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México 15 de Marzo 2013 
 
 

Contenidos       En la Economía  

En México, la siguiente semana el Banco de México publicará las minutas de su 
reunión de política monetaria del pasado 8 de marzo, en la que redujo la tasa de 
referencia en 50pb a 4%. En nuestra opinión, la publicación de las minutas, que 
se llevará a cabo el próximo viernes 22 de marzo a las 9:00am, será de gran 
importancia debido a que dicha decisión pudo haber sido alcanzada por mayoría 
y no de manera unánime como ha sucedido desde que nuestro Instituto Central 
publica las minutas. En el ámbito internacional, la atención estará centrada en la 
reunión de dos días del FOMC (19-20 de marzo) en la que no esperamos 
cambios en la postura monetaria del Fed aunque sí algunos matices en el 
comunicado con respecto a los costos de los programas de compra de activos. 
En la Eurozona, estaremos atentos a las encuestas del sector manufacturero y 
de servicios, en los que esperamos un modesto aumento en los índices. Otro 
evento importante, será la presentación del gobierno británico del presupuesto 
2013-2014 ante el Parlamento.  
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija observó ganancias de 7pb en promedio en la semana 
después del cambio de perspectiva de la deuda mexicana de estable a positiva 
por parte de S&P. Recomendamos invertir en los Udibonos Dic’13 y Jun’22 como 
una estrategia defensiva contra la inflación. En el cambiario, el peso fue de las 
pocas con ganancias al cerrar en 12.43 pesos por dólar. Ajustamos nuestros 
estimados y ahora esperamos un peso más fuerte con un cierre de año 12.50 
pesos por dólar.   
 

 

En el Mercado Accionario  

Una semana diametralmente opuesta para los mercados accionarios en México y 
en Estados Unidos. Los índices de nuestro vecino del norte hilaron otra semana 
de ganancias en la que el Dow Jones registró nuevos máximos históricos 
mientras que el IPC sufrió un importante descalabro por la caída de América 
Móvil. En EEUU el balance de los datos macroeconómicos ha sido positivo 
sumándose a la expectativa de continuidad en la inyección de liquidez por parte 
de los bancos centrales. En México, la reforma al sector de telecomunicaciones 
fue la razón principal para que la acción de AMX cayera 14.71% ya que se 
genera una gran incertidumbre sobre el impacto que tendrá una regulación 
mayor y más competencia sobre las utilidades de sus operaciones mexicanas. 
 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$811,711mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicó en $38,711mdp, 
habiéndose colocado en la semana $5,308mdp del cual el 84% del monto 
colocado presenta una calificación de ‘F1+’. Durante la semana se llevó a cabo la 
colocación de la emisión quirografaria: UNIFIN 13 por un monto de $250mdp 
con un plazo de 2 años y pagando TIIE 28 + 2.0%. La emisión cuenta con 
calificaciones de S&P y HR de ‘mxA-/ A-(mex) / HRA’. Los recursos obtenidos de 
la emisión serán destinados para capital de trabajo. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 18 al 22 de marzo de 2013 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte
Ixe Consenso Previo Revisado 

Lu
n 

18
 

 MEX Mercados cerrados por el Natalicio de Benito Juárez 

4:00 EUR Balanza comercial* ene mme -- -3.5 11.7 -- 

M
ar

 1
9 

4:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento económico) mar índice 48.7 48.1 48.2 -- 

6:30 EUA Inicio de construcción de vivienda feb miles -- 915.0 890.0 -- 

6:30 EUA Permisos de construcción feb miles -- 923.0 904.0 -- 

8:00 MEX Demanda agregada 4T12 %a/a 2.9 2.9 2.6 -- 

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

M
ié

 2
0 

 GRB Presentación del presupuesto 2013-2014 ante el Parlamento 

3:00 EUR Cuenta corriente ene mme -- -- 13.9 -- 

3:30 GRB Minutas de la reunión del BoE 

9:00 MEX Reservas internacionales mar 15 mmd -- -- 165.4 -- 

9:00 EUR Confianza del consumidor mar (P) índice -23.0 -23.2 -23.6 -- 

12:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) mar 20 % -- 0.25 0.25 -- 

12:00 EUA Publicación de estimados del Fed 

12:30 EUA Conferencia de Prensa de Bernanke 

14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex) 

19:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) mar índice -- 50.9 -- -- 

 SAF Decisión de política monetaria (Banco de Sudáfrica) Mar 20 % -- 5.00 5.00 -- 

Ju
e 

21
 

2:30 ALE PMI manufacturero (Markit) mar (P) índice 50.5 50.5 50.3 -- 

2:30 ALE PMI servicios (Markit) mar (P) índice 54.9 55.0 54.7 -- 

3:00 EUR PMI manufacturero (Markit) mar (P) índice 48.6 48.2 47.9 -- 

3:00 EUR PMI servicios (Markit) mar (P) índice 48.1 48.2 47.9 -- 

3:00 EUR PMI compuesto (Markit) mar (P) índice 48.4 48.2 47.9 -- 

6:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo mar 15 miles -- 344 332 -- 

6:58 EUA PMI manufacturero (Markit) mar índice 55.0 54.8 54.3 -- 

8:00 MEX Ventas al menudeo ene %a/a 2.5 1.8 -1.8 -- 

8:00 EUA Fed de Filadelfia mar índice -- -3.0 -12.5 -- 

8:00 EUA Venta de casas existentes feb millones -- 5.0 4.9 -- 

V
ie

 2
2 

3:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios) mar índice 107.6 107.8 107.4 -- 

8:00 MEX Tasa de desempleo feb % 5.3 5.4 5.4 -- 

8:00 MEX Precios al consumidor 1q mar %2s/2s 0.40 0.31 0.11 -- 

8:00 MEX Subyacente 1q mar %2s/2s 0.22 0.19 0.07 -- 

8:00 MEX Precios al consumidor 1q mar %a/a 3.99 -- 3.55 -- 

8:00 MEX Subyacente 1q mar %a/a 3.03 -- 2.97 -- 

9:00 MEX Minutas de Banxico 

 COL Decisión de política monetaria (BanRep) Mar 22 % -- 3.50 3.80 -- 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras 
ajustadas por estacionalidad 
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Perspectiva Global 
• Atentos a la publicación de las minutas de la reunión de política monetaria de 

Banxico del pasado 8 de marzo 

• El FOMC mantendrá su postura monetaria sin cambios aunque podría hacerle 
algunos matices al comunicado 

• Minutas del COPOM confirman nuestra expectativa de que el alza de tasas 
podría venir en mayo 

• Parlamento japonés confirma la nominación de Haruhiko Kuroda como 
gobernador del Banco de Japón  

• El gobierno presenta su propuesta de reforma al sector comunicaciones 

• En México, la inflación durante la primera quincena de marzo se explica por 
presiones sobre los precios agrícolas 

 
La próxima fecha importante para el calendario de política monetaria en México viene la 
semana que viene, el viernes 22 de marzo a las 9:00am, cuando el Banco de México 
publicará las minutas de su reunión de política monetaria del pasado 8 de marzo, en la 
que redujo la tasa de referencia en 50pb a 4%. En nuestra opinión, las minutas serán de 
gran interés para el público inversionista debido a que dicha decisión pudo haber sido 
alcanzada por mayoría y no de manera unánime como ha sucedido desde que nuestro 
Instituto Central publica este documento. 
 
Asimismo, las discusiones que se expresarán en las minutas serán de gran utilidad para 
poder analizar si el banco “se ató las manos” para llevar a cabo otros recortes a la tasa 
de referencia al comunicar que “…La Junta considera que esta medida…no representa el 
inicio de un ciclo de bajas al objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria de referencia…” 
o podrá actuar si las condiciones monetarias relativas sufren una restricción adicional 
considerada como innecesaria para la economía mexicana. En este contexto, nosotros 
continuamos pronosticando que Banxico dejará la tasa de referencia sin cambios por un 
largo periodo de tiempo, pero reconocemos que el balance de riesgos está sesgado hacia 
menores tasas en el futuro (para más detalles, por favor ver ensayo sobre México y Nota 
Especial “Minutas de Banxico: ¿Habremos visto la primera decisión por mayoría?” en el 
presente boletín). 
 
Mientras tanto, la Reserva Federal sostendrá, también la semana que viene, una reunión 
que durará dos días (19-20 de marzo). En esta reunión, además del habitual comunicado 
se publicará la actualización de los estimados de los miembros del FOMC con respecto a 
las principales variables macroeconómicas mientras que el Presidente del Fed, sostendrá 
una conferencia de prensa tras el comunicado. No esperamos cambios en la postura 
monetaria del FOMC aunque sí podríamos ver algunos matices nuevos en el comunicado, 
particularmente en lo que respecta a la evaluación de los costos de los programas de 
compras de activos. No obstante, pensamos que esto no implica, de ninguna manera, 
que el estímulo monetario se vaya a retirar pronto. De hecho, nuestro escenario base es 
que, de modificarse los montos de compras de activos, dichos cambios se harían hasta 
finales del año o inclusive 2014. Por lo que respecta a los estimados, no esperamos 
cambios significativos (ver nota sobre Estados Unidos). 
 
Siguiendo la línea de la política monetaria global, esta semana se publicaron las minutas 
de la última reunión del Banco Central. Cabe destacar que en el comunicado de política 
monetaria el COPOM incluyó una frase que en otros episodios se ha utilizado previo al 
inicio de un ciclo de alzas en la tasa de referencia: “el Comité monitoreará la evolución 
del escenario macroeconómico hasta su próxima reunión, para definir los siguientes 
pasos en su estrategia de política monetaria”. Tras la reunión la especulación se centró 
en la posibilidad de que se iniciara el ciclo restrictivo en abril o mayo. En las minutas 
publicadas durante la semana, el Banco Central reafirmó que se mantendrá 
especialmente vigilante para garantizar que las presiones en precios detectadas en 
horizontes de corto plazo no se propaguen a horizontes de más largo plazo.  
 
Lo anterior, está en línea con nuestra expectativa de que el alza podría venir hasta la 
reunión de mayo (28-29 de mayo) y no tan pronto como la que tendrá lugar entre el 16 
y el 17 de abril. Lo anterior, teniendo en cuenta que el propio COPOM explica que la 
política monetaria debe ser administrada con cautela debido a la incertidumbre que 
prevalece, tanto de origen interno como externo.   
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Banco de Japón: la mesa está puesta para mayor 
estímulo monetario 
 
Uno de los supuestos de nuestro escenario global para este 
año es el de una gran lasitud monetaria, particularmente 
proveniente de países desarrollados. En esta línea, el 
Parlamento japonés confirmó a Haruhiko Kuroda como 
gobernador del Banco de Japón junto con Kikuo Iwata y 
Hiroshi Nakaso como vicegobernadores, lo que es una señal 
de que la política monetaria en este país podría seguir 
tornándose más acomodaticia en los próximos meses. 
Los flamantes subgobernadores del banco central tomarán 
posesión a partir del 20 de marzo y tomarán parte de la 
reunión de política monetaria de principios de abril (3-4 de 
abril). Por su parte, el nuevo gobernador empezará 
funciones a partir del 8 de abril, con lo que es muy probable 
que los cambios en la política monetaria los veamos en la 
reunión que hay a finales de abril (26 de abril).  
 
El gobierno presenta su propuesta de reforma al 
sector de telecomunicaciones 
 
El lunes el gobierno de Enrique Peña Nieto presentó al 
Congreso su propuesta de reforma al sector de 
telecomunicaciones. Cabe mencionar que, de acuerdo a un 
estudio de la OCDE los sobreprecios y el mal servicio así 
como las barreras de entrada infranqueables, le restan 1.8% 
del PIB a México, por lo que la presentación de una 
propuesta de cambios a este sector fue una de las sorpresas 
positivas que recibió el mercado durante la semana. La 
reforma plantea la competencia en dos rubros:(1) La 
telefonía (fija y móvil), en particular porque América Móvil 
tiene el 75% de las líneas de telefonía fija y 70% de 
telefonía móvil; y (2) la televisión abierta debido a que 
Televisa y TV Azteca acaparan el 95% de los televidentes. 
La propuesta plantea, entre otros: (1) Fortalecer a los 
reguladores (dotarlos con más “dientes”); (2) subastar dos 
nuevas cadenas de televisión nacional; (3) creación de un 
nuevo regulador de telecomunicaciones, que tenga la 
facultad de dividir empresas que estime demasiado 
poderosas; (4) reforma constitucional que impida que las 
empresas ignores resoluciones regulatorias mientras las 
cuestiona la justicia; y (5) eliminar las restricciones a la 
inversión extranjera en telefonía fija (por favor ver nuestra 
Nota Especial- Telecomunicaciones: Finalmente llegan las 
reformas) 
 
Presiones sobre precios agrícolas presionaron la 
inflación en la primera mitad de marzo  
 
El viernes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte de 
inflación durante la primera quincena de marzo. Estimamos 
un incremento de 0.4% quincenal, por encima del consenso 
del mercado, que espera una variación de 0.31% de acuerdo 
con la encuesta de Bloomberg. Para la inflación subyacente, 
estimamos un incremento de 0.22% mensual, ligeramente 
por debajo del mercado (consenso Bloomberg: 0.19% m/m). 
La inflación durante el período en cuestión se explicará por 
presiones sobre precios agrícolas, que calculamos 
contribuyeron con 18pbs a la variación total del índice. 
Nuestro monitoreo de precios detecta fuertes incrementos 
en la contribución de productos como el jitomate (+18pbs); 
la calabacita (+7pbs) y los tomates verdes (+4pbs), entre 
otros. En contraste, pensamos que el efecto de la gripe aviar 
sobre los precios de los productos pecuarios ha sido 

marginal. Adicionalmente, esperamos que los precios de las 
mercancías y los servicios añadan otros 15pbs a la inflación 
durante el período en cuestión, derivado de incrementos en 
ambos componentes del subíndice de mercancías 
(estimamos un crecimiento de 0.32% quincenal en los 
alimentos procesados y de 0.23% en otras mercancías) así 
como en los precios de “otros servicios” (+0.31% 
quincenal).  
 
Cabe destacar que esta cifra será 35pbs mayor a la 
observada en el mismo período de 2012, principalmente por 
tres factores: (1) esperamos una contribución mayor en 
26pbs de los precios de los agrícolas, con una incidencia de 
18pbs vs. -8pbs en febrero de 2012; (2) 5pbs provenientes 
de mayores precios de mercancías (+10pbs vs. +5pbs); (3) 
mayor contribución de los energéticos y las tarifas del 
gobierno en 4pbs (+5pbs vs. 0pbs), derivado de la re-
introducción en algunos estados del país de la tenencia 
vehicular así como de mayores precios de las gasolinas (ver 
tabla abajo). 
 
Inflación por componentes en la 1a mitad de marzo
%, incidencia quincenal

Estimado 2012 Diferencia
Total 0.40 0.05 0.35
    Subyacente 0.17 0.12 0.04
        Mercancías 0.10 0.05 0.05
            Alimentos procesados 0.05 0.02 0.03
            Otros bienes 0.05 0.03 0.02
        Servicios 0.07 0.08 0.00
            Vivienda 0.02 0.02 0.00
            Educación 0.00 0.00 0.00
            Otros servicios 0.05 0.06 0.00
                Tarifas aéreas 0.01 0.02 -0.01
                Servicios turísticos 0.02 0.01 0.00
                Ex. servicios turísticos 0.03 0.03 0.00
No subyacente 0.23 -0.08 0.30
        Agricultura 0.18 -0.08 0.26
            Frutas y verduras 0.18 -0.08 0.26
            Pecuarios 0.00 -0.01 0.01
        Energéticos y tarifas 0.05 0.00 0.04
            Energéticos 0.03 0.02 0.01
                Tarifas eléctricas -0.01 -0.01 0.00
                Gas doméstico 0.02 0.01 0.00
                    Gas LP 0.01 0.01 -0.01
                    Gas natural 0.01 0.00 0.01
                Gasolina bajo octanaje 0.02 0.01 0.01
                Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
            Tarifas del gobierno 0.02 -0.02 0.04
Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

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

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

total por el cambio en la metodología de cálculo del IPC.  
 
Con estos resultados, la inflación anual se incrementa a 
3.99% en la primera quincena de marzo de 3.55% en 
febrero, mientras que la subyacente se ubicará en 3.03% de 
2.97% anual previo.  
 
 
 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2012p 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 2.9 3.0 3.6 2.9 2.6 2.8 2.8 3.1 3.7 3.7 3.7
EU 2.2 1.9 2.4 2.6 1.6 1.8 1.9 1.7 2.4 2.4 2.5
Eurozona -0.5 -0.5 0.9 -0.6 -0.9 -1.0 -1.1 -0.7 0.7 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 8.1 8.1 8.0 8.0 8.0 8.0
Japón 1.2 0.6 1.0 -0.4 -0.2 -0.3 -0.3 1.2 1.7 2.1 1.1
India 5.2 5.9 6.5 5.3 4.5 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 2.9 2.4 2.6 3.1 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 3.5 0.9 1.4 2.4 3.0 3.4 3.5 3.5 3.5
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 2.5 2.5 3.3 3.8 4.1 4.3

20132012 2014

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

(% trimestral anualizado) 2012p 2013p 2014p 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

PIB Real 1.8 1.9 2.4 3.1 0.1 2.6 1.7 2.5 2.8 2.3 2.4
   Consumo Privado 2.5 1.5 1.8 1.6 2.1 1.7 0.8 1.4 1.6 1.8 2.2
   Inversión Bruta Doméstica 6.6 7.5 5.8 0.9 11.2 8.8 5.9 8.8 9.8 3.5 4.7
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 5.4 3.9 -1.8 9.7 6.6 3.6 6.5 7.6 1.6 3.1
    Inversión Residencial -1.4 15.4 12.8 13.6 17.4 15.2 14.8 17.4 17.9 10.4 10.4
   Gasto de Gobierno -3.1 -1.1 -0.1 3.9 -6.9 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 5.0 6.0 1.9 -3.9 7.4 9.5 8.2 9.1 4.5 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 2.3 3.3 -0.6 -4.5 4.9 4.1 6.1 6.1 1.5 2.5
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.1 1.5 1.7 2.0 2.8 1.9 1.7 2.0 1.4 1.7
   Subyacente (% anual) 1.7 2.1 1.6 2.0 2.0 2.2 2.3 2.0 2.0 1.8 1.6
Tasa de Desempleo (%, f in de período) 7.8 7.2 6.3 7.8 7.8 7.8 7.7 7.3 7.2 7.0 6.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 135 183 152 209 178 88 115 159 183 182

2013 20142012

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) 0 -75 -325 17-Apr May-13 +50 7.25 7.75 8.25 8.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Mar - - 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) -50 -50 -50 26-Apr - - 4.00 4.00 4.00 4.00

Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 4-Apr - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) 0 0 -25 4-Apr - - 0.75 0.75 0.75 0.75

Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 4-Apr - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

Cambio en puntos 
base en los últimos:

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

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

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 1.5 5.3 6.1 3.1 5.3 3.1 1.5 3.1 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 2.9 4.4 3.9 4.9 4.4 3.3 3.2 3.9 4.0 3.0

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

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

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

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

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

   Producción Industrial 0.9 4.9 4.1 5.5 5.1 1.6 1.8 -0.8 4.0 3.6 2.8

      Manufacturera 3.5 3.9 4.8 4.4 5.7 4.7 0.7 -0.1 4.9 4.3 3.2

   Servicios 4.4 3.2 9.7 2.7 2.5 4.2 2.6 2.8 4.8 4.1 3.1

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

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.1 8.3 8.8 9.2 8.6 8.8 8.5 8.3 8.6 8.6 8.0

   Creación de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 493.3 111.2 226.3 -29.0 590.8 699.4 630.0

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

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

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 2.0 1.3 -3.8 -0.7 1.9 1.6 -1.1 -2.0 -1.3 0.5 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.4 88.2 90.3 89.9 94.6 91.4 95.5 349.9 371.4 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 92.0 91.0 88.0 93.0 92.5 97.5 351.1 371.0 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.3 4.1 4.5 3.9 3.5 4.1 15.3 16.0 11.5

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 8.0 7.6 6.6 7.2 7.6 7.8 29.5 29.3 22.6

Ingreso por rentas (mmd) 1.2 3.9 2.6 3.0 3.9 4.3 1.5 1.6 10.6 11.4 7.5

Egresos por rentas (mmd) 8.4 7.7 4.5 6.8 8.8 8.3 5.5 7.6 27.4 30.2 21.4

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.6 5.4 6.6 5.5 5.2 23.0 22.6 23.0

Cuenta Corriente (mmd) -2.3 -0.1 -4.2 -2.5 0.2 0.9 -3.7 -6.4 -9.2 -9.0 -10.0

% del PIB -0.2 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.1 -0.3 -0.4 -0.8 -0.6 -0.5

Inversión extranjera directa (mmd) 6.9 5.0 3.9 5.0 4.9 4.6 3.6 -4.3 20.8 8.7 40.0

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2011 2012
(% anual)

 

 

6



 
 
 
 
 

 
 
 

Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 15 de marzo de 2013

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 4.00
TIIE 28 días 4.32 4.85 4.40
Cetes 91 días 3.94 4.23 4.15
Bono M Jun'22 4.94 5.36 5.00

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 años  0.25 0.25 0.25
Nota 5 años 0.83 0.72 0.85
Nota 10 años 1.99 1.76 2.00

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.45 -0.02 0.20
Nota 10 años Alemania 1.46 1.32 1.80

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.55 12.85 12.50
Promedio 13.15 12.65

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 42,605  -3.9  -3.4  -2.5  -3.5  11.7  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 56,869  -2.7 -1.0 -6.7 -1.8 -16.1 
IPSA (Chile) 4,409  -2.6 -3.3 2.5 -4.0 -3.7 
Dow Jones (EE.UU.) 14,514  0.8 3.3 10.8 3.8 9.5 
NASDAQ (EE.UU) 3,249  0.1 2.8 7.6 1.8 6.3 
S&P 500 (EE.UU) 1,561  0.6 3.0 9.4 2.7 11.3 
TSE 300 (Canada) 12,879  0.4 0.4 3.6 1.5 3.4 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,726  -0.1 3.5 3.4 4.2 5.1 
CAC 40 (Francia) 3,844  0.1 3.3 5.6 5.0 7.4 
DAX (Alemania) 8,043  0.7 3.9 5.7 5.9 12.6 
FT-100 (Londres) 6,490  0.1 2.0 10.0 2.6 9.2 
Hang Seng (Hong Kong) 22,533  -2.4 -2.1 -0.5 -3.6 5.7 
Shenzhen (China) 2,540  -2.6 -5.0 0.7 -7.2 -3.2 
Nikkei225 (Japón) 12,561  2.3 8.7 20.8 10.1 24.0 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.43 1.6 2.8 3.4 2.1 -0.2 
Dólar canadiense 1.02 0.9 1.1 -2.7 -1.3 0.0 
Euro 1.51 1.3 -0.3 -7.0 -2.6 -0.1 
Libra esterlina 1.31 0.5 0.1 -0.9 -2.1 0.0 
Yen japonés 95.28 0.8 -2.9 -9.0 -1.9 11.7 
Real brasileño 1.98 -2.0 -0.2 3.5 -0.7 0.2 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,593 1.0 0.1 -4.3 -2.2 -53.5 
Plata-Londres 2,891 0.5 -0.1 -3.5 -4.2 -345.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 111  -0.6  -1.4  -1.4  -7.6  -13.3  
Barril de WTI 93  1.6  1.5  1.8  -2.5  -11.7  

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

LIBOR 3 meses 0.28 0 -1 -1 -3 -19 
Treasury 2 años 0.25 0 -2 2 0 -11 
Treasury 5 años 0.83 -5 -3 7 11 -26 
Treasury 10 años 1.99 -5 -1 11 23 -29 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.00 -4 -13 -4 -45 -10 
Bono M Dic 15 4.35 -5 -8 -55 -7 -91 
Bono M Jun 22 4.94 -2 -12 -42 -10 -145 
Bono M Nov 42 5.89 -10 -16 -55 -20 -168 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.73 -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 2.4% 
VLMR Corporativo 330.05 0.2% 0.4% 2.5% 0.9% 10.3% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 120.02 -0.1% -0.9% -0.8% -0.4% 1.1% 
CEMBI 273.31 -0.1% -0.1% 0.0% 0.3% 8.4% 
CEMBI Latinoamerica 270.81 -0.2% -0.1% -0.9% 0.2% 7.3% 
CEMBI México 211.82 -0.3% -0.6% -1.3% -0.2% 7.0% 
CEMBI High Yield 324.56 -0.2% 0.2% 0.8% 0.6% 12.9% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio 

 

Alejandro Padilla (55) 1103 4043 

alejandro.padilla@banorte.com 

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 

juan.alderete.macal@banorte.com 

 

Estrategia Renta Variable 

 

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 

Manuel Jiménez (55) 5004 1275 

mjimenezza@ixe.com.mx  

Víctor Hugo Cortés (55) 5004 1231 

victorhugo.cortes@ixe.com.mx  

 

Estrategia Deuda Corporativa 

 

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 

tabdulmassih@ixe.com.mx 

Idalia Céspedes (55) 5268 9937 

icespedes@ixe.com.mx 

Estrategia de Mercados 
 

 Atención a la política monetaria con la reunión del Fed y minutas de Banxico, 
además de una serie de datos en EE.UU. Eurozona, China e inflación en México  

 Recomendamos invertir en los Udibonos Dic’13 y Jun’22 como estrategia 
defensiva contra la inflación. Cambiamos estimado de cierre de año para el 
USD/MXN de 12.80 a 12.50 pesos por dólar     

 La iniciativa de reforma al sector telecomunicaciones pesa sobre el IPC 
 
 Próxima colocación de PEMEX 12, OMA 13, AC 13 / 13-2, VWLEASE 13 y 
ABCLCB 13 

 
Los mercados mostraron un desempeño mixto ante noticias económicas con pocas 
sorpresas, falta de acuerdos políticos en Italia y reuniones que no lograron modificar el 
sentimiento de los inversionistas en relación a las metas fiscales de los países de la 
Eurozona. En el ámbito local destacó el anuncio de S&P, quien modificó la perspectiva de 
la deuda soberana de México de estable a positiva. Como resultado las tasas y el peso 
observaron una semana positiva, mientras que la bolsa tuvo un ajuste a la baja. La 
próxima semana estará caracterizada por eventos importantes de política monetaria, con 
la decisión del Fed, las minutas en México y el Reino Unido, y la llegada de Kuroda como 
gobernador del Banco de Japón. La información en EE.UU. será del sector residencial y 
manufacturero, y en Europa la encuesta ZEW en Alemania y los PMI, En Asia la atención 
estará en el PMI preliminar de manufactura de China. En el frente político se espera 

información de Italia, en donde se intentará buscar un gobierno de coalición. En México, 
sobresalen reportes de ventas minoristas, empleo e inflación. 
 

El mercado de renta fija observó ganancias de 7pb en promedio en la semana después del 
cambio de perspectiva de la deuda mexicana de estable a positiva por parte de S&P. 

Recomendamos invertir en los Udibonos Dic‟13 y Jun‟22 como una estrategia defensiva 
contra la inflación. En el cambiario, el peso fue de las pocas con ganancias al cerrar en 
12.43 pesos por dólar. Ajustamos nuestros estimados y ahora esperamos un peso más 
fuerte con un cierre de año 12.50 pesos por dólar.   
 
En capitales, la semana fue diametralmente opuesta en México y en EE.UU. Los índices de 
nuestro vecino del norte hilaron otra semana de ganancias en la que el Dow Jones 
registró nuevos máximos históricos mientras que el IPC sufrió un importante descalabro 
por la caída de América Móvil. En EE.UU. los datos han sido positivos y se suman a la 
expectativa de continuidad en la inyección de liquidez por los bancos centrales. En México, 
la reforma de telecomunicaciones fue la razón principal para que la acción de AMX cayera 
14.7% ya que se genera una gran incertidumbre sobre el impacto que tendrá una mayor 
regulación y competencia sobre las utilidades de sus operaciones mexicanas. 
 
En deuda privada, estaremos al pendiente de la colocación de: i) reapertura de PEMEX 12 
por un monto de hasta $5,000mdp, pagando TIIE 28 y con un vencimiento a 4 años; ii) 
OMA 13 por un monto de hasta $1,500mdp, pagando tasa fija y con vencimiento 
programado a 10 años; iii) AC 13 / 13-2 por un monto conjunto de hasta $3,000mdp, 
pagando TIIE 28 y tasa fija (Bono M Jun‟22), y con vencimientos programados de 5 y 10 
años; y iv) VWLEASE 13 por hasta $2,000mdp pagando TIIE28 y con un vencimiento a 4 
años. Asimismo se espera la colocación de ABCLCB 13, emisión estructurada por un monto 
de hasta $300mdp, pagando TIIE 28 y con un vencimiento programado a 4 años.  

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual

Estrategia en tasas

Invertir en el Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.29%

Invertir en el Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 1.36%
* Recomendamos tomar utilidades a lo largo de la semana  
 
 

Próximas Colocaciones de Deuda Privada

Emisión Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif.

PEMEX 12* 5,000 19-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA

OMA 13 1,500 19-Mar-13 Quiro Fija AA+

AC 13 1,500 20-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA

AC 13-2 1,500 20-Mar-13 Quiro Fija AAA

VWLEASE 13 2,000 20-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA

TOTAL 11,500
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BM V, incluye CB'S, PM P, Oblig, CPO'S
Al 15 de marzo de 2013. M onto en mdp. Calificación en escala nacional * Reapertura

 

Variación Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Variación Estructura Estructura Cambio Estructura
Semanal* 20-Feb 27-Feb Propuesto Propuesta

ALFAA 7.62% 1.89% 2.07% 2.07%
ALPEKA 6.23% 2.06% 2.23% 2.23%
AMXL -5.24% 17.84% 17.19% 17.19%
CEMEXCPO 1.57% 10.73% 11.08% 11.08%
CREAL* 0.09% 4.22% 4.30% 4.30%
FEMSAUBD 0.06% 11.93% 12.14% 12.14%
GMEXICOB -0.99% 8.73% 8.79% 8.79%
ICA* -2.93% 3.68% 3.63% 3.63%
KOFL 2.07% 1.92% 1.99% -1.99%
LABB -0.13% 2.23% 2.27% 2.27%
MEXCHEM* 1.14% 6.17% 6.34% 6.34%
PINFRA* -0.37% 4.34% 4.40% 1.99% 6.39%
TLEVICPO -6.04% 8.94% 8.54% 8.54%
WALMEXV -3.53% 15.30% 15.01% 15.01%

100.0% 100.0% 100.0%
Portafolio -1.67%
IPC -1.19%
SIRV -1.67%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
*Miercoles a miercoles.

Emisora
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Decisión del Fed, 
minutas de Banxico y presupuesto británico en la mira 
 
Los mercados internacionales mostraron un desempeño 
mixto ante noticias en económicas con pocas sorpresas, falta 
de acuerdos políticos en Italia y reuniones de líderes 
europeos que no lograron modificar el sentimiento de los 
inversionistas en relación a las metas fiscales de los países 
de la Eurozona. En el ámbito local lo más relevante vino del 
anuncio realizado por la agencia calificadora S&P, quien 
modificó la perspectiva de la deuda soberana de México de 
estable a positiva, sugiriendo que en el corto plazo se 
pudiera observar una mejora en la calificación crediticia. 
Como resultado las tasas y el peso observaron una semana 
positiva, mientras que la bolsa tuvo un ajuste a la baja. 
 
La próxima semana estará caracterizada por eventos 
importantes de política monetaria, en donde resalta la 
decisión de política monetaria del Fed, la publicación de 
minutas en México y el Reino Unidos, y la llegada de Kuroda 
como gobernador del Banco de Japón. En términos generales 
esperamos que las condiciones de gran lasitud monetaria 
prevalezcan en el entorno internacional a lo largo del año. La 
información económica que se publicará en EE.UU. vendrá 

del sector residencial y manufacturero. En Europa lo 
relevante vendrá de la encuesta ZEW en Alemania y los PMI 
de la Eurozona, mientras que en Asia la atención estará 
puesta en el PMI preliminar de manufactura de China. En el 
frente político se espera información importante proveniente 
de Italia, en donde se intentará buscar un gobierno de 
coalición. En México, la agenda económica será importante, 
con reportes de ventas minoristas, empleo e inflación. 
 
En el mercado de renta fija se observaron ganancias en los 
bonos mexicanos la semana pasada ante una expectativa 
sobre una mejora en la calificación crediticia, después de 
que S&P modificará la perspectiva de la deuda mexicana de 
estable a positiva. Esta es una señal más de que los 
instrumentos mexicanos continuarán observando fuertes 
demandas por parte de los inversionistas extranjeros 
derivado del MEMO que se percibe en el entorno 
internacional (Mexico’s Moment o Mexican Momentum). Las 
tasas observaron una disminución de 7pb en promedio, con 
las mayores ganancias observadas en instrumentos de larga 
duración. 
 
México estrella de emergentes. Un nuevo paradigma ha 
surgido en los mercados internacionales desde finales del 
año pasado en relación a los destinos favoritos de inversión 
en economías emergentes. Durante la crisis de 2008/2009 y 
los años posteriores de recuperación fueron los países BRICS 
(Brasil, Rusia, China y Sudáfrica) los que llevaron la batuta 
en términos de recepción de capital extranjero debido a sus 
favorables perspectivas de crecimiento. Sin embargo, desde 
2012, los MIST (México, Indonesia, Corea del Sur y Turquía) 
han tomado ese lugar de honor, gracias a un sólido marco 
macroeconómico y expectativas de crecimiento muy 
positivas para los próximos años. Probablemente esta 
situación continuará en los próximos años (y por lo menos a 
lo largo de este 2013), aumentando la demanda  y el valor 
por activos financieros de estos países. 
 
La decisión tomada por la agencia calificadora S&P de 
mejorar la perspectiva de la deuda soberana de México la 
semana pasada es una acción que confirma que a los ojos de 
los inversionistas extranjeros México tiene el potencial para 
convertirse en la estrella de las economías emergentes. S&P 
modificó el martes la perspectiva de la deuda soberana de 

México de “estable” a “positiva”, como ya habíamos 
anticipado (aunque un poco antes de lo que teníamos 
previsto). Esta es una señal de que las agencias calificadoras 
podrían mejorar nuestra calificación crediticia en los 
próximos 18 meses. En nuestra opinión, un aumento en la 
calificación podría llegar antes del cierre de 2013. La agencia 
sostuvo que el historial de México de aplicar cautelosas 
políticas monetarias y fiscales sostiene su estabilidad 
macroeconómica y contribuyen a su resistencia económica. 
S&P también mencionó que esta perspectiva refleja una 
mayor probabilidad de que el gobierno logre obtener 
aprobación para varias políticas que mejoren 
significativamente el margen de maniobra fiscal de México e 
inyecten más dinamismo a su economía. Fuertes ganancias 
en los mercados locales ante mejora en la perspectiva de 
crédito.  
 
Hay valor para un mayor rally a pesar de las ganancias 
registradas hasta el momento. En lo que va del año las 
tasas mexicanas han ofrecido ganancias de 50pb en 
promedio, después de haber ganado cerca de 83pb en el 
2012. Este buen desempeño pudiera sugerir un proceso de 
toma de utilidades hacia delante. Probablemente 
observemos un ligero ajuste al alza en las tasas, sin 

embargo será acotado por el fuerte apetito que hay por 
deuda mexicana. En este sentido no descartamos que hacia 
delante pudiéramos observar mayores ganancias. Algunos 
activos mexicanos, como los CDS de 5 años ya reflejan un 
escenario de mejora en la calificación crediticia de México. El 
CDS de nuestro país se encuentra en niveles similares a los 
de países con mejores calificaciones como Polonia (S&P en 
A-), Japón (AA-), Corea del Sur (A+) o Bélgica (AA). En línea 
con esta situación, tanto los bonos mexicanos como el peso 
han mostrado una mejoría ante el MEMO (Mexican 
Momentum) que se percibe en los mercados internacionales. 
A nuestro parecer, un marco macroeconómico sólido y la 
posibilidad de observar importantes reformas estructurales 
en los próximos años han aumentado el apetito de los 
inversionistas extranjeros por activos mexicanos. Esta 
situación será positiva para las tasas mexicanas, las cuales 
probablemente intenten nuevos mínimos históricos a lo largo 
del primer semestre. En este sentido, mantenemos nuestra 
perspectiva positiva sobre el mercado de renta fija local y 
seguimos recomendando estar posicionado en instrumentos 
de largo plazo (bono M y derivados de TIIE-28). 
Adicionalmente, esperamos que los diferenciales entre 
México y Estados Unidos continúen contrayéndose hacia los 
niveles mínimos observados en el 2007 (Bono M Dic‟24 
contra la nota norteamericana de 10 años hacia 260pb). 
 
Primas de riesgo en los MIST

Puntos base, diferencial entre tasas de 10 años de cada país contra la nota norteamericana

Fuente: Bloomberg
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Aunque hay que estar cautelosos del aumento 
temporal de la inflación en los próximos meses. De 
acuerdo a nuestro estimado de inflación para el dato de la 1ª 
quincena de marzo a publicarse el próximo viernes 22 de 
marzo, la inflación anual pudiera pasar de 3.55% a 3.99%, 
un aumento importante que pudiera generar una ligera toma 
de utilidades en bonos a tasa nominal. Una buena estrategia 
para aprovechar el alza que observaremos  en la inflación 
para los próximos meses (aunque el alza se considere de 
carácter transitorio) es posicionarse en Udibonos o 
instrumentos valuados en UDIS. De esta manera seguimos 
recomendando invertir a vencimiento en el Udibono Dic‟13 
con objetivo de 0.80%, stop-loss de 1.40% como una buena 
estrategia de acarreo para lo que queda del año. Tomando 
en cuenta una inflación al final del año en 3.80% y una tasa 
nominal actual cercana al 1.29%, refleja una tasa nominal 
implícita de 4.80%, mucho más alta a la tasa de fondeo, o a 
Cetes o Mbonos con duración similar. 
 
Una estrategia para esta semana es invertir en el Udibono 
de 10 años (Jun‟22), aprovechando que el dato de inflación 
no será tan favorable y que la semana posterior se emitirá 
este instrumento y pudiera observar una buena demanda 
ante una nueva dinámica de inflación menos optimista para 

el 2T13. Recomendamos entrar a un nivel de 1.40% con 
objetivo 1.20% y stop-loss de 1.55%. La inflación implícita 
de 10 años se encuentra en 3.53%, cercana a los mínimos 
históricos de 3.43% observados hace una semana. Es 
probable que el mercado ajuste esta inflación implícita a 
3.70%-3.80% conforme la inflación anual observada se 
dirija hacia 3.99% el próximo viernes. 
 
Inflación implícita de 10 y 30 años con Bonos M y Udibonos

(diferencia geométrica utilizando la ecuación de Fisher)

Source: Banorte-Ixe con información de Valmer
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No olvidemos la junta del Fed esta semana. El Banco de 
la Reserva Federal tendrá su reunión de política monetaria 
los días 19 y 20 de marzo, en donde se publicará el 
comunicado que acompaña la decisión, así como pronósticos 
sobre empleo, crecimiento e inflación y finalmente su 
Presidente, Ben Bernanke, tendrá una conferencia de 
prensa. No esperamos un cambio en la postura del Fed, es 
decir, se mantendrá el monto de compra de bonos y la tasa 
de interés sin cambios. Probablemente el único cambio 
relevante pudiera venir del tono del comunicado (en relación 
al balance de riesgos de la economía), así como en la 
percepción sobre el análisis de costos y beneficios de 
mantener el programa de compra de activos. En general 
esperamos que la gran liquidez se mantenga a nivel global, 
no solamente por parte del Fed, sino por parte de otros 
bancos centrales como el BoE y el BoJ (especialmente con la 

próxima entrada de nuevos gobernadores como Carney y 
Kuroda). Esta situación será favorable para el mercado de 
renta fija local. 
 
Por su parte, en el mercado cambiario, la semana estuvo 
caracterizada por la pérdida entre la gran mayoría de divisas 
frente al dólar, una situación que ha sido más clara desde 
inicios de febrero y de la que hablamos recientemente (ver 
Estrategia de Mercados del 8 de marzo pasado).  
 
Sin embargo, el MXN se mantuvo defensivo, logrando una 
ligera apreciación semanal de 0.2% al cerrar en 12.43 pesos 
por dólar y entre las únicas cinco divisas de mercados 
emergentes que finalizaron con ganancias. El rango de 
operación desde mediados de la semana estuvo acotado a la 
zona de 12.38-12.47 pesos por dólar tras la fuerte ganancia 
acumulada de 1.4% en los primeros dos días de operación. 
Esta situación estuvo influida en gran medida por las 
positivas noticias en el entorno local (cambio de perspectiva 
de S&P) y las sorpresas positivas en el ciclo económico de 
EE.UU., que continúa mostrando un fuerte  desempeño a 
pesar de la situación fiscal. La correlación del MXN con el 
S&P500 se mantiene entre una de las más elevadas relativo 
a otras divisas, con la de un mes en alrededor de 70%. 

 
Correlación de 1M del MXN con otros activos*

 (treinta dias con base en cambios diarios)

* Correlación positiva: apreciación MXN y alza del índice excepto en caso del VIX
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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En nuestra opinión el comportamiento reciente del USD/MXN 
sugiere la posibilidad de una mayor fortaleza del peso hacia 
adelante a pesar de la baja de la tasa de referencia de 
Banxico, que inicialmente pensamos que tendría el potencial 
de inducir una depreciación ante una menor ventaja por 
carry. Sin embargo, su desempeño ha sido uno de los 
mejores en términos relativos. Con esto en mente, hemos 
decidido ajustar a la baja nuestros estimados del USD/MXN 
para el resto de 2013, con un cierre de año más favorable 
para nuestra divisa de 12.80 a 12.50 pesos por dólar. 
Nuestros nuevos estimados trimestrales también reflejan 
una mayor fortaleza y menor volatilidad a lo largo del año, 
pasando de 12.84 a 12.55 al 1T13, 12.91 a 12.68 al 2T y de 
12.60 a 12.35 pesos por dólar a finales del tercer trimestre. 
Dicho ajuste equivale a una apreciación adicional de 2.4% 
respecto a nuestro estimado previo y se traduciría en una 
ganancia anual de 2.9%.  
 

En términos generales, los factores en los que estamos más 
optimistas incluyen: (1) el fuerte atractivo de México en los 
mercados internacionales ante el avance más rápido de lo 
esperado de las reformas estructurales; (2) un mejor 
desempeño de la economía de EE.UU.; (3) menor riesgo 
sistémico y amplia liquidez, con la posibilidad de mayor 
estímulo en los próximos meses; y (4) posicionamiento más 
favorable sobre el peso. A pesar de lo anterior y de que 
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existe el riesgo de un peso inclusive más fuerte al 
pronosticado, estimamos un ajuste más moderado debido a: 
(1) una valuación absoluta y relativa a otros emergentes no 
tan atractiva; (2) potencial de cambios en las formas de 
intervención “débil” actuales (eliminación del mecanismo de 
subasta de dólares); y (3) flujos de extranjeros aún fuertes 
pero potencialmente más moderados respecto a 2012. Para 
mayor detalle favor de referirse a la Nota Especial en este 
boletín. 
 
Pronósticos del USD/MXN

(mensual, fin de periodo)

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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CAPITALES: Un ajuste importante para el IPC 
 
La fortaleza de los mercados estadounidenses sigue 
sorprendiéndonos al hilar una semana más de ganancias en  
la que se establecieron nuevos records históricos. Los 
principales elementos que siguen alimentando el alza de los 
mercados han sido los datos macroeconómicos de Estados 
Unidos  y la continuidad de la lasitud en la política monetaria 
de varias economías desarrolladas. Adicionalmente 
empezamos a ver un poco más de flexibilidad en las 
autoridades de la Eurozona siendo ésta forzada por la 
profundidad de la recesión en algunos países de la eurozona.  
En cuanto a los datos macroeconómicos pensamos que los 
datos que mayor impacto tuvieron sobre los mercados de 
capitales fueron los relacionados con el empleo y el consumo 
confirmando una recuperación moderada de la economía. El 
dato semanal de Solicitudes de reclamos por seguro de 
desempleo sigue disminuyendo dando señales de mejoría en 
el mercado laboral. Otro dato muy interesante fue el de 
ventas minoristas que registró un avance superior a lo 
estimado (1.1% vs 0.5%e) a pesar de haberse 
implementado un alza en los impuestos y un incremento de 
los precios de los energéticos. Hay que recordar que más de 
¾ partes de la economía estadounidense depende del 
consumo.  
 
El Dow Jones ha acaparado los titulares en los medios al 
lograr una racha de 10 días consecutivos de alzas, algo que 
no se veía desde 1996 además de que en este avance se 
estableció un nuevo máximo histórico de cierre de 14,539.14 
puntos rompiendo el máximo anterior que permanecía desde  
octubre de 2007 (14,198pts) siendo . Los índices terminaron 
con una ganancia semanal de 0.81% en el Dow, 0.61% en el 
S&P500 y de 0.14% en el Nasdaq.  
 
Hemos mencionado en otras ocasiones que la continuidad de 
las políticas monetarias acomodaticias de las principales 
economías del mundo ha sido el detonador en el avance de 

los mercados. En este contexto, el Parlamento japonés 
confirmó a  Haruhiko Kuroda como gobernador del Banco de 
Japón así como a  Kikuo Iwata y a Hiroshi Nakaso como 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 13.8%
Maximo 12m   (  1/29/2013  )
Minimo 12m   (  5/18/2012  )

IPC—Evolucion 12m

(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

IPC—Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 42,605.05 1,560.70 14,514.11 3,249.07 2,725.72 56,878.73
Nominal -3.87% 0.61% 0.81% 0.14% -0.11% -2.66%
US$ -2.37% 0.61% 0.81% 0.14% 0.41% -4.18%

IPC—Los últimos cinco días

(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Acciones en Movimiento (semanal)

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)

MEGACPO 14.9 URBI* (22.3) AMXL 2,931.5
GFAMSAA 11.4 GEOB (21.4) GFNORTEO 674.9
GRUMAB 10.0 VITROA (15.8) WALMEXV 629.1
GFNORTEO 9.4 AMXL (14.7) CEMEXCPO 508.7
AXTELCPO 9.1 GAPB (11.9) GMEXICOB 438.8
FRAGUAB 6.9 KIMBERA (9.5) FEMSAUBD 414.9
HERDEZ* 5.5 HOMEX* (8.5) GMODELOC 318.1
BACHOCOB 4.9 LABB (8.1) TLEVICPO 282.9
SIMECB 4.1 SAREB (7.8) ALFAA 243.0
OMAB 4.1 MONEXB (7.6) MEXCHEM* 195.0

1/ Promedio diario de 5 dias
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vicegobernadores, lo que es una señal de que la política 
monetaria en este país podría seguir tornándose más 
acomodaticia en los próximos meses. La liquidez siempre en 
busca de buenos rendimientos, se ha dirigido a los mercados 
bursátiles estadounidenses ya que estos aún conservan 
múltiplos de valuación atractivos como se puede apreciar en 
la siguiente gráfica. 
 
S&P500 / DOW:  P/U cinco años 

Fuente: Bloomberg
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Un elemento clave para los inversionistas es la valuación de 
los mercados. Actualmente el múltiplo P/U del Dow Jones es 
de 14.11x mientras que el mismo múltiplo del S&P500 se 
ubica en 15.41x, ambos estando muy cercanos a sus 
promedios de los últimos cinco años. Por el contrario, la 
valuación de  otros mercados se encuentran cerca de sus 
máximos siendo un diferenciador importante en las 
decisiones de inversión.   
 
En México el desempeño del IPC fue negativo, el índice cayó 
3.87% en términos nominales, la apreciación del tipo de 
cambio amortiguo parcialmente esta caída siendo el 
rendimiento en dólares una caída de 2.37%. La razón 
principal detrás de este retroceso fue la caída de 14.71% en 
la acción de AMX siendo afectada por la iniciativa de reforma 
al sector de telecomunicaciones. Aunque el precio de la 
acción ha caído significativamente recomendamos tener 
cautela con este papel ya que la incertidumbre sobre el 
impacto que tendrá la regulación se podría mantener 
durante varios meses. 
 
La nueva regulación del sector de telecomunicaciones 
implicará una supervisión más estricta, presiones en tarifas y 
una mayor competencia para las empresas con una posición 
dominante en el sector, especialmente América Móvil y en 
menor medida Grupo Televisa. La reforma implicará cambios 
significativos para Amx, no obstante, el impacto financiero 

es muy difícil de cuantificar ya que los detalles de la 
regulación no han sido definidos. La razón principal por la 
que los inversionistas han salido intempestivamente de la 
acción es que las operaciones en México en 2012 
contribuyeron con el 35.8% de los ingresos y 46.7% del 
Ebitda por lo que todavía es la subsidiaria más importante 
para los resultados de AMX. 
 

La iniciativa de la reforma incluye la creación de un 
organismo autónomo que se denominará como Instituto 
Federal de Telecomunicaciones con mayor poder para 
regular a las empresas que tengan una posición dominante 
en el sector. Este organismo podrá determinar una 
regulación asimétrica para las empresas dominantes, tendrá 
facultades para penalizarlas, otorgar y revocar concesiones, 
forzar el rompimiento de la empresa  dominante y/o 
ordenarle la venta de activos así como delimitar la tenencia 
de espectro y determinar la desagregación de las redes para 
su acceso por parte de los competidores.  
 
Sin duda el ajuste en el IPC ha sido importante en la semana 
que terminó, sin embargo, creemos que los sólidos 
fundamentos de México así como las expectativas de que 
avancen las reformas estructurales podrían generar un 
regreso en el índice. La corrección del mercado la vemos 
como una ventana de oportunidad para aquellos 
inversionistas de mediano a largo plazo. 
 
ANÁLISIS TÉCNICO: La nueva reforma impacta a 
Televisa, América Móvil… y al IPC 
 
El IPC se separa de sus pares internacionales, la reforma 

que el Gobierno envió el lunes al Congreso castigó las 
acciones de América Móvil, Televisa y TV Azteca arrastrando 
al IPC, de sostenerse este comportamiento negativo en el 
sector seguirá impactando en la tendencia del mercado. Por 
su parte, los índices internacionales conservan su tendencia 
alcista apoyado por los buenos datos económicos. 
 

 
 
El IPC busca la base de una línea de tendencia de alza. 
La línea de precios está siendo impactado negativamente 
producto del ajuste importante de la emisora América Móvil. 
Actualmente está perforando el móvil de 200 días ponderado 
localizado en los 42,900pts y dejando expuesto un siguiente 
piso clave localizado en 42,600pts y 42,500pts terreno 
donde pasa una línea de tendencia principal alcista. El 
rompimiento de este nivel sería una señal negativa ya que 
abandonaría este movimiento ascendente. En el supuesto de 
concretarse este evento el siguiente piso lo estamos 
identificando en los 41,620pts nivel donde consolidó en julio 
y noviembre de 2012. Por su parte, la resistencia inmediata 
se ubica en los 43,500pts. El descenso semanal que el 
mercado registró fue del -3.87%, el último impacto que 
registró con esa profundidad fue en mayo de 2012 con un 
ajuste del 5.18%. Recomendamos cautela en un escenario 
de corto plazo. 
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El IPC en dólares perfora los 3,460pts. En su tendencia 
de baja de corto plazo la línea de precios rompe el soporte 
ubicado en los 3,460pts (móvil ponderado de 100 días), este 
movimiento es una señal negativa y deja expuesto el 
siguiente piso de los 3,395pts y 3,370pts terreno donde se 
ubica una línea de tendencia de alza. Por otra parte, de 
validar estos niveles es probable que genere un rebote 
técnico, en este sentido la resistencia se localiza en los 
3,500pts. La tendencia principal continúa siendo positiva. 
 
El Bovespa genera una toma de utilidades. En su rebote 
técnico la línea de precios encontró resistencia en el terreno 
de los 59,150pts generando una toma de utilidades y 
perforando el apoyo de los 57,800pts. En nuestra opinión si 
no logra recuperar este terreno estaría tomando rumbo 
hacia el piso de los 55,950pts; sin embargo, el apoyo clave 
se ubica en los 55,100pts. Por su parte, la resistencia la 
estamos identificando en los 59,150pts. 
 

 
 
El Dow Jones hilvanó 4 semanas consecutivas en 
ascenso. Conserva su movimiento libre a la alza y continúa 
registrando máximos históricos, la línea de precios ingresó a 
una banda de resistencia localizada en los 14,500pts y 
14,700pts (parte alta del canal ascendente). Creemos que 
en estos niveles debería de generarse una sana toma de 
utilidades, bajo este escenario los niveles de apoyo que 
podría buscar los identificamos en los 14,300pts y 14,200pts 

(móvil ponderado de 200 días). Recomendamos cautela en 
el corto plazo. 
 

 
 
El S&P 500 cerca del máximo histórico. Conserva su 
movimiento agresivo de alza y se aproxima al máximo 
histórico ubicado en los 1,576pts (parte alta del canal de 
alza), creemos que en este nivel podría generarse una sana 
toma de utilidades, bajo este escenario el nivel de apoyo a 
respetar lo estamos identificando en los 1,540pts y 1,530pts 
(móvil ponderado de 30 días). En la gráfica estamos 
observando señales de agotamiento. Desde nuestro punto 
de vista, es sano que se presenta un ajuste antes de 
continuar con su avance por lo que es clave que se respeten 
los niveles de piso que se mencionaron en líneas anteriores. 
Recomendamos cautela. 
 

 
 
El Nasdaq habilita los 3,300pts. En su tendencia principal 
ascendente generó un patrón de consolidación y 
recientemente está superando la parte alta de esta figura 
localizada en los 3,250pts, en nuestra opinión este 
movimiento es una señal positiva y podría tomar rumbo 
hacia la resistencia localizada en los 3,300pts. En el 
supuesto de alcanzar este terreno creemos que podría 
generarse una sana toma de utilidades, bajo este escenario 
la banda de soporte a validar la estamos ubicando en los 
3,220pts y 3,200pts. Los principales indicadores técnicos 
mantienen una lectura positiva, aunque se observan algunas 
señales de agotamiento. Recomendamos cautela. 
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DEUDA PRIVADA 
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $811,711mdp. Por su parte, el 
mercado de Corto Plazo se ubicó en $38,711mdp, 
habiéndose colocado en la semana $5,308mdp del cual el 
84% del monto colocado presenta una calificación de „F1+‟.  
 
Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevó a 
cabo la colocación de la emisión quirografaria: UNIFIN 13 
por un monto de $250mdp con un plazo de 2 años y 
pagando TIIE 28 + 2.0%. La emisión cuenta con 
calificaciones de S&P y HR de „mxA-/ A-(mex) / HRA‟. Los 
recursos obtenidos de la emisión serán destinados para 
capital de trabajo. 
 
En el Horno. Para la semana del 18 al 22 de marzo 
estaremos al pendiente de la colocación de las siguientes 
emisiones quirografarias: i) reapertura de PEMEX 12 
(„Aaa.mx‟/„AAA(mex)‟/ „HRAAA‟, por Moody‟s, Fitch y HR) por 
un monto de hasta $5,000mdp, pagando TIIE 28 y con un 
vencimiento a 4 años; ii) OMA 13 („mxAA+‟/ „AA+(mex)‟, por 
S&P y Fitch)  por un monto de hasta $1,500mdp, pagando 

tasa fija y con vencimiento programado a 10 años; iii) AC 13 
/ 13-2 („mxAAA‟/„AAA(mex)‟, por S&P y Fitch) por un monto 
conjunto de hasta $3,000mdp, pagando TIIE 28 y tasa fija 
(MBONO Junio 2022), y con vencimientos programados de 5 
y 10 años; y iv) VWLEASE 13 („mxAAA‟/„Aaa.mx‟, por S&P y 
Moody‟s) por un monto de hasta $2,000mdp pagando TIIE28 
y con un vencimiento a 4 años. Asimismo se espera la 
colocación de ABCLCB 13, emisión estructurada (ABS, 
bursatilización de contratos de arrendamiento de AB&C 
Leasing de México) por un monto de hasta $300mdp, 
pagando TIIE 28 y con un vencimiento programado a 4 
años. 
 
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: TELFIM 10-2 con un 
descenso de 52pb, SIGMA 07 con una reducción de 35pb, 
UNIFIN 12 con una disminución de 25pb, MXMACCB 06U con 
una baja de 23pb, TFOVIS 12-4U / 12-3U con descensos de 
18pb y 13pb, y TFOVIS 11U con una reducción de 12pb. Por 
otro lado las emisiones perdedoras por mayores incrementos 
en su spread fueron: PE&OLES 10-2D con un alza de 10 pb y 
GANACB 11U con un avance de 2pb. 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

95CEDEVIS13U 20-Feb-41 3,121 Si UDIS : 3.3% AAA

91SEMPRA13 02-Feb-23 3,900 No FIJA : 6.3% AAA

91SEMPRA13-2 08-Feb-18 1,300 No TIIE28 + 0.3% AAA

95FEFA13 19-Feb-16 6,000 No TIIE28 + 0.16% AAA

91MOLYMET13 14-Feb-23 1,020 No FIJA : 7.03% AA

91CAMSCB13U 29-Dic-37 4,209 Si UDIS : 5.9% AA+

91FACILSA13 06-Mar-15 750 No TIIE28 + 0.6% AAA

91FACILSA13-2 28-Feb-20 550 No FIJA : 6.45% AAA

91MOLYMET13-2 05-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.7% AA

91UNIFIN13 12-Mar-15 250 No TIIE28 + 2% A-

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

95CFEGCB10 12-Abr-13 500 Si TIIE28 + 0.51% AAA

95FNCOT10 15-Abr-13 1,950 No TIIE28 + 0.4% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB‟S, PMP, Oblig, CPO‟s.

Al 15 de marzo de 2013. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

Emisión

Emisión

   

 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe

Monto
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Monto circulación
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Acciones de Calificadoras en la Semana
Emisor/Emisión Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

BBB'/'A-'/Estable BBB'/'A-'/Positiva

PEMEX

CFE

BANCO INBURSA

BANCOMEXT

BANAMEX

BANOBRAS

'mxAA+'/Estable 'mxAA+'/Positiva

'A(mex)' 'A(mex)' / RE+ +

 „D(mex)‟ „B-(mex)‟ +

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 15 de

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

'BBB'/'mxAAA'/Estable 'BBB'/'mxAAA'/Positiva

'BBB'/Estable 'BBB'/Positiva

+

BANCO SANTANDER

HSBC

COLLAD 08 / 08-2

AMERICAN EXPRESS

Standard & 

Poor‟s

Fitch

SCOTIABANK INVERLAT

VRZCB 08 / 08U

INFONAVIT

MÉXICO

IPAB

BBVA BANCOMER

   
Emisiones Próximas a Colocar 
 
Para la semana del 18 al 23 de marzo esperamos la 
colocación de las siguientes emisiones:   
 
PEMEX 12 (Reapertura): Reapertura de la emisión PEMEX 
12, colocada el 29 de noviembre de 2012, tendrá 
vencimiento programado en noviembre de 2017. La emisión 
contará con la garantía solidaria de Pemex-Exploración y 
Producción, Pemex-Refinación y Pemex-Gas y Petroquímica 
Básica. 
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Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV. **En rojo la zona donde 

el bono se colocaría para estar sobre la curva de emisiones con su misma 

calificación ‘AAA’. Viñetas en azul marino = ‘AAA’. 
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OMA 13. Segunda emisión de certificados bursátiles de 
Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA). Los recursos 
obtenidos de la emisión serán aplicados, al pago anticipado 
de su deuda bancaria de corto plazo. 
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VWLEASE 13. El bono se amortizará en un solo pago al 
vencimiento. La emisión cuenta con una garantía irrevocable 
e incondicional de Volkswagen Financial Services AG („A-‟ 
S&P y „A3‟ Moody‟s).  
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Viñetas rojas emisiones del programa de VW Leasing 
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Nota Especial “Minutas de Banxico: ¿Habremos visto la 
primera decisión por mayoría?” 

• El próximo 22 de marzo, el Banco de México publicará las minutas de su 
reunión de política monetaria del pasado 8 de marzo 
 

• Estaremos atentos a este documento que podría mostrar una decisión dividida 
por primera vez desde que se publican las minutas 

 
• Asimismo, analizaremos si la autoridad monetaria se “ató de manos” para 

llevar a cabo otros recortes a la tasa de referencia 
 
La semana que entra (viernes 22 de marzo a las 9:00am) el Banco de México publicará 
las minutas de su reunión de política monetaria del pasado 8 de marzo, en la que redujo 
la tasa de referencia en 50pb a 4%. En nuestra opinión, las minutas serán de gran 
interés para el público inversionista debido a que dicha decisión podría haber sido 
alcanzada por mayoría y no de manera unánime como ha sucedido desde que nuestro 
Instituto Central publica este documento. 
 
Asimismo, las discusiones que se expresan en las minutas serán de gran utilidad para 
poder analizar si el banco “se ató las manos” para llevar a cabo otros recortes a la tasa 
de referencia al comunicar que “…La Junta considera que esta medida…no representa el 
inicio de un ciclo de bajas al objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria de referencia…” 
o podrá actuar si las condiciones monetarias relativas sufren una restricción adicional 
considerada como innecesaria para la economía mexicana. En este contexto, nosotros 
continuamos pronosticando que Banxico dejará la tasa de referencia por un largo periodo 
de tiempo, pero reconocemos que el balance de riesgos está sesgado hacia menores 
tasas en el futuro.     
 
El interés en lo que pudieran revelar las minutas, con respecto a los temas antes 
mencionados, radica en tres eventos que se presentan a continuación en forma 
cronológica: 
 
(1) Antes de la reunión. Tomando en cuenta los comentarios notoriamente sesgados a 

no bajar tasas (hawkish) del Subgobernador Manuel Sánchez antes de la reunión del 
8 de marzo, creemos que la última decisión de Banxico se logró por mayoría y no 
por unanimidad como había sido desde que nuestro Instituto Central publica las 
minutas. En este sentido y como hemos comentado anteriormente, pensamos que 
un organismo colegiado con pluralidad de opiniones es siempre sano, dado que el 
debate se enriquece con los distintos puntos de vista de los miembros de la Junta de 
Gobierno. 
 

(2)  En la reunión. Desde nuestro punto de vista, va a ser muy interesante leer las 
discusiones entre los miembros de la Junta de Gobierno, particularmente con 
respecto a tres aspectos que se mencionaron en el comunicado: (a) La consolidación 
de la tendencia de la inflación para lograr la convergencia al objetivo de inflación de 
largo plazo del banco central. Este asunto es de particular importancia debido a la 
“joroba” transitoria que ya está comenzando a experimentar la inflación anual en 
México y que en línea con los pronósticos probabilísticos de Banxico (o “gráficas de 
abanico”), pensamos que ésta terminará en junio del presente; (b) el papel del 
Banco de México frente a la renovada ola de liquidez global impulsada por los 
bancos centrales de países desarrollados, creando flujos de capital significativas 
hacia mercados emergentes, particularmente hacia México, en donde el potencial de 
apreciación del peso frente al dólar de EE.UU. y otras divisas, así como de otros 
activos financieros tiene una incidencia importante en las consideraciones 
monetarias del país; y (c) la visión detallada de la Junta de Gobierno con respecto al 
crecimiento global, particularmente frente a la situación fiscal en EE.UU. con la 
entrada total o parcial del denominado “secuestro” del gasto público y su impacto en 
el crecimiento del PIB de México. 
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(3) Después de la reunión. El peso mexicano ha 
observado una apreciación significativa frente al dólar de 
EE.UU., particularmente después de la publicación de la 
decisión de política monetaria del Banco de México. Estos 
eventos nos hacen pensar que los libros de texto están mal 
o más cerca de lo que pensamos, que los participantes del 
mercado cambiario estaban descontando un recorte de tasas 
mayor, tal vez de 75pb. También pudo reflejar que estos 
participantes del mercado no pensaban que Banxico iba a 
ser tan explícito respecto a que esta decisión no 
representaba el inicio de un ciclo de política monetaria laxa, 
como nosotros habíamos previsto. También creemos que es 
importante tomar en cuenta que un poco antes de la 
publicación de la decisión de Banxico, el Departamento de 
Estadística del Mercado Laboral (Bureau of Labor Statistics) 
en EE.UU. publicó un muy buen reporte de empleo, 
particularmente en el rubro de nómina no agrícola, que de 
hecho fue el mejor desde noviembre del año pasado.  

Cabe señalar que los resultados de este reporte guardan 
históricamente una correlación muy alta con el tipo de 
cambio peso-dólar y que ésta se vio impulsada por la serie 
de comentarios de miembros de la Junta de Gobierno del 
Fed, reiterando que las medidas de estímulo monetario se 
continuarán implementando por un largo periodo de tiempo.  

Asimismo, días después de la decisión han habido una serie 
de noticias positivas para México que incluyen el anuncio de 
una reforma profunda al sector de telecomunicaciones, así 
como la mejora del panorama crediticio de la deuda 
soberana de México por parte de la agencia calificadora S&P. 
En este sentido, estas noticias se unan a una plétora de 
noticias positivas para México que se han publicado en los 
últimos tres meses, que incluyen la aprobación de reformas 
al mercado laboral, al sistema educativo y a la contabilidad 
de los gobiernos estatales y municipales, así como la 
aprehensión del líder del Sindicato Nacional de Trabajadores 
de la Educación (SNTE), que era vista como un gran 
obstáculo para llevar a cabo reformas en dicho sector y que 
por muchos años se pensó “intocable”. 

Las minutas solo reflejarán la información disponible 
hasta el día de la reunión 

No obstante los acontecimientos que hemos observado días 
después de la reunión de Banxico, particularmente respecto 
al comportamiento del tipo de cambio, cabe aclarar que la 
práctica del Banco de México, la cual consideramos muy 
sana, es reflejar las discusiones que tuvieron los miembros 
de la Junta de Gobierno con la información disponible hasta 
el día de dicha reunión de política monetaria.  

En este sentido, tendremos que esperar a otras 
comunicaciones del Banco de México para saber cuál es la 
evaluación más reciente de los eventos que han acontecido, 
particularmente en el mercado cambiario. Tomando en 
cuenta el calendario oficial de nuestra autoridad monetaria, 
la próxima publicación de un documento con contenido 
relevante para evaluar la postura de la Junta de Gobierno, 
es la del Informe Trimestral sobre la Inflación, que se llevará 
a cabo el próximo 8 de mayo, por lo que el próximo anuncio 
oficial calendarizado es justamente la reunión de política 
monetaria del 26 de abril. En este sentido, pensamos que 
cualquier discurso o conferencia que imparta alguno de los 
miembros de la Junta de Gobierno o del staff del Banco de 
México cobrará una mayor importancia en las próximas 
semanas. 

 

 

¿La Junta de Gobierno se “ató las manos” para no 
llevar a cabo otros recortes a la tasa de referencia por 
la manera en que se comunicó el movimiento?  

Las discusiones que se describirán en las minutas nos serán 
de mucha utilidad para saber si la Junta de Gobierno 
realmente se “ató las manos” para no llevar a cabo otros 
recortes a la tasa de referencia al mencionar que “…La Junta 
considera que esta medida…no representa el inicio de un 
ciclo de bajas al objetivo de la Tasa de Interés Interbancaria 
de referencia…” o podrá actuar si las condiciones monetarias 
relativas sufren una restricción adicional considerada como 
innecesaria para la economía mexicana. En este contexto y 
como lo hemos mencionado recientemente, la Comisión de 
Cambios (CC) -formada por miembros de Banco de México y 
la Secretaría de Hacienda y responsable de la política 
cambiaria-, podría remover el mecanismo de venta de 
dólares a través de subastas con precio mínimo, como señal 
de que este mecanismo ya no es necesario en el contexto 
actual. Esto, a su vez, podría llevar a la CC a volver a 
implementar el mecanismo de venta de opciones Put en 
dólares/Call en pesos. El verdadero mensaje se dejaría ver si 
el peso continúa fortaleciéndose consistente y abruptamente 
y no hay reacción por parte de la CC. Si esto ocurre, 
entonces creemos que los participantes del mercado se 
alistarán para descontar mayores reducciones en la tasa de 
referencia del banco central. Debido a lo anterior, reiteramos 
que por el momento no pronosticamos bajas en la tasa de 
referencia del banco central en el futuro cercano, pero 
reconocemos que el balance de riesgos está sesgado hacia 
menores tasas en el futuro y por ello estaremos muy atentos 
de los discursos y demás comunicaciones del Banco de 
México. 

Dos señalamientos adicionales  

Primero, como hemos mencionado anteriormente, estamos 
de acuerdo con la evaluación de la Junta de Gobierno de que 
un recorte de tasas es totalmente compatible con la 
convergencia al objetivo permanente de inflación del banco 
central en el contexto macroeconómico actual. Este punto es 
de particular importancia ya que es muy probable que la 
tasa anual de inflación se incremente, de manera transitoria 
en los próximos meses, derivado de una base de 
comparación baja, la nueva metodología de cálculo del INPC, 
así como el posible incremento en los precios del pollo y el 
huevo dada la epidemia de gripe aviar que afecta la región 
central del país. Como resultado, el recorte del pasado 8 de 
marzo responde a una visión más de largo plazo en la que la 
tasa de inflación convergerá a 3% en los próximos 24 
meses. Adicionalmente, el recorte en la tasa de fondeo 
reduce los incentivos de los flujos de inversión extranjera en 
cartera. Como resultado, cuando llegue el momento en el 
que los bancos centrales de países desarrollados decidan 
restringir sus políticas monetarias y se genere una salida de 
capitales de mercados emergentes -con la consiguiente 
depreciación de la moneda-, es muy posible que observemos 
menores presiones inflacionarias. Por lo tanto, la decisión de 
haber relajado la política monetaria el pasado 8 de marzo es 
totalmente compatible con una menor inflación en el futuro.  

Segundo, enfatizamos que la CC se ha caracterizado por 
establecer medidas transparentes y basadas en reglas para 
la venta o compra de dólares, con muy limitadas 
intervenciones discrecionales que únicamente han sido 
adoptadas en circunstancias muy adversas como en la crisis 
financiera global de 2008-2009. Derivado de lo anterior, no 
esperamos que la CC intervenga de manera discrecional, 
aunque sí creemos que podría enviar señales después de los 
abruptos movimientos de la divisa. 
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Nota Especial: Mayor fortaleza del MXN como reflejo de 

su posición de estrella entre emergentes 
 

 Ajustamos a la baja nuestro estimado de cierre de año de 12.80 a 12.50 pesos 
por dólar y esperamos menor volatilidad el resto de 2013 

 El fuerte apetito de los extranjeros por activos mexicanos debería de 
permanecer ante la buena perspectiva de las reformas estructurales y a pesar 
de la baja de 50pb de la tasa de referencia por Banxico     

 Un mejor desempeño económico en EE.UU., amplia liquidez, menor riesgo 
sistémico y una posición técnica más favorable deberían de apoyar a la divisa 

 
 Pero la valuación no se ve tan atractiva, lo que debería de limitar una fuerte 
apreciación respecto al nivel actual 

 
Ajustamos a la baja nuestros estimados del USD/MXN para el resto de 2013, con un 
cierre de año más favorable para nuestra divisa de 12.80 a 12.50 pesos por dólar. 
Nuestros nuevos estimados trimestrales también reflejan una mayor fortaleza y menor 
volatilidad a lo largo del año, pasando de 12.84 a 12.55 al 1T13, 12.91 a 12.68 al 2T y 
de 12.60 a 12.35 pesos por dólar a finales del tercer trimestre. Dicho ajuste equivale a 
una apreciación adicional de 2.4% respecto a nuestro estimado previo y se traduciría en 
una ganancia anual de 2.9%.  
 

Los factores en los que estamos más optimistas incluyen: (1) el fuerte atractivo de 
México en los mercados internacionales ante el avance más rápido de lo esperado de las 
reformas estructurales; (2) un mejor desempeño de la economía de EE.UU.; (3) menor 
riesgo sistémico y amplia liquidez, con la posibilidad de mayor estímulo en los próximos 
meses; y (4) posicionamiento más favorable sobre el peso. A pesar de lo anterior y de 
que existe el riesgo de un peso inclusive más fuerte al pronosticado, estimamos un ajuste 
más moderado debido a: (1) una valuación absoluta y relativa a otros emergentes no tan 
atractiva; (2) potencial de cambios en las formas de intervención “débil” actuales 
(eliminación del mecanismo de subasta de dólares); y (3) flujos de extranjeros aún 
fuertes pero potencialmente más moderados respecto a 2012. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Pronósticos del USD/MXN

(mensual, fin de periodo)

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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A continuación exponemos las razones más importantes 
detrás del cambio de pronósticos: 
 
(1) Reformas estructurales en nuestro país: Desde hace 
tiempo hemos estado muy positivos sobre las reformas, su 
efecto sobre el crecimiento potencial de la economía y la 
perspectiva de los extranjeros sobre nuestro país. No 
obstante, su presentación y aprobación ha sido más rápida 
de la que creíamos inicialmente. La reforma laboral y 
educativa ya fueron aprobadas y la de telecomunicaciones 
probablemente también lo sea en el corto plazo. Para el 
resto del año también creemos que se concretarán la 
reforma fiscal, energética y de seguridad social. En línea con 
nuestras expectativas, creemos que es muy probable que las 
agencias incrementen la calificación de nuestro país en 
2013, lo que ha sido sugerido con el cambio de perspectiva 
de la calificación soberana de México por S&P (para mayor 
detalle ver nuestra nota “S&P pone en perspectiva positiva la 
deuda soberana de México” publicada el 12 de marzo 
pasado). Pensamos que el efecto positivo sobre el peso 
podría ser mayor al estimado inicialmente. Cierta evidencia 
proviene de la permanencia del fuerte apetito por 
instrumentos mexicanos a pesar del recorte de la tasa de 
referencia de 50pb por parte de Banco de México, induciendo 

una ligera apreciación de la moneda a pesar de estar ya 
parcialmente descontado. En este sentido, nuestro país 
parece ir a un paso acelerado para confirmar su posición 
como “estrella” de emergentes, lo que a su vez debería 
reflejarse en un mayor valor de la divisa. 
  
(2) Fortaleza de EE.UU. a pesar de los esfuerzos de 
consolidación fiscal: Los datos más recientes sugieren un 
mejor desempeño a pesar de los ajustes fiscales en ese país. 
Los índices ISM, la confianza del consumidor, la producción 
industrial, el avance del mercado laboral y las ventas al 
menudeo han superado consistentemente nuestras 
expectativas. Por lo tanto, ahora nuestros economistas 
esperan un crecimiento de 2.6% t/t anualizado del PIB del 
1T13 de un previo de 1.7%, lo que llevaría al PIB anual a 
1.9%.  A pesar de que no hemos cambiado nuestro 
pronóstico de crecimiento para México en 3.0% anual, el tipo 
de cambio continúa fuertemente ligado y sensible al 
desempeño de la economía norteamericana. 
 

Crecimiento del PIB real en EE.UU. y México

(% trimestral anualizado)

Fuente: Banorte-Ixe
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(3) Menor riesgo sistémico: La diferenciación y ventajas 
relativas de México en el mercado de divisas y entre 
emergentes están supeditadas a la ausencia de choques del 
exterior que amenacen con el resurgimiento de una nueva  

crisis financiera global. En episodios de fuerte aversión al 
riesgo (agosto-diciembre de 2011; junio de 2012) el MXN ha 
sufrido depreciaciones significativas derivadas en gran parte 
de la recomposición de portafolios hacia activos más 
seguros. En nuestra opinión siguen existiendo riesgos 
externos, aunque más contenidos. En la Eurozona y con el 
inicio de las discusiones sobre el nuevo gobierno italiano no 
descartamos la posibilidad de un incremento de la 
volatilidad. Aunque el resultado final es muy incierto, nos 
inclinamos a pensar que podría formarse un nuevo gobierno 
tecnócrata, lo que creemos que no generaría tanto 
nerviosismo. Adicionalmente, el programa de compra de 
bonos de corto plazo del ECB (Outright Monetary 
Transactions en inglés) ha probado ser un mecanismo 
efectivo para la contención del contagio y del alza en las 
primas de riesgo en la región, como sugieren los últimos 
resultados de las subastas en España. En EE.UU., a pesar de 
la entrada de los recortes automáticos al gasto un “cierre de 
operaciones” del gobierno está prácticamente descartado al 
aprobarse el “continuing resolution”, creemos que las 
negociaciones sobre el presupuesto probablemente no 
generarán mayor nerviosismo en los próximos meses. 
Mientras tanto, una importante cantidad de bancos centrales 
en emergentes (incluido México) han reducido las tasas de 

interés, mientras que en desarrollados vemos una alta 
probabilidad de mayor estímulo cuantitativo (en particular 
del BoJ y BoE) y que el Fed continúe inyectando US$ 85,000 
millones al mes al menos lo que resta del año, sin embargo 
cierta presión podría observarse hacia el cierre para una 
reducción del monto. 
 
Activos totales de bancos centrales de mercados desarrollados

(indice enero 2008=100)

Fuente: Bloomberg
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(4) Posicionamiento técnico: En las ocho semanas finalizadas 
el 5 de marzo el posicionamiento neto corto en futuros del 
USD/MXN se ha reducido de US$ 6,013 millones (un máximo 
histórico) a 3,681 millones, mínimo no observado desde 
mediados de noviembre pasado. En el mismo periodo, el 
cambio en contratos netos cortos fue de 152,000 a 93,500. 
A pesar de las coberturas, el USD/MXN pasó de 12.61 a 
12.44 pesos por dólar. En nuestra opinión, esto refuerza la 
hipótesis de que la continua y fuerte entrada de flujos ha 
sido capaz de contrarrestar por este factor. Adicionalmente, 
sugiere que el riesgo de rebotes significativos al alza ha 
disminuido, con el saldo únicamente 0.5σ por encima de su 
promedio móvil de tres y cinco años. Derivado de lo anterior 
y de las razones expuestas en los puntos anteriores 
pensamos que el potencial de una fuerte corrección en caso 
de sorpresas negativas se ha reducido sustancialmente. 
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Posiciones netas en el mercado de futuros del IMM

(negativo = neto largo en MXN)

Fuente: CME, Banorte-Ixe
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Sin embargo, nuestra expectativa de que el peso finalice el 
año con una apreciación más moderada relativo a lo 

observado el año pasado se sustenta en: 
 
(1) Valuación: Tras la ganancia nominal de 8.4% del año 
pasado y de 3.4% en lo que va del año seguimos pensando 
que el potencial de apreciación es limitado, sobre todo tras 
el rally más reciente. En términos reales (ajustado por 
inflación) el MXN se ubica prácticamente en niveles pre-crisis 
al acumular una apreciación real de 16.6% desde el cierre 
de mayo de 2012, cuando alcanzó un máximo de 14.37 
pesos por dólar. Relativo a su desviación del promedio móvil 
de los últimos cinco y diez años esta medida sugiere que el 
MXN se encuentra entre 3%-4% sobrevaluado actualmente. 
Por otro lado, de acuerdo con nuestro índice real respecto al 
dólar el peso ha borrado su ventaja relativa frente a sus 
principales competidores en EE.UU. tras la fuerte 
depreciación después del colapso de Lehman Brothers que 
dio inicio a la crisis financiera global de 2008-2009 (ver 
gráfica y tabla) si excluimos a China. Aunque en términos 
nominales el USD/MXN se encuentra aún muy por encima de 
sus niveles pre-crisis, creemos que de continuar la tendencia 
reciente de ganancias de la divisa la Comisión de Cambios 
podría señalizar su descontento con el ritmo de apreciación a 
través de medidas “débiles” de intervención en el mercado 
(ver siguiente punto). 
 
MXN: Tipo de cambio real efectivo

(indice base 100 = 31/12/2007)

Fuente: JPMorgan, Banorte-Ixe
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(2) Mayores riesgos de intervención: Recientemente hemos 
argumentado que la Comisión de Cambios (CC) podría 
remover el mecanismo de venta de dólares a través de 
subasta a precio mínimo por US$ 400 millones que se re-
estableció el pasado 29 de noviembre de 2011. Creemos que 
la eliminación de dicho mecanismo mandaría una señal a los 
participantes de mercado de que la CC no está cómoda con 
el ritmo de ajuste del tipo de cambio a la vez que 
mantendría la tradición de evitar intervenciones y establecer 
un objetivo particular de la divisa. Hacia adelante y en caso 
de una fuerte apreciación adicional consideramos que 
podrían surgir medidas adicionales como la re adopción del 
mecanismo de opciones de venta de dólares o inclusive, 
aunque no es nuestro escenario, abrir la puerta para un 
recorte adicional de la tasa de referencia (para mayores 
detalles ver nuestra nota publicada el pasado 13 de marzo). 
Una forma de juzgar la probabilidad de dicha medida es con 
un análisis comparativo de las condiciones prevalecientes en 
el mercado la última vez que fueron implementadas. El 22 
de febrero de 2010 la Comisión introdujo la subasta de 
opciones y el 9 de abril del mismo año anunció la 
cancelación del mecanismo de venta de dólares. Durante 
esos tres meses el USD/MXN spot promedió 12.56 pesos por 
dólar, mayor al actual. Adicionalmente, las volatilidades 
implícitas e históricas de tres meses se ubicaron en 11.6% y 
10.7%, respectivamente, mientras que actualmente se 
encuentran por debajo en 8.8% y 8.1%, en el mismo orden. 
Adicionalmente, a pesar de la baja de la tasa de referencia 
las condiciones monetarias en México permanecen en 
terreno restrictivo, un efecto indeseado de la reciente 
apreciación del tipo de cambio. Por último,  bajo la óptica de 
riesgos externos más contenidos y una mayor probabilidad 
de que la volatilidad permanezca en niveles bajos creemos 
que la CC podría tomar esta decisión, lo que en nuestra 
opinión generaría una señal a los mercados que limitaría una 
mayor apreciación del MXN. 
 
Medidas de intervención de la Comisión de Cambios*

Medida Monto Disponibilidad
Subasta con precio mínimo 8,985 8/Oct/2008 al 9/Abr/2010; 29/Nov/2011 a hoy
Subasta sin precio mínimo 10,250 9/Mar/2009 al 30/Sep/2009
Subasta extraordinaria 11,000 8 al 23/Oct/2008
Otros** 1,835 4 al 27/Feb/2009
Total venta de USD 32,070

Opciones de venta de dólares -9,080 22/Feb/2010 al 29/Nov/2011
Total (ventas - compras) 22,990
* Monto positivo significa venta de dólares
** Ventas discrecionales
Fuente: Banxico, Banorte-Ixe

Millones de dólares, acumulado desde el 01/Enero/2008
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Indice de Condiciones Monetarias

(desviaciones del tipo de cambio y tasa de interés reales)

Fuente: Banorte-Ixe
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(3) Moderación de flujos de extranjeros: El inicio de 2013 
fue muy positivo en términos de flujos de inversión al 
mercado mexicano, apoyado por la amplia liquidez global 
combinado con un sólido marco macroeconómico. En nuestra 
opinión dicha entrada seguirá siendo muy positiva y fuerte 
ante la consolidación de México como uno de los destinos 
favoritos de inversión. De acuerdo con la información 

recopilada por EPFR, el monto acumulado de flujos de fondos 
de inversión al mercado mexicano en renta fija y variable en 
las primeras once semanas del año alcanzó US$ 2,290 
millones, dos veces mayor al del mismo periodo del año 
pasado, año récord de entradas netas. A pesar de esto, 
creemos que el ritmo de alza podría disminuir 
considerablemente, sobre todo tras la reducción de 50pb de 
la tasa de referencia de Banxico y que ha generado un 
importante rally en valores gubernamentales mexicanos, uno 
de los vehículos de inversión preferidos por los extranjeros. 
Evidencia de lo anterior proviene de la información de 
tenencias recopilada por Banxico. Como se muestra en la 
gráfica, durante los primeros 43 días del año el flujo ha sido 
significativamente menor que en el mismo periodo de 2012 
y ha sufrido una recomposición importante (con una mayor 
preferencia relativa por Bonos M sobre Cetes) aunque los 
datos no incluyen lo sucedido después del 8 de marzo, día 
de la baja de la tasa de referencia. En conclusión, si bien la 
perspectiva para los flujos sigue siendo favorable y es poco 
probable una salida masiva de capitales; creemos que 
probablemente el ritmo de avance será más moderado. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Flujos de extranjeros a México en deuda y acciones

(millones de dólares, semanas del año)

Fuente: EPFR Global, Banorte-Ixe
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Flujos de extranjeros a renta fija gubernamental

(miles de millones de pesos durante enero-febrero)

Fuente: Banxico

88.4

24.8

3.2

137.9

-17.2

63.8

3.0

61.1

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

Cetes Mbonos Udibonos Total

2012 2013

 

22



Gabriel Casillas (55) 4433 4695 

gabriel.casillas@banorte.com 

Delia Paredes (55) 5268 1694 

delia.paredes@banorte.com 

 

 

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 

alejandro.cervantes@banorte.com 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

México 

• Banxico publicará la próxima semana las minutas de la reunión de política 
monetaria que tuvo lugar el pasado 8 de marzo 

• Esperamos una variación de 0.40%2s/s para la inflación de la primera 
quincena de marzo 

La semana que entra el Banco de México publicará las minutas de su reunión de política 
monetaria del pasado 8 de marzo, en la que redujo la tasa de referencia en 50pb a 4%, 
como lo habíamos anticipado y como el mercado lo descontaba. Cabe señalar que este 
cambio en la tasa de referencia es el primero que se suscita en más de tres años que 
duró la pausa monetaria de Banxico. En nuestra opinión, la publicación de las minutas, 
que se llevará a cabo el próximo viernes 22 de marzo a las 9:00am, será de gran 
importancia debido a tres factores, que se presentan a continuación en forma 
cronológica: 

(1) Antes de la reunión. Tomando en cuenta los comentarios notoriamente sesgados a 
no bajar tasas (hawkish) del Subgobernador Manuel Sánchez antes de la reunión del 8 
de marzo, creemos que la última decisión de Banxico se logró por mayoría y no por 
unanimidad como había sido desde que nuestro Instituto Central publica las minutas. En 
este sentido y como hemos comentado anteriormente, pensamos que un organismo 
colegiado con pluralidad de opiniones es siempre sano, dado que el debate se enriquece 
con los distintos puntos de vista de los miembros de la Junta de Gobierno. 

(2) En la reunión. Desde nuestro punto de vista será interesante leer las discusiones 
entre los miembros de la Junta de Gobierno, particularmente con respecto a tres 
aspectos que se mencionaron en el comunicado: (a) La consolidación de la tendencia de 
la inflación para lograr la convergencia al objetivo de inflación de largo plazo del banco 
central. Este asunto es de particular importancia debido a la “joroba” transitoria que ya 
está comenzando a experimentar la inflación anual en México y que en línea con los 
pronósticos probabilísticos de Banxico (o “gráficas de abanico”), pensamos que ésta 
terminará en junio del presente; (b) el papel del Banco de México frente a la renovada 
ola de liquidez global impulsada por los bancos centrales de países desarrollados, 
creando flujos de capital significativas hacia mercados emergentes, particularmente 
hacia México, en donde el potencial de apreciación del peso frente al dólar de EE.UU. y 
otras divisas, así como de otros activos financieros tiene una incidencia importante en las 
consideraciones monetarias del país; y (c) la visión detallada de la Junta de Gobierno con 
respecto al crecimiento global, particularmente frente a la situación fiscal en EE.UU. con 
la entrada total o parcial del denominado “secuestro” del gasto público y su impacto en 
el crecimiento del PIB de México. 

(3) Después de la reunión. El peso mexicano ha observado una apreciación 
significativa frente al dólar de EE.UU., después de la publicación de la decisión de política 
monetaria del Banco de México. Estos eventos nos hacen pensar que los participantes 
del mercado cambiario estaban descontando un recorte de tasas mayor, tal vez de 75pb 
o inclusive no pensaban que Banxico iba a ser tan explícito respecto a que esta decisión 
no representaba el inicio de un ciclo de política monetaria laxa, como nosotros habíamos 
previsto. Adicionalmente, creemos que es importante tomar en cuenta que un poco 
antes de la publicación de la decisión de Banxico, el Departamento de Estadística del 
Mercado Laboral en EE.UU. publicó un muy buen reporte de empleo, que de hecho fue el 
mejor desde noviembre del año pasado. Cabe señalar que los resultados de este reporte 
guardan históricamente una correlación muy alta con el tipo de cambio peso-dólar y que 
ésta se vio impulsada por la serie de comentarios de miembros de la Junta de Gobierno 
del Fed, reiterando que las medidas de estímulo monetario se continuarán 
implementando por un largo periodo de tiempo. Asimismo, días después de la decisión 
han habido una serie de noticias positivas para México que incluyen el anuncio de una 
reforma al sector de telecomunicaciones, así como la mejora del panorama crediticio de 
la deuda soberana de México por parte de la agencia calificadora S&P. En este sentido, 
estas noticias se unan a una plétora de noticias positivas para México que se han 
publicado en los últimos tres meses, que incluyen la aprobación de reformas al mercado 
laboral, al sistema educativo y a la contabilidad de los gobiernos estatales y municipales, 
así como la aprehensión del líder del Sindicato Nacional de Trabajadores de la Educación 
(SNTE), que era vista como un gran obstáculo para llevar a cabo reformas en dicho 
sector. En este contexto, continuamos pronosticando que Banxico dejará la tasa de 
referencia por un largo periodo de tiempo, pero reconocemos que el balance de riesgos 
está sesgado hacia menores tasas en el futuro. 
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Presiones sobre precios agrícolas presionaron la 
inflación en la primera mitad de marzo.  
 
El próximo viernes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte 
de inflación durante la primera quincena de marzo. 
Estimamos un incremento de 0.40% quincenal, por encima 
del consenso del mercado, que espera una variación de 
0.31% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg. Para la 
inflación subyacente, estimamos un incremento de 0.22% 
mensual, ligeramente por encima del pronóstico del mercado 
(consenso Bloomberg: 0.19% m/m). La inflación durante el 
período en cuestión se explicará por presiones sobre precios 
agrícolas, que calculamos contribuyeron con 18pbs a la 
variación total del índice. Nuestro monitoreo de precios 
detecta fuertes incrementos en la contribución de productos 
como el jitomate (+18pbs); la calabacita (+7pbs) y tomates 
verdes (+4pbs), entre otros. En contraste, pensamos que el 
efecto de la gripe aviar sobre los precios de los productos 
pecuarios ha sido marginal. Adicionalmente, esperamos que 
los precios de las mercancías y los servicios añadan otros 
15pbs a la inflación durante el período en cuestión, derivado 
de incrementos en ambos componentes del subíndice de 
mercancías (estimamos un crecimiento de 0.32% quincenal 
en los alimentos procesados y de 0.23% en otras 
mercancías) así como en los precios de “otros servicios” 
(+0.31% quincenal).  
 
Cabe destacar que esta cifra será 35pbs mayor a la 
observada en el mismo período de 2012, principalmente por 
tres factores: (1) esperamos una contribución mayor en 
26pbs de los precios de los agrícolas, con una incidencia de 
18pbs vs. -8pbs en febrero de 2012; (2) 5pbs provenientes 
de mayores precios de mercancías (+10pbs vs. +5pbs); (3) 
mayor contribución de los energéticos y las tarifas del 
gobierno en 4pbs (+5pbs vs. 0pbs), derivado de la re-
introducción en algunos estados del país de la tenencia 
vehicular así como de mayores precios de las gasolinas (ver 
tabla abajo). 
 
Inflación en la primera quincena de marzo

(%, incidencia quincenal)

Estimado 2012 Diferencia

Total 0.40 0.05 0.35

    Subyacente 0.17 0.12 0.04

        Mercancías 0.10 0.05 0.05

            Alimentos procesados 0.05 0.02 0.03

            Otros bienes 0.05 0.03 0.02

        Servicios 0.07 0.08 0.00

            Vivienda 0.02 0.02 0.00

            Educación 0.00 0.00 0.00

            Otros servicios 0.05 0.06 0.00

                Tarifas aéreas 0.01 0.02 -0.01

                Servicios turísticos 0.02 0.01 0.00

                Ex. servicios turísticos 0.03 0.03 0.00

No subyacente 0.23 -0.08 0.30

        Agricultura 0.18 -0.08 0.26

            Frutas y verduras 0.18 -0.08 0.26

            Pecuarios 0.00 -0.01 0.01

        Energéticos y tarifas 0.05 0.00 0.04

            Energéticos 0.03 0.02 0.01

                Tarifas eléctricas -0.01 -0.01 0.00

                Gas doméstico 0.02 0.01 0.00

                    Gas LP 0.01 0.01 -0.01

                    Gas natural 0.01 0.00 0.01

                Gasolina bajo octanaje 0.02 0.01 0.01

                Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00

            Tarifas del gobierno 0.02 -0.02 0.04

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico  
 
 

Con estos resultados, la inflación anual se incrementa a 
3.99% en la primera quincena de marzo de 3.55% en 
febrero, mientras que la subyacente se ubicará en 3.03% de 
2.96% anual previo. 
 
La producción industrial presentó un crecimiento de 
1.7% anual en enero.  
 
Esta semana el INEGI dio a conocer su reporte mensual de 
producción industrial donde se observó un crecimiento de 
1.7% anual en la actividad industrial de enero. Con ello, la 
cifra publicada resultó ligeramente superior a nuestro 
estimado de 1.2% anual (consenso: 1.3%). La principal 
diferencia entre nuestro pronóstico y la cifra publicada por el 
INEGI se explicó por el avance marginal de 0.1% que 
presentó la inversión en construcción (Banorte-Ixe: -4% 
anual), mientras que la producción manufacturera presentó 
un crecimiento de 2% anual, en línea con nuestro estimado 
de 2.2%. Sin embargo, cabe destacar que el crecimiento 
observado en la producción manufacturera se explicó 
simplemente por un efecto calendario, ya que el mes de 
enero de 2013 tuvo un día laboral más que el mismo mes de 
2012. Corrigiendo por este efecto, el avance real en el sector 
manufacturero fue de sólo 0.2% anual.  
 
Por su parte, el sector minero registró un avance de 2.8% 
anual explicada por el crecimiento de 1.7% en la producción 
petrolera y por el significativo crecimiento de 7% en la no 
petrolera. Finalmente, el componente de electricidad, agua y 
suministro de gas mostró un incremento de 1% en términos 
anuales. 
 
Consideramos que la fuerte desaceleración observada en la 
producción manufacturera puede ser explicada por la 
importante desaceleración que ha presentado el consumo 
privado en EE.UU. derivado de los ajustes fiscales que se 
han implementado en los últimos meses. En este contexto, 
consideramos que la desaceleración del consumo privado en 
dicho país se mantendrá a lo largo del 1T13, lo cual tendría 
un impacto negativo sobre el sector manufacturero 
mexicano. 
 
Adicionalmente la divisa mexicana también ha registrado 
una importante apreciación en los últimos tres meses, lo 
cual ha motivado un menor dinamismo tanto de la 
producción manufacturera como de las exportaciones, en 
particular las destinadas a EE.UU. En este contexto, cabe 
recordar que la apreciación de la divisa implica un mayor 
precio relativo de las exportaciones manufactureras 
mexicanas para los importadores de estos productos en el 
exterior. Para los productores mexicanos, este movimiento 
trae como consecuencia una menor competitividad de sus 
productos. Como resultado, pensamos que la apreciación 
que continuará mostrando la divisa podría prolongar aún 
más la desaceleración de la producción manufacturera 
mexicana. 
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Estados Unidos 
• El FOMC mantendrá sin cambios la postura monetaria, pero podríamos ver 
algunos ajustes en el comunicado relacionados con los costos del QE 

 
• Esperamos pocos cambios en los estimados del Fed sobre las variables 
macroeconómicas  

 
• Revisamos al alza nuestra proyección para el crecimiento del PIB en 1T13 de 
1.7% a 2.6% 

 
• Con estos cambios, nuestro estimado de PIB para 2013 está ahora en 1.9% 
 
 
La próxima semana, la atención estará centrada en la reunión del FOMC los días 19 y 20 
de marzo. En esta ocasión, además de la publicación del comunicado de política 
monetaria (a las 12:00), el Comité dará a conocer sus nuevos estimados para las 
principales variables económicas (a la misma hora) y habrá conferencia del presidente del 
Fed, Ben Bernanke (a las 12:30). No esperamos cambios en la postura de política 
monetaria, sobre todo después de la entrada en vigor de los recortes automáticos al 
gasto con sus posibles implicaciones sobre el crecimiento económico y el empleo, pero no 
nos sorprendería ver algunos ajustes en el comunicado enfatizando de manera más clara 
la preocupación en torno a los costos y riesgos del QE. 
 
Cabe recordar que las minutas de la última reunión del FOMC evidenciaron que muchos 
participantes se mostraron preocupados por los costos y riesgos potenciales del programa 
de compra de activos. Entre los costos están la amenaza a la estabilidad financiera, el 
riesgo de inflación, y las posibles complicaciones para salir de la política monetaria 
acomodaticia cuando sea necesario. En relación con el tema, las minutas mostraron la 
inquietud de uno de los participantes de si el lenguaje del comunicado capturaba 
adecuadamente la importancia de la valoración del Comité sobre la eficiencia y costos en 
sus decisiones de compra de activos. Cabe mencionar que hasta ahora en sus 
comunicados, el FOMC ha venido incorporando una frase en la que dice que: “para 
determinar el tamaño, paso y composición de sus compras de activos, el Comité, como 
siempre, tomará en cuenta apropiadamente la posible evidencia de la eficiencia y costos 
de dichas compras”. No obstante, en nuestra opinión, aun si se incorporasen los ajustes 
mencionados al comunicado, no estaríamos en la antesala de un cambio en el programa 
de compra de activos. Nuestro escenario base es que, si se decide hacer cambios al 
monto del QE, estos vendrían a finales de este año, principios del 2014.  
 
En cuanto a la publicación los estimados macroeconómicos del Fed, esperamos que las 
proyecciones referentes al crecimiento económico para éste y el próximo año 
prácticamente no sufran modificaciones. Mientras tanto, en el caso de las estimaciones 
para la tasa de desempleo, la tendencia central podría mostrar ligeras modificaciones a la 
baja. Finalmente, para el caso de los indicadores de precios no esperamos cambios. 
 
Por su parte, en cuanto a la actividad económica, las cifras publicadas esta semana 
confirmaron nuestra visión de que el 1T13 está siendo más sólido de lo que teníamos 
proyectado. El caso más evidente es el del consumo, donde el reporte de ventas al 
menudeo mostró un avance sólido a pesar del alza en impuestos y el incremento en el 
costo de la gasolina, lo que nos llevó a modificar nuestro estimado para el gasto en 
consumo en el 1T13 de 0.4% previo a 1.7%. Tras esta revisión ajustamos al alza nuestro 
pronóstico del PIB en 1T13 de 1.7% previo a 2.6%. Lo que ubica nuestro estimado para 
todo el año en 1.8%. 
 
Para esta semana esperamos la publicación de cifras relacionadas con el desempeño del 
sector manufacturero en marzo. Por un lado, se dará a conocer el indicador de opinión 
empresarial PMI, para el que anticipamos un nivel de 55.0pts en terreno de expansión, 
cerca del nivel de 54.3pts observado el mes previo. Mientras que, en el caso del indicador 
regional el Fed de Filadelfia esperamos niveles de 0, después de haber caído fuertemente 
el mes previo a niveles de -12.5pts.  
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Un sólido avance en el consumo se reflejará 
positivamente en el PIB 

Las ventas al menudeo crecieron 1.1% mensual en febrero, 
muy por encima de lo esperado. Esto luego de una revisión 
al alza en el mes previo que llevó a un incremento de 0.2% 
m/m. Debido a que las cifras no están ajustadas por precio, 
el repunte en las ventas fue motivado por un avance de 
5.0% m/m en la venta de gasolina. Asimismo, la venta de 
autos y de materiales de construcción presentaron un 
avance mensual de 1.1% en ambos casos. Cabe destacar 
que, fuera de estas categorías, las ventas en general 
mostraron un buen dinamismo, ya que ocho de las trece 
categorías que las integran mostraron incrementos. Incluso, 
las ventas subyacentes, aquellas utilizadas en el cálculo del 
PIB, y que excluyen autos, materiales de construcción y 
gasolina, subieron 0.4% m/m en febrero, esto tras una 
revisión al alza el mes previo. Bajo la variación 3m/3m 
anualizada, las ventas subyacentes muestran un avance de 
5.2%, superior al observado en el 4T12. Lo que nos lleva a 
pensar que el impuesto a la nómina y el alza en el costo de 
la gasolina no han tenido el impacto tan severo en el 
consumo. Debido a lo anterior, hemos revisado nuestro 
estimado del crecimiento del consumo en el 1T13 de 0.4% 
previo a 1.7%, lo que condujo al PIB a 2.6% del 1.7% 
previo. 

EE.UU. Ventas al Menudeo
(%3m/3m anaulizado)

Fuente: Census Bureau
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Alza en costo de combustibles presiona la inflación 

Los precios al consumidor resultaron con un alza de 0.7% 
mensual en febrero, como resultado de un incremento de 
5.4% m/m en el índice de los energéticos, liderado por un 
avance de 9.1% m/m en el precio de la gasolina, lo que llevó 
a la inflación anual a 2.0% en febrero frente al 1.6% previo. 
Por su parte, el componente subyacente presentó un avance 
de 0.2% m/m en febrero, que se derivó de alzas en el costo 
de rentas, hospedaje y autos y camiones usados, lo que 
contrastó con bajas en el costo de vehículos nuevos, tarifas 
aéreas y vestimenta. Así la inflación anual subyacente se 
situó en 2.0% por encima del 1.9% del mes de enero. 
Consideramos que no existen presiones inflacionarias en la 
economía, fuera del alza en el precio de los combustibles, 
que al parecer es de carácter temporal. La inflación se ubica 
en línea con el rango explicito del Fed lo que da lugar a que 
se mantenga la política monetaria expansiva. 

 

 

 

La industria manufacturera agiliza el desempeño de la 
actividad industrial. 

La producción industrial registró un avance de 0.7% m/m en 
febrero, esto luego de una revisión al alza en el mes previo 
que apartó a la producción industrial de la contracción. El 
incremento en la actividad industrial fue motivado por 
avances en manufactura y servicios públicos (+1.6% m/m), 
ante factores relacionados con el clima. Estos sólidos 
avances lograron inhibir la contracción de 0.3% en la 
actividad minera.  

La actividad manufacturera recibió impulso de la industria 
automotriz (+3.6% m/m). Aunque el resto de la industria 
también tuvo un buen desempeño. Al excluir autos, la 
actividad manufacturera presentó un avance de 0.5% 
mensual. Esto llevó a que la manufactura creciera 9.4% a 
tasa trimestral anualizada, por encima del 8.2% de enero, 
por lo que consideramos que la actividad manufacturera 
mantendrá un crecimiento moderado en la primera mitad del 
año, esto ante mejores resultados en las encuestas de 
opinión manufacturera, junto con la necesidad de reponer 
inventarios. 

Así la actividad manufacturera en la región de Nueva York 
prolongó su expansión en marzo. El índice se ubicó en 9.2pts 
en marzo ligeramente menor a la lectura de 10ptos de 
febrero, lo que fue suficiente para que esta región lograra 
salir de terreno negativo en el 1T13, con un promedio móvil 
de 3.8pts vs. -6.1 del 4T12, lo que apunta al 
restablecimiento de la actividad manufacturera al inicio del 
2013. 

Los niveles de confianza se deterioran al finalizar el 
1T13 

De acuerdo a la U. Michigan, el índice perdió 5.8pts a 71.8 
en la lectura preliminar de marzo, el nivel más bajo desde 
diciembre de 2011. Este deterioro se derivo de bajas en los 
dos índices que componen la confianza. Al parecer las 
ganancias en los índices accionarios, el efecto riqueza 
derivado de la recuperación en el precio de las casas y 
mejores condiciones en el mercado laboral, no fueron 
suficientes para neutralizar el efecto negativo que se obtuvo 
del alza en el costo de la gasolina y la llegada de los recortes 
al gasto de gobierno ante la entrada del sequestration. Por lo 
que hacia delante esperamos que los niveles de confianza se 
estabilicen. Una vez que el precio de la gasolina retroceda y 
los consumidores se adecuen a la restricción presupuestal 
derivada del impuesto a la nómina. 
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Eurozona y Reino Unido 
 
• Francia, España y Portugal pidieron más tiempo para alcanzar sus metas de 
reducción del déficit 
 

• Mientras tanto, el Eurogrupo estuvo evaluando diferentes alternativas para reducir 
el monto del rescate de Chipre 

 
• En Italia, el paso previo para iniciar las negociaciones acerca de la formación del 
nuevo gobierno es la elección de los representantes del Parlamento 

 
• En los próximos días, la atención estará dirigida a los reportes de confianza de 
marzo. Esperamos un modesto aumento de los índices PMI 

 
• Otro evento importante será la presentación del presupuesto 2013/2014 por el 
gobierno británico 

 
• Teniendo en cuenta el poco margen para implementar medidas de estímulo fiscal, 
lo más relevante serán los eventuales cambios en los objetivos del BoE 

 
 
En un contexto de creciente rechazo de las políticas de ajuste fiscal por parte de la opinión 
pública en la Eurozona, los líderes se reunieron en Bruselas para tratar de encontrar un 
mejor equilibrio entre crecimiento y austeridad. La opinión general es que la reducción del 
desempleo, principalmente entre los jóvenes es una prioridad. Sin embargo, se tomaron 
pocas decisiones concretas para apoyar la recuperación económica. Francia, España y 
Portugal pidieron más tiempo para alcanzar sus metas de reducción del déficit mientras que 
Alemania, Finlandia y Austria no quieren que se relaje esfuerzo de consolidación fiscal. Las 
negociaciones entre Grecia y sus acreedores se volvieron a complicar. No pudieron llegar a 
un acuerdo sobre los despidos de trabajadores en el sector público y los recortes a las 
prestaciones sociales. La troika regresará a Atenas en abril para concluir la revisión del 
programa de ayuda. 
 
Mientras tanto, el Eurogrupo estuvo evaluando diferentes alternativas para reducir el costo 
del rescate de Chipre. El monto estimado inicialmente de 17mm de euros elevaría la deuda 
de Chipre a un nivel insostenible de 145% del PIB. La meta ahora es reducir esta cifra a 
unos 10mm de euros y cubrir la diferencia con otras medidas. Entre las opciones 
contempladas: la creación de un impuesto sobre los depósitos y un préstamo de unos 
2.5mm de euros por parte de Rusia. Por ahora, queda descartada la posibilidad de obligar a 
los depositantes a asumir pérdidas debido al riesgo de una salida masiva de depósitos en los 
países más vulnerables. 
 
En Italia, las negociaciones para formar el nuevo gobierno empezarán en los próximos días. 
El paso previo es la elección de los representantes de las cámaras del Parlamento. La 
cuestión del Senado es más complicada debido a que nunca formación política obtuvo la 
mayoría. Tras dos rondas de votación sin llegar a ningún acuerdo, los senadores se volverán 
a reunir el 16 de marzo. La situación sigue siendo muy compleja y existen varias 
alternativas posibles: (1) El presidente Napolitano acepta que el líder de la coalición de 
centro izquierda Pier Luigi Bersani intente formar un gobierno. Su propuesta tiene que recibir 
el voto de confianza de ambas cámaras. Bersani puede hacer un último intento por aliarse 
con el Movimiento 5 Estrellas pero su líder – Beppe Grillo – ya dejó claro que su formación 
política no apoyará un gobierno de centro izquierda. Asimismo, Bersani rechazó la 
posibilidad de aliarse con la coalición de centro derecha mientras esté encabezada por 
Berlusconi. Si su propuesta de gobierno no es aprobada por el parlamento, se tendrían que 
convocar nuevas elecciones en septiembre. Sin un cambio previo en la ley electoral, es muy 
probable que el parlamento resulte nuevamente fragmentado; (2) El presidente Napolitano 
prefiere nombrar un gobierno tecnócrata que reforme la ley electoral en vista de nuevos 
comicios a finales del 2013 o principios del 2014. Bersani probablemente tendría que 
renunciar a favor de Matteo Renzi. El actual alcalde de Florencia anunció que podría ocupar 
el puesto de primer ministro en lugar de Bersani. Renzi tiene una postura más moderada y 
más posibilidades de obtener el apoyo de otros partidos. 
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04:00 Eurozona: Balanza comercial
11:00 ECB: Habla Asmussen en Berlin
03:30 Reino Unido: Inflación (feb)
03:30 España: Subasta de notas a 3 y  9 meses
04:00 Alemania: Confianza de los inversionistas del ZEW (Mar)

Reino Unido: Ministro de finanzas presenta el presupuesto 2013-2014
03:30 BoE: Minutas de la reunión del 7 de marzo
06:30 ECB: Habla Asmussen en Frankfurt
09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (Mar)
02:30 Alemania: PMI compuesto, manufactura, serv icios (Mar P)
03:00 Eurozona: PMI compuesto, manufactura, serv icios (Mar P)
03:30 España: Subasta de deuda a mediano/largo plazo
03:30 Reino Unido: Déficit del sector publico (Feb)
03:00 Alemania: Clima empresarial IFO (Mar)
05:00 ECB: Anuncia pago de LTRO para la siguiente semana

Fuente: Banorte-Ixe

19-Mar

Próximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

18-Mar

20-Mar

21-Mar

22-Mar

 
 
En los próximos días, la atención estará dirigida a los 
reportes de confianza de marzo 
 
Tras el descenso inesperado del índice PMI compuesto el 
mes pasado (47.9 frente a 48.6 en enero) esperamos una 
ligera recuperación en marzo. Concretamente, anticipamos 
un aumento índice compuesto en 0.5pts a 48.4. La mejoría 
debería provenir principalmente del sector manufacturero 
como consecuencia del alza del índice de nuevos pedidos el 
mes pasado (con el primero incremento de los pedidos de 
exportación en casi dos años). La presión sobre la demanda 
doméstica es un obstáculo para la recuperación de la 
actividad en los servicios. La incertidumbre causada por la 
crisis política en Italia podría tener un impacto negativo en 
las expectativas del sector empresarial. Hasta ahora la 
reacción del mercado ha sido muy limitada pero 
esperaríamos una mayor volatilidad si no se define una 
situación más estable en las próximas semanas. 
 
Por otro lado, también se darán a conocer en Alemania, el 
índice de confianza de los inversionistas del ZEW y el clima 
empresarial del IFO, que llevan respectivamente tres y 
cuatro meses de alzas ininterrumpidas. Para las cifras del 
mes de marzo, creemos que se observará una subida muy 
modesta de 48.2 a 48.7 del índice ZEW. En el caso del IFO, 
esperamos un ligero incremento del índice de 107.4 a 107.6 
como consecuencia de una nueva mejoría en las condiciones 
actuales y un deterioro en las expectativas a raíz de los 
datos negativos de producción industrial y de pedidos a 
fábricas de enero. En el reporte preliminar de confianza del 
consumidor de marzo, anticipamos un incremento del índice 
de -23.6 a -23.0. 
 
Reino Unido: Presentación del presupuesto 
2013/2014 
 
Uno de los eventos más relevantes en los próximos días será 
la presentación del presupuesto por el ministro del tesoro 
George Osborne el 20 de marzo. Lo más importante serán 
los cambios que podría anunciar en los objetivos de política 
monetaria del BoE (ver abajo) mientras que el margen de 
maniobra en términos de política fiscal parece limitado: 
 
1) Política monetaria

- Flexibilizar la meta de inflación: Actualmente, el Comité de 
Política Monetaria tiene que cumplir con una meta de 
inflación del 2% “en todo momento”.  El cambio podría 
consistir en fijar una meta de mediano plazo en vez de en 
todo momento. Otra forma de introducir más flexibilidad 
sería definir un rango del 1%-3% alrededor de la meta del 
2%; 

: Las metas (remit en inglés) del BoE 
son definidas anualmente en el presupuesto pero pueden ser 
cambiadas en cualquier momento. Según la prensa británica, 
hay discusiones avanzadas entre el gobierno y el BoE para 
cambiar el remit. Osborne podría anunciar el cambio tan 
pronto como el 20 de marzo o esperar la llegada del nuevo 
gobernador del BoE, Mark Carney, el 1° de julio. Los 
cambios posibles son: 

 
- Introducir un mandato de apoyo al empleo, como lo hace 
el FED; 
 
- Fijar un objetivo de crecimiento del PIB nominal. 
 
El escenario más probable según nosotros es el primero 
mientras que el último debería quedar descartado. Creemos 
que una mayor flexibilidad en la meta de inflación 
incrementaría la posibilidad de que el Comité de Política 
Monetaria vote a favor de una extensión del programa de 
compra de bonos. Algunos miembros están reticentes a un 
aumento del quantitative easing debido a que no se sienten 
cómodos con el panorama de inflación.  
 
(2) Política fiscal: George Osborne probablemente anunciará 
una modesta revisión al alza del déficit previsto en el año 
fiscal 2013/2014 como consecuencia de la debilidad de la 
actividad económica. Sin embargo, debería mantener casi 
sin cambios las metas en los próximos años. Además, podría 
proponer un aumento del gasto del gobierno en inversión 
pero que tendría que ser compensado por una reducción del 
gasto en otros rubros. El margen de maniobra del gobierno 
en términos de política fiscal es muy limitado debido al 
compromiso con el plan de reducción del déficit. El Reino 
Unido recientemente perdió su calificación “triple A” después 
del downgrade de Moody’s el 22 de febrero pasado lo que no 
tuvo ningún efecto en el mercado. Sin embargo, su nota 
también se encuentra en vigilancia negativa por parte de 
Fitch y S&P y pensamos otros recortes se materializarán este 
año; 
 

2013 2014 2015 2016 2017
PIB (%) 1.2 2 2.3 2.7 2.8
Desempleo (%) 8.2 8.0 8.2 8.2 8.0
Inflación (%) 2.5 2.2 2.0 2.0 2.0

Deuda neta (% del PIB) 76.8 79 79.9 79.2 77.3
Fuente: OBR

6.1 5.2 4.2 2.6 1.6

Últimos estimados de la Oficina para la Responsabilidad Fiscal (OBR)

Déficit del sector público 
(% del PIB)

 
 
Según la prensa británica, el gobierno también está 
considerando opciones para reforzar y extender el Esquema 
de Financiamiento del Crédito (FLS por sus siglas en inglés) 
con un enfoque especial a las pequeñas y medianas 
empresas. 
 
El mercado también está a la espera el 20 de marzo de 
publicación de las minutas de la última reunión del BoE. Al 
igual que el mes anterior esperamos un voto dividido en el 
Comité con 3 o 4 votos a favor de una extensión del QE en 
25mm de libras y 6 o 5 a favor del statu quo. 
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China 
• Xi Jinping toma posesión de la presidencia de China 
 
• Las cifras económicas de enero-febrero envían señales mixtas 

 
• La inflación repunta a 3.2% anual de 2% 

 
• No vemos medidas de restricción monetaria en el corto plazo  
 
 
En el entorno político, esta semana Xi Jinping fue nombrado presidente de China, 
reemplazando a Hu Jintao. Xi Jinping estaría en el poder por dos periodos de cinco años. 
El cambio de liderazgo significa un reacomodo en las altas posiciones del gobierno, 
mismas que se están asignando en estos días. Se espera que estos cambios se traduzcan 
en mayores avances en las reformas estructurales para promover un crecimiento 
sostenido. 
 
En medio de este proceso, las recientes cifras publicadas en China mostraron un 
escenario mixto. Menor dinamismo de las ventas y la producción industrial, mientras que 
la demanda externa y la inversión mantienen un sólido avance. Esto en un entorno de 
alza en la inflación. Cabe destacar, sin embargo, que las cifras deben interpretarse con 
cierto cuidado, ya que se vieron distorsionadas por el año Nuevo Chino y su 
interpretación se hace más compleja. En este sentido, algunos de los reportes se publican 
de manera conjunta para el bimestre enero-febrero, buscando suavizar el efecto. 
 
El objetivo de crecimiento de las autoridades chinas para este año es de 7.5%, igual que 
el que se fijó para el 2012, pero inferior al 8.0% que se estableció para los 7 años 
previos. Nosotros consideramos que la actividad económica mantiene un ritmo sólido de 
avance y la tendencia continuará en los próximos meses, por lo que nuestro escenario 
base contempla que la meta de crecimiento para el año se excederá y que veremos un 
crecimiento en el año del 8.0%.  
 
Por su parte, la meta de las autoridades para la inflación en el año se revisó a la baja de 
4.0% en el 2012 a 3.5%. Cabe destacar que, el desempeño de la inflación a lo largo del 
2012 fue a la baja. Después de cerrar el 2011 en 4.1%, el cierre el año pasado fue en 
niveles de 2.5%, para bajar a 2.0% en enero del 2013. Sin embargo, las cifras de febrero 
mostraron un repunte en precios a niveles de 3.2%. El alza ya estaba en buena medida 
anticipada, debido al incremento en los precios de alimentos que suele ocurrir previo a 
días feriados y en especial al Año Nuevo. Sin embargo, el alza fue mayor a lo esperado. 
No obstante, hacia adelante, esperamos una moderación que lleve la inflación a niveles 
de 3.0% en los próximos meses. 
 
Creemos que por ahora es prematuro pensar en medidas de restricción monetaria. Sin 
embargo, consideramos que habrá que estar monitoreando muy de cerca los indicadores 
económicos, especialmente los relacionados con el desempeño de la inflación, ya que la 
puerta podría abrirse dentro de algunos meses para eventualmente ver medidas de 
restricción durante este 2013. 
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La demanda externa se mantiene fuerte 
 
El reporte de la balanza comercial mostró un sólido avance 
de las exportaciones en febrero a una tasa anual de 21.8%, 
después de un avance del 25% en enero. Por destino, se 
observó una aceleración en las ventas destinadas a la 
Eurozona a una tasa anual de 16.5% en el segundo mes del 
año, mientras que las destinadas a EE.UU., mantuvieron el 
dinamismo observado desde enero con una tasa de 15.7%. 
Las destinadas a Asia desaceleraron su ritmo de avance de 
una tasa de 38.5% enero a 11.0% en febrero, mientras que 
las orientadas a Japón cayeron en terreno negativo. Cabe 
destacar, sin embargo, que las cifras pueden estar 
distorsionadas por factores estacionales. Los exportadores 
típicamente adelantan sus actividades previas al Nuevo Año 
Chino y toman largas vacaciones después. Cuando el año 
nuevo cae tan tarde como este año, las cifras de enero y 
febrero aún combinadas pueden traer distorsiones al alza. 
En este sentido las cifras de marzo cobran importancia. 
 
 

(% anual)

2012  Nov-12 Dic-12 Ene-13  Feb-13
Principales destinos
Euro Zona -6.2 -18.0 2.3 5.2 16.5
Estados Unidos 8.5 -2.6 10.3 14.5 15.7
Japón 1.5 -3.8 -7.3 5.7 -6.5
Asia Emergente 14.1 12.5 26.1 38.5 11.0

Exportaciones

 
 

Las ventas al menudeo se desaceleraron a inicios del 
año 
 
Después de un avance anual de 15.2% en las ventas 
nominales en diciembre, el incremento de las ventas en los 
meses de enero y febrero fue de 12.3%. Por su parte, las 
ventas reales crecieron 10.4% en el primer bimestre del 
año, después de un crecimiento de 13.5% en diciembre. La 
mayoría de los productos mostraron una desaceleración, 
especialmente alimentos y bebidas. Mientras que, la venta 
de electrodomésticos creció más rápido, en línea con la 
recuperación que ha venido mostrando el sector de bienes 
raíces. Cabe mencionar que parte de la desaceleración en el 
ritmo de avance de las ventas puede deberse a la campaña 
anti-corrupción de las autoridades. 
 
La inversión repunta 
 
En el bimestre enero-febrero, la inversión fija mostró mayor 
dinamismo del observado en el 4T12, al registrar un 
crecimiento anual de 21.2%. A su interior, la inversión en 
infraestructura avanzó a una tasa anual de 23% desde 16% 
en 4T12, mientras que la inversión en bienes raíces creció 
23% desde 19%. Finalmente la inversión en manufacturas 
se debilitó para avanzar a una tasa de 17%. 
 
El avance en la inversión en bienes raíces está respaldada 
por la mejoría que muestra el sector desde hace varios 
meses. En el primer bimestre del 2013, las ventas en el 
sector avanzaron a una tasa anual de 50%, desde una tasa 
de 11% en el 4T12. 
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Telecomunicaciones 
Finalmente llegan las reformas 
 
 
Gobierno presentó su reforma al Sector Telecomunicaciones 
El gobierno de México y el Consejo rector del “Pacto por México” presentaron 
este lunes el tan esperado proyecto de reforma al sector de telecomunicaciones 
con el que se propone incrementar la competencia tanto en el sector de 
telecomunicaciones como en el sector de radiodifusión. Las reformas incluyen 
cambios a la ley de Inversión Extranjera Directa así como la creación y 
fortalecimiento de la entidad reguladora. La iniciativa será enviada a la Cámara 
de Diputados para su discusión y aprobación como cámara de origen. 
Inicialmente la iniciativa será turnada a la Comisión de Comunicaciones para que 
posteriormente pase a su discusión en lo general y en lo particular en el pleno. 
Adicionalmente se reforzará a la Comisión Federal de Competencia.  

Se creará un nuevo órgano regulador 
Se creará el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFETEL) organismo 
formado por 7 comisionados que sustituirá a la Comisión Federal de 
Telecomunicaciones (COFETEL) además el organismo tendrá autoridad en 
materia de competencia económica. Los comisionados serán propuestos por por 
el Ejecutivo y deben ser ratificados por el Senado. El nuevo órgano regulador 
podrá limitar a las empresas con poder dominante teniendo bajo sus facultades 
ordenar la desinversión de activos para asegurar el cumplimiento de los límites. 
También el IFETEL tendrá facultades para otorgar y revocar concesiones así 
como sancionar prácticas monopólicas.  

Se abriría el sector a la Inversión Extranjera Directa 
En la reforma se propone un cambio al artículo quinto de la Ley Federal de 
Telecomunicaciones para permitir la Inversión Extranjera Directa hasta el 100% 
en telecomunicaciones y comunicación vía satélite y hasta el 49% en servicios 
de radiodifusión. Anteriormente los inversionistas extranjeros sólo podían tener 
hasta el 49% de empresa de telefonía fija y no podían participar en las 
compañías de radiodifusión. Consideramos que este es un paso importante para 
abrir el sector a la competencia ya que permitiría a operadores de 
telecomunicaciones extranjeros adquirir algunas empresas de menor tamaño 
para generar economías de escala y masa crítica. Entre las empresas que 
podrían considerarse como objetivos de adquisición resaltan: Axtel, Alestra, 
Cablecom, Grupo Hevi, Maxcom y Megacable.  

Licitaciones de nuevas cadenas de televisión 
En la presentación de la reforma al sector de telecomunicaciones también se 
confirmó que se licitarán dos nuevas cadenas de televisión abierta en las cuales 
no podrán participar aquellas empresas que ya tengan concesiones por 12Mhz o 
más. Además, los concesionarios de televisión abierta deberán permitir la 
retransmisión integra de su señal de manera gratuita y sin discriminación. Por su 
parte, los concesionarios de televisión de paga deberán de retransmitir las 
señales de televisión abierta sin costo para sus suscriptores.  

Aumenta la probabilidad de regulación asimétrica  
Se espera que el IFETEL establezca una regulación asimétrica para limitar el 
poder de las empresas con mayor participación de mercado, incluso se deja 
abierta la posibilidad de que se establezca una desagregación en el “bucle local”.   

Oportunidades y riesgos 
La empresa que enfrentará mayores riesgos por la reforma planteada es 
América Móvil dada su elevada participación de mercado tanto en telefonía 
fija, acceso de banda ancha y telefonía celular. También Grupo Televisa 
enfrentará mayor competencia con la licitación de espectro para TV abierta 
pero al mismo tiempo se podría beneficiar en sus operaciones de 
telecomunicaciones. El resto de las empresas participantes del sector 
podrán competir de manera más eficiente además de abrirse nuevas 
oportunidades para la consolidación del sector. 

Nota Especial 
3 de Marzo de 2011 
 
 
Manuel Jiménez Zaldivar 
mjimenezza@ixe.com.mx 
5004-1275 
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Sector Autoservicios 

Empresa
FV/EBITDA 

12M
FV/EBITDA 

2013 Peso en IPC

Chdraui 10.7x 9.3x 0.24%
Comerci 13.9x 12.5x -
Soriana 11.6x 10.3x -
Walmex 17.1x 15.0x 10.79%  
 
 
ANTAD: Ventas Mismas Tiendas 

Fuente: ANTAD
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Antad 
Registran debilidad VMT en Febrero 
 
Crecen 0.2% VMT  y 5.0% Ventas Totales 

La Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales 
(ANTAD)  reportó en febrero un avance nominal de 0.2% en VMT  y de 
5.0% en ventas totales (VT), incluyendo las aperturas.   En nuestra opinión 
un día menos de operación respecto al mismo mes del año anterior, debido 
a que el 2012 febrero fue año bisiesto, aunado a un consumidor cauteloso 
en sus compras ante el nivel de apalancamiento que registraron al cierre de 
2012  y la baja en la confianza del consumidor que se observó el 
debilitamiento en el ingreso del consumidor nos permitía anticipar un mes 
difícil para las diferentes cadenas del sector comercial del país.  Las ventas 
durante el primer bimestre acumularon un monto de P$169,000m. 

Comerciales muestran mayor debilidad  

Por Tipo de tienda las cadenas de autoservicios (Soriana, Comercial 
Mexicana, Wal-Mart, Chedraui, etc.) fueron las más débiles  en sus números 
durante el mes, al mostrar una caída de 1.7% en ventas mismas tiendas 
(Walmex retrocedió 1.9% AsA en el mismo mes), y un bajo crecimiento de 
2.4% a unidades totales. De igual manera, las cadenas especializadas 
(Oxxo, Extra, Fragua, Farben, etc)  retrocedieron 0.5% AsA en tiendas 
iguales y mostraron un avance de 6.3% en ventas totales, donde se puede 
inferir precios ligeramente mayores en sus entidades.  Por su parte, las 
tiendas departamentales (Liverpool, Palacio de Hierro, Suburbia, Coppel, 
Almacenes García, etc) crecieron 9.4% AsA en VMT y de 14.4% a nivel 
total.  

Consumidor realizó menos súper… 

Por línea de mercancía destaca la baja de 0.7% a unidades iguales en las 
ventas de supermercado, frente al avance de 0.6% en mercancías 
generales y de 3.8% en ropa y calzado. A nivel de ventas totales las ventas 
de avanzaron de forma anualizada 4.2%, 8.3% y 5.3% respectivamente. En 
nuestra opinión, la baja observada tanto en las cadenas de autoservicios, 
como la baja que observa la línea de supermercado deberá de estar 
relacionada con el efecto de niveles de inflación. Los precios al consumidor 
se incrementaron 0.49% mensual durante febrero, por debajo de lo 
esperado por el mercado, donde la inflación subyacente reportó un 
crecimiento también por debajo de lo estimado. Por su parte, el avance 
observado en artículos como ropa y calzado responde a las ofertas de fin de 
temporada que diversas tiendas departamentales implementaron en dicho 
mes y que motivo un mayor avance.  

Marzo, positivo por efecto calendario y Semana Santa. 

En nuestra opinión, los resultados de la ANTAD para el mes de febrero ya 
habían sido de alguna forma descontados por el mercado, en las empresas 
que cotizan en bolsa tanto del sector autoservicios, como departamental, y 
especializado, por lo que descartamos algún impacto en el precio de las 
acciones del sector. No obstante, el mercado seguirá atento a la evolución 
las campañas durante el mes de marzo principalmente de empresas como 
Comerci, Walmex, Soriana y Chedraui, donde esperamos estrategias 
promocionales agresivas, relacionadas con los temas de vacaciones de 
Semana Santa y Pascua, al igual que los formatos como Liverpool y Femsa, 
en la división de comercio (Oxxo). En términos generales, el mes de marzo 
el sector enfrentará  un efecto calendario positivo con un domingo de más 
así como Semana Santa que comprenderá del lunes 25 al sábado 30 de 
marzo, lo anterior consideramos reflejará un mejor desempeño en las 
ventas del mes. 
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Amx 
Cautela ante la incertidumbre 
 
 
Para el mercado lo peor es la incertidumbre 
Desde la publicación de la iniciativa de reforma para el sector de 
telecomunicaciones por parte del gobierno de México, la acción de Amx ha caído 
un 13.0% ya que ésta reforma tendrá un impacto negativo sobre la rentabilidad 
de las operaciones mexicanas. La nueva regulación del sector implicará una 
supervisión más estricta, presiones en tarifas y una mayor competencia con una 
apertura a la inversión extranjera para las empresas con una posición dominante 
en el sector. Aunque Amx ha diversificado sus operaciones, México sigue siendo 
su principal subsidiaria la cual generó durante 2012 el 35.8% de los ingresos 
consolidados y el 46.7% del Ebitda.  La reforma implicará cambios significativos 
para Amx, no obstante, el impacto financiero es muy difícil de cuantificar ya que 
los detalles de la regulación no han sido definidos. Creemos que lo peor para la 
acción es la incertidumbre y creemos que esta continuará por los próximos seis 
y ocho meses ya que es el tiempo en el que se deberían dar las definiciones.  

Algunas de las implicaciones de la reforma 
La reforma creará un organismo autónomo (Instituto Federal de 
Telecomunicaciones) con mayor poder para regular a las empresas que tengan 
una posición dominante en el sector. Este organismo podrá determinar una 
regulación asimétrica para las empresas dominantes, tendrá facultades para 
penalizarlas, otorgar y revocar concesiones, forzar el rompimiento de la empresa  
dominante y/o ordenarle la venta de activos así como delimitar la tenencia de 
espectro y determinar la desagregación de las redes para su acceso por parte de 
los competidores.  

Adicionalmente, se creará una red troncal de telecomunicaciones mediante la 
utilización de la red de fibra óptica de la CFE además del uso eficiente del 
espectro de 700Mhz liberado por la transición a la Televisión Digital Terrestre y 
de la banda de 2.5Ghz recientemente recuperada por el estado. Además se 
garantizará el acceso a la banda ancha en sitios públicos bajo el esquema de 
una red pública del Estado siendo un competidor más para Amx. 

Con los cambios en los límites para la inversión extranjera directa en el sector se 
abre la puerta para la entrada de nuevos competidores. 

Se ha eliminado el premio en la valuación de Amx 
Diversos temas han impactado la acción de Amx en los últimos meses: un débil 
reporte al 4T12 por la migración de clientes hacia teléfonos inteligentes lo que 
representa mayores subsidios, la inyección de más capital a KPN operando bajo 
un entorno europeo débil y una mayor regulación del sector en diversos países 
de Latinoamérica. Esto ha generado que los inversionistas tengan poca 
visibilidad sobre la generación de utilidades en el mediano y largo plazo por lo 
que han preferido salir del papel. También Moody’s comentó que la regulación 
podría ser un evento negativo para la calificación crediticia de la compañía.  

Estos eventos han evaporado el premio al que históricamente ha cotizado Amx 
con respecto al sector. Al cierre de hoy la emisora cotiza con un múltiplo 
FV/Ebitda 2013e de 4.8x siendo un descuento del 7.0% con respecto a la 
mediana de una muestra de 30 empresas del sector telecomunicaciones (ver 
tabla y gráfica anexa).  

Tarde o temprano habrá una revisión en los estimados para Amx 
Como mencionamos anteriormente, hoy es difícil evaluar el impacto que tendrá 
la regulación sobre las utilidades de Amx ya que quedan muchas preguntas sin 
una respuesta. Sin embargo creemos que conforme se vayan conociendo los 
detalles de la reforma el mercado estará revisando los supuestos de las 
proyecciones de Amx. Ante esto la probabilidad de que nuestro PO 2013 se 
cumpla es baja por lo que éste no deberá ser tomado de forma aislada para las 
decisiones de inversión. Estaremos revisando nuestros supuestos. 

 
 
 
 

Reporte Trimestral

17.00
43.7%
26.56

Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx
5004-1275

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 19.01

Dividendo (retorno) 1.7%

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

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 731,416   775,070   801,162   831,758   
Utilidad Operativa 159,794   157,310   155,757   157,487   
EBITDA 259,812   260,895   263,011   266,550   
  Margen EBITDA 35.5% 33.7% 32.8% 32.0%
Utilidad Neta 82,698     91,441     92,810     97,614     
  Margen Neto 11.3% 11.8% 11.6% 11.7%

Activo Total 973,777 1,002,569 1,080,951 1,146,752
   Disponible 64,503 45,487 56,881 89,813
Pasivo Total 675,247 690,246 705,511 704,030
   Deuda 396,565 417,670 416,227 412,999
Capital 285,489 301,798 362,787 427,802

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 4.9x 5.0x 4.8x 4.6x
P/U 11.0x 9.8x 9.5x 8.9x
P/VL 3.2x 3.0x 2.4x 2.0x

ROE 27.7% 29.3% 24.7% 22.0%
ROA 9.4% 9.4% 8.6% 8.5%
EBITDA/Intereses 11.7x 10.5x 10.1x 10.3x
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 1.4x 1.4x 1.2x
Deuda/Capital 1.3x 1.3x 1.1x 0.9x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

50.9%
1,349.0                      

Acciones por ADR 20                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 5.24  - 1.85
1,191                        
1,253                        

Precio Actual  (P$) 11.83

13 de Marzo de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 
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EMISORA PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa 
(US$MM)

P/VL P/U
P/U 

2013E
P/U 

2014E VE/EBITDA
VE/EBITDA 

2013E
VE/EBITDA 

2014E

AT&T INC USD 36.60 200,993       266,302       2.2x 15.7x 14.5x 13.6x 8.6x 6.3x 6.0x
VERIZON COMMUNICATIONS INC USD 47.94 137,026       237,826       4.1x 21.3x 17.3x 15.2x 8.0x 5.8x 5.4x
VODAFONE GROUP PLC £182.25 133,295       166,259       129.1x 12.2x 11.2x 8.0x 8.4x 8.4x
TELEFONICA SA € 11.06 65,258         146,074       2.5x 12.5x 9.7x 9.2x 5.4x 5.5x 5.5x
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG € 8.36 46,849         102,846       1.4x 11.8x 11.4x 4.5x 4.6x 4.6x
FRANCE TELECOM SA £7.95 31,457         80,528         0.9x 25.6x 7.2x 7.4x 3.6x 4.2x 4.3x
TELECOM ITALIA SPA € 0.57 14,024         61,267         0.6x 4.9x 4.8x 4.1x 4.1x 4.2x
VIVENDI € 16.39 28,134         49,959         1.2x 115.0x 9.0x 8.5x 8.6x 5.0x 4.8x
BT GROUP PLC £265.80 31,307         44,049         9.7x 10.5x 10.5x 5.0x 4.8x 4.9x
TELENOR ASA NOK 125.00 33,957         41,681         2.6x 20.5x 12.6x 11.1x 6.0x 6.8x 6.4x
TELIASONERA AB SEK 45.16 30,449         40,686         1.8x 9.9x 10.8x 10.3x 7.5x 7.4x 7.2x
ROGERS COMMUNICATIONS INC CAD 49.34 24,931         35,236         6.7x 14.1x 14.2x 13.6x 7.5x 7.2x 7.0x
SPRINT NEXTEL CORP USD 5.88 17,703         33,844         2.5x 6.7x 6.3x 4.9x
SWISSCOM AG-REG SFr. 431.60 23,487         32,132         5.4x 12.8x 13.4x 13.3x 7.4x 7.1x 7.1x
TELEFONICA BRASIL S.A.-PREF R$ 53.20 29,252         29,587         1.3x 13.4x 12.6x 11.9x 4.6x 4.8x 4.6x
KONINKLIJKE KPN NV € 2.91 5,406           21,821         1.7x 5.9x 6.0x 6.8x 3.7x 4.1x 4.2x
OI SA-PREFERENCE R$ 7.12 6,281           19,690         0.6x 13.9x 19.0x 13.7x 4.9x 4.3x 4.2x
ROSTELECOM 119.97р. 11,458         17,884         1.4x 7.6x 8.8x 9.0x 4.4x 4.4x 4.4x
PORTUGAL TELECOM SGPS SA- € 4.01 4,659           15,383         1.6x 14.8x 11.7x 10.1x 5.4x 5.5x 5.4x
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 12.15 TL 14,753         12,470         2.1x 12.8x 12.1x 11.1x 7.0x 6.5x 5.9x
BELGACOM SA € 19.58 8,581           11,048         2.2x 8.7x 9.6x 10.2x 4.8x 4.9x 5.0x
MILLICOM INTL CELLULAR S.A. USD 81.89 8,153           10,550         4.0x 16.3x 14.8x 14.6x 5.5x 5.9x 5.7x
TIM PARTICIPACOES SA R$ 8.35 10,236         10,205         1.5x 9.3x 11.7x 11.3x 4.0x 3.7x 3.5x
TELE2 AB-B SHS SEK 105.50 7,385           9,842           2.3x 14.4x 10.7x 9.6x 6.1x 5.6x 5.2x
CABLE & WIRELESS COMMUNIC £41.26 1,559           5,487           11.0x 12.6x 4.1x 4.3x 4.7x
TELECOM ARGENTINA S.A.-B ARS 25.60 4,962           4,297           2.5x 9.4x 9.6x 9.6x 3.3x 3.3x 3.0x
AXTEL SAB DE CV - CPO P$ 3.69 367             1,240           0.9x 6.1x 5.6x 5.6x
MAXCOM TELECOMUNICACIONE  P$ 5.29 112             284             1.9x 6.9x 4.9x 4.8x

Promedio 33,287        53,874        7.1x 18.3x 11.4x 10.8x 5.8x 5.4x 5.2x
Mediana 16,228        30,860        2.0x 13.4x 11.7x 11.1x 5.5x 5.2x 5.0x

AMERICA MOVIL SAB DE C-SER P$ 11.83 893,877       1,276,585    3.0x 9.9x 9.3x 8.7x 4.9x 4.8x 4.7x
Premio (Descto) vs mediana 48.4% -26.5% -20.6% -21.4% -10.4% -7.0% -5.0%
Fuente: Bloomberg. 

VALUACION RELATIVA

 
 

Fuente: Bloomberg
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 06/Mar/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 775,159 778,515 739,260 -0.4 4.9

Cetes 74,893 87,178 76,881 -14.1 -2.6

Bonos 327,110 322,922 325,163 1.3 0.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 33,987 28,387 23,903 19.7 42.2

Udibonos 68,897 69,521 65,819 -0.9 4.7

Valores IPAB 20,691 23,034 36,447 -10.2 -43.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 20,059 22,578 31,660 -11.2 -36.6

BPAT 0 1 4,538 -100.0 -100.0

BPAG28 0 113 0 -100.0 --

BPAG91 0 343 0 -100.0 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 06/Mar/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,647,983 1,613,162 1,133,951 2.2 45.3

Cetes 476,282 495,503 331,462 -3.9 43.7

Bonos 1,060,734 1,016,827 739,183 4.3 43.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,856 3,898 4,556 -1.1 -15.4

Udibonos 21,758 19,819 12,342 9.8 76.3

Valores IPAB 680 758 372 -10.2 82.8

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 583 379 217 54.0 168.3

BPAT 0 0 58 -- -100.0

BPAG28 0 1 0 -100.0 --

BPAG91 0 375 0 -100.0 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 06/Mar/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 207,300 271,742 340,974 -23.7 -39.2

Cetes 44,030 26,595 70,991 65.6 -38.0

Bonos 71,748 118,898 154,074 -39.7 -53.4

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 84,677 115,931 92,119 -27.0 -8.1

Udibonos 1,390 2,109 4,997 -34.1 -72.2

Valores IPAB 93,265 101,342 94,704 -8.0 -1.5

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 40,156 47,509 37,876 -15.5 6.0

BPAT 3,520 3,330 43,763 5.7 -92.0

BPAG28 0 5,489 0 -100.0 --

BPAG91 0 44,056 0 -100.0 --

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 15/03/2013, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.39 0.18 0.23 0.38
Croacia USD/HRK 0.42 0.43 0.41 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.41 0.41 0.44 0.54
Hungría USD/HUF 0.21 0.34 0.42 0.60
Polonia USD/PLN 0.50 0.51 0.58 0.67
Rusia USD/RUB 0.38 0.33 0.42 0.51
Sudáfrica USD/ZAR 0.22 0.38 0.38 0.60
Chile USD/CLP 0.36 0.46 0.46 0.55
Malasia USD/MYR 0.07 0.12 0.11 0.12
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.52 0.63 0.62 0.67
Zona Euro EUR/USD -0.43 -0.42 -0.44 -0.54
Gran Bretaña GBP/USD -0.18 -0.20 -0.26 -0.45
Japón USD/JPY -0.32 -0.35 -0.27 -0.20  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 15/Mar/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 -- 0.01 -0.01 0.04 -0.08 -0.11 0.01 0.08 0.03 -0.09 -0.10 0.15 0.20 -0.04
Cetes 28 días -- 0.02 0.13 0.00 0.04 -0.03 0.11 0.10 0.08 0.07 0.11 -0.03 0.02
Cetes 91 días -- -0.04 -0.06 -0.09 0.11 -0.18 0.05 0.09 0.11 -0.10 0.09 -0.05
Bono M 2 años -- 0.60 0.56 -0.06 0.07 0.04 -0.02 0.02 0.03 -0.03 -0.07
Bono M 5 años -- 0.83 -0.08 0.07 0.05 0.13 0.10 0.13 -0.05 -0.01
Bono M 10 años -- -0.08 0.04 0.10 0.26 0.28 0.03 -0.12 0.04
CDS Mex 5 años -- -0.20 -0.21 -0.45 -0.49 -0.36 0.44 -0.39
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.35 0.37 0.03 -0.08 0.14
US T-note 5 años -- 0.94 -0.05 -0.33 0.33
US T-note 10 años -- -0.04 -0.42 0.34
EMBI Global -- -0.09 0.07
USD/MXN -- -0.39
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 12/Mar/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3034 EUR 125,000 9.36 13.40 -4.04 0.22 -8.11 -2.43 11.01 12.21
JPY 96.08 JPY 12,500,000 6.95 18.67 -11.72 -2.51 -4.16 1.42 -17.10 -5.32
GBP 1.4903 GBP 62,500 2.80 7.32 -4.53 -0.94 -3.07 -7.34 -4.07 -0.43
CHF 0.9471 CHF 125,000 0.80 2.60 -1.79 -0.25 -2.41 -2.33 -0.60 0.23
CAD 1.0257 CAD 100,000 3.64 8.81 -5.16 -0.86 -7.82 -12.65 -15.79 -7.87
AUD 1.0324 AUD 100,000 7.93 5.51 2.42 1.96 -3.07 -7.94 -4.88 -4.62
MXN 12.4451 MXN 500,000 4.84 0.27 4.57 0.89 -0.34 -1.24 -0.14 1.43
NZD 0.8269 NZD 100,000 2.01 0.41 1.60 0.02 -0.19 0.40 0.78 0.51
Total USD** 38.34 56.99 18.65 1.47 29.16 32.10 30.79 3.86
* 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

15-Mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

HERDEZ *     42.52 41.00 40.00 43.00 43.80 -3.57 -5.93 1.13 3.01 65.40 Alza CE Registra un movimiento libre a la alza.

FEMSA UBD   139.19 135.40 131.70 140.90 144.10 -2.72 -5.38 1.23 3.53 44.87 Lateral CE Valida el nivel de apoyo.

FUNO 11     40.84 39.90 38.55 41.80 42.65 -2.30 -5.61 2.35 4.43 56.01 Lateral CE Supera la resistencia intermedia

AC *     92.96 91.80 90.00 94.40 95.25 -1.25 -3.18 1.55 2.46 35.38 Alza R/C Activar la compra si valida el piso.

KOF L   198.87 198.00 195.00 206.00 209.50 -0.44 -1.95 3.59 5.35 46.78 Alza R/C Activar la compra si valida el soporte.

CHDRAUI B     40.84 40.00 39.20 41.50 43.00 -2.06 -4.02 1.62 5.29 46.26 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

WALMEX V     38.09 37.60 37.00 39.00 39.50 -1.29 -2.86 2.39 3.70 40.01 Alza R Regresa a zona de apoyo.

ASUR B   163.67 162.00 160.00 166.00 169.00 -1.02 -2.24 1.42 3.26 57.46 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.

GMEXICO B     51.55 50.00 49.40 52.95 53.70 -3.01 -4.17 2.72 4.17 58.78 Alza R Consolida con tendencia alcista.

ALFA A     30.64 30.00 29.50 31.10 32.00 -2.09 -3.72 1.50 4.44 62.69 Alza R Regresa a zona de apoyo.

ICH B   104.62 104.00 100.00 107.30 110.00 -0.59 -4.42 2.56 5.14 67.03 Alza R Se aleja de la resistencia inmediata.

C *   589.83 570.30 556.80 598.25 615.00 -3.31 -5.60 1.43 4.27 67.39 Alza R Desacelera su movimiento de alza.

CEMEX CPO     15.45 15.00 14.75 15.50 15.85 -2.91 -4.53 0.32 2.59 68.10 Alza R Supera niveles de resistencia.

ICA *     40.48 39.45 39.00 41.40 42.55 -2.54 -3.66 2.27 5.11 68.88 Alza R Genera un patrón de consolidación.

BOLSA A     32.28 32.00 31.60 33.00 33.80 -0.87 -2.11 2.23 4.71 69.18 Alza R Desacelera su recuperación.

LIVEPOL C-1   148.54 144.55 142.80 150.00 153.00 -2.69 -3.86 0.98 3.00 69.85 Alza R Conserva su movimiento alcista.

ALSEA *     32.30 31.50 31.20 33.10 33.50 -2.48 -3.41 2.48 3.72 71.75 Alza R Se aleja de la resistencia inmediata.

MFRISCO A     52.67 51.60 51.00 54.10 55.20 -2.03 -3.17 2.72 4.80 35.85 Lateral R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.

GMODELO C   111.63 110.30 109.10 115.00 116.95 -1.19 -2.27 3.02 4.77 43.17 Lateral R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.

GCARSO A1     61.30 60.35 60.00 64.00 64.50 -1.55 -2.12 4.40 5.22 52.97 Lateral R Conserva su consolidación de cp.

ARA *       4.92 4.80 4.70 5.10 5.20 -2.44 -4.47 3.66 5.69 63.45 Lateral R Perfora nivel de apoyo.

AXTEL CPO       3.49 3.40 3.30 3.60 3.70 -2.58 -5.44 3.15 6.02 64.96 Lateral R Desacelera su recuperación.

MEXCHEM *     63.97 62.95 61.50 66.00 66.50 -1.59 -3.86 3.17 3.95 46.49 Baja R Genera un patrón de consolidación.

SIMEC B     57.87 56.25 55.10 58.75 60.00 -2.80 -4.79 1.52 3.68 52.21 Baja R Mantiene el rebote técnico.

SORIANA B     47.19 45.60 45.00 47.60 48.75 -3.37 -4.64 0.87 3.31 52.81 Baja R Mantiene expuesta la resistencia.

ALPEK A     29.89 29.50 29.20 30.50 31.00 -1.30 -2.31 2.04 3.71 56.92 Baja R Desacelera su recuperación.

LAB B     29.07 28.75 28.50 29.90 30.35 -1.10 -1.96 2.86 4.40 49.07 Alza P Em proceso de validar el soporte.

GFINBUR O     34.55 34.10 33.20 36.00 36.40 -1.30 -3.91 4.20 5.35 50.57 Lateral P Regresa a zona de apoyo.

COMERCI UBC     44.03 43.50 42.50 45.00 45.80 -1.20 -3.47 2.20 4.02 50.74 Lateral P En proceso de validar el soporte.

NAFTRAC O2     42.65 42.50 42.20 43.20 43.65 -0.35 -1.06 1.29 2.34 37.54 Baja P Rompe zona de soporte intermedio.

COMPARC *     21.28 20.95 20.60 21.90 22.50 -1.55 -3.20 2.91 5.73 63.52 Alza V Genera una toma de utilidades.

OHLMEX *     35.19 34.40 33.90 36.50 36.80 -2.24 -3.67 3.72 4.58 64.75 Alza V Tomar utlidades de corto plazo.

BIMBO A     34.49 34.00 33.50 35.30 36.00 -1.42 -2.87 2.35 4.38 65.46 Alza V Bajar posiciones de corto plazo.

KIMBER A     39.32 38.00 37.40 40.80 41.50 -3.36 -4.88 3.76 5.54 65.72 Alza V Tomar utlidades de corto plazo.

GFAMSA A     22.71 22.00 21.45 23.15 23.50 -3.13 -5.55 1.94 3.48 84.57 Alza V Tomar utlidades de corto plazo.

GAP B     68.73 67.00 65.30 69.00 70.00 -2.52 -4.99 0.39 1.85 20.62 Lateral V Perfora nivel de apoyo.

AMX L     11.60 11.40 11.20 11.85 12.00 -1.72 -3.45 2.16 3.45 24.49 Baja V Romper niveles de apoyo.

URBI *       3.14 3.10 3.00 3.20 3.30 -1.27 -4.46 1.91 5.10 25.81 Baja V Conserva la tendencia bajista.

PE&OLES *   544.22 531.30 525.00 555.00 566.00 -2.37 -3.53 1.98 4.00 26.99 Baja V Conserva su tendencia bajista.

GEO B       7.96 7.80 7.60 8.20 8.30 -2.01 -4.52 3.02 4.27 27.83 Baja V Rompe zona de soporte.

AZTECA CPO       8.44 8.20 8.00 8.60 8.70 -2.84 -5.21 1.90 3.08 30.80 Baja V Rompe zona de promedios móviles.

TLEVISA CPO     65.07 63.00 62.50 66.80 67.50 -3.18 -3.95 2.66 3.73 33.91 Baja V Rompe el móvil de 200 días.

ELEKTRA *   497.16 483.00 475.00 515.00 525.00 -2.85 -4.46 3.59 5.60 35.56 Baja V Rompe zona de soporte.

HOMEX *     24.60 24.00 23.70 25.80 26.00 -2.44 -3.66 4.88 5.69 41.94 Baja V Rompe zona de soporte.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Señal

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

Tendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

 
 
FEMSA UBD 
 
La emisora respetó el promedio móvil ponderado de 100 días 
ubicado en $136, es importante destacar que la tendencia 
principal se mantiene a la alza. La resistencia que tendría 
que superar para generar una recuperación más consistente 
es la marca de $142.50. Desde nuestro punto de vista 
vemos una oportunidad de inversión. 

FEMSA UBD 
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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

15-Mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 168.46 164.00 162.50 171.00 172.50 -2.65 -3.54 1.51 2.40 69.29 Alza CE Rompe nivel de resistencia.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 38.49 38.00 37.50 39.00 40.00 -1.26 -2.56 1.34 3.94 74.57 Alza R Mantiene la tendencia ascendente.

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 52.59 52.10 51.35 53.00 54.00 -0.93 -2.36 0.78 2.68 72.13 Alza R Pondrá a prueba la resistencia.

ProShares Ultra Russell2000 UWM 57.27 56.50 56.00 58.00 59.00 -1.34 -2.22 1.27 3.02 72.02 Alza R Mantiene la tendencia alcista.

iShares Russell 2000 Index IWM 94.75 93.50 92.10 96.00 98.00 -1.32 -2.80 1.32 3.43 71.94 Alza R Supera la resistencia inmediata.

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 114.22 113.00 111.20 116.00 117.00 -1.07 -2.64 1.56 2.43 70.90 Alza R Conserva su movimiento ascendente.

iShares S&P 500 Index IVV 157.37 153.85 152.70 158.00 160.50 -2.24 -2.97 0.40 1.99 70.81 Alza R Conserva la tendencia alcista.

SPDR S&P 500 SPY 155.83 155.30 154.15 158.00 159.00 -0.34 -1.08 1.39 2.03 70.27 Alza R Mantiene su tendencia alcista.

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 87.46 86.00 84.75 88.50 90.00 -1.67 -3.10 1.19 2.90 70.23 Alza R Conserva su movimiento ascendente.

Financial Select Sector SPDR XLF 18.45 18.00 17.85 18.50 18.80 -2.41 -3.23 0.30 1.92 69.34 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 126.83 124.00 123.50 127.30 128.50 -2.23 -2.63 0.37 1.32 68.98 Alza R Mantiene la tendencia alcista.

iShares S&P Global 100 Index IOO 68.36 67.50 66.90 69.80 70.50 -1.26 -2.14 2.11 3.13 65.38 Alza R Supera la resistencia inmediata.

iShares MSCI Japan Index EWJ 10.64 10.30 10.10 10.80 11.10 -3.20 -5.08 1.50 4.32 64.80 Alza R Asimila la toma de utilidades.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 50.21 49.30 48.35 50.60 51.80 -1.81 -3.70 0.78 3.17 55.01 Alza R Desacelera su recuperación.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 74.15 73.65 72.55 76.00 76.60 -0.67 -2.16 2.49 3.30 47.02 Alza R Pondrá a prueba el soporte.

Technology Select Sector SPDR XLK 30.20 29.90 29.35 30.50 31.00 -0.99 -2.81 0.99 2.65 64.11 Lateral R Se aleja de la zona de soporte.

iShares MSCI Germany Index EWG 25.55 24.70 24.40 25.70 26.20 -3.33 -4.50 0.59 2.54 58.75 Lateral R Consolida en promedios móviles.

iShares MSCI EMU Index EZU 34.24 33.35 32.50 34.35 35.00 -2.60 -5.08 0.32 2.22 56.96 Lateral R En proceso de validar la zona de apoyo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 9.83 9.50 9.35 9.85 10.00 -3.36 -4.88 0.20 1.73 53.52 Lateral R Se aleja de la zona de soporte.

iShares MSCI Brazil Index EWZ 55.73 55.50 54.75 57.75 59.00 -0.41 -1.76 3.62 5.87 49.99 Lateral R Regresa a zona de apoyo.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.77 42.45 41.90 43.75 44.10 -0.75 -2.03 2.29 3.11 44.66 Lateral R Regresa a zona de soporte.

PowerShares DB Oil DBO 26.12 25.65 25.10 26.40 26.65 -1.80 -3.91 1.07 2.03 46.97 Baja R Mantiene su recuperación.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.40 26.60 26.00 27.50 28.00 -2.92 -5.11 0.36 2.19 44.76 Baja R Se aleja de la zona de soporte.

PowerShares DB Agriculture DBA 26.20 25.90 25.40 26.60 27.00 -1.15 -3.05 1.53 3.05 42.66 Baja R Encuentra resistencia en 26.40.

iShares Gold Trust IAU 15.48 15.15 15.00 15.75 16.00 -2.10 -3.07 1.78 3.39 42.17 Baja R Se aleja de la zona de soporte.

ProShares Ultra Financials UYG 85.46 83.70 82.50 86.00 86.90 -2.06 -3.46 0.63 1.68 69.31 Alza P Rompe la resistencia inmediata.

PowerShares QQQ QQQ 68.51 67.85 67.20 69.10 70.00 -0.96 -1.91 0.86 2.17 60.87 Alza P Genera señales de agotamiento en su alza.

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 76.46 75.55 75.15 77.80 78.70 -1.19 -1.71 1.75 2.93 45.33 Lateral P Regresa a zona de apoyo.

iShares MSCI BRIC Index BKF 39.77 39.30 38.45 40.75 41.10 -1.18 -3.32 2.46 3.34 44.11 Lateral P Regresa a zona de apoyo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 96.93 96.30 94.50 99.00 101.00 -0.65 -2.51 2.14 4.20 44.05 Lateral P Pondrá a prueba el soporte.

SPDR Gold Shares GLD 154.00 151.40 150.85 155.50 156.90 -1.69 -2.05 0.97 1.88 41.76 Baja P Encuentra resistencia en 154.60.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 37.34 35.90 35.50 38.25 38.80 -3.85 -4.92 2.44 3.92 40.50 Baja P Encuentra resistencia en 38.25.

PowerShares DB Base Metals DBB 18.00 17.85 17.50 18.40 18.90 -0.83 -2.78 2.22 5.00 35.84 Baja P Mantiene expuesta la zona de soporte.

Market Vectors Russia ETF RSX 28.88 28.10 27.50 29.25 29.70 -2.70 -4.78 1.28 2.84 42.74 Baja P/V Activar la venta si perfora el piso.

iShares Silver Trust SLV 27.80 27.60 27.30 28.25 28.80 -0.72 -1.80 1.62 3.60 38.30 Baja P/V Bajar posiciones si perfora el soporte.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 144.82 142.00 140.20 145.80 146.50 -1.95 -3.19 0.68 1.16 75.89 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 64.44 63.50 63.00 66.50 67.20 -1.46 -2.23 3.20 4.28 38.03 Alza V Perfora zona de piso.

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 43.92 43.20 42.70 44.60 44.85 -1.64 -2.78 1.55 2.12 31.25 Lateral V Rompe niveles de apoyo.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.44 36.65 36.20 37.90 38.75 -2.11 -3.31 1.23 3.50 38.84 Baja V Perfora promedio ponderado de 200 días.

ProShares UltraShort Financials SKF 26.17 26.00 25.50 26.70 27.00 -0.65 -2.56 2.03 3.17 29.61 Baja V Perfora zona de piso.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 10.32 10.20 10.00 10.50 10.70 -1.16 -3.10 1.74 3.68 29.41 Baja V Perfora el nivel de apoyo.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 19.72 19.50 19.20 20.00 20.35 -1.12 -2.64 1.42 3.19 27.76 Baja V Perfora nivel de apoyo.

ProShares Short Dow30 DOG 30.80 30.50 30.00 31.20 31.60 -0.97 -2.60 1.30 2.60 23.18 Baja V Conserva la tendencia de baja.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Variación %

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

RSIClaveEmisora Tendencia
Soporte Resistencia

Comentario
Variación %

Señal

 
 
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares (FAS) 
 
La emisora conserva su tendencia ascendente y presiona 
una línea importante de resistencia ubicada alrededor de los 
169usd, el rompimiento de este terreno sería una nueva 
señal positiva para mantener su avance, bajo este escenario 
la resistencia inmediata se ubica en 171.90usd. El soporte 
inmediato se ubica en 160usd. La señal que conserva es de 
compra especulativa. 

FAS 
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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

15-Mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

Walt Disney Co. DIS 57.58   56.00    55.25    58.85    60.20    -2.74 -4.05 2.21 4.55 71.21  Alza CE Conserva su recuperación.

Bristol-Myers Squibb Company BMY 38.96   37.50    36.80    39.80    40.50    -3.75 -5.54 2.16 3.95 70.55  Alza CE Genera un rompimiento de alza.

Citigroup, Inc. C 47.26   46.50    45.70    48.40    49.30    -1.61 -3.30 2.41 4.32 70.24  Alza CE Conserva su tendencia de alza.

Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.50   71.00    70.00    75.70    77.00    -2.07 -3.45 4.41 6.21 61.49  Alza CE Asimila la toma de utilidades.

General Electric Company GE 23.44   23.00    22.65    23.90    24.50    -1.88 -3.37 1.96 4.52 61.45  Alza CE Consolida con sesgo alcista.

Pfizer Inc. PFE 28.02   27.60    27.30    28.60    29.30    -1.50 -2.57 2.07 4.57 61.38  Alza CE Regresa a validar rompimiento.

Bank of America Corporation BAC 12.57   12.40    12.00    13.10    13.25    -1.35 -4.53 4.22 5.41 58.41  Alza CE Superó zona de resitencia.

Morgan Stanley MS 23.59   23.00    22.60    24.45    25.00    -2.50 -4.20 3.65 5.98 50.84  Alza CE Supsera zona de resistencia.

Las Vegas Sands Corp. LVS 53.59   52.00    51.00    54.70    56.00    -2.97 -4.83 2.07 4.50 59.05  Lateral CE Mantiene expuesta la resistencia.

Medtronic, Inc. MDT 45.42   44.70    43.85    47.40    48.30    -1.59 -3.46 4.36 6.34 54.45  Lateral CE En proceso de validar rompimiento.

Ford Motor Co. F 13.45   13.10    12.75    13.50    14.00    -2.60 -5.20 0.37 4.09 62.80  Lateral R/CE Activar la compra si supera el objetivo.

General Motors Company GM 28.21   27.60    27.00    28.30    29.25    -2.16 -4.29 0.32 3.69 54.28  Lateral R/CE Activar la compra si supera la resistencia.

Petroleo Brasileiro PBR 17.81   17.25    16.75    18.00    18.50    -3.14 -5.95 1.07 3.87 58.47  Baja R/CE Activar la compra si supera el objetivo.

Micron Technology Inc. MU 9.37     9.20      9.00      9.70      9.90      -1.81 -3.95 3.52 5.66 78.93  Alza R Desacelera su recuperación.

International Business Machines Corp. IBM 214.92 211.80  208.00  220.00  224.50  -1.45 -3.22 2.36 4.46 76.67  Alza R Se ubica en máximos históricos.

Verizon Communications Inc. VZ 48.02   46.50    45.90    48.80    49.50    -3.17 -4.41 1.62 3.08 75.11  Alza R Mantiene su movimiento alcista.

McDonald's Corp. MCD 99.67   97.15    96.25    101.20  102.25  -2.53 -3.43 1.54 2.59 75.09  Alza R Mantiene expuesta la resistencia.

AT&T, Inc. T 36.43   35.50    35.00    37.30    37.70    -2.55 -3.93 2.39 3.49 67.73  Alza R Desacelera su movimiento alcista.

3M Co. MMM 106.40 103.85  102.70  108.90  111.00  -2.40 -3.48 2.35 4.32 66.71  Alza R Registra un máximo histórico.

JPMorgan Chase & Co. JPM 50.02   49.30    48.60    51.85    52.60    -1.44 -2.84 3.66 5.16 66.37  Alza R Registra un máximo histórico.

Mondelez International, Inc. MDLZ 28.41   28.00    27.70    29.00    29.30    -1.44 -2.50 2.08 3.13 63.29  Alza R Desacelera su rebote técnico.

Abbott Laboratories ABT 34.14   33.90    33.50    35.30    35.90    -0.70 -1.87 3.40 5.16 63.26  Alza R Regresa a zona de soporte.

Procter & Gamble Co. PG 76.34   75.25    73.60    77.80    80.00    -1.43 -3.59 1.91 4.79 63.19  Alza R Genera un patrón de consolidación.

Yahoo! Inc. YHOO 22.07   21.75    21.50    22.50    23.10    -1.45 -2.58 1.95 4.67 62.66  Alza R Desacelera su movimiento alcista.

Google Inc. GOOG 814.30 800.00  785.25  840.00  860.00  -1.76 -3.57 3.16 5.61 62.03  Alza R Encuentra resistencia en 840.

Monsanto Co. MON 104.24 101.80  100.00  106.00  108.00  -2.34 -4.07 1.69 3.61 61.16  Alza R Consolida con sesgo alcista.

Starbucks Corporation SBUX 57.66   57.00    56.10    59.00    60.30    -1.14 -2.71 2.32 4.58 60.37  Alza R Registra un patrón de consolidación.

The Coca-Cola Company KO 38.83   38.35    37.80    39.40    39.75    -1.24 -2.65 1.47 2.37 58.18  Alza R Se aleja de la zona de apoyo.

Priceline.com Incorporated PCLN 713.50 700.00  691.40  734.70  740.10  -1.89 -3.10 2.97 3.73 57.66  Alza R Encuentra resistencia en 728.70.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 154.84 150.40  146.85  157.50  159.50  -2.87 -5.16 1.72 3.01 56.53  Alza R Se aleja de la zona de apoyo.

Altria Group Inc. MO 33.68   33.00    32.75    34.60    35.00    -2.02 -2.76 2.73 3.92 45.74  Alza R Genera un patrón de consolidación.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 60.93   59.55    58.70    61.35    62.40    -2.26 -3.66 0.69 2.41 63.32  Lateral R Descansa en el móvil de 200 días.

Family Dollar Stores Inc. FDO 59.42   57.25    56.50    59.80    61.00    -3.65 -4.91 0.64 2.66 61.28  Lateral R Consolida en zona de resistencia.

Corning Inc. GLW 12.92   12.45    12.25    13.10    13.45    -3.64 -5.19 1.39 4.10 58.76  Lateral R Mantiene expuesta la resistencia.

Microsoft Corporation MSFT 28.04   27.50    27.00    28.50    29.00    -1.91 -3.69 1.66 3.44 56.89  Lateral R Consolida con tendencia alcista.

Research In Motion Limited BBRY 14.99   14.50    14.00    15.50    16.00    -3.27 -6.60 3.40 6.74 56.21  Lateral R Regresa a zona de soporte.

Mastercard Incorporated MA 519.37 513.45  510.40  535.50  545.00  -1.14 -1.73 3.11 4.93 56.10  Lateral R Genera un patrón de consolidación.

The TJX Companies, Inc. TJX 44.92   44.30    44.00    45.80    46.00    -1.38 -2.05 1.96 2.40 56.06  Lateral R Consolida en promedios móviles.

Visa, Inc. V 158.55 157.00  155.50  162.75  165.00  -0.98 -1.92 2.65 4.07 55.85  Lateral R Genera un patrón de consolidación.

Exxon Mobil Corporation XOM 89.37   88.00    87.45    91.00    91.95    -1.53 -2.15 1.82 2.89 55.56  Lateral R Consolida en promedios móviles.

Costco Wholesale Corporation COST 101.75 100.15  99.00    104.50  106.00  -1.57 -2.70 2.71 4.18 54.44  Lateral R Desacelera su recuperación.

Wynn Resorts Ltd. WYNN 119.97 115.20  114.35  120.00  121.45  -3.98 -4.68 0.03 1.23 54.10  Lateral R Consolida con sesgo alcista.

Stillwater Mining Co. SWC 12.70   12.40    12.10    13.20    13.35    -2.36 -4.72 3.94 5.12 45.37  Lateral R Encuentra resistencia en 13.25.

Alcoa Inc. AA 8.63     8.40      8.20      8.70      8.85      -2.67 -4.98 0.81 2.55 44.29  Lateral R Desacelera su recuperación.

National Oilwell Varco, Inc. NOV 70.53   69.30    68.90    71.50    73.60    -1.74 -2.31 1.38 4.35 52.27  Baja R Busca la zona de resistencia.

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 33.80   32.60    32.00    34.40    35.00    -3.55 -5.33 1.78 3.55 48.21  Baja R Desacelera su ajuste.

BP PCL BP 41.08   40.00    39.55    41.80    42.50    -2.63 -3.72 1.75 3.46 46.30  Baja R Desacelera su ajuste.

Apollo Group Inc. APOL 16.94   16.50    16.20    17.10    17.50    -2.60 -4.37 0.94 3.31 33.19  Baja R Pondrá a prueba la resistencia.

The Home Depot, Inc. HD 69.05   68.70    67.80    71.45    72.50    -0.51 -1.81 3.48 5.00 60.50  Alza P Genera señales de agotamiento alcista.

United States Steel Corp. X 20.21   19.55    19.25    20.80    21.15    -3.27 -4.75 2.92 4.65 33.11  Baja P Presiona zona de soporte.

QUALCOMM Incorporated QCOM 64.98   64.70    63.00    65.85    67.50    -0.42 -3.04 1.35 3.89 54.62  Lateral P/V Bajar posiciones si perfora el piso.

Southern Copper Corp. SCCO 36.74   36.00    35.60    38.00    38.50    -2.01 -3.10 3.43 4.79 39.13  Lateral P/V Activar la venta si perfora el soporte.

Caterpillar Inc. CAT 88.83   88.50    86.00    91.00    92.00    -0.37 -3.19 2.44 3.57 35.43  Lateral P/V Activar la venta si perfora el apoyo.

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.61     3.50      3.40      3.70      3.80      -3.05 -5.82 2.49 5.26 37.60  Baja P/V Bajar posiciones si perfora el soporte.

The Boeing Company BA 86.43   83.80    81.50    86.80    88.50    -3.04 -5.70 0.43 2.40 77.84  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.

Wells Fargo & Company WFC 38.20   37.20    36.50    38.50    39.00    -2.62 -4.45 0.79 2.09 67.21  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.

Amazon.com Inc AMZN 261.82 253.85  251.00  268.10  275.00  -3.04 -4.13 2.40 5.03 46.97  Alza V Bajar posiciones de corto plazo.

Apple Inc. AAPL 443.66 430.00  418.60  447.00  454.70  -3.08 -5.65 0.75 2.49 41.46  Baja V Se aleja de la zona de apoyo.

eBay Inc. EBAY 50.41   49.10    48.20    52.25    53.00    -2.60 -4.38 3.65 5.14 36.74  Baja V Rompe móvil de 200 días.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Emisora Clave
Soporte Resistencia

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

Variación %
RSI Tendencia Comentario

Variación %
Señal

 
 
Bank of America Corporation (BAC) 
 
Supera una zona importante de resistencia localizada en 
12.45usd, con este movimiento activa un siguiente objetivo 
ubicado en 13.35usd. Es importante destacar que la 
tendencia principal es ascendente. Por su parte el soporte a 
cuidar son los 12.00usd. La señal que envía es de compra. 

BAC 
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Pronóstico IPC 2013  
 
 

 

 

Contribución IPC 2013e (+13.3% total)

Fuente: Banorte-Ixe
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IPC—Objetivo 2013 e
Emisora Ponderación Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribución

IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
ALFAA 4.32% 30.64          29.50          B -3.7% -0.16%
ALPEKA 0.44% 29.89          35.00          B 17.1% 0.08%
ALSEA* 0.43% 32.30          31.00          B -4.0% -0.02%
AMXL 16.19% 11.60          17.00          B 46.6% 7.54%
AC* 1.76% 92.96          106.00        B 14.0% 0.25%
BOLSAA 0.52% 32.28          34.00          C 5.3% 0.03%
CEMEXCPO 5.25% 15.45          15.40          B -0.3% -0.02%
KOFL 3.54% 198.87        220.00        B 10.6% 0.38%
COMPARC* 0.83% 21.28          21.50          B 1.0% 0.01%
GEOB 0.16% 7.96             14.00          B 75.9% 0.12%
HOMEX* 0.23% 24.60          35.00          B 42.3% 0.10%
LIVEPOLC 1.15% 148.54        140.50        C -5.4% -0.06%
ICA* 0.87% 40.48          41.00          B 1.3% 0.01%
FEMSAUBD 9.42% 139.19        160.00        B 15.0% 1.41%
LABB 0.96% 29.07          35.00          B 20.4% 0.20%
GRUMAB 0.35% 52.67          48.23          C -8.4% -0.03%
GAPB 0.77% 68.73          80.50          B 17.1% 0.13%
ASURB 0.89% 163.67        167.00        B 2.0% 0.02%
BIMBOA 1.90% 34.49          35.50          B 2.9% 0.06%
CHDRAUIB 0.24% 40.84          41.00          B 0.4% 0.00%
ELEKTRA* 1.47% 497.16        643.58        C 29.5% 0.43%
GFNORTEO 8.09% 98.67          96.91          C -1.8% -0.14%
GFINBURO 2.70% 34.55          28.20          C -18.4% -0.50%
GMEXICOB 7.85% 51.55          54.00          B 4.8% 0.37%
GMODELOC 2.49% 111.63        120.00        B 7.5% 0.19%
TLEVICPO 6.56% 65.07          76.00          B 16.8% 1.10%
ICHB 0.71% 104.62        81.94          C -21.7% -0.15%
PE&OLES* 2.54% 544.22        632.80        C 16.3% 0.41%
KIMBERA 2.26% 39.32          39.13          C -0.5% -0.01%
MEXCHEM* 2.63% 63.97          71.00          B 11.0% 0.29%
MFRISCOA 0.87% 52.67          46.97          C -10.8% -0.09%
OHLMEX* 0.62% 35.19          34.94          C -0.7% 0.00%
AZTECACP 0.34% 8.44             9.50            B 12.6% 0.04%
URBI* 0.07% 3.14             4.00            B 27.4% 0.02%
WALMEXV 10.57% 38.09          43.00          B 12.9% 1.36%

IPC 42,605.05  48,288.00  13.3% 13.3%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
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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 42,605.05 -1.7% -3.5% -2.5% 3.0      17.9      16.1      9.1        8.7        376,208      257,516      1.3              102.7      1.5          ot Applicable 23.8% 10.2%
Dow  Jones 14,514.11 -0.2% 3.8% 10.8% 2.9      14.1      13.0      8.3        7.5        4,282,499   2,118,354   1.1              85.7        1.3          ot Applicable 18.1% 11.9%
S&P500 1,560.70 -0.2% 2.7% 9.4% 2.3      15.4      14.1      9.5        8.8        14,390,791 #VALUE! 1.9              101.9      1.4          ot Applicable 18.8% 13.3%
Nasdaq 3,249.07 -0.3% 1.8% 7.6% 2.9      24.4      16.9      10.8      9.8        5,291,673   3,563          0.6              70.6        1.8          ot Applicable 18.9% 17.1%
Bovespa 56,869.28 -0.7% -1.8% -6.7% 1.1      22.2      11.4      10.7      7.6        772,066      93,757        2.4              113.1      1.6          ot Applicable 15.5% 13.5%
Euro Stoxx 50 2,725.72 -0.7% 4.2% 3.4% 1.2      17.7      11.4      7.4        7.1        2,628,000   5,686          8.1              272.2      1.1          ot Applicable 15.3% 8.1%
FTSE 100 6,489.65 -0.6% 2.6% 10.0% 1.8      18.3      11.9      8.1        7.0        2,727,669   11,838        1.4              130.9      1.1          ot Applicable 15.2% 11.1%
CAC 40 3,844.03 -0.7% 5.0% 5.6% 1.3      14.7      11.6      6.9        6.6        1,322,535   1,330,071   7.0              292.0      1.1          ot Applicable 14.6% 8.8%
DAX 8,042.85 -0.2% 5.9% 5.7% 1.5      13.9      12.0      7.1        7.1        1,066,057   15,134        3.0              174.2      1.1          ot Applicable 13.4% 6.2%
IBEX 35 8,619.10 -0.4% 5.8% 5.5% 1.2      29.7      12.2      6.9        6.8        573,635      841,263      7.3              334.6      1.0          ot Applicable 22.6% 7.1%

Aeropuertos
ASUR B 163.67 -1.2% 6.6% 11.8% 3.0      23.7      23.4      16.1      13.1      3,948          3,792          (0.7)            1.9          4.6        131.1         68.9% 55.8%
GAP B 68.73 -3.6% -12.4% -6.6% 1.8      21.8      23.0      13.1      11.0      3,101          3,094          (0.0)            9.4          2.2        24.2           60.5% 40.5%
OMA B 46.49 1.1% 7.3% 32.8% 2.9      22.7      20.5      14.5      10.8      1,492          1,569          0.7              32.6        1.6        13.0           43.4% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 34.49 -3.1% 4.6% 3.0% 3.6      79.7      25.7      12.7      10.1      13,044        16,273        2.7              90.4        1.0        4.2             8.2% 1.2%
GRUMA B 52.67 0.1% 27.2% 34.5% 2.1      24.9      16.5      9.8        7.7        2,387          4,126          3.5              138.6      1.4        6.8             8.2% 1.7%
HERDEZ * 42.52 1.9% 10.4% 7.1% 4.4      23.1      18.8      11.4      8.7        1,477          1,702          0.9              49.9        4.8        10.1           16.5% 7.0%
Bebidas
AC * 92.96 1.0% -1.1% -3.3% 3.9      29.9      21.8      14.5      11.0      12,045        12,953        0.8              27.7        1.1        10.9           19.5% 8.9%
KOF L 198.87 -1.6% -1.8% 3.9% 4.0      30.4      26.6      15.4      12.2      32,473        33,284        #N/A N/A 30.2        1.6        9.0%
FEMSA UBD 139.19 0.5% -0.9% 7.6% 3.2      24.2      22.4      14.1      10.9      37,693        42,047        (0.0)            17.8        1.6        14.7           15.5% 8.7%
CULTIBA B 35.70 -0.6% 2.7% -10.8% 2.5      51.5      132.2    15.7      9.2        2,080          3,121          2.5              42.1        1.1        6.2             7.7% 1.5%
GMODELO C 111.63 -0.3% -1.9% -3.8% 4.6      31.9      28.6      12.0      10.6      29,047        28,765        (1.0)            -         4.4        30.1% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.45 2.9% 11.2% 21.7% 1.2      #N/A N/A #N/A N/A 13.2      8.8        13,565        30,437        6.7              133.5      1.2        1.8             14.7% -6.0%
CMOCTEZ * 37.70 0.0% -3.3% 19.7% 3.9      16.1      14.4      9.8        #N/A N/A 2,669          2,601          (0.3)            0.3          4.5        1,308.8      36.3% 22.7%
GCC * 46.34 0.0% 3.0% 7.9% 1.3      62.6      27.3      13.2      #N/A N/A 1,239          1,701          #N/A N/A #N/A N/A 0.5        3.2             19.3% 3.0%
LAMOSA * 24.00 -1.2% -4.0% 19.9% 1.7      10.4      13.4      6.8        #N/A N/A 710             1,094          2.4              112.6      2.4        4.0             20.9% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 32.30 -1.6% 7.7% 25.3% 4.9      56.4      43.1      14.9      9.5        1,786          1,933          1.0              51.5        1.0        6.6             12.0% 2.7%
CHDRAUI B 40.84 1.0% 1.0% -2.7% 1.9      26.2      21.1      10.7      8.2        3,166          3,644          1.4              31.5        0.8        6.5             6.6% 2.3%
COMERCI UBC 44.03 -1.3% 7.4% -2.8% 1.9      30.5      24.7      13.6      11.2      3,845          4,075          0.7              14.3        1.1        3.6             8.2% 14.6%
ELEKTRA * 497.16 -2.9% -15.9% -9.7% 2.7      #N/A N/A #N/A N/A 13.8      #N/A N/A 9,483          12,784        3.6              215.4      1.3        6.3             16.5% -28.6%
FRAGUA B 219.36 -0.3% -2.5% -2.5% 3.5      23.7      17.4      15.2      9.4        1,788          1,672          #N/A N/A #N/A N/A 1.3        16.7           5.2% 3.4%
GFAMSA A 22.71 1.1% 31.7% 41.1% 1.2      11.1      14.7      11.3      9.4        803             2,098          7.0              205.5      1.5        1.8             16.4% 2.5%
GIGANTE * 25.24 4.7% -5.4% 3.0% 1.4      25.1      #N/A N/A 11.8      #N/A N/A 2,018          2,017          (1.6)            3.2          2.7        17.7           11.7% 3.7%
LIVEPOL C-1 148.54 0.0% 4.9% 9.6% 4.0      27.7      24.9      17.4      13.7      15,615        16,421        0.9              26.1        1.9        12.0           17.8% 10.9%
SORIANA B 47.19 0.1% -0.1% -4.3% 2.1      23.8      20.5      11.7      9.3        6,830          6,943          0.2              6.8          0.9        24.9           7.2% 3.5%
WALMEX V 38.09 -2.6% -9.0% -10.0% 4.8      29.0      24.9      16.2      12.5      54,286        53,098        (0.4)            9.5          1.3        9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.49 -0.1% -3.2% 0.1% 0.5      1,359.8 #N/A N/A 5.8        #N/A N/A 60               175             2.2              33.8        0.7        3.2             13.9% 0.0%
ICA * 40.48 -0.7% 9.0% 25.8% 1.5      16.7      20.8      15.7      8.9        1,977          5,959          9.6              259.3      1.1        1.8             9.8% 2.5%
IDEAL B-1 26.50 -0.7% -9.1% 11.6% 11.2    285.6    77.9      24.2      15.7      6,393          9,174          7.0              478.3      1.6        2.6             32.8% 1.9%
OHLMEX * 35.19 -0.5% 10.2% 23.9% 1.6      10.2      11.7      7.7        8.3        4,224          6,698          2.8              97.1        0.6        3.9             54.0% 25.7%
PINFRA * 91.90 -0.2% 1.1% 6.6% 5.3      18.3      20.1      13.7      11.1      2,809          3,407          2.4              141.3      2.5        3.9             70.2% 39.5%
Financieros
COMPARC * 21.28 -3.8% 12.2% 15.8% 4.8      17.1      15.3      #N/A N/A #N/A N/A 2,845          #N/A N/A 122.0      25.0%
CREAL * 22.39 0.6% 1.8% 2.0% 2.3      #N/A N/A 8.1        #N/A N/A #N/A N/A 700             #N/A N/A 190.4      42.2%
GFINBUR O 34.55 -4.1% -3.6% -11.9% 2.9      26.2      23.7      #N/A N/A 18,523        16,844        (1.7)            24.0        43.5% 18.7%
GFINTER O 69.00 0.0% 1.5% 1.5% 2.1      11.6      #N/A N/A #N/A N/A 1,311          6,969          #N/A N/A 1,063.0   10.7%
GFMULTI O 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 1.2      11.1      #N/A N/A #N/A N/A 280             1,053          1.5              298.6      54.5% 7.9%
GFNORTE O 98.67 -0.3% 13.5% 18.2% 2.8      21.1      16.4      18,459        37,523        (0.3)            338.3      46.4% 11.2%
SANMEX B 38.88 0.8% 3.0% -7.0% 2.7      14.8      14.5      10.9      21,218        22,987        (1.1)            110.0      59.2% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 30.64 -4.0% 10.8% 11.9% 3.0      17.6      18.6      8.4        7.7        12,679        16,407        1.6              84.4        1.8        11.2           12.1% 4.5%
GCARSO A1 61.30 -1.9% -0.3% -2.0% 3.7      18.5      23.4      14.4      11.9      11,287        12,291        0.9              34.7        1.6        13.0           12.6% 9.0%
GISSA A 29.91 -0.1% -0.3% 22.6% 1.3      20.2      15.0      7.6        6.4        883             688             (2.2)            -         3.5        71.3           12.5% 36.2%
KUO B 32.10 0.1% 1.0% -0.3% 2.3      26.6      16.5      7.5        6.8        1,226          1,715          2.0              91.7        1.3        6.4             9.4% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 51.55 0.6% 4.2% 10.3% 3.9      13.7      12.9      7.6        6.3        32,272        2,892          0.4              54.8        4.4        17.2           46.2% 23.2%
MFRISCO A-1 52.67 -0.2% -2.0% -3.3% 10.1    151.7    17.9      40.9      7.1        10,781        12,478        5.4              160.6      0.7        14.0           42.0% 9.8%
PE&OLES * 544.22 -1.6% -7.4% -16.4% 5.2      21.9      21.5      8.9        7.6        17,395        18,260        (0.1)            18.5        4.8        69.4           26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEK A A 29.89 -2.8% 4.7% -14.2% 2.4      17.3      17.7      7.8        7.6        5,091          5,996          0.8              48.7        2.7        6.7             10.0% 3.8%
CYDSASA A 47.80 0.0% 8.8% 13.9% 1.7      16.8      16.5      9.4        9.5        769             904             1.2              36.8        5.1        8.1             21.5% 10.4%
MEXCHEM * 63.97 -1.0% -2.6% -11.3% 3.2      25.7      14.7      10.8      8.7        10,803        11,542        0.7              72.3        2.3        3.7             20.8% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 10.98 0.2% -12.7% -19.0% 0.9      14.6      #N/A N/A 6.7        #N/A N/A 237             300             1.3              37.1        2.3        4.9             15.3% 5.3%
ICH B 104.62 -4.4% 3.2% 7.2% 1.8      22.0      17.2      10.3      8.1        3,665          3,435          (2.0)            0.0          5.0        91.7           12.9% 6.2%
SIMEC B 57.87 -0.2% -1.7% -5.1% 1.2      11.6      11.0      6.3        4.6        2,316          1,873          (2.0)            2.6          4.6        159.3         12.3% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 8.44 -0.9% -5.0% -0.5% 2.1      10.9      9.8        6.4        5.6        2,024          2,298          0.7              88.6        4.8        4.9             35.7% 18.4%
AMX L 11.60 -4.3% -18.7% -22.1% 2.9      9.7        9.4        4.8        4.6        70,317        101,093      1.4              133.7      0.8        10.5           33.7% 11.8%
AXTEL CPO 3.49 -3.3% 11.9% 19.9% 0.8      #N/A N/A 1.4        6.0        5.5        348             1,222          4.3              225.4      0.9        2.4             24.9% -7.0%
MAXCOM CPO 4.63 -4.3% -5.7% 19.3% 1.7      #N/A N/A #N/A N/A 6.6        4.6        98               271             4.0              105.9      1.9        1.7             24.1% -6.2%
MEGA CPO 40.00 1.1% 17.3% 24.2% 2.4      17.3      16.5      9.1        7.5        2,765          2,768          (0.1)            14.3        1.0        42.2% 22.0%
TLEVISA CPO 65.07 -1.3% -7.6% -4.7% 3.1      21.2      20.3      8.5        7.4        14,933        18,268        1.2              84.6        1.5        6.2             39.0% 12.6%
Vivienda
ARA * 4.92 -4.7% 10.8% 19.1% 0.7      11.5      9.6        9.5        6.0        516             646             1.9              32.8        5.9        19.7           12.9% 8.6%
GEO B 7.96 -9.3% -34.6% -47.4% 0.5      4.2        2.9        5.3        3.8        355             1,464          3.5              125.6      1.2        2.8             17.8% 5.5%
HOMEX * 24.60 -2.6% -6.7% -7.9% 0.6      5.2        4.6        6.7        4.7        664             2,110          4.5              136.0      3.5        6.8             13.8% 5.5%
SARE B 0.73 -1.6% -14.0% -16.4% 0.4      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 17.4      40               208             #N/A N/A 120.7      1.7        (7.6)            -125.4% -108.8%
URBI * 3.14 -6.0% -42.6% -61.2% 0.2      2.4        2.2        6.9        4.9        247             1,543          5.6              108.4      3.8        5.9             21.2% 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 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 37 04/04/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 7 23/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 7 02/05/2013
Livepol Dividendo en efectivo de $0.44 03/05/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
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
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 
15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 
México – Derechos 

Precio

15-Mar-13

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.32 0.84% 37 01/04/2013 04/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $98.67 0.19% 7 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.97 0.19% 24 23/04/2013 26/04/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.32 0.84% 38 01/07/2013 04/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $98.67 0.19% 8 18/07/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.97 0.19% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.32 0.84% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $63.97 0.19% 26 22/10/2013 25/10/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $39.32 0.84% 40 02/12/2013 05/12/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 
días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 
Excupón

Clave Derecho Cupón
Fecha de 

Pago

 
México – Asambleas Pendientes 

FEMSA Mar. 18

KOF Mar. 18

CEMEX Mar. 21

GAP Mar. 22
Fuente: BMV,  Bloomberg 

Gap Day

Asamblea de accionistas

Fecha de 
AsambleaClave Derecho

Asamblea Anual

Asamblea Anual
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

METROCB 04U / 05U / 
06U

Mar. 19

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

Banamex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones METROCB 04U 
/ 05U / 06U, a celebrarse a las 16:30hrs. Entre los principales puntos a tratar se 
encuentran: i) presentación e informe de Metrofinanciera respecto a la cartera 
administrada y su sistema de gestión; y, ii) propuesta, discusión y en su caso aprobación 
de las distintas opciones apoyo que denominados los “Productos de Solución” que 
Metrofinanciera presentará. (08 de marzo, 2013).
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Marzo 
 
Parkervision Inc 
4T12 Reporte 
 
Uranium One Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 

19 Marzo 
 
Rentech Inc 
4T12 Reporte 
 
Walter Investment 
Management Corp 
4T12 Reporte 
 
Adobe Systems Inc 
1T13 Reporte 
 
Francesca's Holdings 
Corp 
4T13 Reporte 
 
Williams-Sonoma Inc 
4T13 Reporte 
 

20 Marzo 
 
Accretive Health Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Outdoor Channel 
Holdings Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Turquoise Hill Resources 
Ltd 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Lennar Corp 
1T13 Reporte 
 
FedEx Corp 
3T13 Reporte 
 
Oracle Corp 
3T13 Reporte 
 
General Mills Inc 
3T13 Reporte 
 
Guess? Inc 
4T13 Reporte 

21 Marzo 
 
Silver Wheaton Corp 
4T12 Reporte 
 
Athabasca Oil Corp 
4T12 Reporte 
 
TIBCO Software Inc 
1T13 Reporte 
 
KB Home 
1T13 Reporte 
 
Discover Financial 
Services 
1T13 Reporte (estimado) 
 
Micron Technology Inc 
2T13 Reporte 
 
NIKE Inc 
3T13 Reporte 
 
ConAgra Foods Inc 
3T13 Reporte 
 
Ross Stores Inc 
4T13 Reporte 
 
Lululemon Athletica Inc 
4T13 Reporte 
 
 

22 Marzo 
 
Darden Restaurants Inc 
3T13 Reporte 
 
Tiffany & Co 
4T13 Reporte 
 

25 Marzo 
 
Ithaca Energy Inc 
4T12 Reporte 
 
Apollo Group Inc 
2T13 Reporte 
 
Dollar General Corp 
4T13 Reporte 
 

26 Marzo 
 
Banro Corp 
4T12 Reporte 
 
SAIC Inc 
4T13 Reporte 
 

27 Marzo 
 
ExOne Co/The 
4T12 Reporte 
 
Repros Therapeutics Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Walgreen Co 
2T13 Reporte (estimado) 
 
Red Hat Inc 
4T13 Reporte 
 
PVH Corp 
4T13 Reporte 
 

28 Marzo 
 
Magnum Hunter 
Resources Corp 
4T12 Reporte 
 
Affymax Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Mosaic Co/The 
3T13 Reporte 
 
GameStop Corp 
4T13 Reporte 
 
Research In Motion Ltd 
4T13 Reporte 
 
 

29 Marzo 
 
Kraft Foods Group Inc 
4T12 Reporte 
 
 

1 Abril 
 
B2Gold Corp 
4T12 Reporte (estimado) 

2 Abril 
 
 

3 Abril 
 
Monsanto Co 
2T13 Reporte 
 
Acuity Brands Inc 
2T13 Reporte 
 
 

4 Abril 
 
Bed Bath & Beyond Inc 
4T13 Reporte (estimado) 

5 Abril 
 

8 Abril 
 
Alcoa Inc 
1T13 Reporte 

9 Abril 
 
 

10 Abril 
 
Fastenal Co 
1T13 Reporte 
 
Family Dollar Stores Inc 
2T13 Reporte 
 
Constellation Brands Inc 
4T13 Reporte 
 
SUPERVALU Inc 
4T13 Reporte (estimado) 
 

11 Abril 
 
JB Hunt Transport 
Services Inc 
1T13 Reporte 
 
Rite Aid Corp 
4T13 Reporte 
 
 

12 Abril 
 
JPMorgan Chase & Co 
1T13 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
1T13 Reporte 
 
Google Inc 
1T13 Reporte (estimado) 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Mar 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial Ene 
Reino Unido 
   Índice Rightmove Mar 
Japón 
   Gasto Construcción Ene 
 

19 Mar 
 
Eurozona 
   Registro Autos Feb 
Alemania 
   Encuesta Corp ZEW Mar 
Reino Unido 
   Precios Prod Feb 
   Índice ONS Ene 
   Precios Cons Feb 
 
    

20 Mar 
 
Eurozona 
   Cuenta Corriente Ene 
   Confianza Cons EC Mar 
Alemania 
   Precios Prod Feb 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
   Reporte Empleo Feb 
   Anuncio Presupuesto UK 

21 Mar 
 
Eurozona 
   PMI Flash Mar 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Feb 
   Finanzas Públicas Feb 
Japón 
   Balanza Comercial Feb 
   Reuters Tankan Feb 
 
 
 
 
 

22 Mar 
 
Alemania 
   Encuesta IFO Mar 
Francia 
   Conf Corp INSEE Mar 

25 Mar 
 
Alemania 
   Precios Imp Feb 
   Vtas Menudeo Feb 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Feb 
Japón 
   Flujo Fondos 4T12 

26 Mar 
 
Francia 
   Conf Cons INSEE Mar 
Japón 
   Precios Corp Feb 
   Shoko Chukin Mar 

27 Mar 
 
Eurozona 
   Precios Cons Mar 
   Conf Cons EC Mar 
   Conf Corp EC Mar 
Francia 
   PIB Real Final 4T12 
Reino Unido 
   Balanza Pagos 4T12 
   PIB Real 4T12-Final 
    

28 Mar 
 
Alemania 
   Empleo Feb 
   Desempleo Mar 
Reino Unido 
   Índice Servicios Ene 
Japón 
   Ventas Menudeo Feb 

29 Mar 
 
Francia 
   Consumo Manuf Feb 
   Precios Prod Feb 
Japón 
   PMI Manuf Mar 
   Ratio Oferta Trabajo Feb 
   Gasto Consumo Feb 
   Precios Cons Feb 
   Prod Ind Feb 
   Desempleo Feb 
   Inicios Const Feb 
 

01 Abr 
 
Japón 
   BoJ Tankan 1T13 
   Registro Autos Mar 

02 Abr 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Mar 
   Tasa Desempleo Feb 
Reino Unido 
   PMI Manuf Mar 
   Credito Consumo Feb 
   Préstamos Ind Feb 
   M4 Prestamos Finales 
   Feb 
   Encuesta BCC 1T13 
Japón 
   Salarios Nominales Feb 
 

03 Abr 
 
Reino Unido 
   PMI Construcción Mar 
   Cond Crédito BoE 1T13 
   BoE EW 4T12 
Japón 
   PMI Serv/Comp Mar 
   Política Monetaria BoJ 

04 Abr 
 
Eurozona 
   Precios Prod Feb 
   ECB Anuncia Tasas 
   PMI Serv/Comp Mar 
Reino Unido 
   PMI Serv Mar 
   Anuncio BoE 
Japón 
   Anuncio Tasa BoJ, 
   comunicado y conf  
   prensa 

05 Abr 
 
Eurozona 
   Ventas Menudeo Feb 
Alemania 
   Órdenes Manuf Feb 
Reino Unido 
   Registro Autos Mar 
Japón 
   Reporte Económico BoJ 

08 Abr 
 
Reino Unido 
   Ventas BRC Mar 
   Índice RICS Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

09 Abr 
 
Reino Unido 
   Prod Ind Feb 
   Balanza Comercial Feb 
    

10 Abr 
 
Japón 
   Prestamos Bancarios Mar 

11 Abr 
 
Japón 
   Base Monetaria Mar 
   Órdenes Maquinaria Feb 

12 Abr 
 
Eurozona 
   Prod Ind Feb 
Japón 
   Índice Act Terciaria Feb 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Mar 
 
Rusia 
   Prod Ind Feb 
   Precios Prod Feb 
  (18-19 Mar) 
India 
   Tasa Repo 

19 Mar 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Feb 
   Salarios Reales Feb 
   Ventas Menudeo Feb 
   Desempleo Feb 
   Inversión Fija Feb 
   (19-21 Mar) 
   PIB Real 4T12-Avanzado 
   (19-25 Mar) 
 
 
 
 

20 Mar 
 
Rusia 
   IPC Semanal 18 Mar 
   PIB Real 4T12-Avanzado 
   (20-25 Mar) 
China 
   PMI Manuf HSBC Mar 

21 Mar 22 Mar 
 
Brasil 
   IPCA-15 Mar 
   Cuenta Corriente Feb 
   IED Feb 

25 Mar 
 
India 
   Ind Infraestructura Feb 

26 Mar 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios  
   Feb 

27 Mar 
 
Rusia 
   IPC Semanal 25 Mar 
 

28 Mar 
 
Brasil 
   Desempleo Feb 
   Balance Presupuestal Feb 
India 
   Cuenta Corriente 4T12 

29 Mar 
 
Rusia 
   Oferta Monetaria Mar 
   Cuenta Corriente 4T12 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Abr 
 
Brasil 
   PMI Manuf Mar 
   Balanza Comercial Mar 
Rusia 
   Anuncio Tasa Repo 
   Fondo Bienestar Mar 
   Fondo Reserva Mar 
   PIB Real 4T12 
   Cuenta Corriente 4T12 

02 Abr 
 
Brasil 
   Prod Ind Feb 
Rusia 
   PMI Serv Mar 
India 
   PMI Serv HSBC-Markit 
   Mar 
China 
   PMI Serv Mar 
   PMI Serv HSBC Mar 
 
 
 

03 Abr 
 
Brasil 
   PMI Serv Mar 
Rusia 
   IPC Semanal 01 Abr 
   Reservas Oficiales Mar 
   (03-08 Abr) 
    

04 Abr 
 
Rusia 
   Precios Cons Mar 
   (04-06 Abr) 
   Conf Cons 1T13 
   (04-08 Abr) 
 

05 Abr 

08 Abr 
 
Rusia 
   Venta Autos Mar 
   (08-09 Abr) 
India 
   Venta Autos Mar 
   (08-12 Abr) 
China 
   Precios Cons Mar 
   Precios Prod Mar 

09 Abr 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Feb 
   (9-10 Abr) 
India 
   Balanza Comercial Mar 
   (9-15 Abr) 
China 
   Base Monetaria Mar 
   (9-15 Abr) 
   Balanza Comercial Mar 
   (9-10 Abr) 
 

10 Abr 
 
Brasil 
   IPCA Mar 
Rusia 
   IPC Semanal 08 Abr 

11 Abr 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Mar 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Mar 
   (10-11 Abr) 
India 
   Precios Cons Mar 
   (11-12 Abr) 
 

12 Abr 
 
India 
   Prod Ind Feb 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Mar 
 
Conf Constructor NAHB 
   Mar 

19 Mar 
 
Inicios Construcción  
   Feb 
Permisos Construcción 
   Feb 
 
Reunión FOMC 

20 Mar 
 
Reunión FOMC, 
comunicado, 
proyecciones 
económicas y conf 
prensa 

21 Mar 
 
Solicitudes Desempleo 
   17 Mar 
PMI Manufacturero 
Markit 
   Mar-prel 
Índice FHFA 
   Ene 
Fed de Filadelfia 
   Mar 
Ventas Casas Existentes 
   Feb 
Indicador Anticipado 
   Feb 
Subasta 10 años TIPS 

 
13mmd 

22 Mar 
 
Revisiones a la serie de 
Prod Ind 

25 Mar 
 
Fed de Dallas 
   Mar 
 
New York Fed Dudley habla 
en Nueva York  

26 Mar 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Feb 
Índice S&P/Case-
Shiller  
   Ene 
Fed de Richmond 
   Mar 
Confianza Consumidor 
   Mar 
Venta Casas Nuevas 
   Feb 
 
Subasta Nota 2 años 
 

35mmd 

27 Mar 
 
Índice Casas Pendientes 
   Feb 
 
Subasta Nota 5 años 

28 Mar 

35mmd 

 
PIB Real  
   4T12-Final 
Solicitudes Desempleo 
   24 Mar 
Chicago PMI  
   Mar 
Fed de KC 
   Mar 
 
Subasta Nota 7 años 

29 Mar 

29mmd 

 
Ingreso Personal 
   Feb 
Gasto Personal 
   Feb 
PCE Subyacente 
   Feb 
Conf U. Michigan 
   Mar-Final 

01 Abr 
 
PMI Manuf  
   Mar 
Gasto Construcción  
   Feb 
ISM Manuf 
   Mar 

02 Abr 
 
Órdenes Fábrica 
   Feb 
Venta Vehículos 
   Mar 

03 Abr 
 
Empleo Privado ADP 
   Mar 
ISM Serv 
   Mar 
 
San Francisco Fed Williams 
habla de economía en L.A. 
(2:30pm) 

04 Abr 
 
Solicitudes Desempleo 
   31 Mar 
Venta Autos  
   Mar 
 
Kansas Fed George habla de 
economía en Oklahoma 
(11:30 am) 

05 Abr 
 
Nómina no Agrícola 
   Mar 
Tasa Desempleo 
   Mar 
Balanza Comercial 
   Feb 
Crédito Consumo 
   Feb 
 
 
 
 

08 Abr 09 Abr 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Mar 
JOLTS  
   Feb 
Inventarios Mayoristas 
   Feb 

10 Abr 
 
Presupuesto Mensual 
   Mar 
Minutas FOMC (19-20 
Mar) 

11 Abr 
 
Precios Importación 
   Mar 
Solicitudes Desempleo 
   07 Abr 

12 Abr 
 
Ventas Menudeo 
   Mar 
Precios Prod 
   Mar 
Conf U Michigan 
   Abr-prel 
Inventarios Corporativos 
   Feb 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Mar 19 Mar 

 
Oferta y Dda Agregada 
   4T12 

20 Mar 
 
Reservas Banxico 
   15 Mar 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

21 Mar 
 
Ventas Menudeo 
   Ene 

22 Mar 
 
Minutas Banxico 
   Reunión 08 Marzo 
Desempleo 
   Feb 
INPC-15 
   Mar 
   Total 
   Subyacente 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 Mar 
 
IGAE 
   Ene 

26 Mar 
 
Reservas Banxico 
   22 Mar 

27 Mar 
 
Balanza Comercial 
   Feb-prel 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

28 Mar 
 
Crédito Comercial 
   Feb 
Balance Presupuestal 
   Feb 
 

29 Mar 

01 Abr 
 
Encuesta Expectativas 
Banxico 
   Mar 
Remesas 
   Feb 
PMI Manuf (IMEF) 
   Mar 
PMI Serv (IMEF) 
   Mar 
 
 
 

02 Abr 
 
Reservas Banxico 
   29 Mar 

03 Abr 04 Abr 
 
Conf Cons 
   Mar 

05 Abr 
 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

08 Abr 
 
Inversión Fija Bruta 
   Ene 

09 Abr 
 
Balanza Comercial  
   Feb-prel 
INPC 
   Mar 
   Total 
   Subyacente 
Reservas Banxico 
   05 Abr 
 
 
 
 

10 Abr 11 Abr 
 
Prod Ind 
   Feb 

12 Abr 
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Global 
  Mar 18 Mar 19  Mar 20 Mar 21 Mar 22 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Encuesta NAHB Mar Inicios y Permisos de 
Construcción Feb 
 
Reunión FOMC 

FOMC Comunicado, 
proyecciones y 
conferencia prensa  

Solicitudes Desempleo 
16 Mar 
 
PMI Manuf Mar-prel 
 
Índice FHFA Ene 
 
Venta Casas Existentes 
Feb 
 
Fed de Filadelfia Mar 
 
Indicador Anticipado Feb 
 

 

E
u

ro
zo

n
a

 

Eurozona 
Balanza Comercial Ene 

Alemania 
Encuesta ZEW Mar 

Eurozona 
Balanza Pagos Ene 
 
Conf Cons EC Mar 
 
Alemania 
Precios Prod Feb 
 

Eurozona 
PMI Flash Mar 

Alemania 
Encuesta IFO Mar 

R
e
in

o
 

U
n

id
o

 

Índice Rightmove Mar Precios Cons Feb 
 
Índice ONS Ene 
 
Precios Prod Feb 

Reporte Mercado Laboral 
Mar 
 
Minutas BoE Mar 
 
Anuncio Presupuesto  

Finanzas Públicas Feb 
 
Ventas Menudeo Feb 

 

A
si

a
 C
h

in
a
    PMI Manuf Flash Mar  

Ja
p

ó
n

 Gasto Construcción    Reuters Tankan Mar 
 
Balanza Comercial Feb 

 

M
é
x
ic

o
 

 

 Oferta y Dda Agregada 
4T12 

Reservas Banxico  
 
Encuesta Expectativas 
Banamex  

Ventas Menudeo Ene Reporte Empleo Feb 
 
INPC-15 Mar 
 
Minutas Banxico 
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Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla 
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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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