técnico encontró resistencia en el 

móvil ponderado de 100 días ubicado en 41,190pts. 

Desde nuestro punto de vista no descartamos una 

sana toma de utilidades con la intención de 

confirmar este movimiento de recuperación y 

descongestionar los principales indicadores técnicos 

en el corto plazo. La zona de soporte que debería 

estar buscando y respetar la identificamos en 

40,100pts y 39,800pts, terreno donde cotizan los 

móviles de 50 y 30 días ponderados. En nuestra 

opinión en estos niveles vemos una oportunidad de 

inversión. Por otra parte, la resistencia a superar la 

conservamos en 41,585pts. Es importante que el 

volumen de operación sea alto en el avance del 

mercado. 

El IPC en dólares desacelera su rebote técnico al 

encontrar resistencia en los 3,200pts y no 

descartamos una sana toma de utilidades en el corto 

plazo; bajo este escenario el soporte a validar se 

localiza en 3,000pts. Si loga validar esta zona sería 

una señal positiva para continuar con su avance, el 

objetivo clave a romper lo ubicamos en 3,240pts. 

El S&P 500 cotiza en un canal secundario de baja y 

no ha logrado romper la resistencia clave ubicada en 

1,640pts, es importante que supere este terreno para 

abandonar esta tendencia. En el supuesto de romper 

este terreno el siguiente objetivo a buscar está en 

1,660pts y 1,690pts. Por su parte, el apoyo a respetar 

lo estamos trazando en los 1,590pts y 1,560pts. 

El Dow Jones se aproxima a la parte alta del canal de 

baja de corto plazo, en nuestra opinión la resistencia 

a vencer se localiza en 15,220pts, si logra concretar 

este rompimiento estaría cambiando la tendencia 

secundaria y podría tomar rumbo hacia el máximo 

histórico ubicado en 15,540pts. Por su parte, el 

soporte a respetar está en 14,800pts y 14,550pts. 

El Nasdaq confirma el rompimiento del canal de baja 

secundario al superar los promedios móviles 50 y 30 

días ponderados. Ahora tendrá la tarea de respetar 

este terreno ubicado en 3,420pts, en este sentido el 

avance podría continuar y buscar la resistencia que 

habilitó en los 3,530pts. 

 

IPC nominal 
(Puntos) 

  

 
Fuente: Reuters 

 
S&P 500 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Reuters 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $864,961mdp. 

Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicó en 

$50,617mdp, habiéndose colocado en la semana 

$8,155mdp del cual el 58% del monto colocado 

presenta una calificación de „F1+‟.  

Colocaciones del 1 al 5 de julio de 2013. Durante la 

semana se subastó la emisión LAB 13 y será liquidada 

el 8 de julio de 2013. Dicha emisión será  por un 

monto objetivo de hasta $2,000mdp a un plazo de 5 

años y referenciada a TIIE28 más una sobretasa. La 

emisión no corresponde a deuda nueva, ya que los 

recursos serán destinados al refinanciamiento de la 

deuda existente. Esta emisión cuenta con las 

calificaciones „AA(mex)‟ / „HRAA‟ por parte de Fitch 

y HR, respectivamente. 

Noticias Corporativas. Coca-Cola FEMSA anunció 

que llegó a un acuerdo para adquirir el 100% de 

Companhia Fluminense de Refrigerantes  en una 

transacción en efectivo. Por otro lado, las unidades 

“San Francisco del Oro” y “Minera María” de 

Minera Frisco están reanudando operaciones, 

derivado de la terminación de las huelgas que 

iniciaron el 15 de mayo y 1 de junio de 2013. 

Maxcom anunció que ha negociado los términos de 

una exhaustiva recapitalización y reestructura de su 

deuda con lo que espera reducir significativamente el 

servicio de ésta así como posicionarse para crecer 

mediante una contribución de capital por $45mdd; 

ambas transacciones serán instrumentadas a través de 

un procedimiento voluntario y pre-empaquetado al 

amparo del Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de 

Estados Unidos, y la oferta pública de adquisición de 

acuerdo a las leyes del mercado de valores de México 

y de los Estados Unidos.  

En el Horno. No esperamos nuevas colocaciones para 

la semana del 8 al 12 de julio de 2013.  

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la 

semana, las emisiones ganadoras en precio por 

reducción en su spread fueron: METROCB 07U con 

un decremento de 114pb, AMX 10-2 con una baja de 

25pb, KOF 13 con un descenso de 17pb,  CEDEVIS 

12U y CEMEXCB 11 con un reducciones de 5pb y 

TELMEX 09-4 con una baja de 1pb. Por otro lado, las 

emisiones perdedoras en precio por aumento en su 

spread fueron: PASACB 11 / 12 con incrementos de 

43pb, CASCB 11U con un alza de 36pb, TFVOIS 

13U / 12-4U con aumentos de 14pb y 9pb, PROIN 10-

2 con una subida de 12pb e IFCOTCB 11 con un alza 

5pb. 

Mercado de Deuda Privada LP 
(mdp) 

   

Emisión 
Fecha 
Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif. 

91KOF13 12-May-23 7,500 No FIJA : 5.46% AAA 

91ACTINVR13 23-May-18 450 No TIIE28 + 1.5% A 

91SIPYTCB13 28-Abr-28 3,500 Si FIJA : 8.9% AA- 

91DOIHICB13 30-May-34 1,845 Si FIJA : 8.2% AA+ 

91ALSEA13 14-Jun-18 2,500 No TIIE28 + 0.75% AA- 

91BMERCB13 07-Abr-33 4,192 Si FIJA : 6.38% AAA 

91FUTILCB13 24-Jun-16 300 Si TIIE28 + 2.15% AAA 

95PEMEX12 23-Nov-17 2,500 No TIIE28 + 0.18% AAA 

90AMCCB13U 16-Dic-47 1,934 Si UDIS : 3.6% AA- 

91ELEKTRA13 23-Jun-16 3,500 No  TIIE28 + 2.8% A 

91RCO12U 10-Ago-32 1,874 Si UDIS : 5.25% AAA 

95CFE13 22-Jun-18 12,000 No TIIE28 + 0.15% AAA 

Próximos Vencimientos         

Emisión 
Fecha 
Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif. 

VERTICB 07 26-Jul-13 129 Si TIIE28 + 0.84% 
mxD// 

D(mex)/ 

CFEGCB 10-2 09-Ago-13 254 Si TIIE28 + 0.20% 
/Aaa.mx 

/AAA(mex)/ 

MONTPIO 11 23-Ago-13 250 Si TIIE28 + 1.00% 
mxAA-

//AA+(mex)/ 

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.  
Al 5 de julio de 2013. Monto en mdp.  

 
Mercado de Deuda LP 
($mdp) 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 
Acciones de Calificadoras en la Semana     

Emisor/Emisión Agencia Cal. Previa/Persp. 
Cal. 

Actual/Persp. Imp. 

ACOSTCB 07 Fitch ‘AA+(mex)’ ‘AAA(mex)’ + 

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. 
Al 5 de julio de 2013.RE+: Revisión Especial Pos.;RE-: Revisión Especial Neg. 
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Nota Especial: Elecciones locales generarán 
ruido político, pero las reformas estructurales 
se aprobarán 

 
 El próximo domingo 7 de julio se llevarán a cabo elecciones locales en 

14 estados de la República 
 

 Aproximadamente 1,374 ciudadanos estarán eligiendo puestos 
gubernamentales que van desde gobernador, presidentes municipales, 
alcaldías y diputados locales 
 

 En nuestra opinión, hay cuatro aspectos que destacar de esta elección: 
(1) Se elegirá al gobernador del estado de Baja California –en poder 

del PAN desde 1989 
(2) Las elecciones servirán para medir la popularidad a nivel local de 

los primeros 7 meses del gobierno federal en manos del PRI 
(3) Temas de seguridad han surgido durante el proceso, dados los 

eventos desafortunados de algunos candidatos en las últimas 
semanas 

(4) En nuestra opinión, lo más importante será que estas elecciones 
están poniendo a prueba el Pacto por México 

 

 Seguimos positivos sobre la seguridad en México, aunque reconocemos 
que la situación está lejos de estar resuelta 
 

 Adicionalmente, pensamos que las presiones sobre el Pacto por México 
no detendrán el proceso de aprobación de las reformas estructurales, a 
pesar del ruido político que se ha generado por el proceso electoral 
 

 Hacia adelante, destacamos que, en contraste con lo sucedido en el 
pasado, los gobiernos a nivel federal, local o municipal no serán 
“distraídos” por procesos electorales, ya que estos serán los únicos que 
tendrán lugar entre el inicio de la administración del Presidente Peña 
Nieto y las elecciones de 2015 
 

Resumen político y económico de las elecciones locales del 7 de julio 

  
Partido en el poder Elecciones para: %  Población, 

millones Estado: Capital: Gubernatura Alcaldías Representante
 l l  

PIB Población 
Total* - - - - 1 931 441 30.0 37.5 38.7 
    Baja California PAN PRI 1 5 25 2.7 2.8 2.8 
    Aguascalientes PRI PRI - - 11 27 1.1 1.0 1.1 
    Chihuahua PRI PRI - - 67 33 2.9 3.1 3.2 
    Coahuila PRI PRI - - 38 - - 3.1 2.4 2.5 
    Durango PRI PRI - - 39 30 1.3 1.5 1.5 
    Hidalgo PRI PRI - - - - 30 1.6 2.3 2.3 
    Oaxaca PAN-PRD PAN-PRD - - 153 42 1.6 3.4 3.5 
    Puebla PAN-PRD PAN-PRD - - 217 41 3.4 5.2 5.4 
    Quintana Roo PRI PRI - - 10 25 1.4 1.1 1.1 
    Sinaloa PAN-PRD PRI - - 18 40 2.0 2.5 2.6 
    Tamaulipas PRI PRI - - 43 36 2.9 2.9 3.0 
    Tlaxcala PRI PRI - - 60 32 0.5 1.0 1.1 
    Veracruz PRI PRI - - 212 50 4.7 6.9 7.1 
    Zacatecas PRI PRI - - 58 30 1.0 1.3 1.4 

 

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Instituto Federal Electoral (IFE) e INEGI 
*Los puestos políticos no suman 1,374 ya que habrá una elección extraordinaria en el estado de Sonora (Distrito XVII) para elegir un diputado local 

Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 
 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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El próximo 7 de julio tendrán lugar elecciones en 
14 estados de la República para elegir a 1,374 
representantes del gobierno. Este número incluye 
una gubernatura, 931 alcaldías y 441 diputados 
locales. Es importante mencionar que los estados en 
donde se van a llevar a cabo las elecciones 
contribuyen con 30% al PIB nacional y representan 
el 37.5% de la población (38.7 millones), como se 
muestra en la tabla de la página anterior. En nuestra 
opinión, si bien las elecciones son locales, pudieran 
tener consecuencias importantes a nivel Federal. En 
particular, hay cuatro aspectos que destacar de este 
proceso: (1) Se elegirá al gobernador del estado de 
Baja California –en poder del PAN desde 1989; (2) 
las elecciones servirán para medir la popularidad a 
nivel local de los primeros 7 meses del gobierno 
federal en manos del PRI; (3) durante el proceso, 
han surgido cuestiones de seguridad, ante los 
eventos desafortunados de algunos candidatos en las 
últimas semanas; y (4) en nuestra opinión, lo más 
importante será que estas elecciones están poniendo 
a prueba el Pacto por México. 

La importancia de Baja California. Destacamos 
que la elección en este estado del noroeste del país 
—Baja California se localiza en la frontera sur de 
California, EE.UU., al norte de Baja California Sur, 
y al oeste de Sonora—, cobra relevancia al ser el 
primer estado en el que un partido diferente al PRI 
accedió al poder. El PAN fue el partido político que 
ganó dicha elección en 1989 por una diferencia de 
41,179 votos o 10.5% del total. Desde aquel 
entonces, el PAN ha mantenido el poder en esta 
región. Como resultado, para el PAN es muy 
importante esta elección, sobre todo después de 
haber perdido la presidencia de la República ante el 
PRI. Adicionalmente, si el PAN pierde el estado de 
Baja California, el partido se quedará gobernando 
solamente seis estados (de 32 en total): Oaxaca, 
Puebla y Sinaloa, en coalición con el PRD aunado a 
Guanajuato, Sonora y Baja California Sur. En este 
contexto, es importante mencionar que el actual 
gobernador es de extracción perredista, sin lazos con 
el PAN. 

 

 

 

Resultados de elecciones recientes para la gubernatura de Baja 
California 

  

Número de votos % de votos 

PRI PAN PRI PAN 

1983 266,215 121,514 65.6 30 

1989 162,941 204,120 41.8 52.3 

1995 270,006 324,901 41.2 49.59 

2001 200,363 266,175 36.6 48.6 

2007 376,457 430,340 44.1 50.4 
 

Fuente: Instituto Electoral de Baja California 

La popularidad del gobierno federal del PRI se 
pondrá a prueba el domingo. Si bien el Presidente 
Peña Nieto ganó la elección por una gran diferencia 
con respecto al segundo, y la población mexicana 
dio su voto de confianza al 40% de los Senadores y 
Diputados del PRI, la desaceleración que ha 
experimentado la economía podría reducir la 
popularidad de este partido. Sin embargo, como 
mencionamos anteriormente, existen tres factores 
que explican la desaceleración en 1S13: (1) La 
desaceleración de la actividad manufacturera en 
EE.UU. derivado de la falta de inversiones y 
creación de empleos ante la incertidumbre fiscal que 
dominó el panorama corporativo desde la segunda 
mitad del año pasado; (2) la restricción fiscal del 
gobierno mexicano, que tiene como objetivo reducir 
el déficit público en 0.6% del PIB; y (3) una 
significativa caída en la actividad de construcción 
residencial. Aunque esperamos una mejor dinámica 
en el 2S13, a medida que la incertidumbre fiscal 
desaparece y las compañías empiezan a invertir y a 
crear empleos, además de que muy probablemente el 
gasto del gobierno se acelerará —dado que la mayor 
parte del recorte tuvo lugar en la primera mitad del 
año—, estimamos que el PIB crecerá solamente 
2.7%, muy por debajo del 3.9% observado el año 
pasado, lo que normalmente no es bienvenido por la 
población. No obstante, dado que no habrá 
elecciones a nivel federal, esta parte no debería 
poner en riesgo el proceso de aprobación de las 
reformas estructurales.  
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Mejora el tema de seguridad, aunque todavía 
queda camino por andar. Este tema es más extenso 
que lo que pudiéramos tratar en un solo párrafo de 
esta nota. No obstante, consideramos que nuestro 
análisis no estaría completo sin mencionar que este 
proceso electoral ha sido, desafortunadamente, uno 
de los más sangrientos.  De acuerdo a diversas 
fuentes de prensa, varios candidatos han sido 
asesinados en los últimos días, entre los que destacan 
el asesinato de José Ricardo Reyes Zamudio, 
candidato a la municipalidad de San Dimas, en el 
estado de Durango. Estos hechos han sido muy 
desafortunados para la democracia en México. No 
obstante, destacamos que, a juzgar por la tendencia 
observada en el número de homicidios relacionados 
con el narcotráfico –como se observa en el gráfico 
de abajo-, la situación de seguridad en México ha 
mejorado, a pesar de que todavía falta mucho 
camino por recorrer. De hecho, varios expertos en 
seguridad predicen que los datos de violencia 
relacionados con el narcotráfico siguen mostrando 
una forma de “campana de Gauss”, y que ya hemos 
pasado el “pico”. Adicionalmente, recordemos que, 
México ya experimentó antes el asesinato del 
candidato a la gubernatura de Tamaulipas, y a pesar 
de lo desafortunado del hecho, la reacción del 
mercado fue bastante reducida.  
Homicidios relacionados con el narcotráfico 
# de homicidios 

 
Fuente: Banorte-Ixe con datos de EMPRA 

El Pacto por México bajo presión. Dado que el 
PAN todavía tiene una parte considerable del Senado 
(~30%), y una parte importante de la Cámara de 
Diputados (~23%), su participación en el pacto es 
importante, y un resultado negativo en las elecciones 
del domingo, incluyendo la potencial pérdida de la 
gubernatura de Baja California, podría poner en 
riesgo la cohesión del Pacto por México. 

Adicionalmente, un resultado pobre para el PRD 
podría también poner el pacto bajo presión.  

…pero la aprobación de las reformas 
estructurales continuará. No hay duda de que el 
"Pacto por México" será puesto a prueba este 
domingo. No obstante, pensamos que el proceso de 
aprobación de las reformas estructurales no se 
detendrá. Desde el punto de vista político, el PRI 
todavía puede aprobar reformas sin la ayuda del 
PAN, si el PRD permanece en el pacto. En otras 
palabras, PRI+PRD+PT –el Partido del Trabajo 
normalmente vota con el PRD-,+ PVEM –o partido 
verde-, implican proporciones de ~69% en el Senado 
y de ~70% en la Cámara de Diputados, suficiente 
para aprobar reformas constitucionales, que 
requieren 2/3 de los votos como mínimo. En este 
mismo contexto, el PRI podría aprobar reformas a la 
Constitución sin la ayuda del PRD, si el PAN se 
queda en el pacto.  

Desde un enfoque de incentivos, hace sentido que el 
PRD y, al menos una parte importante del PAN se 
queden en el pacto. En nuestra opinión, el rechazo 
del PAN a las reformas sería un suicidio político 
siendo que trataron de pasarlas durante los últimos 
12 años. Por su parte, el PRD, ya sin AMLO en sus 
filas tiene la necesidad de ser un partido capaz de 
hacer algo por el país y así sobrevivir. Por lo tanto, 
seguimos pensando que las reformas estructurales se 
aprobarán en los próximos meses, incluyendo una 
reforma financiera, una fiscal y una reforma 
energética. Adicionalmente, hacia adelante, en 
contraste con lo que sucedía en el pasado, los 
gobiernos a nivel federal, local o municipal no serán 
“distraídos” por procesos electorales, ya que estos 
serán los únicos que tendrán lugar entre el inicio de 
la administración del Presidente Peña Nieto y las 
elecciones de 2015. 0 
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Nota Especial: Banxico en pausa –Bajo 
crecimiento e inflación, pero tasas 
presionadas y debilidad del peso 
 
 Banxico publicará su decisión de política monetaria el viernes 12 de 

julio 
 

 Esperamos que la Junta de Gobierno mantenga la tasa de referencia sin 
cambios en 4%, en línea con el consenso 

 La desaceleración de la actividad económica aunado a la tendencia de 
baja de inflación serían suficientes como para esperar una reducción 
en la tasa de referencia 

 Sin embargo, la depreciación del peso mexicano y los altos 
rendimientos en los bonos gubernamentales han cerrado las puertas a 
una decisión de este tipo 

 En este contexto, continuamos pensando que Banxico mantendrá en 
4% la tasa de referencia por un periodo prolongado de tiempo 

Sin cambio en la tasa de referencia. Banco de México sostendrá su reunión 
regular de política monetaria durante la semana, y como es costumbre, la Junta 
de Gobierno publicará su decisión el viernes 12 de julio a las 9:00am. En 
nuestra opinión, la Junta de Gobierno mantendrá la tasa de referencia en 4%, en 
línea con el consenso del mercado. Bajo nuestro punto de vista, existen dos 
factores que harán que el tono del comunicado sea neutral. La desaceleración de 
la actividad económica aunada a la reciente trayectoria descendente que ha 
presentado la inflación justificarían un recorte de la tasa de referencia. Sin 
embargo, consideramos que la depreciación de la divisa mexicana frente al dólar 
así como los altos rendimientos de los bonos gubernamentales han cerrado las 
puertas para un posible recorte de tasas.  

Desaceleración generalizada de la actividad económica. Como se muestra en 
la siguiente tabla, la actividad económica se desaceleró significativamente en 
1T13, con una tasa de crecimiento anual del 0.8% en el PIB, que incluso 
corrigiendo por efectos calendario (Semana Santa y año bisiesto) –con un 
crecimiento de 2.2%-, no se compara favorablemente con el crecimiento 
observado en los últimos tres años. Las últimas cifras publicadas para el 2T13 
también han decepcionado tanto del lado de la oferta agregada –el reporte de 
producción industrial y el IGAE-, así como por el de la demanda, como es el 
caso de la inversión bruta fija, las ventas al menudeo y las ventas mismas 
tiendas de la ANTAD.  
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Como habíamos mencionado anteriormente, existen 
tres factores que explican el comportamiento 
mencionado: (1) La desaceleración de la producción 
manufacturera en EE.UU. derivado de la falta de 
inversiones por la incertidumbre fiscal que rodea a 
las empresas en EE.UU. desde el 2S12; (2) la 
restricción fiscal en México, en el que la meta del 
Gobierno Federal de buscar un déficit fiscal de 0% 
implica reducción de 0.6% del PIB en el déficit 
fiscal; y (3) una considerable caída en la inversión en 
construcción, explicada en su mayoría por el sector 
de vivienda. A pesar de que esperamos una mejor 
dinámica de crecimiento en la economía mexicana 
durante la segunda mitad del año, dado que la 
incertidumbre fiscal en EE.UU. ha comenzado a 
desvanecerse, las empresas norteamericanas han 
empezad a invertir, y el gasto público en México se 
acelerará, esperamos que el PIB de México crezca 
2.7% en el 2013, muy por debajo del crecimiento de 
3.9% observado el año pasado. 
Indicadores seleccionados de actividad económica 
 

 Período Observado Previo Ene-Mar'13 
PIB 1T13 0.8 3.2 0.8 
IGAE Abril 4.6 -1.7 0.7 
Balanza comercial (mmd) Mayo -469 -1,226.90 -1,022 
Exportaciones 

 
-0.9 6.3 -1.4 

Importaciones 
 

1.5 11.8 1.6 
Producción industrial Abril 3.3 -4.8 -1.4 
Inversión fija bruta Marzo -5.2 -1.9 -0.1 
Ventas al menudeo Abril 2.5 -2.4 1.1 
ANTAD Mayo 

   
Ventas en mismas tiendas 

 
-4.9 -7.9 -1.5 

Ventas en tiendas totales 
 

0.2 -3.2 3.4 
Confianza del Consumidor Junio -1.2 -1.5 3.0 
Crédito Bancario Mayo 5.1 6.4 7.9 

 

Fuente: INEGI, Banxico, ANTAD y Banorte-Ixe 

Trayectoria descendente de la inflación. La 
inflación general experimentó un aumento 
importante desde el comienzo del año. Sin embargo, 
los datos más recientes, incluyendo las expectativas 
de inflación de junio –a publicarse la semana que 
entra-, están poco a poco demostrando que el 
aumento fue sólo de carácter transitorio (es decir, 
una joroba de corto plazo), y no un aumento 
estructural. En este contexto, los precios del 
transporte público se mantendrán altos, pero al 
menos no aumentaran durante algún tiempo.  

 

Además, los precios más altos de pollo y huevos –
debido a la gripe aviar-, de los limones –debido a la 
epidemia de Huanglongbing-, y de las calabazas, así 
como de otros vegetales –debido al clima 
inusualmente frío en el noroeste de México-, han ido 
disminuyendo. Como resultado de ello, seguimos 
creyendo que la inflación de 12 meses terminará este 
año en torno al 3.9%, como se muestra en la 
siguiente gráfica. 
Estimado de inflación 
%, Var. anual 

 
Fuente: Banorte Ixe y Banxico 

Peso mexicano más débil y presiones en tasas. 
Aún cuando la desaceleración económica, 
mencionada anteriormente, aunada a la tendencia a 
la baja que ya observa la inflación sería suficiente 
como para argumentar a favor de una baja de tasas, 
la reciente depreciación de la divisa, a raíz del 
incremento en la volatilidad, así como las presiones 
observadas en las tasas de interés –particularmente, 
en la parte larga de la curva-, borrarán, en nuestra 
opinión, los incentivos de la Junta de Gobierno de 
Banxico para recortar la tasa de referencia. En este 
contexto, esto significa que Banxico no recortará 
tasas en el corto plazo.  
Tipo de cambio 
USD/MXN 

 
Fuente: Bloomberg 
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Tasas de interés a 10 años 
% 

 
Fuente: Bloomberg 

Banxico en pausa. Como resultado, seguimos 
pensando que Banxico mantendrá sin cambios la tasa 
de referencia por un largo período de tiempo. En este 
contexto, esperamos que Banxico se una a los 
esfuerzos de “normalización” de la política 
monetaria del Fed una vez que se empiecen a 
observar presiones inflacionarias en México, mismas 
que no esperamos sino hasta finales de 2014. 
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Nota Especial: Perspectivas 2S13 -Asimilando 
que hay vida después del estímulo monetario 

 

 El segundo semestre del año encuentra a los mercados asimilando la 
idea de un mundo con menor liquidez global 
 

 Crecimiento global: cambio de velocidad entre economías avanzadas y 
emergentes 
 

 La normalización de la política monetaria en EE.UU. implica un mejor 
desempeño económico, a pesar de la reacción tan negativa que han 
tenido los mercados 
 

 En la Eurozona, la recesión está empezando a ceder 
 

 En Japón, las medidas sin precedente aplicadas por el gobierno de 
Shinzo Abe han empezado a dar resultados 
 

 China se debate entre la estabilidad financiera y la sostenibilidad del 
crecimiento 
 

 Brasil, bajo crecimiento económico, inflación al alza y disturbios 
sociales 
 

 En México, las condiciones monetarias relativas no permitirán a 
Banxico reducir la tasa de referencia 
 

 Tras las elecciones locales, volverá la agenda reformista 

El segundo semestre del año encuentra a los mercados asimilando la idea de 
un mundo con menor liquidez global. El cambio en la retórica del Fed con 
respecto al estímulo monetario a partir del pasado mayo ha sido un parte aguas 
en el sentimiento de los mercados, que inician el segundo semestre del año a la 
expectativa de que el Fed reduzca el ritmo de compras de sus programas de 
activos a finales del año –o inclusive tan pronto como en septiembre. La 
reacción del mercado ante este cambio de paradigma fue significativamente 
violenta con caídas importantes en las principales bolsas del mundo, así como 
presiones en las tasas de interés y un fortalecimiento del dólar frente a las 
principales monedas, como se observa en los siguientes gráficos, y que 
pensamos todavía podría continuar. 
Bolsas 
% 

Mercados de tasas 
puntos base 

Mercados cambiarios y de commodities 
% 

   
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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En nuestra opinión, parece que efectivamente el 
Fed se está dirigiendo hacia una “normalización” 
de las condiciones monetarias en los próximos 
meses, aunque esto no será el caso 
necesariamente para otros bancos centrales. El 
estímulo provisto por el Banco de Japón –que tiene 
como objetivo duplicar la base monetaria de aquel 
país en los próximos 18 meses-, seguirá añadiendo a 
los mercados alrededor de 50mmd mensuales. 
Mientras tanto, el ECB también ha roto su propio 
paradigma y se ha comprometido a mantener las 
tasas bajas por un período extendido de tiempo. 
Adicionalmente, la llegada de Mark Carney parece 
añadirá el “forward guidance” a los instrumentos de 
política monetaria del BoE.  

Cabe hacer la aclaración de que aun cuando el 
Fed empiece a reducir el ritmo de compra de 
activos, la política monetaria seguirá siendo 
acomodaticia. Una reducción en el monto de los 
programas de compras –que está sujeta más que 
nunca al desempeño de la actividad económica y del 
mercado laboral-, implica nada más un cambio en la 
pendiente del crecimiento de la hoja de balance del 
Fed. En este contexto, consideramos que (1) La 
reducción de las compras será gradual y termine a 
mediados de 2014; (2) la desaparición de las 
compras no implica una reducción inmediata del 
balance, ya que pensamos que el Fed mantendrá sus 
tenencias de Treasuries y bonos respaldados por 
hipotecas (MBS) a vencimiento y no saldrá a 
venderlas –al menos no en los próximos años; y (3) 
en los distintos comunicados, el FOMC ha reiterado 
que se garantizan tasas en niveles 
extraordinariamente bajos, aún cuando los 
programas de activos hayan desaparecido.  
Balance del Fed 
Billones de dólares (trillones en inglés) 

 
Fuente: Bloomberg 

Crecimiento global: cambio de velocidad entre 
economías avanzadas y emergentes. Al inicio del 
segundo semestre del año observamos un cambio de 
tendencia en el ritmo de crecimiento de economías 
avanzadas y emergentes. El flujo de datos de los 
últimos meses ha sido favorable para el primer grupo 
de economías soportadas, principalmente, por los 
programas de estímulo aplicados. En el caso de las 
economías emergentes, observamos un 
debilitamiento, particularmente del sector 
manufacturero. No obstante, esperamos una 
recuperación generalizada de los niveles de actividad 
económica con el mundo creciendo alrededor de 
2.9% anual en 2S13 con lo que el crecimiento para el 
año rondaría 2.7% anual.  
Estimados de crecimiento global 
%, var. anual 

    
2013 

 
2012 2013p 2014p 1T 2Tp 3Tp 4Tp 

 Global  3.0 2.6 2.5 3.4 2.6 2.7 3.1 
 EU  2.2 1.7 1.6 2.0 1.7 1.5 
 Eurozona  

1.9 
-0.6 -0.7 -1.1 0.9 -1.0 -0.7 

 China  
0.1 

7.8 7.7 7.7 7.5 7.5 7.6 
 Japón  

7.8 
2.0 0.3 0.4 1.8 0.2 0.4 

 India  
0.0 

5.1 5.3 4.8 6.3 5.0 5.4 
 Rusia  

5.9 
3.6 2.5 1.6 3.3 2.2 3.1 

 Brasil  
3.4 

0.9 2.3 1.9 3.3 2.5 2.3 
 México  

2.3 
4.0 2.7 0.8 4.3 3.4 2.7 3.9 

 

Fuente: Banorte-Ixe  

La normalización de la política monetaria en 
EE.UU. implica un mejor desempeño económico, 
a pesar de la reacción tan negativa que han tenido 
los mercados. Las cifras más recientes de actividad 
económica muestran una fortaleza inesperada de la 
economía norteamericana ante el lastre fiscal que 
está teniendo lugar este año. En los últimos meses el 
mercado laboral ha tenido un desempeño mejor a lo 
esperado mientras que la recuperación del sector 
residencial ha contribuido al crecimiento del PIB. 
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En la Eurozona, la recesión está empezando a 
ceder. No obstante, hacia adelante seguimos 
previendo una recuperación muy modesta de la 
actividad económica. El principal lastre sigue 
estando en los países periféricos que siguen 
acusando restricciones importantes tanto por el lado 
de la demanda como de la oferta. En el primer caso, 
el ajuste fiscal así como los altos niveles de 
desempleo no permiten el fortalecimiento de la 
demanda interna. En el caso de la oferta, el 
sentimiento de los negocios, si bien mejora, todavía 
está en niveles bajos mientras que el flujo de crédito 
es escaso.  
Encuestas PMI 
Índice 

 
Fuente: Markit 

En Japón, las medidas sin precedente aplicadas 
por el gobierno de Shinzo Abe han empezado a 
rendir fruto. Las expectativas de crecimiento se han 
venido revisando al alza en este país. 
Adicionalmente, para la segunda mitad del año 
estaremos atentos a los avances que podríamos ver 
en términos del plan de reformas estructurales 
planteadas por el gobierno el pasado 14 de junio –y 
que se conocen como la “tercera flecha”, con la 
primera siendo las medidas tomadas de apoyo a 
sectores específicos y, la segunda, el estímulo 
monetario masivo anunciado el pasado abril. En este 
contexto, las elecciones del próximo 21 de julio para 
renovar la Cámara Alta toman relevancia ya que, de 
ganar el partido de Abe, tendría la mayoría del 
parlamento y consecuentemente le sería más fácil 
avanzar en la agenda mencionada.  

 

 

 

China se debate entre la estabilidad financiera y 
la sostenibilidad del crecimiento. Aunque todavía 
estamos a la espera de las cifras de actividad 
económica del cierre de 2T13, las señales apuntan a 
una estabilización en el ritmo de avance del PIB en 
el segundo trimestre del año. Así, esperamos que el 
PIB haya crecido cerca del 7.5% en 2T13, tras un 
avance de 7.7% en 1T13, y que en la segunda mitad 
del año mantenga un crecimiento en torno al 7.7% 
anual. Cabe mencionar que en semanas recientes el 
episodio de restricción de liquidez en el sistema 
financiero incrementó las preocupaciones sobre la 
estabilidad financiera de este país. En nuestra 
opinión, esto incrementa los riesgos a la baja para 
nuestro estimado de crecimiento y se trata de una 
muestra de la agenda de cambios estructurales que 
pretende el nuevo gobierno, que entre otros incluye 
la liberalización del mercado financiero y del tipo de 
cambio. 

Brasil, bajo crecimiento económico, inflación al 
alza y disturbios sociales. El escenario para la 
economía brasileña se ha complicado. Si bien la 
expectativa era ya de un bajo crecimiento 
económico, el escenario es más complejo ante la 
volatilidad en los mercados, la posibilidad de que el 
Fed modere el ritmo de estímulo monetario y los 
riesgos de un menor crecimiento en China. Tras un 
crecimiento de 2.2% en 1T13 y un avance que 
podría rondar los niveles de 2.5% en 2T13, se espera 
una moderación en la segunda mitad del año, con 
avances del PIB en torno al 2.3%. En este entorno, la 
inflación ha tenido un repunte importante, tocando 
un máximo en marzo en niveles de 6.59%, fuera del 
objetivo del Banco Central para ubicarse en 6.5% en 
mayo. Lo anterior llevó al Banco Central a iniciar un 
ciclo de restricción de la política monetaria desde 
hace unos meses, que esperamos continúe a lo largo 
de año. Finalmente, otro elemento que dificulta la 
perspectiva de Brasil es la inquietud social que han 
generado las últimas decisiones del gobierno. Las 
protestas que desató la decisión de incrementar las 
tarifas del transporte público se han convertido en 
manifestaciones en contra de la corrupción, los altos 
costos de vida, una infraestructura inadecuada y la 
actual situación económica.  
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Si bien las autoridades han reducido las tarifas de los 
autobuses, el descontento continúa y la popularidad 
de Dilma Rousseff ha caído de manera pronunciada 
en un lapso de tres semanas, de 57% a 30%.  Esto en 
la antesala de las elecciones presidenciales del 
próximo año. 

En México, las condiciones monetarias relativas 
no permitirán a Banxico reducir la tasa de 
referencia. En nuestro país, el segundo semestre del 
año arranca en medio de la desaceleración 
económica, inflación a la baja y la perspectiva de 
avance en las reformas estructurales. El crecimiento 
en el primer semestre del año ha decepcionado como 
resultado de tres factores principalmente: (1) La 
desaceleración de la demanda externa, 
particularmente en EE.UU.; (2) un menor gasto de 
gobierno, derivado de una política monetaria 
restrictiva –el gobierno se comprometió a reducir el 
déficit de 2.6% del PIB a 2% en 2013; y (3) una 
fuerte caída en la actividad de construcción. Esto ha 
deteriorado los fundamentales de los hogares y las 
empresas, lo cual ya se deja ver en los datos más 
recientes tanto de consumo privado como de 
inversión. No obstante, esperamos ver una 
recuperación de los niveles de actividad económica 
en el segundo semestre del año (+3.3% en promedio 
estimado de 2.1% en 1S13) mientras que hacia 
adelante seguimos positivos de que el crecimiento 
estará apoyado por el avance en la agenda de 
reformas estructurales.  

En el frente inflacionario, después de llegar a un 
máximo en niveles de 4.65% en abril, la variación 
anual de los precios ha empezado a ceder y 
esperamos que converja hacia nuestro objetivo de 
3.9% hacia finales del año. En términos de política 
monetaria, la desaceleración económica –mayor a la 
esperada—, y en ausencia de presiones inflacionarias 
por el lado de la demanda, deberían llevar a la 
autoridad monetaria a reducir la tasa de referencia. 
No obstante, el cambio de paradigma del Fed ha 
llevado al tipo de cambio a borrar las ganancias 
obtenidas en el año con lo que las condiciones 
monetarías relativas se han relajado. En este 
contexto, pensamos que Banxico se mantendrá en 
una “pausa condicionada”, dependiente de la 
volatilidad de los mercados y de las próximas 
acciones del Fed.  

Estimado de inflación 
% var. anual 
(unidad) 

 
Fuente: Banorte Ixe con datos de Banxico. 
 
Tipo de cambio 
USD/MXN 

 
Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg 

Finalmente, tras las elecciones locales, volverá la 
agenda reformista. El próximo domingo 7 de julio 
tendrán lugar elecciones para elegir presidentes 
municipales y/o congresos locales en 15 estados de 
la República. La contienda electoral ha supuesto un 
“pausa” en la agenda de reformas estructurales, pero 
que pensamos se retomará en las próximas semanas. 
En este contexto, seguimos pensando que en 
septiembre se presentará la reforma fiscal mientras 
que la energética se propondrá antes de que termine 
el año.  
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México 
 

 No esperamos cambios en la postura monetaria de Banxico el próximo 
12 de julio, en línea con el consenso 

 El consenso entre los analistas económicos es que la autoridad 
monetaria se mantendrá en pausa por un período largo de tiempo 

 Esperamos una contracción de 0.4% anual en la producción industrial 
de mayo 

 Estimamos que la inflación en junio bajó a 4.14% anual de previo 
4.63% 

Lo más importante de la semana que entra será la reunión regular de política 
monetaria que Banco de México sostendrá durante la semana, Como es 
costumbre, la Junta de Gobierno publicará su decisión el viernes 12 de julio a 
las 9:00am. En nuestra opinión, la Junta de Gobierno mantendrá la tasa de 
referencia en 4%, en línea con el consenso del mercado. Bajo nuestro punto de 
vista, existen dos factores que harán que el tono del comunicado sea neutral. La 
desaceleración de la actividad económica aunada a la reciente trayectoria 
descendente que ha presentado la inflación justificarían un recorte de la tasa de 
referencia. Sin embargo, consideramos que la depreciación de la divisa 
mexicana frente al dólar, así como los altos rendimientos de los bonos 
gubernamentales, han cerrado las puertas para un posible recorte de tasas.  

En este contexto, seguimos pensando que Banxico mantendrá sin cambios la 
tasa de referencia por un largo período de tiempo. Esperamos que Banxico se 
una a los esfuerzos de “normalización” de la política monetaria del Fed una vez 
que se empiecen a observar presiones inflacionarias en México, mismas que no 
esperamos sino hasta finales de 2014 (ver nota especial: Banxico en pausa -Bajo 
crecimiento e inflación, pero tasas presionadas y debilidad del peso). 

Nuestra perspectiva está en línea con el consenso de mercado. De acuerdo a la 
última encuesta de Banamex, el 54.5% de los analistas prevé una pausa 
indefinida para la autoridad monetaria. No obstante, cabe mencionar que todavía 
3 de los 23 analistas encuestados esperan ver un recorte de tasas en la reunión de 
septiembre. Finalmente, 8 analistas se aventuran a incorporar alzas de tasas 
entre 2014 y 2015 en sus estimados.  
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Esperamos una contracción de 0.4% anual en la 
producción industrial de mayo 

El próximo viernes el INEGI publicará, a las 
8:00am, el reporte de producción industrial 
correspondiente al quinto mes del 2013, donde 
esperamos una contracción de 0.4% anual. Esta cifra 
estará explicada principalmente por la 
desaceleración de la industria manufacturera 
(estimado: +1% a/a), que pensamos continuará en 
los próximos meses ante el menor dinamismo que ha 
presentado tanto la producción manufacturera en 
EE.UU., como el consumo privado en México.  

Adicionalmente, la desaceleración observada en la 
actividad industrial también se ha derivado de la 
contracción que ha presentado la inversión en 
construcción durante los últimos meses. En 
particular, esperamos que la construcción presente 
una caída de 2.9% en mayo. En este contexto, 
consideramos que el menor dinamismo de la 
construcción en los últimos meses se ha dado gracias 
a la reducción de proyectos de inversión pública. 
Cabe mencionar que un porcentaje significativo de 
los municipios del país ha implementado medidas de 
austeridad en sus finanzas públicas para poder 
reducir sus niveles de déficit fiscal. 

La inflación en junio alcanza 4.14% anual de 
4.63% previo. El martes, a las 8:00am, INEGI 
publicará su reporte de inflación durante junio. 
Estimamos una variación negativa de 0.01% 
mensual, marginalmente por debajo del consenso del 
mercado, que espera una variación de -0.02% de 
acuerdo con la encuesta de Banamex. Para la 
inflación subyacente, estimamos un incremento de 
0.17%, en línea con el mercado (consenso Banamex: 
0.17% m/m). La inflación durante el período en 
cuestión se explicará por las caídas observadas en 
los precios agrícolas, que podrían haber restado 
24pbs como resultado de fuertes caídas en los 
precios de las frutas y verduras, sobre todo en la 
primera mitad del mes. En lo que toca al índice 
subyacente, esperamos que los precios de las 
mercancías y los servicios añadan 13pbs a la 
inflación durante el período en cuestión, derivado de 
incrementos tanto en el componente de mercancías 
(+5pbs), como en el de los servicios (+8bps).  

Finalmente, esperamos una contribución de 
alrededor de 10pbs por parte de los energéticos y las 
tarifas del gobierno, resultado principalmente de los 
aumentos observados en el precio de la gasolina.  

Cabe destacar que esta cifra será 47pbs menor a la 
observada en el mismo período de 2012, 
principalmente por tres factores: (1) esperamos una 
contribución menor en 48pbs de los precios de 
productos agrícolas, con una incidencia de -24pbs 
vs. +24pbs en junio de 2012; (2) una menor 
contribución por parte del precio de las mercancías 
(+13pbs vs. +17pbs); y compensado por (3) la mayor 
contribución de los precios de los servicios en 4pbs 
(+8pbs vs. 4pbs), entre otros (ver tabla abajo). 
 
Inflación en junio 
% incidencia mensual 

  
Banorte-

Ixe 2012 Diferencia 
Total -0.01 0.46 -0.47 
    Subyacente 0.13 0.17 -0.04 
        Mercancías 0.05 0.13 -0.08 
            Alimentos procesados 0.03 0.07 -0.04 
            Otros bienes 0.02 0.05 -0.04 
        Servicios 0.08 0.04 0.04 
            Vivienda 0.04 0.03 0.01 
            Educación 0.01 0.01 0.00 
            Otros servicios 0.03 0.00 0.03 
                Tarifas aéreas 0.00 0.01 -0.01 
                Servicios turísticos 0.00 0.01 -0.01 
                Ex. servicios turísticos 0.03 -0.02 0.06 
No subyacente -0.14 0.29 -0.43 
        Agricultura -0.24 0.22 -0.45 
            Frutas y verduras -0.24 0.24 -0.48 
            Pecuarios 0.00 -0.02 0.03 
        Energéticos y tarifas 0.10 0.08 0.03 
            Energéticos 0.07 0.07 0.01 
                Tarifas eléctricas 0.00 0.01 -0.01 
                Gas doméstico 0.01 0.02 -0.01 
                    Gas LP 0.01 0.01 0.00 
                    Gas natural 0.00 0.01 -0.01 
                Gasolina bajo octanaje 0.06 0.04 0.02 
                Gasolina alto octanaje 0.01 0.00 0.00 
            Tarifas del gobierno 0.03 0.01 0.02 

 

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico  
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. 

Con estos resultados, la inflación anual se ubicará en 
4.14% en junio, desde 4.63% en mayo, mientras que 
la subyacente baja a 2.83% de 2.88% anual previo.  
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Estados Unidos 
 

 Sólida creación de empleos en junio, con la tasa de desempleo 
manteniéndose en 7.6% 

 Seguimos pensando que la disminución en el programa de compra de 
activos del Fed podría iniciar en diciembre, aunque las probabilidades 
de que sea en septiembre se han incrementado  

 Estamos a la espera de la publicación la próxima semana de las 
minutas de la última reunión del FOMC, para evaluar nuestra 
perspectiva de política monetaria 

La atención esta semana se centró en el reporte del mercado laboral, 
buscando señales del momento exacto en el que el Fed iniciará la reducción 
en el monto de compra de activos. La cifra sorprendió al alza con una creación 
de 195 mil plazas en junio, y revisiones a los datos de los dos meses previos que 
sumaron 70 mil plazas más de las registradas inicialmente. Con esta cifra, la 
creación de empleos promedió 196 mil plazas en 2T13, ligeramente menor a la 
generación promedio de 207 mil en el transcurso del 1T13, pero mejor a lo 
esperado. Consideramos que estas cifras confirman una creación de empleos 
sostenida durante la primera mitad del año, que es consistente con un 
crecimiento del PIB de alrededor de 1.8% durante el 1S13. 

El sector privado integró 202 mil plazas en junio. Lo anterior como resultado 
de un buen dinamismo en el sector servicios (+194 mil), mientras que el sector 
productor de bienes agregó sólo 8 mil puestos de trabajo. Dentro de este último, 
la construcción añadió 13 mil plazas compensando la debilidad de las 
manufacturas que restaron 6 mil puestos de trabajo en el sexto mes del año. Por 
su parte, la tasa de desempleo se mantuvo en un nivel de 7.6% en junio, con la 
tasa de participación subiendo a 63.5% desde 63.4% previo. 

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no 
reducirá la compra de activos hasta finales de año. No obstante, 
reconocemos que las probabilidades de que esto ocurra tan pronto como en 
septiembre se han incrementado, sobre todo dado el conjunto de cifras 
económicas positivas que se han dado en las últimas semanas. En este contexto, 
estaremos atentos a la publicación de las minutas del Fed la próxima semana. 

Pensamos que la publicación de las minutas de la última reunión de política 
monetaria del Fed es el evento más importante de la próxima semana. Las 
minutas se publican el próximo miércoles 10 de julio. En particular nos 
enfocaremos en las discusiones que se sostuvieron durante la reunión del 18-19 
de junio con respecto a dos temas: (1) La perspectiva sobre la actividad 
económica; y (2) el balance de riesgos de los programas de compra de activos.  

 

Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
 
Julia Baca 
Economista, EE.UU. 
julia.baca.negrete@banorte.com 
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Para la próxima semana… 

En cuanto a cifras económicas se refiere, esperamos 
que la confianza del consumidor se mantenga en 
niveles altos.  Nosotros esperamos un repunte de 
0.3pts a 84.4pts en la lectura preliminar de julio, 
considerando que durante la primera semana de este 
mes la gasolina registró un ligero descenso. 
Asimismo, cabe destacar que a pesar de la 
volatilidad en los mercados financieros, los índices 
accionarios en EE.UU. han permanecido 
relativamente estables después del ajuste de la última 
semana de junio. De acuerdo a lo anterior, 
esperamos que el repunte sea mínimo pero se 
aproxime al nivel más alto dentro del periodo de 
recuperación de 84.5pts que se registró en mayo 
pasado. 
Confianza consumidor y S&P500 
(unidad) 

 
Fuente: UM y Bloomberg 

Esperamos que la actividad económica crezca 
moderadamente en el 2S13 

Los resultados que arrojaron las encuestas de 
opinión empresarial ISM tanto del sector 
manufacturero como el de servicios, apoyan la 
expectativa de un crecimiento modesto en 2T13. Los 
resultados de las encuestas fueron contrastantes, ya 
que mientras el índice manufacturero ganó 1.9pts a 
un nivel de 50.9pts en junio, después de que en 
mayo, el índice cayera por debajo del umbral de los 
50pts y se ubicara en 49pts, el ISM no 
manufacturero perdió 1.5pts a 52.2pts en junio, la 
lectura más baja desde febrero de 2010. 

En este sentido los 50.9pts del sector manufacturero 
en junio superan el promedio de 50.2pts del 2T13, 
esto es opuesto a la cifra de 52.2pts del sector 
servicios en junio, que esta por debajo del promedio 
de 53pts del 2T13. Estos resultados en conjunto nos 
llevan a la conclusión de que la economía crecerá 
moderadamente en la segunda mitad del año. Si bien 
el sector servicios—que representa alrededor del 
80% de la actividad económica— se está 
moderando, continúa creciendo a buen ritmo, 
mientras que las cifras relacionadas a la manufactura 
apuntan a una estabilización tras haber tocado fondo 
en el 2T13. 
ISM manufacturero y servicios 
Índice 

 
Fuente: ISM 

Las cifras de consumo parecen ser positivas 

Por otro lado, la venta de autos en junio registró un 
avance de 4.3% m/m a un nivel de 15.89 millones de 
unidades, siendo el nivel más alto dentro de la fase 
de recuperación. Asimismo el sector residencial 
muestra una recuperación consistente, lo que deja 
ver que estos sectores han tenido una respuesta 
positiva ante la política monetaria acomodaticia.  
Venta autos 
millones 

 
Fuente: Bloomberg 

 

28



 
 
 

 

 
 

Eurozona y Reino Unido 

 

 El BoE y el ECB sorprendieron al mercado con cambios en sus 
respectivas estrategias de comunicación 

 En los próximos días, el mercado seguirá atento a una posible 
resolución de la crisis política en Portugal mientras que S&P cambia 
su perspectiva sobre la deuda a negativa 

 El Eurogrupo tomará una decisión sobre el desembolso del próximo 
tramo de ayuda a Grecia 

 

El Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo sorprendieron al 
mercado con cambios en sus respectivas estrategias de comunicación. El 
BoE no cambió su postura monetaria y acompañó la decisión con la publicación 
un comunicado detallado. Esta decisión, inusual por parte de la autoridad 
monetaria inglesa, está en línea con la expectativa de que el nuevo gobernador 
Mark Carney impulsará una estrategia más activa de comunicación del banco 
central. El ECB también dejó sin cambio su política monetaria y tomó la 
decisión, sin precedente, de comprometerse en dejar las tasas en niveles bajos 
por un largo periodo de tiempo. 

El mercado atento a una posible resolución de la crisis política en Portugal. 
La renuncia repentina del ministro de asuntos exteriores, Paulo Portas, y líder 
del segundo partido de la coalición (CDS), hizo temer un colapso del gobierno y 
la convocación de elecciones anticipadas. Esta situación generó mucha 
volatilidad en los mercados europeos y un incremento de las tasas de interés de 
la deuda en la periferia. No obstante, las últimas noticias sobre un posible 
acuerdo entre los dos partidos que forman la coalición de gobierno han reducido 
las tensiones en medio de un cambio en la perspectiva de la deuda portuguesa 
por parte de S&P. La calificadora cambió dicha perspectiva a “negativa”, 
argumentando precisamente que la incertidumbre política puede retrasar el 
proceso de ajuste estructural.  

El Eurogrupo tomará una decisión sobre el desembolso de la ayuda a 
Grecia. Los ministros de finanzas de la Eurozona (Eurogrupo) volverán a 
reunirse el 8 de julio para decidir si aprueban el desembolso del siguiente tramo 
de ayuda a Grecia (8.1mm de euros). La entrega completa de los recursos 
dependerá de la presentación de las garantías suficientes de que podrá cumplir 
con las condiciones exigidas en el programa de rescate, en un contexto en el que 
el plan de privatización, clave para que el gobierno reciba más ingresos, está 
muy atrasado. Adicionalmente, el despido de 12 mil empleados del sector 
público – otro requisito acordado con la troika – tampoco se ha podido 
concretar. En este contexto, creemos que la ayuda será probablemente entregada 
por partes.  

Livia Honsel 
Economista, Europa 
livia.honsel@banorte.com 
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Agenda semanal   

08-Jul 
01:00 Alemania: Balanza comercial 
05:00 Alemania: Producción industrial 
08:00 Reunión del Eurogrupo 

09-Jul 02:00 Reunión del Ecofin 
03:30 Reino Unido: Producción industrial (May) 

10-Jul 04:00 Italia: Subasta de notas a 3 y 12 meses 
11-Jul 04:00 Italia: Subasta de bonos a 3 años 
12-Jul 04:00 Eurozona: Producción industrial (May) 

Fuente: Banorte-Ixe 
 

El forward guidance cruza el Atlántico 

En línea con las expectativas, el ECB y el BoE 
mantuvieron sin cambio sus posturas monetarias en 
sus respectivas juntas del pasado 4 de julio. La 
mejoría observada en los índices de confianza y de 
producción industrial redujo el incentivo por 
incrementar el estímulo monetario en ambos casos. 
Lo que sorprendió al mercado fue que ambos 
adoptaron una comunicación más explícita al afirmar 
que no contemplan abandonar sus posturas 
acomodaticias. En un contexto de fuerte volatilidad 
en los mercados, a raíz del anuncio del FED de una 
posible reducción del programa de compra de 
activos, el ECB y el BoE quisieron dejar claro que 
están dispuestos incluso a relajar más sus políticas 
monetarias. Los mercados financieros reaccionaron 
de manera muy positiva y observamos una reducción 
inmediata de los intereses de la deuda en la 
Eurozona y el Reino Unido 

En el caso del ECB, por primera vez se dio una 
indicación explícita de la orientación futura de las 
tasas de interés (forward guidance), que se 
mantendrán “…en niveles bajos por un largo 
periodo de tiempo…”. Este cambio rompe con la 
tradición del ECB de no comprometerse ex ante con 
el nivel de tasas y se basa en una decisión unánime 
del Consejo lo que le da más credibilidad. 

Según Draghi, tres variables van a orientar las 
próximas decisiones del ECB, incluyendo el nuevo 
canal de comunicación conocido como forward 
guidance: (1) Las perspectivas de inflación a 
mediano plazo; (2) el panorama económico; y (3) la 
dinámica monetaria. Consideramos que el ECB 
podría anunciar una nueva baja de tasas en el 
segundo semestre —o una medida no convencional 
adicional—, en caso de deterioro del entorno 
económico, de un mayor riesgo de deflación o de 

condiciones de liquidez más restrictivas. 
Principalmente, creemos que un eventual recorte 
dependerá en gran parte de la política monetaria del 
FED en los próximos trimestres y del impacto que 
tenga en el mercado. Mientras tanto, nos parece que 
la comunicación se ha convertido en el primer 
instrumento de política monetaria del ECB. 

En lo que respecta al BoE, la comunicación también 
es un instrumento privilegiado por el nuevo 
gobernador, Mark Carney. En su primera junta, el 
Comité de Política Monetaria (MPC) sorprendió al 
publicar un comunicado junto con la decisión. Es un 
cambio importante en la estrategia de comunicación 
el BoE, que raramente publica comunicados y nunca 
tan detallados. Lo anterior, valida la expectativa de 
que Mark Carney impulsará una comunicación más 
activa del Comité para orientar mejor las 
expectativas del mercado sobre la política monetaria. 

En el comunicado, el Comité se mostró preocupado 
con el efecto que podría tener la reciente volatilidad 
de las tasas sobre la recuperación económica. El 
rendimiento de los bonos aumentó de manera 
significativa en las últimas semanas. Desde 1.6% a 
principios de mayo, el interés del bono a 10 años 
subió a 2.5% a finales de junio. El MPC señala que 
este movimiento podría impactar negativamente el 
panorama económico y que “no se justifica por los 
recientes acontecimientos en la economía nacional”. 
En nuestra opinión, el tono del comunicado sugiere 
que el Comité pretende guiar las tasas hacia un nivel 
más bajo a través de una comunicación explícita.  

El gobierno le encargó al BoE una evaluación del 
forward guidance que será presentada en el próximo 
informe trimestral de inflación (7 de agosto). El 
comunicado deja la puerta abierta a este cambio al 
señalar que “…este análisis tendrá una importante 
relevancia en las discusiones del Comité en 
agosto…”. En nuestra opinión, hay dos cambios 
posibles en la comunicación: (1) El Comité se 
compromete a mantener la tasa de interés muy baja 
por un largo periodo de tiempo (hasta el 2015 por 
ejemplo), o bien; (2) el Comité se compromete a 
mantener la tasa de interés muy baja hasta que la 
tasa de desempleo llegue a cierto nivel, como lo hace 
el FED de Estados Unidos. La primera opción nos 
parece más probable. 

30



 
 
 

 

 
 

AEROPUERTOS            Nota de Empresa 
 

 Estimado de pasajeros de Junio 

 Mayor balance en crecimiento de pasajeros nacionales y extranjeros. 

 Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur (+7.2%) y de dígito 

medio para Gap (+4.8%). 

 Sector continúa con buena perspectiva.  

 

Mayor balance en crecimiento de pasajeros nacionales y extranjeros. 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 

junio. Prevemos que los pasajeros seguirán con un desempeño favorable pero 

con estimaciones de crecimientos hacia adelante más conservadores en 

comparación con los presentados en 2012. Consideramos que podría haber un 

desempeño más balanceado respecto al crecimiento de pasajeros nacionales e 

internacionales y que los aumentos porcentuales ya no serán tan notables como 

los presentados en 2012. 

Estimamos buen aumento en pasajeros para Asur y de dígito medio para 

Gap. Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el 

crecimiento del tráfico de Asur seguirá siendo el mayor, tomando en cuenta los 

mayores niveles de ocupación hotelera  en donde se encuentra su aeropuerto 

más importante, Cancún (3% más de ocupación vs. junio 2012), el cual se ha 

visto favorecido por el turismo. Estimamos que Asur reporte un aumento de 

7.2% A/A en su tráfico total de pasajeros, conformado por un alza de 5.4% en la 

parte nacional y de 8.7% en la internacional.  

En lo que respecta a Gap, los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana y Los Cabos 

continuarán apoyando el tráfico total del grupo. Prevemos que Gap presente un 

aumento de 4.8% A/A en el total de pasajeros, compuesto por un alza de 4.9% 

en el tráfico nacional y de 4.5% en el tráfico internacional.  

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de Junio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

José Espitia 
Analista Aeropuertos/Infraestructura 
jespitia@ixe.com.mx 

 
  
  
  

Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 

Empresa Recom. 
PO 
13E 

Rend. 
13E 

Asur Mantener $173.0 19.9% 

Gap Compra $80.5 22.7% 

Oma Sin cobertura - - 

 
  
  
  
 
 
 

Empresa 
FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

13E 
Peso 
IPC 

Asur 14.4x 13.5x 0.82% 

Gap 11.9x 11.1x 0.77% 

Oma 13.2x 11.0x - 
 

 
  
  
  

 

01 de Julio 2013 

Fuente: Banorte-Ixe
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Buena perspectiva para el sector. 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 dejaron 

aerolíneas que salieron del mercado; 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$173.0 por acción con recomendación de 

Mantener y para Gap de P$80.5 con una 

recomendación de Compra.  
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 123,225 147,739 159,222 173,919 FV/EBITDA 11.3x 15.4x 13.5x 12.2x

Utilidad Operativ a 18,009 21,956 23,654 26,768 P/U 24.1x 32.1x 25.6x 23.2x

EBITDA 22,228 27,923 30,601 34,286 P/VL 3.2x 4.0x 3.6x 2.9x

     Margen EBITDA 18.04% 18.90% 19.22% 19.71%

Utilidad Neta 10,662 13,333 16,165 17,850 ROE 11.84% 13.91% 13.96% 11.80%

     Margen Neto 8.65% 9.02% 10.15% 10.26% ROA 7.52% 8.66% 5.67% 6.73%

Activ o Total 141,740 166,103 186,716 212,195 Deuda Neta/EBITDA 0.5x 0.2x 0.1x -0.3x

     Disponible 11,843 23,222 26,705 27,373 Deuda/Capital 0.2x 0.3x 0.4x 0.4x

Pasiv o Total 48,659 61,275 69,078 68,321

     Deuda 22,361 29,914 29,914 24,414

Capital 90,028 101,649 119,542 146,100

Fuente: Banorte-Ixe

 

 

KOF               Nota de Empresa 
 

¡Brasil se pone Burbujeante y Mundialista…! 

 Kof adquiere empresa Brasileña Companhia Fluminense, empresa con 

ventas de US$232m y un EBITDA de US$40m, la operación fue 

valuada en US$448m que pagará en efectivo.  

 La adquisición está sujeta a las autorizaciones correspondientes en 

Brasil y espera se concrete durante el 4T13. 

 Se trata de una operación pequeña que aportará 2% a los ingresos 

consolidados de KOF y 1.9% al EBITDA. 

 Se estiman sinergias por US$14m en un lapso de 18-24m. La 

transacción genera valor y afina estrategia de mayor crecimiento en 

Brasil. Reiteramos nuestra recomendación en MANTENER. 

 Coca-Cola FEMSA llego a un acuerdo para adquirir el 100% de la empresa 

brasileña Companhia Fluminense de Refrigerantes en una operación que se 

pagara en efectivo; el valor de esta transacción es de US$448m. La transacción 

se ve atractiva luego que se realizó a un múltiplo de 11.2x, un descuento de 

20.5% respecto al múltiplo que cotiza KOF, 14.1x. No obstante, es un múltiplo 

ligeramente arriba del 10.8x que se pagó en México por Grupo Yoli, una de sus 

más recientes adquisiciones. 

Se estiman sinergias por U$14m en un lapso de 18-24 meses que se 

relacionan con la proximidad de los territorios, en áreas de logística y redes de 

distribución, así como beneficios que derivaran de la introducción de nuevos 

empaques (botella de 2 litros). Pese a que esta operación es pequeña —aportará 

solo 2% a nivel de ingresos y EBITDA— nos parece que se encuentra en línea 

con la estrategia de crecimiento de KOF en Brasil, donde tendrá catalizadores de 

crecimiento en volúmenes con un mundial de futbol en 2014. Reiteramos 

nuestra recomendación de MANTENER y PO 2013 de P$213.00.  

Marisol Huerta 
Analista Alimentos/Bebidas 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
  
  

MANTENER 
Precio Actual P$183.82 
PO2013 P$213.00 
Rendimiento Potencial 15.8% 
Dividendo (%) 0.79% 
Máximo – Mínimo 12m 221.9 –145.5 
Valor de Mercado (US$m) 29,499 
Acciones circulación (m) 2,031 
Flotante 22% 
Operatividad Diaria (P$m) 138.2 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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Respecto de las sinergias esperadas, en la 

conferencia con analistas Kof detalló que las mismas 

provendrán de la cercanía de los territorios ya que 

Fluminense se ubica entre los territorios de São 

Paulo y Minas Gerais—en donde hoy día opera 

Kof—, por lo que la contigüidad geográfica de 

territorios y la reconfiguración de la cadena de 

suministro de las operaciones conjuntas será el 

principal punto que tenga beneficios en la operación 

integrada. 

Adicionalmente, KOF tiene en Brasil una 

oportunidad de hacer crecer su participación de 

mercado y consumo per cápita de bebidas, mismo 

que actualmente se ubica en 230ml, y para tal efecto 

estará invirtiendo en una estrategia centrada tanto en 

empaques como en presentaciones. De los empaques 

mencionó específicamente tenemos la introducción 

de la bebida de 2 Litros. Aunado a esto 

implementará una estrategia de precios denominada 

“1,2,3”, donde pretende ofrecer presentaciones 

personales a esos precios, de un real, dos reales y 

tres reales a fin de facilitar la transaccionalidad. 

 
Coca Cola Femsa (KOF)  
Consumo Per Cápita de productos KO 
(presentaciones de 8 oz) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Reporte anual The Coca-Cola Company 
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KOF Valuación Relativa

P/VL P/U P/U 2013e P/U 2014E VE/EBITDA
VE/EBITDA 

2013E
VE/EBITDA 2014E Deuda neta/EBITDA

Margen 

EBITDA
Margen Operativo

KOFL mm equity 4.0x 28.6x 26.5x 23.0x 14.5x 13.5x 11.9x 0.5x 19.2% 14.9%

AC* MM EQUITY 4.1x 31.5x 24.4x 21.2x 15.2x 13.2x 11.8x 0.7x 19.7% 15.4%

CULTIBAB mm equity 2.1x 436.8x 28.9x 19.6x 15.3x 9.8x 7.2x 1.8x 7.4% 0.5%

FEMSAUBD MM EQUITY 3.3x 22.7x 24.5x 21.0x 13.7x 12.0x 10.6x 0.2x 15.4% 11.9%

Promediio 14.7x 12.1x 10.4x

andinaa ci equity 2.3x 20.6x 16.2x 14.4x 13.2x 10.3x 9.3x 1.2x 16.5% 11.6%

Promedio 13.2x 10.3x 9.3x 16% 12%

ESTADOS UNIDOS

ko us EQUITY 4.9x 18.6x 18.0x 16.5x 14.1x 13.2x 12.2x 1.2x 26.4% 22.2%

cce us  EQUITY 3.0x 13.9x 13.5x 11.9x 8.8x 8.4x 7.9x 2.1x 16.0% 11.9%

pep us EQUITY 5.0x 16.4x 16.9x 15.5x 10.9x 10.4x 9.8x 1.9x 18.0% 13.9%

dr peper 3.9x 14.7x 14.7x 13.6x 8.7x 8.6x 8.3x 1.8x 22.0% 17.9%

Promedio 10.6x 10.2x 9.6x 1.7x 23.9%

EUROPA

eeek ga  EQUITY 2.1x 28.2x 21.5x 17.8x 9.2x 9.1x 8.1x 1.9x 12.3% 6.8%

ccl au eQUITY 4.9x 14.6x 17.5x 16.1x na 10.1x 9.3x ND ND 13.0%

Promedio 9.2x 9.6x 8.7x 1.9x

Asia

Coca Cola West 0.8x 26.2x 15.6x 21.4x 5.6x 5.0x 4.6x 0.2x 9.5% 3.4%

lotte Chilsung Bev erage 0.8x 22.6x ND ND 9.5x 8.3x 7.5x 1.9x 12.4% 7.7%

Pepsi philipinas 3.1x 24.2x 20.5x 18.0x 7.4x 7.8x 6.7x 0.2x 14.9% 6.1%

Fuente; Bloomberg; * millones de dólares
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Ya desde antes de esta transacción, las 

oportunidades que Kof ha identificado en Brasil 

plantean que en el corto plazo la empresa realice más 

inversiones tanto en líneas de producción como de la 

puesta en marcha de una nueva planta, misma que 

estará lista para 2014.  La empresa podría estar 

preparándose para los catalizadores de mayor 

consumo que puedan generar eventos como el 

mundial de futbol y el proceso electoral que se vivirá 

en ese país. Derivado de lo anterior creemos que 

pese a que la adquisición de Fluminense es una 

operación pequeña que aportará el 2% números 

consolidados de Kof y 4.6% a la división de 

Sudamérica, viene a reforzar la participación de 

KOF en un mercado relevante como lo es Brasil, 

mercado que aporta el 42% de los volúmenes de la 

división de Sudamérica. 

Por su parte la valuación la valuación VE/caja 

unidad se ubicó en 7.9 dólares siendo mayor que las 

transacciones en México, pero en un nivel promedio 

comparadas con el valor de KOF y Arca. 

 
Firm Value a Caja Unidad 

Empresa 
VE 

Millones de cajas 
unidad (MCU) 

FV/CU US$ 

Arca Contal 12,414 1,356 9.15 
KOF total 33,995 3,073 11.06 
FOQUE 508 110 4.62 
CIMSA 846 159 5.32 
TAMPICO 715 154 4.64 
YOLI 687 99 6.94 

Companhia Fluminense 448 57 7.92 

Adicionalmente, creemos que hacia adelante la 

empresa buscará crecer la participación tanto en 

ingresos como en EBITDA de este mercado que 

ofrece grandes oportunidades de crecer. Tal como 

mencionamos el país llevará a cabo en 2014 el 

mundial de futbol estos eventos generalmente 

impulsan los volúmenes de las empresas de bebidas, 

con lo que creemos que la empresa está trabajando 

para ese proceso. 

La reciente adquisición se realizará con los flujos de 

la compañía, y al respecto cabe señalar que la 

solidez financiera se mantendrá con una razón 

estimada Deuda Neta/EBITDA de 0.9x. 

 
Datos relevantes de la adquisición  

(millones de dólares)   
volumen (MCU*) 56 
INGRESOS U12m $232.00 
EBITDA U12m $40.00 
Margen EBITDA 17.2% 
    

Monto Operación $448.00 

  
MULTIPLO EV/EBTDA 11.2 
EV/CAJA UNIDAD 7.9 
Fuente: Empresa MCU millones de cajas unidad 

El acuerdo está sujeto a la aprobación del Conselho 

Administrativo de Defesa Económica, la comisión 

federal de competencia brasileña. Coca-Cola 

FEMSA buscará la aprobación de esta transacción 

por parte de The Coca-Cola Company,  se espera 

que al acuerdo cierre para el último trimestre del 

año. 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 62,582 69,290 71,949 76,132 FV/EBITDA 8.2x 9.4x 8.2x 8.0x

Utilidad Operativ a 16,822 18,790 18,370 19,496 P/U 20.9x 26.3x 20.9x 23.1x

EBITDA 24,309 27,264 28,022 29,958 P/VL 3.0x 3.5x 3.0x 2.7x

     Margen EBITDA 38.8% 39.3% 38.9% 39.4%

Utilidad Neta 6,890 8,761 7,888 8,891 ROE 12.8% 11.7% 12.8% 10.3%

     Margen Neto 11.0% 12.6% 11.0% 11.7% ROA 5.3% 4.4% 5.3% 4.5%

EBITDA/ intereses 5.6x 6.2x 6.0x 6.3x

Activ o Total 155,061 165,066 173,934 184,683 Deuda Neta/EBITDA 1.2x 1.7x 1.2x 1.2x

     Disponible 16,276 24,381 24,481 29,407 Deuda/Capital 0.8x 1.0x 0.8x 0.7x

Pasiv o Total 96,205 96,532 97,309 99,064

     Deuda 57,411 57,963 57,140 57,189

Capital 51,660 60,644 67,495 75,418

Fuente: Banorte-Ixe

 

 

TLEVISA              Preliminar 2T13 
 

 Estimamos poca variación en el frente operativo 

 El próximo lunes 8 de julio después del cierre de los mercados Grupo 

Televisa publicará sus cifras al 2T13. 

 Para este trimestre, estimamos resultados con variaciones modestas 

debido al efecto que tendría la desaceleración económica y un menor 

gasto de gobierno lo cual sería parcialmente compensado por los 

negocios de TV de paga y telecomunicaciones. 

 El mercado ha sobredimensionado el efecto que tendrá la reforma al 

sector de telecomunicaciones olvidando los puntos a favor. 

La diversificación de ingresos probará sus bondades nuevamente. Para el 

2T13 estimamos que los ingresos consolidados de Televisa asciendan a $17,410 

mdp lo que representaría un aumento del 2.5% vs el 2T12. En el negocio de 

contenidos las ventas podrían ubicarse en $7,847 mdp  (44.2% de las ventas 

antes de eliminaciones) es decir, un crecimiento nulo frente al 2T12 por la 

debilidad de las ventas de publicidad principalmente con dependencias del 

gobierno; por el contrario las ventas de canales y licencias de programación 

podrían registrar avances. En los ingresos de Cable & Telecomunicaciones 

estimamos un aumento de 5.1% mientras que Sky podría avanzar 10.4% debido 

a los crecimientos en las bases de usuarios. 

Estimamos un Ebitda estable pero con ligera presión en los márgenes. A 

nivel del Ebitda calculamos un monto de $6,862 mdp lo que sería una aumento 

de 0.3% vs el 2T12 y representaría un margen de Ebitda de 39.4% (-90pb A/A). 

Gran parte de la presión en el margen consolidado estaría relacionado con la 

reducción en ingresos por contenidos, para este segmento estimamos un margen 

de Ebitda de 46.5% vs el 48.2% del año previo. En el segmento de Editoriales la 

desaceleración de la economía creemos que provocaría una menor venta de 

publicidad por lo que estimamos una reducción de 13.4% en el Ebitda. Para el 

Manuel Jiménez 
Subdirector Telecomunicaciones/Medios 
mjimenezza@ixe.com.mx 

 
  
  

MANTENER 
Precio Actual $64.05 
PO 2013  $76.00 
Rendimiento (e)  18.7% 
Precio ADR US$24.62 
PO2013 ADR US$30.40 
Acciones por ADR 5 
Dividendo (%) 0.5% 
Máx – Mín 12m (P$) 73.45–56.55 
Valor de Mercado (US$m) 14,047 
Acciones circulación (m) 2,854 
Flotante 82% 
Operatividad Diaria (P$ m) 234 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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Concepto 2T12 2T13 Var %

Ventas 16,984 17,410 2.5%

Utilidad de Operación 4,668 4,398 -5.8%

Ebitda 6,842 6,862 0.3%

Utilidad Neta 1,396 1,617 15.8%

Márgenes

Margen Operativo 27.5% 25.3% -2.2pp

Margen Ebitda 40.3% 39.4% -0.9pp

UPA $0.49 $0.57 16.1%

Fuente: Banorte-Ixe

TLEVISA – Resultados preliminares 2T13 (cifras nominales en millones de pesos)

 
 
negocio de Cable & Telecomunicaciones prevemos 

ligeras presiones en los márgenes por el efecto del 

empaquetamiento de servicios y una mayor 

proporción de adiciones netas en los paquetes de 

menor tarifa. Para Sky también estimamos un efecto 

de erosión en los márgenes por las adiciones de 

suscriptores en los servicios básicos. 

Menores cargos financieros darían un impulso a 

la utilidad neta. Vale la pena recordar que en el 

2T13 se reportaron en los gastos financieros cargos 

contables relacionados con la participación 

accionaria de Televisa en Iusacell afectando a la 

utilidad neta facilitando así la comparación en este 

periodo. En base a lo anterior, estimamos una 

reducción de 27.4% en los cargos financieros 

mientras que en la utilidad neta calculamos un 

monto de $1,617 mdp representando un aumento de 

15.8% A/A. La UPA estimada sería de $0.567 por 

CPO (+16.1% A/A). 

Sin presiones en el balance. Durante el trimestre, la 

empresa pagó un dividendo de $0.35 por CPO 

equivalente a un monto aproximado de $998 mdp. 

Para este trimestre calculamos que la razón de deuda 

neta a Ebitda se mantendría estable en 1.3x, sin 

cambios con respecto al año anterior. 

 

 

 

 

 

 

 

A pesar del ajuste sufrido en el precio en lo que 

va del año, la acción ha mostrado un  desempeño 

similar al del IPC. Hasta el cierre de ayer la acción 

de Televisa ha caído 6.2% mientras que el índice 

acumula una pérdida de 5.8%. Una de las causas de 

este desempeño es la percepción del mercado sobre 

los efectos que tendrá la entrada de un nuevo 

competidor en el negocio de TV Abierta como parte 

de la reforma al sector de radiodifusión. Sin 

embargo, nosotros creemos que este impacto será 

gradual en el tiempo ya que una vez que se lleve a 

cabo la licitación de espectro (finales de 2013 o 

principios de 2014), el nuevo competidor tendrá que 

desplegar más de 300 antenas en el territorio 

nacional para poder transmitir su señal además de 

desarrollar un contenido lo suficientemente atractivo 

para tratar de capturar un porcentaje de la audiencia. 

No hay que olvidar que Televisa también ofrece 

servicios de telecomunicaciones y con la reforma se 

espera mejores condiciones para todos los 

operadores. Nuestra recomendación y precio 

objetivo permanece sin cambios a la espera de los 

resultados del 2T13. 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 91,203 99,297 105,765 111,148 FV/EBITDA 12.7x 12.4x 11.9x 10.9x

Utilidad Operativ a 23,842 25,106 26,945 30,079 P/U 26.6x 26.8x 25.9x 24.0x

EBITDA 28,310 28,869 31,278 33,510 P/VL 3.7x 4.9x 4.7x 4.6x

     Margen EBITDA 31.04% 29.07% 29.57% 30.15%

Utilidad Neta 11,945 12,344 13,174 16,167 ROE 27.70% 29.30% 24.70% 22.00%

     Margen Neto 13.10% 12.43% 12.46% 14.55% ROA 9.40% 9.40% 8.60% 8.50%

EBITDA/ intereses 11.7x 10.5x 10.1x 10.3x

Activ o Total 127,809 124,696 112,405 112,144 Deuda Neta/EBITDA -1.1 -0.5 -0.4 -0.4

     Disponible 32,271 29,119 33,487 34,324 Deuda/Capital 0 0 0 0

Pasiv o Total 19,848 19,703 16,887 16,946

     Deuda 0 0 1,184 1,184

Capital 81,563 79,382 95,518 95,199

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 

GMODELO         Reporte de Empresa 
 

¡Adiós a la Corona! Finalizamos Cobertura. 

 Estamos retirando nuestra cobertura formal sobre las acciones de 

Gmodelo.  

 Al 31 de mayo Anheuser Busch Inbev, a través de una oferta pública, 

se hizo poseedora del 95% de las acciones de la compañía. 

 Derivado de la adquisición de acciones por parte de la empresa Belga, 

el siguiente paso será el desliste de las acciones de Grupo Modelo en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

Estamos retirando nuestra cobertura formal sobre las acciones de Gmodelo 
como resultado de la oferta pública de adquisición de acciones a US$9.15 que 

llevo a cabo Anheuser Busch Inbev a finales de mayo y con la que se hizo 

poseedora del 95% de las acciones de la compañía. La operación fue valuada en 

US$20,100m.  

Marcas se beneficiaran de presencia internacional de AB-Inbev. Tras esta 

operación, Grupo Modelo forma parte ya de la empresa Anheuser Busch Inbev, 

empresa con sede en Leuven, Bélgica, líder a nivel mundial y que al cierre de 

2012 reportó ingresos de US$39,758m. Las marcas que pertenecieron a Grupo 

Modelo se beneficiarán del crecimiento de esta compañía que llevará 

seguramente la expansión de las marcas como Corona fuera de Estados Unidos 

y que también dará la oportunidad para introducir marcas de AB InBev a través 

de la red de distribución de Grupo Modelo. 

Vendrá el adiós definitivo. Derivado de la adquisición de la empresa Belga, el 

siguiente paso será el desliste de las acciones de Grupo Modelo en la Bolsa 

Mexicana de Valores, fecha que no tenemos precisa, luego de que hay algunas 

acciones aún en el mercado que buscarán ser adquiridas por el fideicomiso 

establecido a tal efecto. De nuestra parte, dejamos hasta aquí lo relacionado con 

nuestra cobertura sobre la empresa.  

 

Marisol Huerta 
Analista Alimentos/Bebidas 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
  
  

VENTA 
Precio Actual P$118.55 
PO2013 US$9.15 
Máximo – Mínimo 12m 104.8 –24.84 

Valor de Mercado  
 
(US$m) 40,137 

Acciones circulación (m) 3,235 
Flotante 19.8% 
Operatividad Diaria (P$m) 249 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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¿Y las acciones que quedan? Sobre las acciones de 

GModelo que todavía quedaron en circulación en el 

mercado de valores, se tiene constituido un 

Fideicomiso Irrevocable de Administración que 

subastara todos los días. Este fideicomiso 

actualmente mantiene una posición continua de 

compra para adquirir todas las acciones de la Serie 

"C" representativas del capital social de Grupo 

Modelo que no hayan sido adquiridas por Anheuser 

Busch Mexico Holding (ABMH) o sus afiliadas a 

través de la Bolsa Mexicana al precio en pesos que 

equivalga a US$9.15 por acción, tal como fue la 

oferta original y a un tipo de cambio de mercado. El 

fideicomiso pondrá una postura todos los días por 

una hora. Las acciones que sean adquiridas hasta la 

hora límite serán liquidadas al tercer día siguiente 

conforme al procedimiento habitual de la BMV. El 

fideicomiso permanecerá por un periodo de hasta 25 

meses después del cierre de la OPA. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

El Fiduciario publicará reportes trimestrales en el 

Emisnet de la BMV, informando el número de 

acciones adquiridas durante el trimestre calendario y 

el número de acciones emitidas y en circulación que 

no sean propiedad de ABMH y/o sus afiliadas.  

Resultados  

(cifras en millones de dólares) 

 AB-InBev 2012 Gmodelo 2012 

Ingresos  39,758   7,554  
EBITDA  15,548   2,274  
 Margen EBITDA 39.1% 30.1% 
Utilidad Neta  9,434   1,434  
 Margen Neto 23.7% 19.0% 
Fuente: Reportes de Empresas 
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica 

 
 

Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe 
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WALMEX              Nota de Empresa 
 

 VMT positivas y descontadas; A esperar reporte 

2T13 

 Las Ventas Totales (VT) consolidadas en junio crecieron 4.9% a/a, 

pero en el 2T13 el resultado es débil, con un avance apenas de 0.8%.  

 En México las Ventas Mismas Tiendas (VMT) del mes avanzaron 1.2% 

vs 1.5% estimado y Centroamérica creció 2.7% vs 3.5%e. En el 

trimestre el balance es negativo (-1.6% México y 0.0% CA)  

 Consideramos que la debilidad en ingresos ya esta descontada por el 

mercado. Ahora la expectativa será en cuanto ha mermado la baja en 

ventas la rentabilidad, por lo que esperamos reporte el 25 de julio. 

Junio positivo en VMT, pero no compensa meses anteriores. Los resultados 

de Walmex en Ventas Mismas Tiendas (VMT) al mes de junio fueron positivos 

ligeramente por debajo de nuestras expectativas. En México las VMT avanzaron 

1.2% vs 1.5% estimado y Centroamérica creció 2.7% vs 3.5%e. A pesar del 

avance observado en el mes, en el balance trimestral las VMT en México 

retrocedieron 1.6% y en Centroamérica no crecieron. De forma acumulada y 

apoyada por aperturas el avance en Ventas Totales de forma consolidada 

registra un crecimiento de 0.8%. Creemos que los resultados en ingresos  ya se 

encuentra descontada por el mercado.  

Esperamos reporte el 25 de julio.  Una vez conocido el resultado en ventas, la 

expectativa será en saber cuanto se ha deteriorado la rentabilidad  de la empresa 

en el trimestre al tratar de mantener el tráfico y el ticket hacia sus unidades en 

base a estrategias de precios y mercadotecnia. Nuestras expectativas consideran 

que la utilidad de operación se mantendrá  con variaciones marginales de baja, 

lo mismo que el EBITDA registrando una baja de tan solo 10pb en márgenes.  

Del 26 de junio a la fecha que movimos nuestra recomendación a COMPRA el 

precio de la acción se ha recuperado 6.4%, por lo que nos movemos a 

MANTENER hasta conocer las cifras del trimestre y visión 2S13, reiterando 

nuestro PO2013 en P$40.00. 

 

Marisol Huerta 
Analista Alimentos/Bebidas 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
  
  

MANTENER 
Precio Actual P$36.74 
PO2013 P$40.00 
Dividendo         P$0.92 
Máximo – Mínimo 12m 33 79– 43.2 
Valor de Mercado (US$m) 50,304 
Acciones circulación (m) 17,220 
Flotante 36% 
Operatividad Diaria (P$m) 641.8 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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Creemos que estos niveles de precio en la acción ya 

han descontado el menor dinamismo en ventas y en 

utilidades para la compañía durante este año, aún 

cuando las perspectivas hacia adelante se mantienen 

positivas. Como señalamos anteriormente en 

términos de múltiplo FV/EBITDA Walmex se 

encuentra a descuento contra si misma, no obstante 

en los días anteriores se ha movido desde su nivel 

mínimo hasta alcanzar menos una desviación 

estándar, creemos que en la medida que se perfile un 

mejor escenario para el consumo los múltiplos 

volverán a alcanzar sus niveles promedio. 

Walmex: FV/EBITDA  
(promedio U12m) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Walmex 

Tráfico y Ticket. La tendencia de tráfico en el 

mercado mexicano se mantiene en terreno negativo, 

no obstante comienza a mostrar una ligera 

recuperación respecto a meses anteriores. De igual 

manera el ticket registra un ligero avance.  Hacia 

adelante pudiéramos observar que la tendencia de 

mejora se sostenga, no obstante dependerá del 

entorno económico  a la fecha las señales macro 

apuntan a un escenario de debilidad. Factores como 

la desaceleración de la demanda externa, que ha 

limitado el desempeño del sector manufacturero, la 

contracción en el gasto de gobierno y la 

desaceleración del mercado laboral mantendrían a un 

consumidor con cautela, creemos que en la medida 

que se observe una mejora en el entorno el 

consumidor se mostrará más optimista.  

 

 

 

 

 

 

 

WALMEX: Tráfico y Ticket de compra 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Empresa 

Expectativas para el 2T13.  Con las cifras de 

ventas de junio tenemos que durante el 2T13 los 

ingresos consolidados crecieron alrededor de 0.8% 

a/a. Por mercados, estimamos que en México los 

ingresos en el segundo trimestre de 2013 crecieron 

3.0% en términos anuales,  apoyado en la apertura de 

47 unidades, lo que compensó la debilidad en ventas 

a unidades iguales de 1.6% a/a. Por su parte 

Centroamérica no se observa crecimiento en VMT, 

no obstante la volatilidad cambiaria representaría 

una baja en las ventas totales de forma anualizada 

cercana al 4.0%.  Consideramos que la mayor 

actividad promocional que ha venido realizando la 

compañía con el fin de mantenerse sólida frente a la 

competencia se verá reflejada en la parte operativa 

donde no observamos crecimientos y si un deterioro 

en margen que podría ser de 10pb a/a a 9.1%. 

 
WALMEX Estimados 2T13 
((cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T13 Var % 

Ventas 98,506 99,295 0.8% 
Utilidad de 
Operación 6,975 6,951 -0.4% 

Ebitda 9,060 9,080 0.2% 

Utilidad Neta 4,936 4,986 1.0% 
        
Margen 
Operativo 7.1% 7.0%  -0.2pp 

Margen Ebitda 9.2% 9.1%  -0.1 pp 

UPA 0.28 0.28 1.0% 
Fuente: Banorte - Ixe 
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Nos movemos a MANTENER.   Consideramos que 

la debilidad en resultados que observa la compañía 

en la primera mitad del año se mantendrá al menos 

durante el tercer trimestre, lo anterior con base en los 

indicadores macro conocidos hasta el momento, 

donde la confianza del consumidor suma tres meses 

de baja derivado de el alza en precios de los meses 

de febrero a mayo y las perspectiva de un menor 

crecimiento en el país. A lo que se suma la menor 

generación de empleo. Nuestro equipo de economía 

considera que habrá variaboles que comenzarán a 

tener un mejor desempeño hacia la parte final del 

año, como lo es el gasto del gobierno y la posibilidad 

de que se concreten las reformas estructurales.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lo anterior volverá a dar dinamismo a la economía y 

con ello se verá impulsada la demanda interna.  Con 

base a lo anterior y una vez que la acción se ha 

ajustado al alza desde nuestra recomendación a 

COMPRA (26-06-2013) y tras un avance de 6.4%, 

preferimos esperar a que el escenario positivo se 

materialice y tome más forma, por lo que movemos 

nuestra recomendación de COMPRA a 

MANTENER, reiterando nuestro PO2013 en 

P$40.00. 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 2,376 2,201 2,247 2,268 FV/EBITDA 4.6x 4.4x 4.8x 5.3x

Utilidad Operativ a 122 113 99 134 P/U -6.4x -2.2x -8.6x -37.1x

EBITDA 808 690 672 680 P/VL 0.5x 0.5x 0.5x 0.8x

     Margen EBITDA 33.99% 31.33% 29.92% 30.00%

Utilidad Neta -536 -136 -55 -19 ROE -8.2% -23.3% -6.3% -2.0%

     Margen Neto -22.58% -6.18% -2.44% -0.83% ROA -3.7% -9.7% -2.7% -1.0%

EBITDA/ intereses 2.6x 2.2x 3.1x 4.0x

Activ o Total 5,537 4,998 5,429 5,419 Deuda Neta/EBITDA 3.0x 2.9x 3.1x 2.3x

     Disponible 397 147 646 768 Deuda/Capital 1.0x 1.2x 1.1x 0.8x

Pasiv o Total 3,230 2,832 2,722 2,730

     Deuda 2,774 2,293 2,208 2,211

Capital 2,307 2,165 2,707 2,690

Fuente: Banorte-Ixe

 

 

MAXCOM              Nota de Empresa 
 

 Propuesta de reestructura y recapitalización 

 Algunos tenedores de los Senior Notes y accionistas junto con Ventura 

Capital acuerdan plan de recapitalización y reestructura de la deuda. 

 Se recapitalizaría a Maxcom con inyección de US$45m y reducirían el 

costo de la deuda permitiéndole retomar el crecimiento.  

 Iniciará procedimiento voluntario y pre-empaquetado al amparo del 

Capítulo 11 de la Ley de Quiebras en Estados Unidos. 

El plan de reestructura y recapitalización. Maxcom informó que algunos de 

sus accionistas, Ventura Capital y un grupo representando US$84m de los bonos 

emitidos denominados “11% Senior Notes 2014” han logrado un acuerdo 

respecto de los términos y condiciones para la reestructura de la deuda y 

recapitalización de la compañía. (pág. 2) 

En el Capítulo 11 se necesita la aprobación del 66% de los tenedores. Es 

factible que Maxcom alcance la aprobación de su plan de reestructura. 

Excluyendo los bonos en la tesorería de Maxcom la reestructura abarca un 

monto de US$180m de los cuales calculamos que aproximadamente el 30% 

estaría en manos de inversionistas individuales los cuales es poco probable que 

se opongan dado los costos legales. Bajo este supuesto el universo de bonos que 

estaría votando la reestructura ascendería a US$124m. Maxcom menciona que 

US$84m de los bonos está representado en el grupo de tenedores que 

participaron en el acuerdo de reestructura lo que equivale exactamente al 66%. 

Nuevo precio objetivo de P$5.25 incorporando la inyección de capital y menor 

costo de deuda (pág. 3), reiteramos recomendación de MANTENER. 

 

 

Manuel Jiménez 
Subdirector Telecomunicaciones/Medios 
mjimenezza@ixe.com.mx 

 
  
  

MANTENER 
Precio Actual $4.43 
PO 2013  $5.25 
Rendimiento (e)  18.5% 
Dividendo (%) 0.0% 
Máx – Mín 12m (P$) 5.70 – 2.52 
Valor de Mercado (US$m) 90 
Acciones circulación (m) 263 
Flotante 55% 
Operatividad Diaria (P$ m) 3 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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Los términos acordados entre las partes incluyen: 

 Los compradores llevarán a cabo una 

contribución de capital de US$45m y una oferta 

pública de adquisición a un precio de $2.90 por 

hasta el 100% de las acciones en circulación. La 

inyección de capital y la oferta de adquisición 

estarán sujetas a las aprobaciones y 

autorizaciones correspondientes así como a otras 

condiciones comunes de este tipo de 

transacciones. 

 En términos del plan de reestructura elaborado al 

amparo del Capítulo 11  y que ha sido acordado 

entre Maxcom, los compradores y el grupo de 

tenedores de los Senior Notes, ninguna de las 

clases de acreedores se verán afectadas y serán 

pagadas en sus términos en el curso ordinario del 

negocio, excepto por los créditos derivados de 

los Senior Notes. 

 Los tenedores de los Senior Notes recibirán a 

cambio de sus títulos: 

a) Notas con interés escalonado que 

incluirán la capitalización del interés 

devengado no pagado de los Senior 

Notes desde el 15 de abril de 2013 hasta 

el 14 de junio de 2013, a una tasa de 

interés anual de 11% por año. 

b) Efectivo por un monto equivalente al 

interés devengado no pagado de los 

Senior Notes desde el 15 de diciembre 

de 2012 hasta el 14 de abril de 2013, a 

una tasa de interés anual de 11% por 

año. Desde el 15 de junio de 2013 hasta 

la Fecha Efectiva del Plan a una tasa de 

interés anual de 6%. 

c) El derecho a suscribir títulos 

representativos del capital social de 

Maxcom que no sean suscritos por los 

actuales accionistas de la Sociedad. 

 Las notas con interés escalonado serán emitidas 

por un monto principal de US$200m, menos el 

monto de Senior Notes  en la tesorería de la 

Sociedad (aproximadamente US$20m), más los 

intereses capitalizados. La fecha de vencimiento 

de las nuevas notas será el 15 de junio de 2020. 

Las nuevas notas tendrán una tasa de interés 

anual del: 

 

a) 6% desde su fecha de emisión hasta el 

14 de junio de 2016, 

b) 7% desde el 15 de junio de 2016 hasta el 

14 de junio de 2018 

c) 8%  desde el 15 de junio de 2018 hasta 

su vencimiento. 

 Las nuevas notas estarán garantizadas por las 

mismas garantías que las que tienen actualmente 

los Senior Notes; y serán garantizadas, 

incondicionalmente, en forma individual y 

conjuntamente, en forma quirografaria por todas 

las subsidiarias directas e indirectas de Maxcom, 

excluyendo Fundación Maxcom, A.C. 

La recapitalización y la reestructura de la deuda 

serán instrumentadas a través de un procedimiento 

voluntario y pre-empaquetado al amparo del 

Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de los Estados 

Unidos de América y la oferta pública de 

adquisición de acuerdo a las leyes del mercado de 

valores de México y de los Estados Unidos de 

América. Maxcom inició la solicitud de votos de los 

tenedores de bonos de los Senior Notes el 3 de julio 

de 2013. 

Incorporando la recapitalización y la 

reestructura de la deuda a las proyecciones. En 

nuestras proyecciones asumimos que la reestructura 

es aprobada en el procedimiento de quiebra (75% 

probabilidad), si no hubiera oposición de algunos 

tenedores de los bonos el proceso pudiera durar 

alrededor de 8 a 10 semanas. En nuestro modelo de 

proyecciones estamos incorporando la inyección de 

capital por US$45m en el 4T13. Adicionalmente 

modificamos la tasa de interés que pagará la 

compañía conforme a las condiciones pactadas en el 

acuerdo de reestructura. Creemos que la inyección 

de capital y el ahorro en costos financieros dejaría 

espacio para que la empresa reinvierta recursos para 

el crecimiento de sus redes y captación de nuevos 

clientes, no obstante, no hemos modificado nuestros 

estimados operativos ya que para esto necesitamos 

un plan concreto por parte de la compañía. 
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Valuación. Dada la poca visibilidad que tenemos 

sobre los flujos futuros de la compañía preferimos 

realizar una valuación por múltiplos para determinar 

un PO 2013 utilizando como referencia el promedio 

del múltiplo FV/Ebitda 2013e (5.4x) de empresas del 

sector telecomunicaciones y un premio de 10% por 

la próxima apertura del sector a la inversión 

extranjera directa, los cambios en las leyes 

secundarias de telecomunicaciones que nivelarían las 

condiciones competitivas en el sector y la percepción 

favorable de los inversionistas hacia un cambio en la 

administración de la compañía.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Es por esto que creemos que Maxcom se podría 

pagar a un múltiplo de 5.9x FV/Ebitda 2013e con lo 

que obtenemos un PO 2013 de $5.25 siendo un 

rendimiento potencial del 18.5%. La recomendación 

permanece en MANTENER dado los riesgo 

inherentes a este tipo de reestructuras.  

 

 

 

Valuación Relativa Sector Telecomunicaciones

EMISORA PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa 
(US$MM)

P/VL P/U
P/U 

2013E
P/U 

2014E FV/EBITDA
FV/EBITDA 

2013E
FV/EBITDA 

2014E

AT&T INC USD 35.62 191,636       262,233       2.2x 15.1x 14.2x 13.2x 8.5x 6.3x 6.0x
VERIZON COMMUNICATIONS INC USD 51.01 145,940       246,964       4.4x 21.8x 18.2x 15.9x 8.0x 5.9x 5.5x
VODAFONE GROUP PLC £187.35 138,372       183,515       128.2x 11.6x 11.0x 8.7x 9.2x 9.2x
AMERICA MOVIL SAB DE C-SER L P$ 13.90 77,743        106,595       4.4x 12.3x 11.2x 11.4x 5.4x 5.4x 5.3x

TELEFONICA SA € 9.72 57,513         138,945       2.1x 10.7x 9.0x 8.7x 5.1x 5.4x 5.3x
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG € 8.90 51,515         107,577       1.5x 12.5x 11.8x 4.6x 4.7x 4.6x
ORANGE S.A. £7.12 28,775         78,900         0.8x 23.0x 6.7x 6.9x 4.2x 4.0x 4.2x
TELECOM ITALIA SPA € 0.52 12,340         58,745         0.5x 4.6x 4.6x 3.9x 4.0x 4.1x
VIVENDI € 14.70 25,353         46,621         1.0x 8.5x 8.0x 4.8x 4.6x 4.5x
BT GROUP PLC £317.80 38,243         51,309         11.9x 12.2x 11.2x 5.7x 5.5x 5.4x
TELENOR ASA NOK 121.20 30,940         37,699         2.4x 15.0x 12.1x 10.8x 6.3x 6.5x 6.1x
TELIASONERA AB SEK 43.72 28,297         37,573         1.8x 9.4x 10.6x 10.1x 7.3x 7.2x 6.9x
ROGERS COMMUNICATIONS INC-B CAD 41.52 20,559         30,892         5.4x 11.7x 11.8x 11.4x 6.7x 6.5x 6.3x
SPRINT NEXTEL CORP USD 7.19 21,699         38,430         3.3x 7.9x 6.9x 5.7x
SWISSCOM AG-REG SFr. 416.60 22,784         31,334         4.2x 12.8x 13.1x 12.9x 7.4x 6.9x 6.9x
TELEFONICA BRASIL S.A.-PREF R$ 48.07 23,114         23,530         1.2x 12.5x 12.0x 11.3x 4.2x 4.4x 4.2x
KONINKLIJKE KPN NV € 1.64 9,113           25,950         1.6x 6.9x 7.7x 8.7x 4.5x 5.0x 5.0x
OI SA-PREFERENCE R$ 3.41 2,544           15,255         0.5x 7.4x 6.1x 6.8x 3.9x 3.8x 3.7x
ROSTELECOM 99.20р. 8,810           15,049         1.0x 8.2x 9.0x 8.1x 4.4x 4.1x 4.0x
PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG € 2.79 3,255           14,545         1.0x 11.2x 9.2x 8.6x 5.2x 5.2x 5.1x
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 10.90 TL 12,325         10,382         1.8x 11.2x 10.9x 10.4x 6.0x 5.8x 5.4x
BELGACOM SA € 17.05 7,492           9,837           1.9x 7.9x 9.0x 9.9x 4.3x 4.5x 4.6x
TIM PARTICIPACOES SA R$ 8.15 8,685           9,394           1.4x 13.3x 12.0x 11.2x 4.2x 4.0x 3.8x
TELE2 AB-B SHS SEK 79.10 5,376           7,012           1.7x 12.8x 17.5x 14.8x 5.1x 7.5x 6.5x
CABLE & WIRELESS COMMUNICATI £41.57 1,605           5,735           20.5x 14.8x 6.3x 6.0x 5.9x
TELECOM ARGENTINA S.A.-B ARS 22.80 4,158           3,460           2.1x 8.0x 9.4x 10.1x 2.7x 2.7x 2.6x
AXTEL SAB DE CV - CPO P$ 4.57 443             929             0.7x 2.2x 4.5x 4.6x

Promedio 35,215        57,437        6.9x 12.2x 11.3x 10.6x 5.5x 5.4x 5.2x

Mediana 21,129        31,113        1.8x 11.9x 11.4x 10.9x 5.2x 5.4x 5.3x

Fuente: Bloomberg. 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E 2011 2012 2013E 2014E

Ingresos 98,263 104,611 111,503 123,807 FV/EBITDA 9.7x 10.7x 11.2x 10.2x

Utilidad Operativ a 4,949 5,410 5,851 6,767 P/U 19.7x 21.6x 22.8x 20.0x

EBITDA 6,968 7,407 7,976 9,101 P/VL 1.6x 2.0x 1.7x 1.7x

     Margen EBITDA 7.09% 7.08% 7.15% 7.35%

Utilidad Neta 3,008 3,698 4,027 4,585 ROE 8.30% 9.70% 7.70% 8.20%

     Margen Neto 3.06% 3.54% 3.61% 3.70% ROA 4.20% 5.00% 5.67% 5.50%

Activ o Total 74,084 74,377 79,949 77,996 Deuda Neta/EBITDA 0.4x 0.4x 0.1x 0.1x

     Disponible 3,082 1,335 3,394 3,457 Deuda/Capital 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x

Pasiv o Total 36,162 26,646 26,552 22,383

     Deuda 6,188 2,744 4,365 4,865

Capital 37,922 40,271 52,602 55,613

Fuente: Banorte-Ixe

 

 

SORIANA              Nota de Empresa 
 

 Retomamos cobertura, reiteramos MANTENER 

 Estamos retomando la cobertura en Soriana con un precio objetivo 

2013 de P$51.0 que soporta una recomendación de MANTENER. 

 Una mejor ejecución de estrategias de mercado, tanto por formato 

como por precio y mejor surtido, amortiguaran la presión que se 

origina en la debilidad en consumo.  

 Consideramos que Soriana cuenta con un portafolio adecuado para el 

escenario de debilidad en ventas (70% en alimentos y 30% mercancías 

generales). 

 Atractiva valuación. Soriana cotiza con un múltiplo FV/EBITDA de 

11.4x un descuento de 12% respecto al sector y 1.2% respecto a su 

histórico. 

Estamos introduciendo un precio objetivo para los títulos de Soriana de P$51.0 

hacia final de 2013, equivalente un rendimiento potencial de 9.80% respecto al 

cierre de hoy, con el que soportamos una recomendación de MANTENER. 

Pese al entorno de debilidad que ha prevalecido en el consumo a lo largo de este 

año, consideramos que un repunte hacia la parte final del mismo es muy 

probable. Con base en los estimados de nuestro equipo de economía, el PIB 

durante el segundo semestre se ubicará en 3.4% desde un 2.0% de la primera 

mitad del año, siendo por trimestre el 4T13 el que mayor dinamismo 

presentaría. En este escenario de recuperación gradual consideramos que 

Soriana será una de las empresas que se verá mayormente beneficiada, una vez 

que la recuperación económica comenzaría a notarse en la zona norte del país, 

por su estrecha relación con EUA, zona en la que Soriana tiene una mayor 

presencia (46% de su piso de ventas). Asimismo las inversiones que ha venido 

realizando la compañía tanto en Sistemas de información como en la red de 

suministro, combinado con el programa de reducción de costos (energía), 

compensaran el escenario de debilidad en ventas y mantendrán estables los 

márgenes. 

 

Marisol Huerta 
Alimentos/Bebidas/ Comerciales 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
  
  

MANTENER 
Precio Actual P$46.44 
PO2013 P$51.00 
Rendimiento Potencial 9.8% 
Dividendo (%)  
Máximo – Mínimo 12m 44.70 –44.50 
Valor de Mercado (US$m) 6,469 
Acciones circulación (m) 1,800 
Flotante 14% 
Operatividad Diaria (P$m) 10.1 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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Entre los principales riesgos que observamos es un 

mayor debilitamiento de la economía que se extienda 

para todo 2013, afectando nuestras expectativas de 

crecimiento en ventas de la compañía y con ello se 

observe un deterioro en la rentabilidad esperada para 

la compañía. 

Valuación. Nuestro precio objetivo de Ps51.00 fue 

calculado en base al promedio de nuestro modelo de 

múltiplos (P$49.50) y DCF (P$52.50). A ese precio 

el múltiplo estimado 2013 se ubica en 11.2x, en línea 

con el promedio de la empresa en el último año, lo 

que representa un descuento de 13.0% respecto al 

promedio estimado del sector 12.9x en 2013. 

Nuestro PO representa un rendimiento potencial de 

9.8% sólo modestamente menor a nuestra estimación 

para el IPC en general de 12.8% (a 46,500) este año, 

derivado de lo cual reiteramos nuestra 

recomendación de MANTENER 

Soriana: FV/EBITDA  
(promedio U12m) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Soriana 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Consideramos que la concentración de sus tiendas en 

el norte del país, el crecimiento en ingresos 

relacionado con mejor desempeño en volúmenes de 

venta (estrategia de precios por formato y 

expansión), así como el programa de eficiencias en 

costos y gastos, lograrán amortiguar la debilidad que 

ha registrado el sector durante 2013. Adicionalmente 

creemos que la reactivación económica que 

pudiéramos comenzar a ver hacia el último trimestre 

de este año tocará en primer lugar la zona norte 

donde Soriana tiene mayor penetración en sus 

tiendas (45% en el norte del país).  

Nuestro modelo de flujos descontados, arroja un 

precio objetivo de P$52.50. Nuestros cálculos 

asumen un costo de capital promedio ponderado de 

10.0%, incorporando una beta de 0.83x y una tasa 

libre de riesgo basada en bonos (Bono México M22) 

de 5.0%. 

 
Soriana 
Concepto  2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e 
Flujo Libre de 
Efectivo  3,335 2,153 9,232 6,511 7,275 8,202 

             

Wacc 10.0%      
VPN de los Flujos  24,558      
(+) VPN 
perpetuidad  73,097    

  

(-) deuda neta 3,139.98    
 PO 

DCF  52.51 
(-) interes 
minoritario 0    

Precio 
Actual  46.40 

         

Valor de capital 94,514      

Acciones en 
circulación 1,800.00   

  
Rendimiento 

Potencial 
13.10

% 

 

Fuente: Banorte - Ixe 
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Sector: En contraste a sus comparables, Soriana luce 

a descuento en promedio de 13% respecto a su 

promedio histórico y estimado. Si bien es cierto su 

descuento se justifica en base a la menor rentabilidad  

 

que sostiene, creemos que las iniciativas que ha 

venido implementando redundaran en el mediano y 

largo plazo y bajo un entorno económico más 

favorable veremos una eventual mejora. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

COMPARATIVO SECTORIAL 

  P/VL P/U 
P/U 
2013 

P/U 
2014 

FV/EBITDA 
FV/EBITDA 

2013e 
FV/EBITDA 

2014e 
ROA 

Deuda 
neta/EBITDA 

Margen 
EBITDAe 

Margen 
Operativoe 

México             

Soriana       2.0  22.6x 19.7x 17.1x 11.4x 11.2x 9.3x 
               

5.0  0.4x 7.2% 6.2% 

Walmex        5.2  27.9x 25.6x 22.4x 15.5x 16.0x 12.6x 
             

11.0  -0.4x 9.8% 7.7% 

Comerci       2.0  34.6x 27.2x 23.8x 14.5x 13.6x 12.3x 
             

15.1  0.8x 8.3% 5.9% 

Chedraui       2.3  29.9x 24.4x 20.8x 10.5x 11.0x 9.9x 
               

3.7  ND ND ND 

 Promedio   30.8x 25.7x  12.9x 12.3x 11.0x 
               

9.9  0.3x 8.4% 6.6% 

 Soriana vs promedio   -27.0% -23%   -13.0% -6%       -14% 

 Estados Unidos            

Walmart 
Stores 3.5x 14.7x 14.1x 12.8x 8.2x 7.9x 7.5x 

               
8.5  1.3x 7.8% 5.9% 

Safe Way 1.9x 10.4x 10.4x 9.9x 5.2x 5.3x 5.2x 
               

4.4  2.7x 5.0% 2.5% 
Whole 
Foods 5.4x 35.5x 36.5x 30.7x 15.3x 15.3x 13.0x 

             
10.3  -0.9x 9.7% 7.1% 

Latinoamérica                     

Cencosud 1.6x 24.0x 20.8x 16.3x 12.4x 11.4x 10.1x 
               

2.7  3.5x 7.9% 6.3% 

Falabella 4.5x 33.5x 26.3x 21.5x 23.9x 17.8x 15.1x 
               

4.7  4.5x 11.9% 9.6% 

Ripley 1.1x 22.0x 16.2x 16.0x 15.8x 12.1x 12.4x 
               

2.2  6.7x 7.0% 4.5% 

Hering 5.9x 16.3x 15.0x 12.8x 11.6x 10.3x 8.8x 
             

26.2  -0.5x 27.2% 25.0% 
Lojas 
Renner 5.9x 22.6x 18.3x 15.4x 10.4x 10.3x 8.6x 

             
10.8  1.0x 20.7% 17.1% 

Pao de 
Azucar 2.9x 22.7x 20.7x 17.2x 8.6x 7.9x 6.8x 

               
3.4  1.1x 7.2% 5.6% 

Natura 23.2x 24.2x 20.6x 18.2x 14.2x 12.4x 10.9x 
             

17.4  0.7x 23.4% 21.0% 

Éxito 1.9x 30.4x 28.4x 25.8x 14.0x 12.0x 11.4x 
               

4.8  nd nd 4.8% 

 Promedio    23.3x 20.7x   12.7x 11.2x 10.0x 
               

6.1  2.0x 12.8% 0.1x 
Fuente: Bloomberg, estimaciones Banorte-Ixe 
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Estimados 2013 

Nuestras expectativas de ingresos para 2013 

incluyen un avance de 6.6% a/a relacionado con el 

crecimiento de ventas mismas tiendas (2.0% a/a), el 

crecimiento orgánico (+60 unidades adicionales en 

2013) y precios. Creemos que la compañía registrará 

un mejor desempeño en ventas durante la primera 

mitad de 2013 comparada con sus similares del 

sector, lo anterior como resultado de las inversiones 

realizadas en materia de logística e inventarios, que 

le han permitido poder sostener una estrategia de 

precios competitiva, manteniendo un diferencial de 

precios en un rango de entre 3 y 5% respecto a sus 

principales competidores, lo que hace indiferente al 

consumidor respecto a la elección de formatos por 

tema de precios. Creemos que las estrategias de 

mercadotecnia, sumadas al sus programas de lealtad 

—puntos y dinero electrónico— permitirán que 

Soriana se mantenga defensiva y sostenga su 

participación de mercado en el sector.  

 

Soriana: Ingresos estimados  
(millones de pesos) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: BMV reportes financieros. Estimaciones Banorte-Ixe 

Cabe destacar que nuestra expectativa de 

crecimiento en Ventas Mismas Tiendas (VMT) es de 

2.0% para el año completo, estamos siendo más 

conservadores que lo proyectado a principio de año 

por la propia compañía (+4.0%) ante el desempeño 

observado en la primera mitad del año. Es 

importante notar que nuestra expectativa para VMT 

se ubicaría por debajo de los estimado para el sector 

de autoservicios en el país de 3.7% (Antad) y de 5% 

para el total del sector comercial incluyendo 

departamentales y tiendas especializadas. En medio 

de la debilidad que ha observado el sector comercial 

este año, el menor dinamismo ha sido registrado por 

las empresas de autoservicio a diferencia de las 

tiendas departamentales. 

 

Soriana: Ventas Mismas Tiendas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Soriana. Estimaciones Banorte-Ixe 

Soriana tiene programado abrir 60 tiendas este año, 

para lo cual planea una inversión de P$2,500m, por 

debajo del que destinó en 2012 de P$3,500m. La 

diferencia se explica por el cambio en formatos que 

ha perseguido la empresa, que consiste en la apertura 

de formatos más pequeños como lo es “Mercado 

Express”, tiendas que cuentan con un piso de ventas 

de 1,500m2 y un surtido optimizado de productos en 

categorías de abarrotes, perecederos y mercancías 

generales, contra un formato como “Soriana Hyper”  

que tiene un piso de venta entre 6,000 y 11,000 m2 y 

maneja un amplio surtido de productos con cerca de 

50,000 SKUS ( abreviación de Stock Keeping Unit, 

y  es una unidad de medida que es utilizada para 

contar el número de artículos diferentes 

almacenados).   

 

Soriana: Capacidad instalada (Base m2) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Soriana 
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Al cierre del 1T13 la empresa cuenta con 610 

unidades, por lo que al cierre 2013 terminaría con 

664 unidades (+8.8%). Durante el 2013 se estima un 

incremento aproximado de entre el 4 y 5% en la 

capacidad instalada del piso de ventas y presencia en 

aproximadamente 240 ciudades a nivel nacional. De 

las aperturas planeadas para este año, el 50% (30 

unidades) se concentrará en la apertura del formato 

Mercado Express, segmento que actualmente 

representa el 3% en el total de unidades de la 

empresa con 72 tiendas, y con el que piensa tener 

una mayor presencia a lo largo del país. Cabe señalar 

que el formato Soriana Express, el cual busca 

primordialmente cubrir poblaciones del país que 

cuenten con menos de 50,000 habitantes, y en donde 

puede tener mayor en el país. 

Al primer trimestre la empresa reportó la apertura de 

4 nuevas tiendas, durante el segundo trimestre 

estimamos que la empresa haya realizado la apertura 

de al menos 10 unidades, con lo que lograría un 

avance del 23% respecto a su plan de aperturas 

anunciado para este año. Hay que recordar que es 

usual que las empresas del sector aceleren su 

expansión en la parte final del año.  

Preparada para un entorno adverso. Soriana 

muestra un portafolio defensivo para el escenario de 

crisis o debilidad en ventas que atravesamos este 

año, ya que 70% de sus ingresos de generan en 

alimentos y el 30% mercancías generales. 

Adicionalmente, las inversiones que ha realizado en 

el último año en control de inventarios y redes de 

logísticas reportaran mayores eficiencias y ahorros 

durante este año, beneficiando el margen bruto.  

Esperamos que Soriana contará este año con los 

ahorros provenientes de las eficiencias en gastos, 

principalmente energéticos (utilización de 

tecnologías verdes, generadores de energía eólicos y 

solares), así como del programa de ahorros 

administrativos que ha implementado desde el año 

anterior.  

 

 

 

Consideramos que las eficiencias tanto en la parte de 

costos como en gastos, podrán contener la erosión en 

márgenes que pudieran causar los mayores costos 

incurridos en sus programas de mercadotecnia que 

han sido elaborados con la idea de enfrentar una 

competencia más intensa en un entorno de menor 

expansión o dinamismo económico en este año. 

 
Soriana: EBITDA estimado  
(millones de pesos) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: BMV reportes financieros. Estimaciones Banorte-Ixe 

Derivado de lo anterior, nuestras estimaciones con 

respecto al crecimiento en EBITDA para 2013 son 

de un avance de 7.7%, con un mejora en margen de 

10pb, lo anterior se coloca por debajo de la 

expectativa que mostro Soriana  en su guía de 

resultados a 2013, que anticipa un avance en margen 

EBITDA por al menos 30pb. 

Competencia y participación de mercado: 

Creemos que el reto en cuanto a sostener o mejorar 

la participación de mercado no será nada sencillo en 

el entorno de contracción de demanda que atraviesa 

la industria, y que todavía podría prevalecer por 

bastantes meses más. Consideramos un ambiente de 

fuerte competencia en el que vemos a compañías 

decididamente agresivas como Walmex, Comercial 

Mexicana y Chedarui, además de que empresas 

como el caso específico de Walmex cuentan con 

mayores flujos para motivar en este escenario de 

contracción de mercado en las demás participantes 

del mercado.  
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Principales empresas de comercio en México  
(Datos 12m al 1T13) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Reportes Financieros BMV 

A pesar de que creemos que las principales empresas 

se mantendrán firmes respecto a la posición de 

mercado con la que cerraron el año anterior, 

pensamos que Soriana podrá sostener su 

participación de mercado principalmente frente a los 

pequeños participantes que se han visto afectados 

ante la crisis económica (tiendas de la esquina, 

mom&pops). 

Con respecto a ganancias adicionales en el mercado, 

creemos que el segmento sigue siendo muy atractivo 

y todavía en proceso de maduración, en la que una 

gran parte del consumidor aún se encuentra en el 

mercado informal (tiendas de la esquina, tianguis y 

tiendas comunales) que poco a poco continuaran 

migrando hacia nichos más establecidos.  

 

Evolución participación de mercado  
(2010-2013e) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Empresas y estimaciones propias 

 

 

Estrategia. En términos de estrategia de 

mercadotecnia, la compañía continuará ofreciendo 

este año campañas diferenciadas para cada uno de 

sus formatos. Destacan sus esfuerzos centrados en 

Soriana Híper el esquema combinado de precios 

bajos y alta promoción, respaldado un amplio surtido 

de productos con alta calidad en la mercancía. En el 

formato Mercado Soriana, opera una estrategia de 

precios bajos siempre, y compite directamente con 

Bodega Walmart. En el formato Soriana Súper, 

cuenta con un mayor espacio de venta con un 

catálogo personalizado a su zona de influencia; en 

tanto que en el formato Mercado Express el 

objetivo es satisfacer todas las necesidades de 

consumo de aquellas poblaciones menores a 50,000 

habitantes las cuales de forma típica no cuentan con 

la presencia de las grandes cadenas comerciales. El 

mejor resultado lo ha venido observando en las 

unidades de Mercado Express, seguido de Soriana 

Súper y City Club. El formato hiper es uno de los 

que concentra la mayor competencia y ha venido 

siendo el eslabón más débil dentro del conjunto. 

Finalmente, en el formato Club de Precios donde 

ofrece precios de mayoreo y medio mayoreo y en la 

tienda de conveniencia se enfoca a compras de 

último momento y básicos de alimentación. 

Estrategia de precios bajos está descansa sobre un 

esquema de negociación de precios bajos de compra 

a proveedores, tomando ventaja de la escala y poder 

de compra de la Compañía soportado por la 

operación de más de 600 puntos de venta y más de 

585 millones de visitas de consumidores a las 

tiendas. Este poder de compra permite obtener 

volúmenes importantes de producto para su posterior 

comercialización a precios comparativamente bajos, 

lo que combinado con el enfoque al control del gasto 

operativo, les ha permitido trasladar el beneficio de 

compra a precio bajo como un beneficio puntual de 

precio que el consumidor final toma como elemento 

bpásico en su decisión de compra. 
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Participación de mercado  
(estimaciones al cierre de 2012) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Información estimada de la Compañía basada en diversos estudios de mercado 

Riesgos: Identificamos dos áreas de riesgo como los 

principales para la empresa: 

a) Variaciones en el poder adquisitivo de la 

población: cambios importantes en la economía que 

afecten o beneficien el poder adquisitivo de las 

familias, se reflejarán en los ingresos de la 

Compañía. b) Dependencia del norte del país: 

Consideramos que la zona norte del país es la región 

con una mayor sensibilidad a cambios económicos 

con los Estados Unidos de América, derivado de lo 

anterior, las operaciones de la Compañía se pueden 

ver afectadas significativamente en comparación con 

las de sus competidores, en el caso de una situación 

de crisis económica en el vecino país, tal y como 

sucedió a lo largo del año 2009. 

 

Soriana distribución de ventas 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Empresas y estimaciones propias 

Política de dividendo. No hay una política de 

dividendos establecida, a continuación presentamos 

una tabla del comportamiento Soriana en base a los 

dividendos pagados en efectivo en los últimos años: 

 

SORIANA: DIVIDENDOS 

 Fecha Importe 

2009 27 abril de 2010 $0.1926 

2010 no se decreto dividendo $0.0000 

2011 29 marzo de 2011 $0.2777 

2012 no se decreto dividendo $0.0000 

2013 no se decreto dividendo $0.0000 
Fuente: Soriana con BMV 

Mejora Estimada en el Perfil de Deuda. Al cierre 

del 1T13 Soriana registra una deuda total de 

P$5,865m, correspondiente a créditos bursátiles en 

papel comercial de 28 días. La deuda neta se ubica 

en P$3,140m presentando una disminución de 30.2% 

respecto al mismo periodo del año anterior. Al 31 de 

marzo de 2013 la relación Deuda total /EBITDA se 

ubica en 0.77x, y Deuda Neta/EBITDA en 0.41x.  

Con base a la guía que proporcionó la compañía, 

nuestras estimaciones respecto al nivel de la deuda 

se reducen a la mitad para este año, dando como 

resultado un nivel de apalancamiento de 0.25x. 

Sobre SORIANA: es una empresa mexicana 

dedicada principalmente a la comercialización de 

una amplia gama de productos de las divisiones de 

ropa, mercancías generales, abarrotes y alimentos 

preparados, a través de los seis formatos de tienda, 

bajo esquemas de venta al mayoreo, medio mayoreo 

y menudeo. Soriana opera seis formatos de tienda 

bajo el esquema de autoservicio, los cuales son: 

Soriana Híper, Soriana Súper, Mercado Soriana, 

Mercado Express, City Club y Súper City. 

 
Soriana: Distribución de Tiendas  
(Datos al 2012) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Información estimada de la Compañía basada en diversos estudios de mercado 
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Otro de los giros que explota la Compañía es el 

inmobiliario, que comprende la renta de locales que 

forman parte de las galerías comerciales anexas a 

cada tienda.  A abril de 2013, la Compañía operaba 

610 tiendas de autoservicio integradas en los 

siguientes formatos de tienda: 249 Soriana Híper, 

105 Soriana Súper, 147 Mercado Soriana, 76 

Mercado Express y 33 City Club, distribuidas 

alrededor de las 32 entidades federativas de la 

República Mexicana y localizadas en 208 de las 

ciudades más importantes del país. El piso de ventas 

total es de 3,140,703 metros cuadrados. Opera 212 

tiendas de conveniencia denominadas Súper City, 

algunas de ellas funcionando bajo el modelo de 

franquicia y 14 CEDIS.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Arrendamiento: Los activos más importantes de la 

Compañía son las tiendas en las cuales se lleva a 

cabo la venta de mercancía al detalle. Antes de la 

adquisición de la operación de las tiendas de Grupo 

Gigante, la Compañía era dueña del 89% del piso de 

ventas de las sucursales en operación, medido en 

metros cuadrados. Al cierre del ejercicio 2012 un 

34% del piso de venta del total de las tiendas 

operadas por la Compañía se encuentran bajo un 

acuerdo de arrendamiento con terceras partes. El 

monto total de las rentas pagadas en el ejercicio 

2012 representó el 1% de las ventas totales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Estado de Resultados  
(millones de pesos) 

Concepto 2011 2012 2013e 2014e 2015e  13/12  14/13  15/14 
Ventas Netas 98,263 104,611 111,503 123,807 138,618 6.6% 11.0% 12.0% 
Costo de Ventas 77,858 83,059 88,504 98,149 109,900 6.6% 10.9% 12.0% 
Resultado Bruto 20,404 21,552 22,999 25,659 28,719 6.7% 11.6% 11.9% 
Gastos Operativos 15,455 16,102 17,148 18,892 21,142 6.5% 10.2% 11.9% 
EBITDA 6,968 7,407 7,976 9,101 10,349 7.7% 14.1% 13.7% 
Depreciación & 
Amortización 2,019 2,016 2,125 2,335 2,772 5.4% 9.9% 18.7% 
Utilidad Operativa 4,949 5,410 5,851 6,767 7,577 8.2% 15.6% 12.0% 
Costo Integral de 
Financiamiento (Ingreso) 418 -65 -64 -82 -74 -1.3% 28.2% -10.3% 
Utilidad después de CIF 4,453 5,345 5,915 6,849 7,651 10.7% 15.8% 11.7% 
Utilidad antes de 
Impuestos 4,453 5,345 5,915 6,849 7,651 10.7% 15.8% 11.7% 
ISR & PTU 1,445 1,647 1,889 2,264 2,527 14.7% 19.8% 11.7% 
 Impuestos Efectivo 810 1,015 1,222 1,414 1,578 20.4% 15.7% 11.7% 
 Impuestos Diferidos 583 632 667 778 868 5.5% 16.7% 11.7% 
Utilidad después de 
Impuestos 3,008 3,698 4,027 4,585 5,123 8.9% 13.9% 11.7% 
 Participación Minoritaria 0 0 0 0 0    
Resultado Neto 3,008 3,698 4,027 4,585 5,123 8.9% 13.9% 11.7% 
                  
Numero de Acciones 
(promedio) 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 1,800.0 
EBITDA por acción 3.87 4.12 4.43 5.06 5.75       

Margen Bruto(%) 20.8% 20.6% 20.6% 20.7% 20.7%    
Margen EBITDA (%) 7.1% 7.1% 7.2% 7.4% 7.5%    
Margen Operativo (%) 5.0% 5.2% 5.2% 5.5% 5.5%    
Margen Neto (%) 3.1% 3.5% 3.6% 3.7% 3.7%    
         
Fuente: Estimaciones de Banorte-Ixe 
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Balance General (2011 – 2015e)  
(millones de pesos) 

Concepto 2011 2012 2013e 2014e 2015e  13/12  14/13  15/14 
Activo Total 74,084 74,377 79,949 77,996 84,186 7.5% -2.4% 7.9% 
 Activo Circulante 22,211 20,806 24,174 19,455 23,165 16.2% -19.5% 19.1% 
 Efectivo e Inv. Temporales 3,082 1,335 3,394 3,457 5,266 154.2% 1.9% 52.3% 
 Cuentas y Docts por Cobrar 5,346 5,899 5,976 3,934 4,404 1.3% -34.2% 11.9% 
 Inventarios 13,742 13,515 14,676 11,932 13,358 8.6% -18.7% 12.0% 
 Otros Activos Circulantes 41 57 128 132 136 123.9% 3.0% 3.0% 
 Propiedades Plantas y Equipo 40,750 42,292 43,662 46,066 48,173 3.2% 5.5% 4.6% 
Pasivo Total 36,162 26,646 26,552 22,383 24,924 -0.4% -15.7% 11.4% 
 Cuentas por Pagar 18,450 17,834 17,069 12,336 14,407 -4.3% -27.7% 16.8% 
Pasivo corto plazo 6,188 2,744 4,365 4,865 5,265 59.1% 11.5% 8.2% 
Otros pasivos largo plazo 9,767 3,336 3,318 3,328 3,343 -0.5% 0.3% 0.4% 
 Deuda Total 6,188 2,744 4,365 4,865 5,265 59.1% 11.5% 8.2% 
 Deuda Corto Plazo 6,188 2,744 4,365 4,865 5,265 59.1% 11.5% 8.2% 
Capital Contable 37,922 40,271 52,602 55,613 59,262 30.6% 5.7% 6.6% 
 Capital Minoritaria 0 0 0 0 0    
 Capital Mayoritario 37,922 40,271 52,602 55,613 59,262 30.6% 5.7% 6.6% 
Fuente: Estimaciones de Banorte-Ixe 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 26/Jun/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 795,011 732,405 757,930 8.5 4.9

Cetes 83,927 67,295 72,260 24.7 16.1

Bonos 329,976 304,448 335,129 8.4 -1.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 53,068 33,337 33,720 59.2 57.4

Udibonos 66,239 65,905 66,868 0.5 -0.9

Valores IPAB 21,203 21,660 31,035 -2.1 -31.7

BPA's 0 0 1,526 -- -100.0

BPA182 19,667 18,069 24,391 8.8 -19.4

BPAT 0 0 5,118 -- -100.0

BPAG28 1,064 1,124 0 -5.4 --

BPAG91 472 2,467 0 -80.9 --

Fuente: Banxico  
 

x

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 26/Jun/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,680,059 1,754,969 1,211,709 -4.3 38.7

Cetes 496,321 481,945 319,383 3.0 55.4

Bonos 1,067,924 1,141,669 809,164 -6.5 32.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 2,779 3,449 3,803 -19.4 -26.9

Udibonos 22,824 25,753 16,750 -11.4 36.3

Valores IPAB 5,358 5,558 307 -3.6 1645.7

BPA's 1 4 142 -71.2 -99.2

BPA182 5,348 5,483 117 -2.5 4481.2

BPAT 0 0 40 -- -100.0

BPAG28 1 21 8 -95.1 -87.5

BPAG91 9 50 0 -83.0 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 26/Jun/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 254,096 229,189 307,542 10.9 -17.4

Cetes 31,691 28,534 80,122 11.1 -60.4

Bonos 87,870 74,997 93,082 17.2 -5.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 118,740 112,219 126,791 5.8 -6.3

Udibonos 3,189 2,706 1,593 17.9 100.2

Valores IPAB 109,470 81,304 71,882 34.6 52.3

BPA's 548 557 8,807 -1.6 -93.8

BPA182 48,216 26,865 49,524 79.5 -2.6

BPAT 2,670 2,661 12,552 0.3 -78.7

BPAG28 26,032 24,507 450 6.2 5,684.8

BPAG91 32,004 26,715 550 19.8 5,718.9  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 05/07/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.65 0.63 0.54 0.47
Croacia USD/HRK 0.22 0.31 0.33 0.36
Eslovaquia USD/SKK 0.32 0.37 0.36 0.43
Hungría USD/HUF 0.75 0.60 0.48 0.53
Polonia USD/PLN 0.64 0.56 0.51 0.58
Rusia USD/RUB 0.48 0.40 0.42 0.44
Sudáfrica USD/ZAR 0.81 0.75 0.60 0.58
Chile USD/CLP 0.35 0.38 0.38 0.44
Malasia USD/MYR 0.19 0.21 0.18 0.16
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.47 0.47 0.49 0.55
Zona Euro EUR/USD -0.30 -0.37 -0.36 -0.43
Gran Bretaña GBP/USD -0.25 -0.33 -0.21 -0.35
Japón USD/JPY 0.38 0.12 -0.05 -0.05  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 05/Jul/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 -- -0.02 0.02 0.03 0.00 -0.03 0.04 0.05 -0.05 -0.10 -0.10 0.04 0.15 -0.06
Cetes 28 días -- 0.21 0.17 0.16 0.13 0.04 -0.14 -0.07 -0.03 -0.08 -0.23 -0.04 -0.15
Cetes 91 días -- 0.16 0.08 0.05 0.07 0.12 -0.01 0.12 0.09 -0.09 -0.04 0.11
Bono M 2 años -- 0.69 0.63 0.37 0.13 0.23 0.21 0.19 -0.41 0.27 -0.15
Bono M 5 años -- 0.91 0.53 0.02 0.19 0.30 0.29 -0.61 0.41 -0.18
Bono M 10 años -- 0.49 0.08 0.29 0.36 0.37 -0.58 0.41 -0.23
CDS Mex 5 años -- 0.04 -0.02 0.15 0.10 -0.56 0.55 -0.31
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.36 0.39 -0.17 0.03 -0.01
US T-note 5 años -- 0.96 -0.30 0.20 0.19
US T-note 10 años -- -0.26 0.16 0.21
EMBI Global -- -0.23 0.20
USD/MXN -- -0.25
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 25/Jun/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3077 EUR 125,000 14.25 11.42 2.84 -0.52 16.44 13.37 3.26 27.80
JPY 97.81 JPY 12,500,000 3.20 10.71 -7.51 0.42 3.92 3.05 4.90 -8.39
GBP 1.5422 GBP 62,500 3.24 5.11 -1.87 0.16 5.00 4.05 -5.53 -1.87
CHF 0.9383 CHF 125,000 1.27 1.00 0.27 -0.47 3.98 1.97 -1.24 3.35
CAD 1.0515 CAD 100,000 2.58 3.47 -0.89 1.65 2.16 5.56 -7.25 -1.87
AUD 0.926 AUD 100,000 1.66 7.53 -5.87 0.25 -1.97 -14.74 -13.53 -5.73
MXN 13.2226 MXN 500,000 1.18 0.98 0.20 -0.62 -4.59 -5.62 -5.55 0.48
NZD 0.7743 NZD 100,000 0.42 0.47 -0.06 -0.22 -1.19 -1.60 -1.27 -0.10
Total USD** 27.80 40.69 12.88 -0.65 -23.75 -6.04 26.21 -13.67
* 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

05-jul S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

C *   632.87 615.00 605.00 658.00 665.00 -2.82 -4.40 3.97 5.08 45.86 Lateral CE Supera una línea de retorno de baja ubicada en 633.00.

FIHO 12     25.13 25.10 24.50 26.50 27.00 -0.12 -2.51 5.45 7.44 55.31 Alza R/CE Señal positiva si logra consolidar en la zona de 25.10.

COMPARC *     23.00 22.45 22.00 23.45 24.00 -2.39 -4.35 1.96 4.35 64.12 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.

TLEVISA CPO     64.09 62.30 60.45 65.15 66.50 -2.79 -5.68 1.65 3.76 57.06 Lateral R/CE Genera un patrón de consolidación, clave que respete 62.30.

SANMEX B     35.69 34.70 34.00 36.50 37.00 -2.77 -4.74 2.27 3.67 45.38 Baja R/CE Señal positiva si respeta 34.70.

ELEKTRA *   458.80 442.10 430.20 465.00 482.15 -3.64 -6.23 1.35 5.09 48.17 Baja R/CE Es necesario romper 465 para sostener su avance de corto plazo.

AC *     98.05 96.00 94.90 101.00 103.00 -2.09 -3.21 3.01 5.05 49.84 Lateral R Desacelera el movimiento de recuperación de corto plazo.

GFAMSA A     22.74 21.65 21.00 23.40 24.00 -4.79 -7.65 2.90 5.54 53.36 Lateral R Conserva la consolidación con parámetros amplios.

ASUR B   149.90 147.30 144.00 155.00 157.00 -1.73 -3.94 3.40 4.74 61.85 Lateral R Señal negativa si rompe el terreno de 147.30.

HERDEZ *     41.97 41.00 40.35 43.25 44.00 -2.31 -3.86 3.05 4.84 64.11 Lateral R Descansa en zona de promedios móviles.

ALPEK A     28.02 27.25 26.80 29.15 29.60 -2.75 -4.35 4.03 5.64 65.89 Lateral R No descartamos un toma de utilidades respetando soporte.

TERRA 13     26.97 26.20 25.80 27.80 28.40 -2.86 -4.34 3.08 5.30 45.63 Baja R Desacelera el rebote técnico de corto plazo.

FIBRAMQ 12     27.77 27.45 27.00 29.25 30.00 -1.15 -2.77 5.33 8.03 50.20 Baja R Es clave que rompa la zona de 29.30 para seguir avanzando.

SIMEC B     56.00 53.70 53.00 58.00 59.60 -4.11 -5.36 3.57 6.43 50.90 Baja R Consolida en zona de promedios móviles.

ICH B     83.47 82.75 80.00 88.00 90.00 -0.86 -4.16 5.43 7.82 54.28 Baja R Desacelera su movimiento de recuperación al topar en 88.00.

ICA *     24.98 24.25 23.90 25.70 26.50 -2.92 -4.32 2.88 6.08 55.74 Baja R Encuentra resistencia en la zona de 25.70.

FEMSA UBD   134.30 130.70 127.80 136.65 140.00 -2.68 -4.84 1.75 4.24 56.98 Baja R Importante que respete el soporte ubicado en 130.70.

CHDRAUI B     48.10 46.40 45.70 49.00 50.15 -3.53 -4.99 1.87 4.26 63.06 Alza P Desacelera su movimiento de alza, señal negativa si rompe 46.40.

COMERCI UBC     47.85 46.50 45.25 49.70 50.00 -2.82 -5.43 3.87 4.49 56.85 Lateral P Desacelera su recuperación, señal negativa si rompe 46.50.

AZTECA CPO       6.81 6.70 6.50 7.20 7.30 -1.62 -4.55 5.73 7.20 41.10 Baja P Registra señales de agotamiento en su recuperación de cp.

MFRISCO A     36.84 36.00 35.20 38.50 39.60 -2.28 -4.45 4.51 7.49 42.87 Baja P Abre la posibilidad de buscar la zona de apoyo.

LAB B     26.27 25.30 25.00 26.80 27.30 -3.69 -4.83 2.02 3.92 48.70 Baja P Debilita su cotización en una línea de tendencia de baja.

CEMEX CPO     13.61 13.15 13.00 13.80 14.00 -3.38 -4.48 1.40 2.87 49.62 Baja P Genera señales de debilidad en zona de 13.90.

MEXCHEM *     56.44 55.40 54.70 57.90 59.00 -1.84 -3.08 2.59 4.54 62.16 Baja P Pondrá a prueba zona de soporte.

FUNO 11     41.47 41.00 39.50 42.90 43.50 -1.13 -4.75 3.45 4.90 48.27 Lateral P/VCP Señal negativa si rompe el soporte ubicado en 41.00.

BOLSA A     32.12 31.00 29.85 32.60 33.10 -3.49 -7.07 1.49 3.05 50.04 Lateral P/VCP Genera señales débiles en indicadores técnicos.

WALMEX V     36.93 36.20 35.25 37.10 38.00 -1.98 -4.55 0.46 2.90 57.44 Lateral P/VCP Bajar posiciones si rompe el terreno de 36.20.

FINN 13     19.25 19.15 18.50 19.80 20.10 -0.52 -3.90 2.86 4.42 46.99 Baja P/VCP Activar la venta de corto plazo si rompe 19.15.

GCARSO A1     60.32 60.00 57.70 62.20 63.25 -0.53 -4.34 3.12 4.86 48.19 Baja P/VCP Señal negativa si rompe 60.00, bajar posiciones de corto plazo.

GAP B     63.52 62.60 60.15 66.00 67.00 -1.45 -5.31 3.90 5.48 53.30 Baja P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si rompe 62.60.

ALSEA *     32.85 31.70 30.95 33.80 34.40 -3.50 -5.78 2.89 4.72 53.57 Baja P/VCP Si no supera los 33.80 es probable una toma de utilidades.

KOF L   181.25 179.80 173.60 187.90 191.00 -0.80 -4.22 3.67 5.38 54.28 Baja P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si rompe 179.80.

GMEXICO B     38.49 37.70 36.45 39.50 40.00 -2.05 -5.30 2.62 3.92 56.87 Baja P/VCP Encuentra resistencia en 40.00, señal negativa si romp 37.70.

ALFA A     30.87 30.30 29.70 31.85 32.35 -1.85 -3.79 3.17 4.79 60.92 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo.

LIVEPOL C-1   154.73 150.00 146.60 158.50 160.00 -3.06 -5.25 2.44 3.41 65.21 Alza VCP Bajar posiciones de corto plazo.

BIMBO A     39.44 38.90 37.85 41.40 42.25 -1.37 -4.03 4.97 7.12 65.39 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo.

AXTEL CPO       4.46 4.40 4.25 4.80 4.90 -1.35 -4.71 7.62 9.87 58.75 Lateral VCP Bajar posiciones de corto plazo.

NAFTRAC O2     40.63 40.10 39.85 40.80 41.25 -1.30 -1.92 0.42 1.53 59.36 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo.

KIMBER A     43.80 42.00 41.00 45.00 45.50 -4.11 -6.39 2.74 3.88 60.47 Lateral VCP Bajar posiciones de corto plazo.

AMX L     13.79 13.65 13.35 14.30 14.50 -1.02 -3.19 3.70 5.15 66.25 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo.

PE&OLES *   407.94 387.15 378.00 425.00 431.00 -5.10 -7.34 4.18 5.65 49.80 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

SORIANA B     46.00 44.90 44.00 47.00 47.90 -2.39 -4.35 2.17 4.13 50.14 Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo.

OHLMEX *     34.55 32.50 32.00 34.80 35.40 -5.93 -7.38 0.72 2.46 58.65 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

GFINBUR O     31.17 30.00 29.40 31.80 32.00 -3.75 -5.68 2.02 2.66 61.31 Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

SeñalTendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaución  
 

Citigroup Inc 

 

La emisora en su ajuste a respetado el móvil ponderado 

de 100 días cotizando alrededor de $608 generando un 

rebote técnico, actualmente la línea de precios está 

presionando una línea de retorno de bajista que se ubica 

en la zona de $633.50, creemos que si logra superar 

este terreno sería una señal positiva para extender su 

recuperación. Bajo este escenario el objetivo a buscar lo 

ubicamos en $658. Por su parte, el soporte a seguir 

validando se mantiene en $608 y $603. Es importante 

destacar la lectura positiva que los indicadores técnicos 

están generando. 
 

C * 
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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

05-jul S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

ProShares Ultra Russell2000 UWM 63.72 62.00 60.70 64.25 65.60 -2.70 -4.74 0.83 2.95 56.16 Alza CE Mantiene la recuperación de corto plazo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 65.63 64.50 63.40 66.80 68.00 -1.72 -3.40 1.78 3.61 56.86 Alza CE Amplia la recuperación de corto plazo.

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 93.29 90.75 90.00 93.30 95.50 -2.72 -3.53 0.01 2.37 56.93 Alza CE Presiona una resistencia clave ubicada en 93.30.

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.60 11.40 11.25 11.80 12.00 -1.72 -3.02 1.72 3.45 55.74 Alza R/CE Amplía el rebote técnico de corto plazo.

iShares S&P 500 Index IVV 163.91 160.70 159.00 164.20 168.00 -1.96 -3.00 0.18 2.50 48.13 Lateral R/CE Subir posiciones si rompe la resistencia en 164.20.

Technology Select Sector SPDR XLK 31.18 30.70 30.30 31.30 32.00 -1.54 -2.82 0.38 2.63 48.47 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si supera 31.30.

Financial Select Sector SPDR XLF 19.82 19.50 19.10 20.10 20.35 -1.61 -3.63 1.41 2.67 50.17 Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.

PowerShares QQQ QQQ 72.58 71.40 70.90 73.00 73.65 -1.63 -2.31 0.58 1.47 51.08 Lateral R/CE Presiona zona de resistencia.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 67.32 66.00 64.80 68.80 70.00 -1.96 -3.74 2.20 3.98 51.44 Lateral R/CE Pondrá aprueba la zona de resistencia.

ProShares Ultra Financials UYG 97.08 93.90 92.50 97.25 100.00 -3.28 -4.72 0.18 3.01 51.52 Lateral R/CE Subir posiciones de corto plazo si rompe 97.25.

iShares Russell 2000 Index IWM 99.67 97.60 96.50 100.35 102.00 -2.08 -3.18 0.68 2.34 54.29 Lateral R/CE Busca zona de resistencia clave 100.35.

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 57.77 56.40 56.10 58.15 59.00 -2.37 -2.89 0.66 2.13 58.39 Lateral R/CE Conserva el rebote técnico especulativo de corto plazo.

iShares MSCI EMU Index EZU 32.41 32.00 31.25 33.20 33.70 -1.27 -3.58 2.44 3.98 34.40 Baja R/CE Señal positiva si respeta la zona de 32.00.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 131.87 129.85 128.10 133.80 136.50 -1.53 -2.86 1.46 3.51 50.57 Baja R/CE Supera la resistencia intermedia ubicada en 131.00.

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 118.34 115.60 114.50 120.00 122.30 -2.32 -3.24 1.40 3.35 51.50 Baja R/CE Conserva el rebote técnico especulativo de corto plazo.

PowerShares DB Oil DBO 26.83 26.35 26.00 27.15 27.45 -1.79 -3.09 1.19 2.31 44.58 Lateral R Genera un falso rompimiento de soporte.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 40.03 39.00 38.50 40.50 41.40 -2.57 -3.82 1.17 3.42 45.90 Lateral R Genera un patrón de consolidación.

SPDR S&P 500 SPY 163.02 160.00 159.45 163.90 166.00 -1.85 -2.19 0.54 1.83 48.31 Lateral R Consolida en zona de promedios móviles.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 151.02 149.15 148.00 152.50 153.40 -1.24 -2.00 0.98 1.58 48.99 Lateral R Consolida en zona de promedios móviles.

ProShares Short Dow30 DOG 29.14 28.80 28.55 29.70 30.00 -1.17 -2.02 1.92 2.95 49.33 Lateral R Pondrá a prueba zona de soporte.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 32.07 31.35 30.80 32.60 33.00 -2.25 -3.96 1.65 2.90 30.32 Baja R Genera un patrón de consolidación en zona de soporte.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.56 25.15 25.00 25.80 26.00 -1.60 -2.19 0.94 1.72 45.67 Baja R Mantiene expuesta la zona de resistencia.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 31.65 31.15 30.50 32.50 32.80 -1.58 -3.63 2.69 3.63 46.19 Lateral P/VCP Busca la zona de soporte.

iShares Gold Trust IAU 11.87 11.50 11.30 12.00 12.23 -3.12 -4.80 1.10 3.03 35.71 Baja P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si rompe 11.50.

iShares S&P Global 100 Index IOO 68.18 66.40 66.00 69.00 69.85 -2.61 -3.20 1.20 2.45 39.54 Baja P/VCP Genera señales de agotamiento en su recuperación.

PowerShares DB Base Metals DBB 16.13 15.95 15.50 16.50 16.70 -1.12 -3.91 2.29 3.53 44.95 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, bajar posiciones si rompe 15.95.

ProShares UltraShort Financials SKF 22.13 22.00 21.50 22.50 22.85 -0.59 -2.85 1.67 3.25 46.38 Baja P/VCP Presiona la zona de soporte, señal negativa si rompe 22.00.

iShares MSCI Brazil Index EWZ 41.47 40.50 39.70 42.00 42.75 -2.34 -4.27 1.28 3.09 20.95 Baja VCP Conserva la toma de utildades.

iShares MSCI BRIC Index BKF 33.08 32.60 32.00 33.50 34.00 -1.45 -3.26 1.27 2.78 29.47 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.75 32.40 32.00 33.20 34.00 -1.07 -2.29 1.37 3.82 32.52 Baja VCP perfora la zona de apoyo en 33.20.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 42.76 42.00 41.40 43.40 44.00 -1.78 -3.18 1.50 2.90 32.95 Baja VCP Rompe el soporte ubicado en 42.50.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 58.70 57.50 56.50 60.00 60.85 -2.05 -3.75 2.21 3.66 33.94 Baja VCP Regresa a zona de soporte.

iShares MSCI Germany Index EWG 24.14 23.65 23.50 24.50 24.90 -2.03 -2.65 1.49 3.15 34.63 Baja VCP Amplía la toma de utilidades.

SPDR Gold Shares GLD 118.09 114.70 113.50 120.00 122.00 -2.87 -3.89 1.62 3.31 35.61 Baja VCP Genera un gap de baja, busca zona de soporte.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 50.68 49.25 49.00 52.70 53.40 -2.82 -3.31 3.99 5.37 35.91 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

PowerShares DB Agriculture DBA 24.63 24.30 24.00 25.00 25.50 -1.34 -2.56 1.50 3.53 36.68 Baja VCP Amplía la toma de utilidades.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 37.34 36.60 36.15 38.00 38.50 -1.98 -3.19 1.77 3.11 37.00 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 21.29 20.90 20.50 21.60 22.00 -1.83 -3.71 1.46 3.33 38.32 Baja VCP Amplía la toma de utilidades.

iShares Silver Trust SLV 18.21 17.75 17.40 18.60 19.00 -2.53 -4.45 2.14 4.34 39.00 Baja VCP Regresa a zona de soporte.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 70.94 68.50 67.35 72.60 73.50 -3.44 -5.06 2.34 3.61 39.23 Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 23.42 22.65 22.35 24.00 24.60 -3.29 -4.57 2.48 5.04 39.68 Baja VCP Regresa a zona de soporte.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 16.95 16.50 16.30 17.50 17.80 -2.65 -3.83 3.24 5.01 42.59 Baja VCP Señal negativa al romper la zona de 17.00.

Market Vectors Russia ETF RSX 25.19 24.50 24.25 25.25 25.75 -2.74 -3.73 0.24 2.22 47.50 Baja VCP Genera señales de agotamiento en su recuperación.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaución

RSIClaveEmisora Tendencia
Soporte Resistencia

Comentario
Variación %

Señal

 
 
iShares S&P SmallCap 600 Index  (IJR) 

 

La línea de precios mantiene una tendencia de alza en 

todos los plazos, en el ajuste más reciente validó el 

móvil ponderado de 100 días ubicado en 89.10dlls 

generando un rebote técnico de corto plazo. 

Actualmente está presionando una resistencia clave 

localizada en 93.30dlls, si logra superar este terreno 

sería una señal positiva y podría tomar rumbo hacia un 

siguiente objetivo en 95.50dlls. Por su parte, el soporte 

lo estamos trazando en 90.75dlls y 90dlls. 

IJR 
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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

05-jul S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

Priceline.com Incorporated PCLN 855.16 822.90    813.00  880.00  890.00    -3.77 -4.93 2.90 4.07 66.85 Alza CE Supera la resistencia clave 847.35.

Starbucks Corporation SBUX 67.72   65.55      64.80    69.00    69.80      -3.20 -4.31 1.89 3.07 63.53 Alza CE Registra nuevos máximos históricos.

Visa, Inc. V 190.79 185.00    182.45  194.50  195.80    -3.03 -4.37 1.94 2.63 62.55 Alza CE Supera la parte alta de un patrón de consolidación 185.00.

Mastercard Incorporated MA 595.03 574.70    570.00  607.00  610.00    -3.42 -4.21 2.01 2.52 61.34 Alza CE Genera un movimiento libre a la alza.

The Home Depot, Inc. HD 78.29   76.50      75.15    79.70    81.65      -2.29 -4.01 1.80 4.29 56.73 Alza CE Superó una linea de tendencia de baja y móviles de corto plazo.

National Oilwell Varco, Inc. NOV 71.85   69.60      68.65    72.00    74.50      -3.13 -4.45 0.21 3.69 56.01 Lateral CE Supera zona de promedios móviles.

eBay Inc. EBAY 53.85   52.20      51.25    55.50    56.00      -3.06 -4.83 3.06 3.99 53.80 Lateral CE Señal positiva al superar la resistencia ubicada en 53.45.

Amazon.com Inc AMZN 285.88 279.60    276.70  293.00  296.50    -2.20 -3.21 2.49 3.71 63.59 Alza R/CE Se ubica en mázimos históricos.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 72.76   70.40      69.60    74.00    74.65      -3.24 -4.34 1.70 2.60 61.11 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.

General Motors Company GM 34.67   33.60      33.00    35.50    36.00      -3.09 -4.82 2.39 3.84 57.25 Alza R/CE Mantiene el rebote técnico en "V",

Wells Fargo & Company WFC 42.07   40.80      40.50    43.10    43.50      -3.02 -3.73 2.45 3.40 56.14 Alza R/CE Subir posiciones si supera la zona de 42.00.

McDonald's Corp. MCD 99.86   98.55      97.00    101.00  103.00    -1.31 -2.86 1.14 3.14 56.81 Lateral R/CE Subir posiciones si rompe la zona de 101.00

Family Dollar Stores Inc. FDO 63.82   62.00      61.40    64.40    65.85      -2.85 -3.79 0.91 3.18 55.49 Lateral R/CE Genera un patrón de consolidación, señal positiva si rompe 64.40.

The TJX Companies, Inc. TJX 50.92   50.00      49.25    51.00    51.85      -1.81 -3.28 0.16 1.83 52.90 Lateral R/CE Señal positiva si supera línea de tendencia de baja 51.00.

Costco Wholesale Corporation COST 111.76 109.40    107.90  112.20  115.75    -2.11 -3.45 0.39 3.57 51.92 Lateral R/CE Abrir posiciones largas de corto plazo si supera 112.20.

Exxon Mobil Corporation XOM 91.57   90.00      89.00    92.30    93.50      -1.71 -2.81 0.80 2.11 51.89 Lateral R/CE Subir posiciones si rompe la resistencia en 91.25.

JPMorgan Chase & Co. JPM 53.99   52.15      51.10    54.85    55.90      -3.41 -5.35 1.59 3.54 50.53 Lateral R/CE Señal positiva si rompe la resistencia en 53.60.

3M Co. MMM 111.54 108.70    108.00  113.25  115.00    -2.55 -3.17 1.53 3.10 48.96 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si rompe la zona de 111.50.

Microsoft Corporation MSFT 34.21   33.50      32.95    34.75    35.70      -2.08 -3.68 1.58 4.36 47.80 Lateral R/CE Desacelera su ajuste, señal positiva si supera 34.75.

Citigroup, Inc. C 48.53   47.00      46.15    49.00    50.00      -3.15 -4.90 0.97 3.03 44.06 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si supera 49.00.

General Electric Company GE 23.24   22.80      22.40    23.65    23.90      -1.89 -3.61 1.76 2.84 42.67 Lateral R/CE Señal positiva si respeta el móvil ponderado de 200 días 22.80.

Bristol-Myers Squibb Company BMY 44.18   43.15      42.00    45.35    45.70      -2.33 -4.93 2.65 3.44 39.13 Lateral R/CE Señal positiva si respeta la zona de soporte en 43.15.

Procter & Gamble Co. PG 78.34   76.15      75.85    79.45    80.75      -2.80 -3.18 1.42 3.08 53.52 Baja R/CE Conserva el rebote técnico de corto plazo.

Yahoo! Inc. YHOO 25.68   25.00      24.80    26.00    26.80      -2.65 -3.43 1.25 4.36 49.60 Baja R/CE Necesario romper los 26 para continuar con su avance de cp.

Apple Inc. AAPL 417.42 410.00    402.00  421.50  436.25    -1.78 -3.69 0.98 4.51 49.08 Baja R/CE Activar la compra especulativa si rompe el terreno de 421.50.

Altria Group Inc. MO 35.49   34.75      34.20    36.00    37.00      -2.09 -3.63 1.44 4.25 48.62 Baja R/CE Señal positiva si supera la resistencia inermedia en 36.00.

Corning Inc. GLW 14.52   14.10      13.90    14.70    15.00      -2.89 -4.27 1.24 3.31 41.53 Baja R/CE Subir posiciones si rompe la resitencia en 14.70.

Monsanto Co. MON 98.71   96.00      94.90    100.00  101.55    -2.75 -3.86 1.31 2.88 36.45 Baja R/CE Se generan divergencias positivas, soporte a respetar 96.00.

The Boeing Company BA 104.20 101.50    100.00  106.00  107.50    -2.59 -4.03 1.73 3.17 57.37 Alza R Genera un patrón de consolidación en tendencia de alza.

Google Inc. GOOG 893.49 880.00    859.90  903.75  920.90    -1.51 -3.76 1.15 3.07 55.11 Alza R Genera un patrón de consolidación, resistencia a vencer 920.90.

Medtronic, Inc. MDT 52.41   51.20      50.65    53.30    53.90      -2.31 -3.36 1.70 2.84 49.83 Alza R Genera un patrón de consolidación en tendencia de alza.

Verizon Communications Inc. VZ 51.30   50.20      49.25    51.90    53.00      -2.14 -4.00 1.17 3.31 53.73 Lateral R Genera un patrón de consolidación de corto plazo.

Bank of America Corporation BAC 13.06   12.80      12.50    13.20    13.50      -1.99 -4.29 1.07 3.37 46.45 Lateral R Consolida en zona de promedios móviles.

Morgan Stanley MS 24.57   24.00      23.65    25.00    25.20      -2.32 -3.74 1.75 2.56 41.34 Lateral R Consolida en zona de soporte 24.00.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 153.24 148.65    147.40  156.10  157.10    -3.00 -3.81 1.87 2.52 39.41 Lateral R Impotante que respete el soporte clave ubicado en 147.40

United States Steel Corp. X 18.36   17.80      17.60    18.60    19.00      -3.05 -4.14 1.31 3.49 53.10 Baja R Descanza en zona de promedios móviles.

AT&T, Inc. T 35.83   35.20      34.60    36.00    36.55      -1.76 -3.43 0.47 2.01 49.64 Baja R Genera un patrón de consolidación en su recuperación.

The Coca-Cola Company KO 40.52   39.80      38.95    41.00    41.80      -1.78 -3.87 1.18 3.16 48.75 Baja R Desacelera su movimiento de recuperación de corto plazo.

Wal-Mart Stores Inc. WMT 75.21   74.00      72.80    76.15    77.50      -1.61 -3.20 1.25 3.04 46.28 Baja R Asimila la toma de utilidades.

Wynn Resorts Ltd. WYNN 127.08 124.60    121.85  129.60  131.00    -1.95 -4.12 1.98 3.08 37.85 Baja R En proceso de recuperar el móvil ponderado de 200 días 126.70.

International Business Machines Corp. IBM 194.93 190.50    187.75  198.50  200.00    -2.27 -3.68 1.83 2.60 37.60 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste.

Las Vegas Sands Corp. LVS 52.44   50.50      49.80    53.40    54.10      -3.70 -5.03 1.83 3.17 37.27 Baja R Importante que respete el soporte en 50.50.

Stillwater Mining Co. SWC 10.68   10.20      10.00    10.80    11.00      -4.49 -6.37 1.12 3.00 42.82 Baja P/VCP Genera señales de agotamiento, tomar utilidades de corto plazo.

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 27.34   26.50      26.00    28.00    28.40      -3.07 -4.90 2.41 3.88 41.59 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, señal negativa si rompe 26.50.

Mondelez International, Inc. MDLZ 28.78   28.20      27.80    29.00    29.50      -2.02 -3.41 0.76 2.50 41.25 Baja P/VCP Bajar posiciones de corto plazo si perfora 28.20.

QUALCOMM Incorporated QCOM 60.95   59.50      58.10    62.80    63.85      -2.38 -4.68 3.04 4.76 40.90 Baja P/VCP Conserva el ajuste de cp, señal negativa si rompe 59.50.

Pfizer Inc. PFE 27.97   27.10      26.80    28.50    28.80      -3.11 -4.18 1.89 2.97 38.57 Baja P/VCP Regresa a zona de soporte, señal negativa si rompe 27.10.

Caterpillar Inc. CAT 82.14   80.40      79.35    83.60    84.50      -2.12 -3.40 1.78 2.87 38.05 Baja P/VCP Mantiene su cotización en un canal de baja de corto plazo.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.01     2.95        2.90      3.10      3.15        -1.99 -3.65 2.99 4.65 36.66 Baja P/VCP Bajar posicoines si rompe el soporte de 2.95.

Apollo Group Inc. APOL 17.94   17.30      16.90    18.20    18.50      -3.57 -5.80 1.45 3.12 35.67 Baja P/VCP Desacelera su avance, señal negativa s rompe 17.30.

Alcoa Inc. AA 7.81     7.70        7.50      7.90      8.00        -1.41 -3.97 1.15 2.43 33.38 Baja P/VCP Señal negativa si rompe la zona de 7.70.

Southern Copper Corp. SCCO 26.96   26.55      25.50    27.65    28.00      -1.52 -5.42 2.56 3.86 31.76 Baja P/VCP Bajar posiciones si rompe el terreno de 26.55.

Micron Technology Inc. MU 14.31   13.85      13.70    14.55    14.80      -3.21 -4.26 1.68 3.42 66.90 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo.

Ford Motor Co. F 16.70   16.20      15.90    16.80    17.00      -2.99 -4.79 0.60 1.80 66.03 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo al aproximarse a resistencia.

Walt Disney Co. DIS 63.82   62.15      60.80    65.20    66.00      -2.62 -4.73 2.16 3.42 49.53 Lateral VCP Genera señales de agotamiento, tomar utilidades de corto plazo.

Abbott Laboratories ABT 34.92   33.70      33.25    35.35    35.80      -3.49 -4.78 1.23 2.52 35.17 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo, rompe el terreno de 35.00.

BP PCL BP 41.17   40.00      39.60    41.30    42.10      -2.84 -3.81 0.32 2.26 32.66 Baja VCP Bajar posiciones de corto plazo, perfora el apoyo en 41.30.

Petroleo Brasileiro PBR 12.25   11.90      11.65    12.50    12.80      -2.86 -4.90 2.04 4.49 25.47 Baja VCP Amplía la toma de utilidades, rompe niveles de 2008.

Research In Motion Limited BBRY 9.55     9.35        9.20      9.80      10.00      -2.09 -3.66 2.62 4.71 23.20 Baja VCP Mantiene la toma de utilidades.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaución

RSI Tendencia Comentario
Variación %

Señal

 
 
eBay Inc. (EBAY) 

 

La emisora conserva su cotización en un canal agresivo 

de alza y positivamente superó el móvil ponderado de 

100 días cotizando en 53.45dlls, en nuestra opinión este 

rompimiento estaría avalando un ascenso adicional 

hacia el objetivo que identificamos en 55.50dlls y 

56.00dlls. La lectura de los principales indicadores 

técnicos es favorable para apoyar el avance. Por su 

parte, el soporte a respetar lo tenemos trazando en 

52.20dlls y 51.25dlls. 
 

EBAY 
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Pronóstico IPC 2013 
 
 
 

    

 
  

 Rendimiento esperado 2013, muestra IPC

Fuente: Banorte Ixe, B loomberg
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IPC—Objetivo 2013 e

Emisora Ponderación Precio Precio Rendimiento Contribución

IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E

AC* 1.95% 98.05              106.00             8.1% 0.16%

ALFAA 4.58% 30.87              31.00               0.4% 0.02%

ALPEKA 0.44% 28.02              35.00               24.9% 0.11%

ALSEA* 0.46% 32.85              40.00               21.8% 0.10%

AMXL 19.09% 13.79              13.75               -0.3% -0.06%

ASURB 0.86% 149.90            173.00             15.4% 0.13%

AZTECACP 0.29% 6.81               9.50                39.5% 0.11%

BIMBOA 2.29% 39.44              41.00               4.0% 0.09%

BOLSAA 0.55% 32.12              33.99               5.8% 0.03%

CEMEXCPO 5.07% 13.61              15.40               13.2% 0.67%

CHDRAUIB 0.30% 48.10              41.00               -14.8% -0.04%

COMPARC* 0.94% 23.00              21.50               -6.5% -0.06%

ELEKTRA* 1.45% 458.80            624.40             36.1% 0.52%

FEMSAUBD 9.57% 134.30            155.40             15.7% 1.50%

GAPB 0.75% 63.52              80.50               26.7% 0.20%

GEOB 0.09% 4.19               8.50                102.9% 0.09%

GFINBURO 2.57% 31.17              31.90               2.3% 0.06%

GFNORTEO 6.42% 74.42              99.15               33.2% 2.13%

GMEXICOB 6.18% 38.49              51.60               34.1% 2.10%

GRUMAB 0.42% 59.75              62.75               5.0% 0.02%

HOMEX* 0.06% 6.70               19.00               183.6% 0.12%

ICA* 0.56% 24.98              33.00               32.1% 0.18%

ICHB 0.60% 83.47              83.57               0.1% 0.00%

KIMBERA 2.65% 43.80              43.22               -1.3% -0.03%

KOFL 3.40% 181.25            213.00             17.5% 0.60%

LABB 0.91% 26.27              35.00               33.2% 0.30%

LIVEPOLC 1.26% 154.73            155.05             0.2% 0.00%

MEXCHEM* 2.44% 56.44              71.00               25.8% 0.63%

MFRISCOA 0.64% 36.84              37.92               2.9% 0.02%

OHLMEX* 0.64% 34.55              34.98               1.2% 0.01%

PE&OLES* 2.01% 407.94            434.44             6.5% 0.13%

SANMEXB 2.93% 35.69              41.76               17.0% 0.50%

TLEVICPO 6.80% 64.09              76.00               18.6% 1.26%

URBI* 0.05% 1.89               1.50                -20.6% -0.01%

WALMEXV 10.78% 36.93              40.00               8.3% 0.90%

IPC 40,623.09        45,701.46         12.5% 12.5%

Fuente: Banorte-Ixe, BM V, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.

Contribución IPC 2013e (+12.5% total)

Fuente: Banorte-Ixe
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
 
 
 
 

 
 

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen

Día 1 Mes Año 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 40,623.09 -1.4% 1.0% -7.1% 2.9      17.6      16.5      8.8        9.2        339,214       233,648      2.1              117.1      1.4        #N/A Field Not Applicable 24.3% 7.1%

Dow Jones 15,135.84 1.0% -0.3% 15.5% 2.9      14.7      13.6      8.7        7.8        4,422,650    2,173,183   1.1              85.0        1.3        #N/A Field Not Applicable 17.8% 8.9%

S&P500 1,631.89 1.0% 0.0% 14.4% 2.4      15.9      14.8      9.8        9.0        14,897,950  #VALUE! 1.9              101.9      1.4        #N/A Field Not Applicable 18.6% 8.3%

Nasdaq 3,479.38 1.0% 1.0% 15.2% 2.9      21.9      17.9      11.8      16.1      5,578,134    4,103          0.6              75.0        1.9        #N/A Field Not Applicable 18.9% 7.1%

Bovespa 45,210.49 -1.2% -14.4% -25.8% 0.9      #N/A N/A 12.1      12.8      6.9        616,169       82,500        5.8              115.5      1.7        #N/A Field Not Applicable 11.1% -1.4%

Euro Stoxx 50 2,596.01 -1.9% -4.2% -1.5% 1.2      16.5      11.3      7.2        6.9        2,500,578    5,222          8.7              273.7      1.1        #N/A Field Not Applicable 15.7% 4.6%

FTSE 100 6,375.52 -0.7% -0.7% 8.1% 1.8      16.4      11.9      8.0        6.8        2,612,982    11,218        2.5              118.6      1.1        #N/A Field Not Applicable 14.1% 5.8%

CAC 40 3,753.85 -1.5% -2.6% 3.1% 1.2      15.7      11.9      6.7        6.4        1,275,685    1,260,205   10.6            330.9      1.1        #N/A Field Not Applicable 15.2% 4.0%

DAX 7,806.00 -2.4% -4.8% 2.5% 1.4      14.8      11.5      7.4        7.1        994,374       14,701        4.3              196.0      1.1        #N/A Field Not Applicable 12.8% 4.0%

IBEX 35 7,868.40 -1.7% -5.1% -3.7% 1.1      89.1      12.3      6.9        6.7        520,664       761,600      9.1              331.4      1.0        #N/A Field Not Applicable 21.7% 3.3%

Aeropuertos

ASUR B 149.90 -1.0% 2.9% 2.4% 2.7      22.2      21.6      #N/A N/A 12.6      3,439           3,455          #N/A N/A 1.9          4.6        40.5%

GAP B 63.52 -1.8% -2.4% -13.7% 1.6      18.8      21.2      11.5      10.0      2,725           2,680          (0.2)            9.4          2.2        29.8           60.9% 35.8%

OMA B 42.00 -2.0% -5.3% 22.5% 2.5      19.5      18.3      12.6      9.9        1,282           1,339          0.5              32.5        1.4        13.4           43.6% 26.0%

Alimentos

BIMBO A 39.44 -3.9% 6.5% 17.8% 4.4      93.8      29.0      15.5      11.4      14,186         17,063        2.5              90.4        1.0        4.3             8.3% 1.2%

GRUMA B 59.75 -0.4% 3.1% 52.5% 2.5      18.7      16.7      8.3        7.0        1,977           3,506          3.3              138.6      1.4        7.1             8.9% 1.7%

HERDEZ * 41.97 -2.1% 0.0% 5.7% 4.2      22.1      18.6      12.6      10.0      1,387           1,832          0.8              49.9        4.8        10.4           16.3% 7.0%

Bebidas

AC * 98.05 -0.2% 2.9% 2.0% 4.0      30.8      #N/A N/A 14.9      11.6      12,082         12,844        0.7              27.7        1.1        11.2           19.7% 8.9%

KOF L 181.25 -2.5% 0.5% -5.3% 3.9      28.3      24.6      14.3      11.8      28,733         30,062        0.5              30.2        1.6        14.1           18.8% 9.0%

FEMSA UBD 134.30 -0.6% 0.6% 3.9% 3.3      23.0      21.3      13.8      10.7      34,442         38,857        0.2              17.8        1.6        14.7           15.4% 8.7%

CULTIBA B 33.82 -0.5% -5.5% -15.5% 2.1      423.7    #N/A N/A 15.0      7.1        1,856           2,714          1.8              42.1        1.1        5.9             7.4% 1.5%

GMODELO C 119.45 1.0% 2.3% 3.0% 5.5      30.8      #N/A N/A 17.6      15.6      40,414         40,146        #N/A N/A -         4.4        30.6% 12.4%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 13.61 -0.6% -0.7% 11.5% 1.1      #N/A N/A #N/A N/A 12.9      8.8        11,818         27,739        6.9              140.1      1.2        1.5             14.5% -6.0%

CMOCTEZ * 39.90 0.0% 0.0% 26.7% 4.0      17.9      15.2      10.9      #N/A N/A 2,686           2,610          (0.3)            0.3          4.5        1,245.1      35.7% 22.7%

GCC * 43.97 0.0% -0.1% 2.4% 1.2      56.9      25.9      13.2      #N/A N/A 1,118           1,529          3.5              52.6        0.5        3.0             18.4% 3.0%

LAMOSA * 25.00 0.0% 7.4% 26.2% 1.7      12.1      #N/A N/A 7.1        #N/A N/A 710              1,073          2.4              112.6      2.4        3.9             20.7% 9.1%

Comerciales

ALSEA * 32.85 -0.2% -2.1% 27.4% 5.0      51.3      45.0      14.4      9.5        1,725           1,866          0.9              51.2        1.0        6.9             12.2% 2.7%

CHDRAUI B 48.10 -0.7% 8.2% 14.6% 2.2      29.5      24.4      #N/A N/A 9.8        3,546           4,051          #N/A N/A 30.4        0.7        2.3%

COMERCI UBC 47.85 -0.1% 4.2% 5.7% 2.0      34.5      25.3      14.5      12.2      3,974           4,230          0.8              14.3        1.1        3.7             8.3% 14.6%

ELEKTRA * 458.80 1.2% -1.4% -16.6% 2.5      #N/A N/A #N/A N/A 13.5      #N/A N/A 8,336           11,614        3.8              215.4      1.3        6.2             15.6% -28.6%

FRAGUA B 224.00 0.0% -3.9% -0.4% 3.4      23.5      #N/A N/A 14.9      #N/A N/A 1,737           1,620          (1.1)            -         1.3        17.4           5.2% 3.4%

GFAMSA A 22.74 -2.0% -0.7% 41.2% 1.2      12.1      14.0      10.0      7.2        764              1,696          5.5              205.5      1.5        1.7             15.5% 2.5%

GIGANTE * 24.83 0.0% 5.7% 1.3% 1.3      22.6      #N/A N/A 10.0      #N/A N/A 1,888           1,929          (1.2)            4.7          2.3        52.4           13.3% 3.7%

LIVEPOL C-1 154.73 -3.3% 7.1% 14.2% 4.2      28.8      27.0      18.1      14.6      15,643         16,452        0.9              26.1        1.9        12.2           17.6% 10.9%

SORIANA B 46.00 -0.9% -1.5% -6.7% 2.0      22.7      19.4      11.3      9.4        6,331           6,571          0.4              9.3          0.9        38.0           7.2% 3.4%

WALMEX V 36.93 -0.5% 1.7% -12.1% 5.1      27.8      24.3      15.4      12.5      49,976         48,744        (0.4)            9.5          1.3        9.8% 5.6%

Construccion

GMD * 8.10 1.3% 3.3% 8.3% 0.5      19.2      #N/A N/A 4.9        #N/A N/A 62                164             1.7              46.2        1.0        3.5             18.4% 0.0%

ICA * 24.98 -2.5% 9.8% -22.4% 0.9      19.3      9.4        15.0      8.9        1,160           5,041          10.7            259.3      1.1        1.6             10.2% 2.5%

IDEAL B-1 29.49 -1.3% -7.8% 24.2% 12.9    369.3    #N/A N/A 24.1      #N/A N/A 6,766           9,471          6.6              478.3      1.6        2.9             36.0% 1.9%

OHLMEX * 34.55 -0.7% 0.4% 21.7% 1.6      10.0      9.4        7.6        8.2        4,498           6,794          2.8              97.1        0.6        3.9             54.0% 25.7%

PINFRA * 125.90 -0.1% 9.5% 46.1% 7.0      23.8      27.0      17.2      13.6      3,660           4,220          2.3              141.3      2.5        4.1             67.9% 39.5%

Financieros

COMPARC * 23.00 0.1% 11.7% 25.2% 4.5      19.0      16.2      #N/A N/A #N/A N/A 2,899           #N/A N/A 61.7        20.4%

CREAL * 21.45 0.2% -1.8% -2.3% 2.1      #N/A N/A 7.4        #N/A N/A #N/A N/A 638              #N/A N/A 190.4      42.2%

GFINBUR O 31.17 0.0% 6.2% -20.5% 2.6      26.2      #N/A N/A #N/A N/A 15,892         16,500        (0.9)            24.0        42.3% 18.7%

GFINTER O 74.80 0.0% -0.3% 10.0% 2.2      15.3      #N/A N/A #N/A N/A 1,352           5,964          #N/A N/A 1,031.4   10.7%

GFMULTI O 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 1.2      11.4      #N/A N/A #N/A N/A 266              912             1.0              294.0      56.1% 7.9%

GFNORTE O 74.42 -2.6% -12.9% -10.8% 2.1      15.0      11.9      13,240         35,191        5.8              338.3      46.7% 11.2%

SANMEX B 35.69 -2.9% -10.4% -14.7% 2.4      13.8      13.4      15.2      18,523         27,869        0.1              110.0      57.3% 23.7%

Grupos Industriales

ALFA A 30.87 -1.3% 7.5% 12.7% 3.1      18.9      20.8      8.5        7.8        12,140         15,715        1.6              85.2        1.8        5.8             12.1% 4.5%

GCARSO A1 60.32 -2.2% -7.5% -3.6% 2.9      18.9      19.0      13.3      11.2      10,563         11,066        (0.1)            34.7        1.6        13.3           12.7% 9.0%

GISSA A 26.84 -0.1% -0.6% 10.0% 1.2      18.6      13.4      8.2        #N/A N/A 850              678             (2.1)            -         3.5        68.5           12.0% 36.2%

KUO B 29.07 0.6% -4.6% -9.7% 2.0      19.7      13.9      7.6        7.1        1,067           1,541          2.1              91.7        1.3        6.1             10.1% 1.3%

Mineria

GMEXICO B 38.49 -2.7% -6.8% -17.7% 2.6      10.2      11.7      6.0        5.0        22,915         2,050          0.4              54.8        4.4        16.3           45.1% 23.2%

MFRISCO A-1 36.84 -5.6% -16.2% -32.3% 7.1      106.1    31.5      26.3      7.7        7,171           8,796          5.4              160.6      0.7        7.6             42.0% 9.8%

PE&OLES * 407.94 -4.2% -14.1% -37.3% 3.9      18.5      23.0      7.3        8.1        12,400         13,223        (0.1)            18.5        4.8        63.9           26.4% 10.1%

Quimicas

ALPEK A A 28.02 -1.9% 12.7% -19.6% 2.3      15.3      18.6      7.9        7.4        4,539           5,468          0.8              48.7        2.7        6.1             10.0% 3.8%

CYDSASA A 46.00 0.0% 0.9% 9.6% 1.6      14.7      13.9      7.6        7.4        746              656             (1.3)            36.8        5.1        7.7             21.0% 10.4%

MEXCHEM * 56.44 -2.6% 2.4% -21.7% 2.9      29.7      26.5      10.0      8.0        9,064           9,855          0.8              72.3        2.3        3.6             19.7% 7.2%

Siderurgia

AUTLAN B 8.39 0.0% -20.5% -38.1% 0.7      11.9      #N/A N/A 5.3        #N/A N/A 172              233             1.4              37.1        2.3        4.7             14.8% 5.3%

ICH B 83.47 -4.1% -2.2% -14.5% 1.4      21.5      17.0      9.0        7.4        2,779           2,614          (2.0)            0.0          5.0        83.1           12.2% 6.2%

SIMEC B 56.00 0.9% -2.1% -8.1% 1.2      13.5      13.7      7.0        5.2        2,124           1,737          (2.1)            2.6          4.6        140.2         11.5% 8.1%

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 6.81 -2.3% -21.0% -19.7% 1.7      10.1      #N/A N/A 5.6        5.3        1,554           1,779          0.7              88.6        4.8        4.5             34.2% 18.4%

AMX L 13.79 -1.4% 9.8% -7.4% 4.3      12.2      11.7      5.3        5.3        76,171         104,693      1.4              133.7      0.8        10.3           33.2% 11.8%

AXTEL CPO 4.46 -3.0% 6.4% 53.3% 0.7      2.8        #N/A N/A 2.1        4.5        427              908             1.1              225.4      0.9        5.3             55.7% -7.0%

MAXCOM CPO 4.88 -6.9% 22.6% 25.8% 0.6      #N/A N/A #N/A N/A 6.6        4.8        98                257             4.1              107.3      1.9        1.7             22.8% -6.2%

MEGA CPO 34.62 -3.8% -9.8% 7.5% 4.0      15.6      #N/A N/A 7.6        6.3        2,274           2,230          (0.2)            14.3        1.0        42.0% 22.0%

TLEVISA CPO 64.09 -0.3% 2.8% -6.1% 3.0      20.6      19.9      8.2        7.5        13,969         17,120        1.2              84.6        1.5        6.1             39.4% 12.6%

Vivienda

ARA * 4.50 -4.3% 6.4% 9.0% 0.6      11.5      10.1      9.9        5.9        448              569             2.0              32.8        5.9        17.5           12.0% 8.6%

GEO B 4.19 -8.9% -15.0% -72.3% 0.2      3.3        3.9        6.7        5.2        178              1,338          5.1              125.6      1.2        2.2             15.0% 5.5%

HOMEX * 6.70 -5.1% -23.3% -74.9% 0.2      2.5        2.6        7.7        5.5        172              1,803          6.9              133.6      1.6        5.6             11.8% 5.5%

SARE B 0.44 -1.8% -6.8% -49.0% 0.3      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 18.7      23                185             #N/A N/A 120.7      1.7        (2.9)            -161.1% -108.8%

URBI * 1.89 -7.8% -12.9% -76.6% 0.1      #N/A N/A 19.5      20.3      8.9        141              1,670          18.6            108.4      3.8        2.3             10.3% 9.6%

Fuente:  Bloomberg.

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Amx Dividendo en efectivo de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 15/10/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 15/11/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.05 29/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

DerechoClave
Fecha de 

celebración

Fuente: BM V / *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 BM V señala como 

inicio./ (2) Parcialidades

 

 

México – Derechos 

Precio

05-Jul-13

AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.79 0.80% 16/07/2013 19/07/2013

GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $74.42 0.25% 8 18/07/2013 23/07/2013

MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $56.44 0.21% 25 23/07/2013 26/07/2013

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.80 0.75% 39 30/09/2013 03/10/2013

MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $56.44 0.21% 26 22/10/2013 25/10/2013

KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $181.25 0.80% 8 31/10/2013 05/11/2013

FEMSA Dividendo en efectivo de UB   es de $0.83 $134.30 0.62% 10 04/11/2013 07/11/2013

FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $134.30 0.74% 10 04/11/2013 07/11/2013

AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $13.79 0.80% 12/11/2013 15/11/2013

WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $36.93 0.46% 57 21/11/2013 26/11/2013

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $43.80 0.75% 40 02/12/2013 05/12/2013
Fuente : BM V / * 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 BM V señala como 

inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 

Excupón
Clave Derecho Cupón

Fecha de 

Pago
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

México – Asambleas Pendientes 

Calendario de Reportes por Empresa (Julio 2013) 

LUNES MARTES MIÉRCOLES JUEVES VIERNES 

1 2 3 4 5 

     

8 9 10 11 12 

TLEVISA     

15 16 17 18 19 

ALFA 

ALPEK 

 

    

22 23 24 25 26 

ASUR AC 

ARA* 

BIMBO 

COMPARC 

 

 CEMEX 

GEO 

HERDEZ 

MEGA 

WALMEX 

 

 

29 30 31   

     

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe  / Infosel / Bloomberg 
           * Por definir fecha 

 

 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

CPACCB 04 

(Bursatilización de las 

cuotas de peaje de la 

autopista Peñón-

Texcoco)

Jul. 12

CREAL 11 (Crédito 

Real)

Jul. 16

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

Arka (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de la emisión CPACCB 04 para 

el próximo 21 de junio de 2013 a las 12:00hrs. El principal punto a tratar será la solicitud 

de consentimiento y/o autorización para modificar el Contrato de Fideicomiso a fin de que 

en el mismo, sujeto a la condición suspensiva consistente en que qué la SCT y el Gobierno 

del Estado firmen una Cuarta Modificación a la Concesión y la Secretaría y el 

Fideicomitente firmen una Cuarta Modificación al Título de Cesión.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de la emisión CREAL 11 a las 

11:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) informe de la Emisora respecto 

de su situación financiera actual: ii) propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para la 

modificación o dispensa a la obligación de no hacer de la Emisora relativa al incremento 

de sus pasivos bancarios y/o bursátiles conforme al límite establecido en los documentos 

de la Emisión.
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
08 Jul 
 
Alemania 
   Balanza Comercial May 
   Prod Ind May 
Reino Unido 
  Reporte Empleo Markit Jun 
Japón 
   Cuenta Corriente May 
   Préstamos Bancarios Jun 
   Encuesta Económica Jun 
 

09 Jul 
 
Francia 
   Situación Presupuestal May 
Reino Unido 
   Prod Ind May 
   BalanzaComercial May 
   Índice RICS Jun 
   Ventas Menudeo BRC Jun 
   Tasas Hipotecarias Jun 
Japón 
   Base Monetaria Jun 
 
 
 
 

10 Jul 
 
Alemania 
   Precios Cons Jun 
Francia 
   Prod Ind May 
Japón 
   Índice Act Terciaria May 
   Precios Corp Jun 
   Conf Consumidor Jun 
   Reunión BoJ 

11 Jul 
 
Francia 
   Precios Cons Jun 
Japón 
   Órdenes Maquinaria May 
   BoJ comunicado y conf 
   prensa 

12 Jul 
 
Eurozona 
   Prod Ind May 
Reino Unido 
   Gasto Construcción May 
Japón 
   Prod Ind May-final 
   Reporte Económico BoJ 
 
 
 

15 Jul 16 Jul 
 
Eurozona 
   Registro Autos Jun 
   Precios Cons Jun-final 
   Balanza Comercial May 
Reino Unido 
   Precios Prod Jun 
   Índice ONS May 
   Precios Cons Jun 
 
 
 
 
 
 
 

17 Jul 
 
Reino Unido 
   Minutas BoE Jul 
   Reporte Empleo Jul 
Japón 
   Gasto Construcción May 
   Minutas 10-11 jun BoJ 

18 Jul 
 
Eurozona 
   Cuenta Corriente May 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Jun 
Japón 
   BoJ Loan´s Officers survey 
   2T13 

19 Jul 
 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas Jun 
Japón 
   Índice Act Industrial May 
   Cl Coincidente May 

22 Jul 
 
 

23 Jul 
 
Eurozona 
   Confianza cons Jul P 
Francia 
   Confianza empresJul 
 
 

24 Jul 
 
Eurozona 
   PMI Comp, manuf, servicios   
   Jul P 
Alemania 
   PMI Comp, manuf, servicios 
   Jul P 
Francia 
   PMI Comp, manuf, servicios 
   Jul P 
Japón 
   Balanza Comercial Jun 
 
 
 

25 Jul 
 
Eurozona 
   Oferta monetaria M3 Jun 
Alemania 
   Clima empres IFO Jul 
Reino Unido 
   PIB 2T13 P 
   Clima empres CBI jul 
Japón 
   Precios Corporativos Jun 
   Reuters Tankan Jul 

26 Jul 
 
Japón 
   Precios Consumidor Jul 

29 Jul 
 
Reino Unido 
   Crédito consumo Jun 
   Hipotecas Netas Jun 
   Oferta de dinero M4 Jun 
   Precios casas Nat’Wide Jul 
 

30 Jul  
 
Eurozona 
   Confianza eco Jul 
Alemania 
   Precios cons Jul 
   Ventas minoristas Jun 
Reino Unido 
   Confianza cons Jul 
Japón 
   Gasto Consumo Jun 
   Desempleo Jun 
   Ratio Oferta Trabajo Jun 
   Prod Ind Jun 
    
 
 

31 Jul 
 
Eurozona 
   Precios Cons Jun P 
   Tasa de desempleo Jun 
Alemania 
   Tasa de desempleo Jul 
Francia 
   Precios prod Jun 
   Gasto cons Jun 
Japón 
   PMI Manuf Markit Jul 

01 Ago 
 
Eurozona 
   Anuncio política monetaria 
Alemania 
   Tasa de desempleo Jul 
   PMI manuf Jul F 
Francia 
   PMI manuf Jul F 
Reino Unido 
   Anuncio política monetaria 
   PMI manuf Jul 
Japón 
   Inicios Construcción Jun 

02 Ago 
 
Eurozona 
   Precios prod Jun 
Reino Unido 
   PMI construcción Jul 
Japón 
   Ventas Vehículos Jul 
   Base Monetaria Jul 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
08 Jul 
 
Rusia 
   Venta Autos Jun 
   (08-09 Jul) 
   PIB Real 1T13-Final 
   (08-12 Jul) 
India 
   Venta Autos Jun 
China 
   Precios Cons Jun 
   Precios Prod Jun 
 
 
 
 
 

09 Jul 
 
India 
   Balanza Comercial Jun 
   (09-15 Jul) 
China 
   Base Monetaria Jun 
   Balanza Comercial Jun 
   (09-15 Jul) 

10 Jul 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 08 Jul 
   Nivel Presupuestal Jun 
   (10-11 Jul) 

11 Jul 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo May 
Rusia 
   Precios Consumidor Jun 
   (11-12 Jul) 

12 Jul 
 
Brasil 
   Índice Act Económica May 
Rusia 
   Balanza Comercial May 
India 
   Prod Ind May 

15 Jul 
 
Rusia 
   ProdInd Jun 
   Precios Prod Jun 
   (15-16 Jul) 
India 
   Precios Mayoristas Jun 

16 Jul 17 Jul 
 
Rusia 
   IPC Semanal 15 Jul 
   Ingreso Disponible Jun 
   Salarios Reales Jun 
   Ventas Menudeo Jun 
   Desempleo Jun 
   Inversión Fija Bruta Jun 
   (17-18 Jul) 
China 
   Precios Propiedades Jun 
 
 
 
 

18 Jul 
 
Brasil 
   Minutas Copom 

19 Jul 
 
Brasil 
   IPCA-15 Jul 

22 Jul 23 Jul 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Jun 
   IED Jun 
China 
   PMI Manuf Jul 

24 Jul 
 
Rusia 
   IPC Semanal 22 Jul 
India 
   Industria e Infraestructura  
   Jun 
   (24-31 Jul) 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 Jul 
 
Brasil 
   Desempleo Jun 

26 Jul 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios Jun 
China 
   Ganancias Industriales Jun 

29 Jul 30 Jul  
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Jun 
India 
   Tasa Repo 

31 Jul 
 
Rusia 
   IPC Semanal 29 Jul 
India  
   Déficit Fiscal Jun 
China 
   PMI Manuf Jul 
   PMI Manuf HSBC Jul 

01 Ago 
 
Brasil 
   Prod Ind Jun 
   PMI Manuf Jul 
   Balanza Comercial Jul 
Rusia 
   PMI Manuf Jul 
   Fondo Bienestar Jul 
   Fondo Reserva Jul 
   Tasa Repo  
   (01-10 Ago) 
India 
   PMI Manuf Jul 
 
 
 

02 Ago 
 
China 
   PMI no Manuf Jul 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
08 Jul 
 
Crédito Consumo 
   May 

09 Jul 
 
NFIB Optimismo Pequeña 
Empresa 
   Jun 
JOLTS 
   May 
 
Subasta Nota 3 años 

10 Jul 

32mmd 

 
Inventarios Mayoristas   
   May 
Minutas de la Reunión de 18-
19 Jun   
 
Subasta Nota 10 años 

11 Jul 

21mmd 

 
Solicitudes Desempleo 
   06 Jul 
Precios Importación  
   Jun 
Presupuesto Federal 
   Jun 
ChainStores Sales 
   Jun 
 
Subasta Bono 30 años 
 

13mmd 

 
 
 
 

12 Jul 
 
Precios Prod 
    Jun 
Conf U. Michigan 
   Jul-prel 
 
Fed Filadelfia Plosser(nv)y St Louis 
Fed Bullard (v)hablanen Jackson 
Hole en Wyoming 
San Francisco Fed Williams (nv) 
habla política monetaria en Canada 
(4:15pm) 

15 Jul 
 
Empire Manufacturing 
   Jul 
Ventas Menudeo 
   Jun 
Inventarios Corporativos 
   May 

16 Jul 
 
Precios Consumidor 
   Jun 
Prod Ind 
   Jun 
Encuesta NAHB 
   Jul 
Esther George(v), Fed Kansas 
City, habla en KC (1:15pm) 
 
 

17 Jul 
 
Inicios Construcción 
   Jun 
Permisos Construcción 
   Jun 
Beige Book 
  
Bernanke comparecencia política 
monetaria en la Casa de 
Representantes (9.00a m) 

18 Jul 
 
Solicitudes Desempleo 
   13 Jul 
Fed de Filadelfia 
   Jul 
Indicador Anticipado 
   Jun 
 
Bernanke comparecencia política 
monetaria ante el Senado (9:00 
am)  
St Louis Fed Bullard habla de 
economía en Boston (12:00 pm) 
 
 
 
 

19 Jul 

22 Jul 
 
Venta Casas Existentes 
   Jun 

23 Jul 
 
Índice FHFA 
   May 
Fed de Richmond 
   Jul 
 
Subasta Nota 2 años 

24 Jul 

35mmd 

 
PMI Manuf Markit 
   Jul 
Venta Casas Nuevas 
   Jun 
 
Subasta Nota 5 años 

25 Jul 

35mmd 

 
Solicitudes Desempleo 
   Jul 20 
Órdenes Bienes Duraderos 
   Jun 
Fed de KC 
   Jul 
 
Subasta Nota 7 años 
 

29mmd 

 
 
 
 
 

26 Jul 
 
Conf U. Michigan 
   Jul-final 

29 Jul 
 
Índice Casas Pendientes 
   Jun 
Fed de Dallas 
   Jul 

30 Jul  
 
Índice S&P/Case-Shiller 
   May 
Confianza Consumidor 
   May 

31 Jul 
 
Empleo Privado ADP 
   Jul 
PIB Real  
   2T13-Prel 
PMI Chicago 
   Jul 
 
Reunión FOMC (1:00 pm) 
 

01 Ago 
 
Solicitudes Desempleo  
   27 Jul 
PMI Manuf 
   Jul-final 
ISM Manufacturero 
   Jul 
Venta Autos  
   Jul 

02 Ago 
 
Nómina no Agrícola 
   Jul 
Desempleo 
   Jul 
Ingreso y Gasto Personal 
   Jun 
Inflación PCE Subyacente 
   Jun 
Órdenes Fábrica 
   Jun 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
08 Jul 
 
Producción de Autos 
(AMIA) 

09 Jul 
 
INPC 
   Jun 
   Total 
   Subyacente 
 
Reservas Banxico 
   05 Jul 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Jul 
 
Inversión Fija Bruta 
   Abr 
 
Salarios Nominales 
  Jun 

11 Jul 12 Jul 
 
Producción industrial 
   May 
 
Reunión Banxico 

15 Jul 
 
Ventas ANTAD 
   12 Jul 
 

16 Jul 
 
Reservas Banxico 
   12 Jul 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Jul 18 Jul 
 
Desempleo  
   Jun 

19 Jul 

22 Jul 
 
Ventas al menudeo  
   May 
Encuesta Expectativas  
Banamex 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 Jul 
 
Reservas Banxico 
   19 Jul 
 

24 Jul 
 
INPC 
   1Q Jul 
   Total 
   Subyacente 
 

25 Jul 
 
IGAE 
   May 
 

26 Jul 
 
Balanza comercial 
   Jun 
 
Minutas de política monetaria 
   Jul 
 

29 Jul 
 

30 Jul 
 
Reservas Internacionales 
   26 Jul 
 
Reporte de finanzas 
públicas 
   Jun 

01 Ago 
 
Encuesta Banxico 
 
Remesas 
   Jun 
 
IMEF Manufacturero 
   Jul 
 
IMEF No Manufacturero 
   Jul 
 
 
 

02 Ago 
 
 

03 Ago 
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Global 

  Jul 08 Jul 09 Jul 10 Jul 11 Jul 12 

Es
ta

do
s U

ni
do

s 

Crédito Consumo May NFIB Optimismo Pequeña 
Empresa Jun 
 
JOLTS May 
 
Subasta Nota 3 años 

Inventarios Mayoristas May 

32mmd 

 
Reunión FOMC 
 
Subasta Nota 10 años 

Solicitudes Desempleo 06 
Jul 

21mmd 

 
Precios Importación Jun 
 
Presupuesto Federal Jun 
 
Chain Stores Sales Jun 
 
Subasta Bono 30 años 
 

13mmd 

 
 
 
 

Precios Prod Jun 
  
Confianza Consumidor Jun-
prel 
 
Fed Filadelfia Plosser(nv)y St 
Louis Fed Bullard (v)hablanen 
Jackson Hole en Wyoming 
San Francisco Fed Williams (nv) 
habla política monetaria en 
Canada (4:15pm) 

Eu
ro

zo
na

 

Alemania 
Balanza Comercial May 
Prod Ind May 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Alemania 
Precios Cons Jun 
Francia 
 Prod Ind May 
 

 Eurozona 
 Prod Ind May 
 

Re
in

o 
Un

id
o 

 Reino Unido 
Prod Ind May 
 
 
 
 
 
 
 

   

As
ia 

Ch
in

a 

 Precios Consumidor Balanza Comercial Jun 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Ja
pó

n 

Cuenta Corriente May 
 
Préstamos Bancarios Jun 
 
Encuesta Económica Jun 
 

Base Monetaria Jun Ïndice Act Terciaria May 
 
Bienes Corporativos Jun 
 
Conf Consumidor Jun 
 
Reunión BoJ 
 
 
 

Órdenes Maquinaria May 
 
Reunión BoJ comunicado y 
conf prensa 

Prod Ind May 
 
Reporte Económico BoJ 

Mé
xic

o 

 

Producción de Autos (AMIA) INPC 
   Jun 
   Total 
   Subyacente 
 
Reservas Banxico 
   05 Jul 
 
 
 
 

Inversión Fija Bruta 
   Abr 
 
Salarios Nominales 
  Jun 

 Producción industrial 
   May 
 
Reunión Banxico 
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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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