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Contenidos       En la Economía  

En México el próximo viernes se publicarán las minutas de la reunión que 
sostuvo la Junta de Gobierno de Banxico, en la que se decidió mantener sin 
cambios la postura monetaria. Anticipamos que las minutas podrían reflejar una 
polarización en las posturas de los miembros de la Junta de Gobierno. En 
particular, la división estará entre aquéllos que se inclinarían más por una 
postura hawkish (de subir tasas) ante el reciente repunte inflacionario y aquéllos 
que pudieran tener un sesgo a bajar tasas (o dovish), derivado de la 
implementación por parte del QE3 por parte del Fed. En EE.UU. el Fed anunció 
mayor estímulo monetario a través de un QE3 y la extensión del periodo en que 
estima que las tasas permanecerán en niveles extremadamente bajos. Esta 
semana en EE.UU. esperamos cifras débiles del sector manufacturero. Mientras 
que la Eurozona se tomó un respiro tras los avances logrados en los últimos 
días. Las decisiones sobre los rescates de Grecia y España son ahora los retos 
más urgentes. 
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

En el mercado de renta fija se observaron presiones al alza en tasas ante la 
decisión del Fed. Consideramos que en el mediano plazo, la coyuntura 
internacional y la situación macroeconómica en México generarán una mayor 
apreciación en los bonos mexicanos, sin embargo no descartamos mayor 
volatilidad en el corto plazo. Por el momento sugerimos mantener cautela y 
esperar a mejores niveles de entrada. Actualmente recomendamos solamente 
posiciones largas en Udibonos de corto plazo (Dic’12 y Dic’13). En el cambiario, 
estamos más optimistas en cuanto al peso, estimando un rango de operación 
semanal entre 12.65-12.85. Con un escenario externo más positivo, ajustamos a 
la baja la trayectoria estimada del USD/MXN en los próximos meses. 
Recomendamos aprovechar rebotes al alza para abrir posiciones cortas, 
mientras reiteramos con mayor convicción nuestro pronóstico al cierre de año en 
12.50 pesos por dólar. 
 

 

En el Mercado Accionario  

Una semana intensa en información relacionada a los temas de política 
monetaria nos ha dejado un desempeño primordialmente lateral para los 
mercados de valores, aunque a final de cuentas con un nuevo “halo de 
optimismo” que marcó sobre todo los últimos días de operación. En el caso de 
México en específico, son cada vez mayores las señales que apuntan a un 
desempeño sólido para los próximos meses, y la posibilidad de una recaída 
disminuye al mismo tiempo. En este sentido, refrendamos la recomendación 
hecha desde hace un par de semanas para migrar nuestra estrategia en renta 
variable, de una exposición moderada a una exposición media, movimiento que 
deberíamos hacer sin prisa y aprovechando los eventuales ajustes que días con  
malas noticias nos puedan traer. No obstante, creemos que este cambio debería 
ser concretado antes de finalizar el mes a fin de anticipar un último trimestre 
que debería ser favorable para los mercados en México. 
 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

Durante la semana del 10 al 14 de septiembre se presentaron las colocaciones 
de Red de Carreteras de Occidente (RCO) RCO 12/12U (‘mxAAA/AAA(mex)’ por 
S&P y Fitch, respectivamente) por un monto conjunto de $8,125mdp. La emisión 
RCO 12 paga una tasa fija y tiene un vencimiento programado en 2027, 
mientras que la emisión RCO 12U paga una tasa referenciada a UDIS y vence en 
2032. Es la primera vez que RCO coloca emisiones en el mercado de deuda de 
largo plazo y representan las de mayor monto, de manera conjunta, en lo que 
va del año. Con esta emisión, el monto en circulación del mercado de largo plazo 
ascendió a $779,935mdp. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 17 al 21 de septiembre 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte
-Ixe Consenso Previo Revisado 

Lu
n 

17
 

04:00 EUZ Balanza comercial Jul mme -- 15.0 14.9 -- 

07:30 EUA Empire State Manufacturing Sep índice -4.2 -2.0 -5.9 -- 

11:00 EUZ Conferencia Coene del ECB       

 EUZ Conferencia Nowotny del ECB       

M
ar

 1
8 04:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento económico) Sep índice -19.0 -20.0 -25.5 -- 

09:00 MEX Reservas internacionales  Sep 14 mmd 161.6 -- 161.3 -- 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales – Cetes 1, 3, 6 y 12 meses; Bono M May’31 (20a); Udibono Nov’40 (30a); Bondes D (5a) 

M
ie

 1
9 

03:00 GBR Minutas del Banco de Inglaterra (BoE)       

07:30 EUA Inicios de casas Ago miles -- 765 746 -- 

07:30 EUA Permisos de construcción Ago miles -- 795 812 811 

09:00 EUA Venta de casas existentes Ago mdu -- 4.56 4.47 -- 

11:30 MEX Subasta extraordinaria (Cetes 364 días; monto: 34.5mmp) 

21:30 CHI PMI manufacturero (HSBC) Sep índice -- -- 47.6 -- 

Ju
e 

20
 

03:00 EUZ PMI compuesto (Markit) Sep (P) índice 46.8 46.6 46.3 -- 

03:00 EUZ PMI servicios (Markit) Sep (P) índice 47.7 47.5 47.2 -- 

03:00 EUZ PMI manufacturero (Markit) Sep (P) índice 45.4 45.5 45.1 -- 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo Sep 15 miles -- 370 382 -- 

07:58 EUA PMI manufacturero (Markit) Sep (P) índice 50.8 51.5 51.5 -- 

08:00 MEX Ventas al menudeo (INEGI) Jul %a/a 4.2 3.4 5.6 -- 

09:00 EUZ Confianza del consumidor Sep (P) índice -23.5 -24.0 -24.6 -- 

09:00 EUA Fed de Filadelfia Sep índice -8.0 -3.3 -7.1 -- 

11:30 EUA Conferencia Kocherlakota  (nv) del Fed en Michigan       

14:30 MEX Encuesta de expectativas (BANAMEX)       

 SAF Decisión de política monetaria (SARB) Sep 20 tasa,% -- 5.0 5.0 -- 

V
ie

 2
1 

03:00 EUZ Conferencia Liikanen del ECB       

08:00 MEX Tasa de desempleo Ago tasa,% 5.2 5.1 5.02 -- 

09:00 MEX Minutas de Banxico       
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 
 
 La semana estuvo dominada por la decisión del Fed de aplicar un QE3 y la 
aprobación del Mecanismo de Estabilidad Europea en Alemania 

 No obstante, los riesgos siguen siendo significativos 

 De hecho, los datos más recientes sobre actividad económica a nivel global 
siguen mostrando que la recuperación pierde fuerza 

 En México, las minutas de Banxico confirmarán el tono neutral a hawkish que 
hemos venido percibiendo en sus últimos comunicados 

 La calificación crediticia de la deuda soberana de México podría incrementarse 
a A3, de Baa1 

La decisión del Fed de hacer un nuevo programa de compra de bonos o QE3 y de extender 
el período de tasas bajas hasta 2015, se sumó al sentimiento positivo de los mercados por 
el desarrollo de los acontecimientos durante la primera mitad de septiembre, 
particularmente en Europa. El Comité de Operaciones de Mercado Abierto del Fed (FOMC) 
comentó en el comunicado que acompaño la decisión de política monetaria que “…está 
preocupado de que sin mayor estímulo, el crecimiento económico no será lo 
suficientemente fuerte como para generar una mejora sostenida en las condiciones del 
mercado laboral…”. En este contexto, el Fed decidió llevar a cabo la implementación del 
tan esperado programa de compra de bonos, esta vez sin un monto total definido a priori 
y con la posibilidad de que el esfuerzo sea incremental. En este sentido, por lo pronto se 
anunció un monto de 40 mmd mensuales para compra de bonos respaldados por hipotecas 
(MBS), en caso de requerirse. Cabe señalar que los participantes de los mercados han 
tomado estos últimos comentarios como un indicativo de que efectivamente, la autoridad 
monetaria hará todo lo necesario para estimular el crecimiento económico. En nuestra 
opinión, el tamaño del QE3 podría terminar siendo de alrededor de 600 mmd, debido a 
que la serie de compras mensuales de MBS estarán condicionadas a una mejoría 
substancial en el mercado laboral, que nosotros definimos como 7.5% de desempleo 
(actual: 8.1%), y creemos que esta tasa no se alcanzará antes del fin de 2013. 
 
En la Eurozona, las sombras sobre un posible contratiempo en la implementación de los 
mecanismos de rescate se disiparon con la aprobación de la corte constitucional alemana a 
favor de la conformación del ESM (Mecanismo de Estabilidad Europea), así como del pacto 
fiscal, lo que permitirá que dicho fondo esté operando tan pronto como el mes que viene. 
Asimismo, el riesgo de que un sentimiento anti-europeo se instalara en países como 
Holanda disminuyó, después del resultado de las elecciones, que derivaron en un gobierno 
no sólo fundamentalmente pro-europeo, sino también comprometido con finanzas públicas 
sanas. 
 
No obstante, los riesgos al escenario económico mundial siguen sesgados a la baja. A nivel 
global, la principal fuente de incertidumbre viene por el hecho de que la recuperación 
económica sigue perdiendo dinamismo. Esta semana los datos para el mes de agosto en 
China sugieren que, si bien el crecimiento no se ha seguido deteriorando, tampoco 
encuentra fuerza para remontar, por lo que pensamos que el crecimiento en 3T12 podría 
rondar el 7.5% anual, muy similar al ritmo observado en 2T12 (ver ensayo sobre China). 
En Estados Unidos, los datos de ventas al menudeo, así como de actividad industrial 
durante el octavo mes del año siguen evidenciando debilidad tanto del lado de la demanda 
externa, como de la demanda doméstica. La semana que viene el foco de los mercados 
estará precisamente en la economía real con la publicación de los datos preliminares de 
las encuestas PMI del sector manufacturero así como de las primeras encuestas de la 
región de Nueva York y de Filadelfia en Estados Unidos. Esperamos seguir viendo un 
sector manufacturero básicamente estancado, afectado además por los altos precios de los 
energéticos.  
 
En Estados Unidos, si bien la decisión del Fed da un respiro a los mercados, el ajuste fiscal 
previsto para finales de este año (fiscal cliff) sigue siendo central en la discusión del 
escenario en este país. Nuestro escenario central es que se evitará caer por el “precipicio”, 
aunque no esperamos ningún avance antes de las elecciones de noviembre. Por su parte, 
en la Eurozona, sigue pendiente el rescate de España así como los desembolsos de los 
paquetes de rescate de Grecia.  
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Minutas de Banxico podrían reflejar posturas más 
polarizadas dentro de la Junta de Gobierno 
 
El próximo viernes (a las 9:00am hora local) se publicarán 
las minutas de la reunión que sostuvo la Junta de Gobierno 
de Banxico el pasado 7 de agosto, en la que se decidió 
mantener sin cambios la postura monetaria. Cabe destacar 
que en el comunicado que acompañó a la decisión 
percibimos un tono ligeramente más hawkish aunque 
todavía con un sesgo neutral.  
 
En este contexto, anticipamos que las minutas podrían 
reflejar una polarización en las posturas de los miembros de 
la Junta de Gobierno. En particular, la división estará entre 
aquéllos que se inclinarían más por una postura hawkish (de 
subir tasas) ante el reciente repunte inflacionario y aquéllos 
que pudieran tener un sesgo a bajar tasas (o dovish), 
derivado de la implementación por parte del QE3 por parte 
del Fed. Sin embargo, hay que tener en cuenta que las 
minutas reflejan la información disponible al momento de la 
reunión, cuando todavía no se sabía la decisión del FOMC. 
Como resultado, la discusión probablemente             estuvo 
concentrada en la naturaleza temporal del repunte 
inflacionario, particularmente en cuatro aspectos: 
 
(1)  El precio del huevo no ha sido el único que ha empujado 

hacia arriba la inflación; 
 
(2)  El repunte inflacionario no ha estado circunscrito nada 

más a los precios no subyacentes en los últimos meses; 
 
(3)  Es posible que hayan discutido sobre la reciente revisión 

al alza de los salarios en 5% en agosto, por encima del 
promedio de 4.4% observado hasta ahora durante 2012 
lo que podría potencialmente encender los focos rojos 
en el banco central. Sin embargo, pensamos que dicho 
incremento se explica por negociaciones en sectores 
muy específicos y que no se trata de un fenómeno 
generalizado. Asimismo, otros indicadores salariales no 
sugieren presiones de ningún tipo; y  

 
(4)  Finalmente, en lo que toca a la actividad económica, las 

posiciones aquí podrían también estar encontradas. En 
nuestra opinión, no hay duda de que la brecha de 
producto se ha cerrado—tal y como el propio banco 
central ha mencionado—aunque también estamos 
empezando a ver una desaceleración importante en la 
venta de autos importados en Estados Unidos (a pesar 
de que el total de ventas está en niveles máximos), lo 
que eventualmente podría tener un impacto significativo 
en la manufactura mexicana, que ha mostrado gran 
dinamismo durante el año.  

 
Como resultado, pensamos que dicha polarización en las 
posiciones de la Junta de Gobierno podrían eventualmente 
llevar a que la autoridad monetaria mexicana mantenga su 
tono neutral, manteniendo sin cambios la postura monetaria 
todavía por un período largo.  
 

La calificación crediticia de México podría 
incrementarse a A3, de Baa1 
 
En el marco de la conferencia anual que llevó a cabo la 
agencia calificadora Moody’s durante la semana, el analista 
regional, Mauro Leos, anunció que la calificación crediticia de 
México “…podría incrementarse a A3 desde la calificación 
actual de Baa1…”. Leos mencionó que la razón principal 
detrás del posible alza en la calificación se encuentra en la 
posibilidad de que el Presidente electo Enrique Peña Nieto 
apruebe las reformas fiscal y laboral. Cabe recordar que 
Moody’s fue la única agencia calificadora que se rehusó a 
bajar la calificación crediticia de México en el 2009, como lo 
hicieron Fitch y S&P. 
  
En nuestra opinión, con estos cambios, las agencias 
calificadoras estarían refrendado lo que los participantes del 
mercado han estado descontado desde meses pasados. En 
particular, los CDS (Credit Default Swaps) de la deuda 
mexicana se han operado por debajo de otros países cuya 
calificación crediticia es mayor a la de México. Tal es el caso 
de los CDS a cinco años de Francia (Moody’s: Aaa; S&P: 
AA+; Fitch: AAA) y Bélgica (Moody’s: Aa3; S&P: AA; Fitch: 
AA), que al momento de la publicación del presente reporte 
se encontraban en 98.2pb y 112.3pb, respectivamente, 
mientras que el de México operaba en 86.4pb. 
 
Moody’s, S&P y Fitch podrían incrementar la calificación 
crediticia de la deuda mexicana el próximo año. 
Considerando nuestro calendario estimado de reformas, 
creemos que el PRI aprobará la reforma laboral antes del 
2013 mientras que el próximo año Peña Nieto podría 
proponer la reforma fiscal y la relacionada al sistema de 
seguridad social. Consideramos que el próximo año las 
calificadoras Fitch y S&P también podrían modificar la 
perspectiva crediticia de México de estable a positiva 
después de que el Presidente Electo Enrique Peña Nieto 
mande estas reformas al congreso para su aprobación. De 
ser aprobadas estas reformas, es muy probable que estas 
calificadoras incrementen la calificación crediticia de México 
a BBB+, mientras que Moody’s incrementaría la calificación 
crediticia de México a A3 el próximo año. 
 
 
 

Gabriel Casillas 
 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 3.5 3.1 3.4 3.4 3.2 3.1 3.2 3.3 3.5 3.5 3.6
EU 1.8 2.0 1.8 2.4 2.3 2.3 1.7 1.5 1.7 1.9 2.1
Eurozona 1.5 -0.4 0.3 0.0 -0.5 -0.6 -0.5 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.9 8.4 8.1 7.6 7.5 7.9 8.6 8.4 8.2 8.2
Japón -2.9 2.1 1.6 1.5 2.4 1.8 2.6 1.8 1.7 1.5 1.4
India 7.1 5.7 6.8 5.3 5.5 6.0 6.1 6.4 6.7 7.0 7.0
Rusia 4.3 3.8 3.5 4.9 4.0 3.4 3.0 3.0 3.5 3.8 3.8
Brasil 2.8 1.6 3.7 0.8 0.5 2.0 3.0 3.8 3.9 3.6 3.6
México 3.9 3.7 3.0 4.5 4.1 3.1 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0

2012 2013

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

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

PIB Real 1.8 2.2 2.0 2.0 1.7 1.7 2.1 2.0 2.1 2.1 2.4
   Consumo Privado 2.5 1.9 1.6 2.4 1.7 1.9 1.9 1.1 1.4 1.6 1.6
   Inversión Bruta Doméstica 6.6 9.4 6.7 9.8 5.1 8.9 6.0 6.4 5.6 7.4 8.8
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 8.9 5.3 7.5 4.2 8.4 5.3 4.4 3.9 5.5 7.3
    Inversión Residencial -1.4 11.0 12.2 20.6 8.9 8.7 9.1 14.8 12.6 14.8 14.8
   Gasto de Gobierno -3.1 -1.8 -0.3 -3.0 -0.9 -0.2 -0.2 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.2 6.9 4.4 6.0 3.2 4.5 7.4 9.5 8.2 9.1
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 3.3 4.8 3.1 2.9 2.0 3.2 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 2.5 1.9 1.7 1.7 2.3
   Subyacente (% anual) 2.2 1.4 1.5 1.9 1.6 1.5 1.4
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.2 8.2 8.2 8.2 7.8 7.9 7.9 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 142 154 226 67 122 114 216 128 130 130
*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola

2012 2013

 

 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T12 4T12 1T13 2T13

América
Brasil Tasa de referencia 7.50 -50pb (ago12) -250 -300 -500 10-Oct 2T13 +50 7.50 7.50 7.50 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 24-Oct 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 26-Oct - - 4.50 4.50 4.50 4.50

Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 04-Oct - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 04-Oct 4T12 -25 0.75 0.50 0.50 0.50

Asia/Pacífico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 - 3T12 -25 5.75 5.75 5.75 5.75
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 19-Sep - - 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 2.0 5.7 4.8 2.9 5.3 4.1 0.7 1.3 3.9 3.7 3.0
(% anual) 4.4 3.1 4.3 3.9 4.6 3.5 2.9 2.6 3.9 3.7 3.0

Consumo privado           3.2 3.3 7.5 2.5 4.0 1.8 1.4 2.3 4.6 3.6 3.2

Consumo de gobierno  1.7 -4.7 7.2 3.6 4.9 -4.8 -9.1 -3.6 0.6 2.5 1.5

Inversión f ija bruta 10.0 9.5 3.1 -0.1 19.7 1.2 3.6 0.6 8.8 4.6 2.8

Exportaciones      15.8 3.7 -6.4 0.1 23.3 3.7 -2.9 5.6 7.0 7.0 5.5

Importaciones 11.2 4.8 2.1 1.7 15.0 -0.7 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8

   Producción Industrial 1.5 5.4 2.9 4.0 5.3 2.4 1.2 0.8 4.0 4.0 2.8

      Manufacturera 4.8 4.6 2.5 3.1 6.0 6.1 2.8 1.6 5.2 4.3 3.2

   Servicios 3.8 2.7 9.0 1.6 3.0 4.5 0.4 1.6 4.2 2.4 3.1

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 4.5 5.2 4.8 4.2

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

   Creación de empleos formales (miles) 230.7 151.8 221.1 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0

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

   Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.3 3.6 3.8 3.7 3.4 3.7 3.4

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -3.3 -3.5 1.3 -0.9 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.9 3.3 3.9 14.9 15.6 11.2

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.1 8.4 7.2 28.6 29.5 22.6

Ingreso por rentas (mmd) 2.5 1.1 2.6 6.7 2.7 4.0 2.7 6.9 13.0 16.3 13.6

Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.5 4.3 7.2 25.9 27.3 19.9

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 6.3 5.8 22.7 24.0 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.5 1.2 1.6 -3.6 -1.2 -2.6 -1.8 -2.8

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

Inversión extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 4.6 2.9 5.2 18.0 19.2 40.0

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -355.5 -333.6 -357.0

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -2.5 2.2 2.2

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 -78.1 -15.2 -16.2

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

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 392.8 379.1 405.7

% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 -0.7 2.7 2.5 2.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 153.2 150.4 142.5 152.4 153.7

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,075.6 5,284.3 5,488.8

Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,446.8 3,699.0 3,842.2

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

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.5 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 33.8 34.0 33.0

Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 23.8 23.0 23.8 23.1

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

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 14 de septiembre de 2012

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.80 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 días 4.28 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.60 5.45 5.60 5.60 5.80

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.39 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 años  0.25 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 años 0.71 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 años 1.87 1.75 1.90 1.90 2.35

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 años Alemania 0.22 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 años Alemania 1.71 1.65 1.80 1.80 2.20

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.71 13.24 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.38 12.63 13.21 12.86

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

2013Actual 3T12 4T12 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 40,693  1.6  3.2  9.8  0.1  17.4  

INTERNACIONAL 
IBOVESPA 62,105  6.5 8.8 9.4 6.9 10.3 
IPSA (Chile) 4,218  1.2 1.5 1.0 0.8 4.1 
Dow Jones (EE.UU.) 13,593  2.2 3.8 11.3 3.2 20.9 
NASDAQ (EE.UU) 3,184  1.5 3.8 22.2 5.5 23.8 
S&P 500 (EE.UU) 1,466  1.9 4.2 16.6 4.4 23.3 
TSE 300 (Canada) 12,499  1.9 4.6 4.6 5.4 1.7 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,595  2.2 6.3 12.0 6.7 24.5 
CAC 40 (Francia) 3,582  1.8 4.9 13.3 3.8 21.4 
DAX (Alemania) 9,159  3.2 3.6 8.3 0.0 3.3 
FT-100 (Londres) 7,412  2.7 6.3 25.7 6.3 38.8 
Hang Seng (Hong Kong) 5,916  2.1 3.6 6.2 0.9 13.2 
Shenzhen (China) 20,630  4.2 5.9 11.9 2.6 6.0 
Nikkei225 (Japón) 2,316  -0.1 5.0 -1.3 0.1 -15.3 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.72 2.0 3.7 9.6 3.6 -0.2 
Dólar canadiense 0.97 0.8 1.6 5.2 2.2 0.0 
Euro 1.62 1.3 2.3 4.4 3.5 0.0 
Libra esterlina 1.31 2.4 4.4 1.3 6.5 -0.1 
Yen japonés 78.38 -0.2 0.0 -1.9 0.5 1.8 
Real brasileño 2.01 0.8 0.9 -7.2 0.7 0.3 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,773 4.5 6.9 12.6 9.8 -56.5 
Plata-Londres 3,471 7.7 13.7 23.2 24.7 -652.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 117  3.0  1.4  8.1  2.1  3.7  
Barril de WTI 99  2.7  2.6  0.2  6.0  10.1  

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

LIBOR 3 meses 0.39 -2 -5 -3 -20 4 
Treasury 2 años 0.25 0 -3 3 1 7 
Treasury 5 años 0.72 7 -3 13 -11 -17 
Treasury 10 años 1.87 20 13 32 -1 -12 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.24 4 -21 -7 15 7 
Bono M Dic 15 4.93 5 9 -44 13 -13 
Bono M Jun 22 5.60 13 18 -77 23 -77 
Bono M Nov 42 6.90 23 37 -67 28 -67 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.70 0.1% -0.3% 5.0% -0.5% 5.3% 
VLMR Corporativo 315.49 -0.2% -0.3% 6.8% 0.3% 8.7% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 120.44 -0.3% -0.7% 5.1% -0.1% 5.5% 
CEMBI 262.47 0.6% 1.1% 12.8% 1.1% 12.4% 
CEMBI Latinoamerica 262.84 0.9% 1.0% 11.3% 1.2% 10.9% 
CEMBI México 206.42 0.9% 1.1% 11.3% 1.5% 11.6% 
CEMBI High Yield 301.85 0.8% 1.9% 16.5% 1.8% 15.5% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 

8



  
 
 
 
 

 
 
 

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 

 
Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804 
maguayo@ixe.com.mx 
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 
tabdulmassih@ixe.com.mx 
 

PONDERACIÓN PESO
SEMANAL AÑO CARTERA IPC

Femsa UBD $ 113.96 0.94% 17.46 % 8.55% 8.31%

Kof L $ 163.54 2.47% 23.22 % 3.37% 0.00%

Cemex CPO $ 10.78 2.45% 44.70 % 6.72% 3.86%

Walmex V $ 35.46 -1.25% -7.25 % 11.04% 10.62%

Alsea * $ 18.46 -0.16% 31.11 % 3.56% 0.25%

Lab B $ 28.04 4.01% 3.97 % 4.64% 1.00%

Ica * $ 24.19 2.94% 42.80 % 3.64% 0.56%

Ohlmex * $ 19.91 0.00% -7.91 % 3.31% 0.38%

Comparc * $ 13.93 1.68% -18.63 % 2.73% 0.59%

Alfa A $ 223.93 3.85% 47.32 % 3.39% 3.41%

Alpek A $ 33.61 -1.75% 0.00 % 3.18% 0.54%

Tlevisa CPO $ 61.67 1.53% 5.01 % 8.56% 6.70%

Gmexico B $ 42.19 8.04% 15.68 % 9.37% 6.93%

Mexchem * $ 61.30 1.26% 39.60 % 4.58% 1.90%

Amx L $ 16.49 -1.79% 4.24 % 23.37% 24.23%

IxC 1.46% 71.22%

IPC 1.70% 100.00%

SIRV 0.52%
* Los precios son al Miercoles 12 de Septiembre

6.77%

         RENDIMIENTO
ACCIÓN PRECIO

Desempeño Semanal de la Estrategia de Renta Variable

13.70%

8.55%

Estrategia de Mercados 
 

• El enfoque de los mercados esta semana estará centrada principalmente en los 
datos del sector manufacturero a nivel global y las minutas de Banxico 

• El optimismo generado por la decisión del Fed probablemente se traduzca en 
un mayor ajuste al alza en tasas (aunque limitado) y más positivo para el MXN 

• Poco a poco mejora la perspectiva del IPC, más allá de lo internacional 
 
• Se espera la colocación de CFECB 12 por un monto máximo de $17,000mdp  
 
Las decisiones de política tomadas recientemente, destacando sin duda el anuncio de un 
nuevo programa de compra de activos por el Fed (QE3), ha resultado en un nuevo brote 
de optimismo con una caída en la percepción del riesgo y un importante ajuste en la 
valuación de los activos a nivel global. Con estas decisiones atrás, en la semana los 
inversionistas estarán atentos principalmente a las cifras del sector manufacturero. En 
EE.UU., destaca la publicación de los índices regionales de manufactura (Empire y Philly 
Fed) así como el PMI manufacturero, que también se publicará para la Eurozona y China. 
Por su parte, en México se publicarán las minutas de Banxico, con especial interés sobre 
todo después de la última decisión que estuvo acompañada de un comunicado con un 
tono más hawkish.   
 
En el mercado de renta fija se observaron presiones al alza en tasas ante la decisión del 
FED. Consideramos que de mediano plazo la coyuntura internacional y la situación 
macroeconómica en México generarán una mayor apreciación en los bonos mexicanos, sin 
embargo no descartamos mayor volatilidad en el corto plazo. Por el momento sugerimos 
mantener cautela y esperar a mejores niveles de entrada. Actualmente recomendamos 
solamente posiciones largas en Udibonos de corto plazo (Dic’12 y Dic’13). En el cambiario 
estamos más optimistas del peso, estimando un rango de operación semanal entre 12.65-
12.85. Con un escenario externo más positivo, ajustamos a la baja la trayectoria estimada 
del USD/MXN en los próximos meses. Recomendamos aprovechar rebotes al alza para 
abrir posiciones cortas, mientras reiteramos con mayor convicción nuestro pronóstico al 
cierre de año en 12.50 pesos por dólar.   
 
En el mercado accionario, la semana fue positiva con un nuevo “halo de optimismo” que 
marcó sobre todo los últimos días de operación. En el caso de México en específico, son 
cada vez mayores las señales que apuntan a un desempeño sólido para los próximos 
meses, y la posibilidad de una recaída disminuye al mismo tiempo. En este sentido, 
refrendamos la recomendación hecha desde hace un par de semanas para migrar nuestra 
estrategia en renta variable, de una exposición moderada a una exposición media, 
movimiento que deberíamos hacer sin prisa y aprovechando los eventuales ajustes que 
días con malas noticias nos puedan traer. No obstante, creemos que este cambio debería 
ser concretado antes de finalizar el mes a fin de anticipar un último trimestre que debería 
ser favorable para los mercados en México.  

En deuda privada, se llevó a cabo la mayor emisión (de manera conjunta) en lo que va 
del año por RCO, compañía que participa por primera vez en el mercado de largo plazo. 
Aunado a lo anterior, para la semana del 17 al 21 de septiembre esperamos una emisión 
de mayor monto, CFECB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch, respectivamente) 
por un monto máximo de $17,000mdp con vencimiento programado en 2042 pagando 
una tasa fija, y cuyos recursos estarán destinados al pago de La Yesca. Para finales del 
mes de septiembre esperamos la segunda reapertura por parte del FONACOT, IFCOTCB 
11 (‘AAA(mex)/HRAAA’ por Fitch y HR Ratings, respectivamente) por un monto de 
$1,000mdp y la cual estará referenciada a tasa TIIE 28. 

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

Estrategia direccional

Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -2.49%
Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.16%
*Nuevos stop-loss para pro teger utilidades
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo  
Próximas Colocaciones de Deuda Privada

Emisión Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif.
CFECB 12 17,000 19-Sep-12 CLO Fija AAA
IFCOTCB 11 1,000 28-Sep-12 ABS TIIE28 AAA
FORD 12 1,500 03-Oct-12 Quiro TIIE28 AA
FEFA 12-2 3,000 03-Oct-12 Quiro TIIE28 AAA
TOTAL 22,000
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BM V, incluye CB 'S, PM P, Oblig, CPO'S
Al 23 de agosto de 2012. M onto en mdp. Calificación en escala nacional  
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Escenario optimista 
para el peso y de estabilidad para las tasas en México 
 
Los dos principales eventos de la semana pasada generaron 
un ambiente de mayor certidumbre en los mercados, en 
donde se percibió una disminución en el sentimiento de 
aversión al riesgo. Las cortes alemanas decidieron fallar en 
contra de la controversia constitucional interpuesta por 
varios legisladores, con lo cual ratifica la participación de 
Alemania dentro del ESM. Asimismo, el Fed confirmó nuestra 
expectativa e implementó un QE3 en forma de compras de 
MBS, y adicionalmente extendió el periodo en el cual espera 
que la tasa de referencia se mantenga en niveles 
históricamente bajos de 2014 a mediados de 2015. 
 
Las recientes respuestas de política económica se dan en un 
entorno de debilidad y riesgos al crecimiento global, a lo que 
los inversionistas permanecerán muy atentos en la semana. 
En EE.UU. nuestros economistas estiman débiles cifras de 
manufacturas en septiembre con la publicación de encuestas 
regionales (Empire y Philly Fed) y el PMI manufacturero. En 
la Eurozona, las secuelas de la crisis aún se reflejarán en los 
índices PMI, que estiman aún en terreno de contracción pero 
ligeramente mejor al mes previo. A pesar de la reciente 
reducción del riesgo sistémico, aún falta evidencia de que las 
medidas permearán al crecimiento, probablemente con 
mayor relevancia para los mercados. 
 
Las tasas de bonos M y derivados de TIIE-28 continuaron 
con el ajuste al alza observado desde el mes de agosto, con 
los mercados anticipándose a la decisión del Fed del pasado 
jueves. Sin embargo, esperamos que este aumento en las 
tasas comience a moderarse una vez que los inversionistas 
contemplen con mayor claridad el marco internacional 
actual. Consideramos que las condiciones actuales en el 
entorno global son distintas a las observadas en 2010 
(cuando se anunció el QE2), principalmente en términos de 
riesgo por Europa, lo cual podría suscitar menores presiones 
(en términos de magnitud y tiempo) sobre las tasas en 
México y EE.UU a las observadas en aquella ocasión. 
Consideramos que de mediano plazo la coyuntura 
internacional y la situación en nuestro país generarán una 
apreciación en los bonos mexicanos respecto a los niveles 
actuales, aunque no descartamos que en el muy corto plazo 
el ajuste continúe. Por el momento sugerimos mantener 
cautela y esperar a mejores niveles de entrada (los cuales se 
encuentran ya muy cercanos). 
 
Tenemos una perspectiva de mediano plazo favorable sobre 
las tasas mexicanas por dos factores principalmente. El 
primero, la decisión del Fed ya estaba ampliamente 
descontada por el mercado, por lo cual la reacción después 
del comunicado fue menor a la observada con otros 
programas del Banco Central. El segundo, los efectos del 
nuevo QE3 serán distintos a los observados en QE2 (para 
mayores detalles del programa implementado en noviembre 
de 2010 ver ensayo de estrategia de la semana pasada). En 
esta ocasión el riesgo que representa la crisis fiscal en 
Europa ayudará a que los bonos mexicanos y 
norteamericanos (considerados como refugio de valor ante 
momentos de incertidumbre en los mercados) continúen 
observando demandas relativamente importantes. 
 
Además, el buen posicionamiento macroeconómico de 
México en relación a muchos países desarrollados y 
emergentes será un factor importante para seguir 
observando un fuerte apetito por instrumentos de deuda 
mexicana (tenencia de extranjeros en bonos M en nuevos 

máximos históricos de $870,000 millones). Actualmente el 
bono español de 10 años se encuentra cercano al 5.78%, 
nivel cercano al bono M de 10 años en 5.60%. Tomando en 
cuenta que en términos relativos el peso podría apreciarse 
más que el euro (tipo de cambio cruzado entre ellos o 
respecto al dólar americano), esto hace más atractivas las 
posiciones largas en México y cortas en países con 
problemas fiscales como España por simple carry-trade. Los 
comentarios realizados la semana pasada por Mauro Leos, 
analista regional de Moody’s, aludiendo a que la calificación 
de la  deuda soberana mexicana podría incrementarse de 
Baa1 (calificación actual) a A3 confirman que la coyuntura 
actual podría seguir beneficiando a México. El argumento 
principal para esta revisión se encuentra en la posibilidad de 
que el Presidente electo, Enrique Peña Nieto, apruebe las 
reformas fiscal y laboral. Considerando nuestro calendario 
estimado de reformas, creemos que Moody’s incrementaría 
la calificación crediticia de México a A3 el próximo año. 
Asimismo, consideramos que el próximo año las calificadoras 
Fitch y S&P podrían modificar la perspectiva crediticia de 
México de estable a positiva, después de que Peña Nieto 
mande su agenda de reformas al Congreso para su 
aprobación. Esta situación ayudaría a una disminución en el 
diferencial de tasas entre México y EE.UU (menores primas 
de riesgo). El diferencial de TIIE-Libor a 10 años se 
encuentra cercano a los 420pb, consistente con la media y 
mediana de largo plazo. Sin embargo, este nivel se 
encuentra todavía por arriba del mínimo observado en 2010 
de 357pb. No descartamos que este diferencial se pueda 
comprimir hacia esa zona de los 350pb ante los argumentos 
descritos anteriormente, por lo que consideramos apropiada 
esta estrategia de valor relativo (recibir tasa México, y pagar 
tasa EE.UU.), como una operación neutral en términos de 
duración. 
 
Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 años de EEUU
(puntos base)

Fuente: Bloomberg
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En el ámbito nacional lo más importante para esta semana 
vendrá de dos frentes: emisiones y minutas de Banxico. El 
martes se llevará a cabo la subasta tradicional de todas las 
semanas, en donde se ofrecerá mucha duración. Además de 
toda la curva de Cetes (1, 3, 6 y 12 meses), también se 
emitirá el bono M de 20 años (May’31), el Udibono de 30 
años (Nov’40) y Bondes D de 5 años. Adicionalmente, el 
miércoles 19 de septiembre se llevará a cabo una subasta 
extraordinaria de Cetes por un monto máximo a colocar de 
$37,500 millones en un instrumento a 364 días. Este monto 
anunciado sorprendió al mercado, ya que en el programa de 
emisiones trimestrales se tenía contemplado un monto de 
$73,059 millones. Es posible que veamos un efecto positivo 
en las tasas de Cetes en la subasta tradicional del próximo 
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martes. En términos generales pensamos que 
probablemente este efecto de oferta durante la semana 
pasada pueda mantener presionadas las tasas, situación que 
debería revertirse paulatinamente conforme termine la 
semana. Por otra parte, las minutas de Banxico serán 
importantes en relación a los temas que se discutieron en el 
comunicado de política monetaria del pasado 7 de 
septiembre. Sin embargo, éstas no podrán incorporar lo que 
ha acontecido en las últimas dos semanas, eventos que han 
cambiado el sentimiento de los mercados. 
 
En el cambiario, el peso se apreció fuertemente en la 
semana (1.9%) con un cierre no registrado desde marzo en 
12.72. El EUR/USD finalizó con un alza de 2.4% a 1.3122 y 
el DXY bajó 1.7% a 78.86pts ante la expectativa de mayor 
liquidez global en dólares. Tras la acción del Fed, los eventos 
que advertíamos como posibles fuentes de volatilidad han 
sorprendido del lado positivo. Pensamos que en el agregado 
esto implica menores riesgos globales, confirmando la 
conveniencia del cambio de la semana pasada a una postura 
más positiva en el MXN. En consecuencia, ajustamos a la 
baja la trayectoria estimada en los próximos meses a la vez 
que reiteramos el objetivo de fin de año en 12.50 pesos por 
dólar (ver gráfica). 
 
Pronósticos para el USD/MXN 
(mensual, fin de periodo)

Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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A su vez, recomendamos ventas de dólares en alzas y un 
sesgo positivo en el MXN, sobre todo si regresa hacia 
USD/MXN 12.80-12.83. Creemos que la divisa consolidará 
paulatinamente en rangos más bajos en los próximos dos 
meses si la situación en Europa no sorprende. Para la 
semana estimamos un rango entre USD/MXN 12.65-12.85, 
con los posibles rebotes inducidos por dos factores: (1) 
posición cargada en los futuros del IMM, con un cierre de 
4,706mdd cortos en dólares al martes pasado y; (2) 
indicador de fuerza relativa en sobreventa y la fuerte 
apreciación de las dos últimas semanas.  
 
En este contexto, la actualización de ciertos indicadores que 
utilizamos para juzgar niveles razonables del USD/MXN en 
los próximos meses apunta a que existe espacio de bajas 
adicionales. Entre estos destacan: 
 
1) Flujos a renta fija: Las tenencias de extranjeros muestran 
que la participación de mercado, prácticamente constante de 
mayo a junio, se han acelerado y se encuentra en nuevos 
máximos históricos de 31.6% del total en circulación ante la 
fuerte entrada de flujos. Ésta es evidente en la información 
de EPFR, que muestra que entre enero y lo que va de 
septiembre el flujo neto sumó poco más de 2,523mdd, 
ligeramente menor a los 2,687mdd al cierre de la misma 
semana de 2010, año récord de entradas. Con una 

perspectiva local favorable y mayor liquidez probablemente 
el interés por invertir en nuestro país continúe, sin descartar 
que los flujos superen los de ese año y que serviría de 
soporte al MXN.   
 
Flujos de extranjeros a México en deuda y acciones
(millones de dólares)

Fuente: EPFR Global, Banorte-Ixe
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2) Carry: Los eventos más recientes han insertado un tono 
“pro-riesgo”, por lo que creemos probable que la volatilidad 
y la correlación entre divisas permanezca baja. Por otro 
lado, en el margen la ventaja del diferencial de tasas de 
interés de México y EE.UU. sobre otros emergentes se ha 
incrementado, con éste prácticamente constante desde 
finales de agosto en alrededor de 4.4% (en plazos de tres 
meses), en contraste con la mayoría de emergentes de 
nuestra muestra con caídas. Por su parte, la volatilidad 
implícita sí ha bajado de manera generalizada. En conjunto, 
el ratio del carry ajustado por volatilidad ha tenido una de 
las más elevadas alzas en el MXN. Siguiendo la relación 
histórica de este indicador con la paridad, el cambio sugiere 
una cotización de entre 12.55-12.60 pesos por dólar. 
 
3M Carry/Vol y USD/MXN
(puntos y %, respectivamente)

Fuente: Bloomberg, Banorte IXE
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3) Menores primas de riesgo: Otro factor relevante es la 
estrecha relación del peso con el riesgo de crédito en la 
Eurozona (ver Estrategia de Mercados del 17 y 31 de 
agosto). La baja más reciente en las sobretasas y los CDS a 
5 años en la región también ha permeado a México, con esta 
última medida en nuestro país en alrededor de 91pb (por 
debajo de mínimos previos al “downgrade” de EE.UU por 
S&P en 2011, cuando el USD/MXN promedió 11.70). Bajo 
esta óptica de riesgo (en contraste con el rendimiento) y con 
base en la correlación histórica de corto plazo del USD/MXN, 
la baja reciente sería consistente un nivel de alrededor de 
12.00 pesos por dólar. Por otro lado, con el potencial de 
reformas estructurales la prima podría comprimirse más, lo 
que creemos que no está completamente reflejado aún en el 
USD/MXN. 
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CDS a cinco años y USD/MXN
(puntos base y pesos por dólar, respectivamente)

Fuente: Bloomberg, Banorte-IXE
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Del lado negativo, los riesgos a esta perspectiva siguen 
siendo prácticamente los mismos, sobre todo relacionados a 
Europa (España/Italia y la situación griega, sin acuerdos al 
cierre de esta edición). Sin embargo y a pesar de que no 
han sido eliminados totalmente, creemos que las recientes 
acciones de política económica sí justifican mayor optimismo 
con miras al cierre de año. 
 
CAPITALES: Mejora la perspectiva…también en México 

El balance semanal es sumamente positivo, pero como 
hemos señalado insistentemente en ocasiones anteriores, 
buena parte del impacto es absorbido en primer plano por el 
mercado cambiario, y posteriormente por la revaluación 
nominal de los activos financieros. En términos concretos 
observamos así una ganancia de 1.94% en el S&P500 y de 
2.20% en el Eurostoxx, en tanto que para el IPC tenemos un 
avance de 1.62%, pero una ganancia aún mayor de 3.71% 
si descontamos la variación del tipo de cambio para hacerle 
comparable. En Brasil, nuestro principal competidor en lo 
que se refiere a flujos de capital a mercados financieros, 
observamos avances de 6.49% en términos nominales, y de 
7.51% en términos de dólares. 

Claramente, en un entorno más estable hay un mayor 
apetito por riesgo, y de ahí el desempeño de Brasil, pero 
también en alguna medida el renovado atractivo de nuestro 
IPC. No hay que olvidar, no obstante, que el mercado 
mexicano se percibe como una entidad que no termina de 
ser un mercado desarrollado, aún con la cercanía y 
correlación económica con EU, pero tampoco es un mercado 
emergente como tal, siendo que las actividades centrales 
son ya más alejadas de los productos commodities o 
actividades primarias que encontramos en economías como 
la brasileña, precisamente.  

Otro de los temas que hoy día diferencian a México entre las 
opciones alternativas en los mercados de valores es la 
tranquilidad que brinda un proceso de transición 
gubernamental que se percibe sin grandes altercados, lo que 
garantiza una continuidad de las políticas económicas que 
han resultado en la mejoría de las condiciones 
fundamentales del país. Adicionalmente, el resultado del 
proceso ha abierto la puerta al avance en la agenda de 
reformas estructurales. Nuestra área de Análisis Económico 
estima que estos cambios tendrían un impulso potencial 
adicional en el crecimiento económico de hasta cinco puntos 
porcentuales más, así que conforme se avance en cada uno 
de ellos deberemos ver a los inversionistas descontar por 
completo su efecto en particular. De forma puntual, 
podemos mencionar que el impacto más importante entre 
éstas sería el de la reforma judicial, con 1.5pp adicionales, 

aunque no hay que desestimar el resto de reformas 
potenciales, siendo que todas ellas forman parte de la 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2012
   Rend. Potencial 2.2%
Maximo 12m   (  7/27/2012  )
Minimo 12m   (  9/22/2011  )

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

IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,693.47 1,465.77 13,593.37 3,183.95 2,594.56 62,105.47
Nominal 1.62% 1.94% 2.15% 1.52% 2.20% 6.49%
US$ 3.71% 1.94% 2.15% 1.52% 4.86% 7.51%

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)
GISSAA 14.6 SANLUCPO (10.8) AMXL 1,011.1

HOMEX* 12.0 FINDEP* (5.1) WALMEXV 641.3

ARA* 10.8 VITROA (4.1) GMEXICOB 507.1

URBI* 9.3 HOGARB (3.3) GMODELOC 470.1

PAPPEL* 9.1 GAPB (2.9) FEMSAUBD 446.5

AXTELCPO 8.6 GMODELOC (2.5) CEMEXCPO 432.8

KIMBERA 7.2 GCC* (2.3) GFNORTEO 327.9

GEOB 6.7 AMXL (2.3) TLEVICPO 164.0

PE&OLES* 6.4 LAMOSA* (2.0) ALFAA 163.0

C* 6.0 CMOCTEZ* (1.3) LABB 151.7

1/ Promedio diario de 5 dias
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agenda que en su momento presentó como parte de su 
campaña el hoy Presidente Electo, y por ende son temas que 
en breve podríamos ver discutidos con el órgano legislativo. 
Otras de particular interés serían la reforma energética, que 
podría aportar un potencial adicional de +0.75pp, la de 
seguridad social, que contribuiría con 1.0pp más, y por 
supuesto la fiscal, que generaría 0.5pp incrementales. 

Ahora, considerando que el panorama económico de México 
cambia gradual pero sensiblemente tanto por estos temas 
internos como los externos—las multicitadas intervenciones 
de política monetaria, y un semblante mejor a lo esperado 
en los indicadores económicos en EU, a pesar de su 
persistente debilidad—, y observando que ello 
necesariamente se acompañará de un mayor flujo de 
inversiones hacia nuestros mercados financieros, ha sido 
desde hace una semana (Reporte de Apertura de Capitales, 
Septiembre 7 de 2012) que comenzamos a implementar una 
estrategia más agresiva en el mercado de renta variable. 
Hoy día nuestra estrategia central es por ende el sostener 
una exposición media al mercado (aprox. 50%), habiendo 
migrado ya desde la anterior sugerencia de una exposición 
moderada (<30%). A pesar del avance logrado en estos 
últimos días, no debemos olvidar que al final de cuentas los 
temas delicados que nos han acompañado en los últimos 
tres años no han sido resueltos del todo, y en definitiva es 
de esperarse que veamos eventualmente alguna sorpresa 
negativa adicional, abriendo nuevas ventanas de 
oportunidad de corto plazo. Por lo pronto esta semana la 
parte económica podría dar la nota negativa, ya que acorde 
con el consenso de mercado es posible que veamos un 
estancamiento en los indicadores de actividad manufacturera 
de EU.  

Por último, nos parece que resulta interesante observar el 
comparativo de múltiplos entre México y su competencia 
(Brasil, por supuesto!) con un horizonte de mayor plazo y no 
únicamente como un ejercicio estático, ya que ello no dice 
más claramente qué es lo que podemos esperar para el 
desempeño relativo entre estos dos mercados, siendo 
opciones prácticamente intercambiables para los 
inversionistas globales. De entrada, podemos asumir que al 
menos en el mediano plazo deberíamos ver al mercado 
mexicano como la opción preferida. Lo anterior toma como 
base el hecho de que ambos países tienen una percepción de 
riesgo similar (CDS equivalentes, alrededor de 150-160pts), 
pero el entorno de tasas locales favorece a México, así como 
lo hace su valuación relativa que, en términos de P/U es hoy 
día muy similar, sin contar con el spread a favor que 
históricamente ha gozado nuestro mercado. Hay que tener 
en perspectiva que, a pesar de todo, el mercado mexicano 
presenta actualmente una valuación que podríamos llamar 
“completa”, que no iría mucho más allá a pesar de los 
factores que hemos mencionado, y lo cual acotaría el 
desempeño en el mediano plazo. Vale la pena tener en 
mente los puntos de referencia, a fin de medir el 
adelantamiento relativo del IPC y aprovechar los 
adelantamientos o retrasos a fin de encontrar ventanas de 
entrada y/o tomas de utilidades: nuestro objetivo de fin de 
año, 41,600 puntos, el objetivo basado en precios objetivo 
como un tope de mediano plazo, 43,800 puntos, y el rango 
indicativo que podemos anticipar para 2013 entre 45 y 46 
mil unidades. 

P/U—Mexico vs Brasil

(Evolucion Mensual)

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg.
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Inverso de Tasas—Mexico vs Brasil

(Evolucion Mensual)

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg.
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ANÁLISIS TÉCNICO: El Fed impulsa a los mercados 
financieros y continúan con su rally alcista   
 

Cierre
14-Sep Semana Mes Año

IPC 40,693.47 1.62       3.23       9.75       
Dow Jones 13,593.37 2.15       3.84       11.26     
Nasdaq 3,183.95   1.52       3.81       22.22     
S&P 500 1,465.77   1.94       4.21       16.55     
Bovespa 62,105.47 6.49       8.84       9.43       
Fuente: Reuters

Variación %Índice

 
 
El IPC toma rumbo hacia la cima de los 41,600pts. 
Segunda semana positiva para el IPC, con el impulso que ha 
registrado en las últimas sesiones creemos que el mercado 
local genera una señal de compra al superar una zona 
importante de resistencia localizada en los 40,470pts (línea 
de fibonacci), en este sentido el siguiente objetivo que 
estamos identificando se ubica en la cima de los 41,600pts. 
Creemos que este rompimiento abre la posibilidad de 
mantener el impulso alcista. Por otra parte, abra que estar 
atentos a cualquier regreso que llegue a generar el IPC, ya 
que la penetración de los niveles de soporte recomendamos 
activa el nivel de stop loss, y actuar en consecuencia. En 
este sentido el piso lo estamos localizando en la marca de 
los 40,300pts. 
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IPC

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Hasta el momento gran parte de las emisoras que forman 
parte del IPC mantienen su rally alcista, logrando superar 
sus niveles de resistencia y en otros casos están en proceso 
de definir un rompimiento alcista, en nuestra opinión este 
evento estaría apoyando la tendencia del IPC. 
 
El Bovespa mantiene el rebote técnico. Hilvana su 
segunda semana de ascenso, si bien la línea de precios 
registró un importante impulso alcista superando niveles 
técnicos importantes de resistencia localizados en los 
58,600pts y 60,600pts (líneas de fibonacci y promedio móvil 
ponderado de 200 días), el techo clave se ubica en los 
62,600pts. La superación de este nivel sería una señal 
positiva y en este sentido generaría una señal de compra en 
este mercado. Por el momento, la señal es de mantener 
hasta no ver superado y validado este nivel técnico clave. 
Por otra parte, el nivel de apoyo que abría que estar 
vigilando es la marca de 58,600pts, y en el supuesto de ver 
un rompimiento a la baja habrá que actuar en consecuencia.  
 
BOVESPA

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Dow Jones, el Nasdaq y el S&P 500 continúan con 
su tendencia principal alcista 
Los principales índices de EE.UU. lograron superar sus 
niveles de resistencia claves, en este sentido generan una 
señal de compra y abren la posibilidad de mantener el 
impulso positivo que vienen generando en sesiones 
anteriores; sin embargo, debemos vigilar los respectivos 
niveles de apoyo. En el supuesto de generar un movimiento 
de corrección y observar el rompimiento a la baja de estos 
niveles abría que actuar en consecuencia. 
  
 

El Dow Jones ubica la resistencia en los 13,800pts. El 
importante avance que registró en sesiones anteriores logró 
superar la resistencia clave ubicada en los 13,340pts, en 
este sentido genera una señal positiva y deja expuesto un 
siguiente techo en la marca de los 13,800pts zona donde su 
ubica la parte alta del canal alcista. Por otra parte, el nivel 
de apoyo que debemos de cuidar se ubica en la zona de 
13,300pts ya que el rompimiento de este nivel abre la 
posibilidad de un movimiento adicional de ajuste, en este 
sentido abría que activar los niveles de stop loss. 
DOW JONES

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El S&P 500 confirma la tendencia principal de alza. El 
fuerte impulso que registró este índice da la pauta para 
confirmar la tendencia principal alcista, la línea de precios 
validó el rompimiento de la cima ubicada en los 1,425pts, 
observando un importante avance hacia la resistencia 
localizada en los 1,480pts nivel donde se ubica la parte alta 
del canal ascendente, creemos que en estos niveles es 
probable una sana toma de utilidades. En este sentido, el 
nivel de soporte que tenemos identificado en este mercado y 
abra que vigilar es la zona de los 1,445pts, ya que de 
generarse un rompimiento a la baja en este nivel abre la 
posibilidad de ampliar el movimiento de corrección, en este 
sentido recomendamos activar los niveles de stop loss. 
S&P 500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Nasdaq supera la cima de los 3,130pts. Este índice 
después de varios intentos superó el nivel de resistencia 
clave ubicado en los 3,135pts generando una señal positiva. 
En este sentido el objetivo lo estamos identificando en el 
nivel de los 3,200pts (parte alta del canal ascendente) no 
descartamos la posibilidad de generar una sana toma de 
utilidades. El rango de apoyo que tenemos ubicado es la 
zona de los 3,100pt, nivel que debería respetar para evitar 
un movimiento adicional de ajuste, en el supuesto de un 
rompimiento bajista abra que actuar en consecuencia. 
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NASDAQ

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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A manera de conclusión vemos un escenario positivo con 
una probabilidad de un 70% de continuar con las señales 
positivas y continuar con este rally; sin embargo, no 
descartamos los movimientos de corrección donde abría que 
estar cuidando los respectivos niveles de soporte, ya que si 
llegaran a ser perforados abren la posibilidad de continuar 
con la toma de utilidades, por lo que recomendamos actuar 
en consecuencia. 
 
DEUDA PRIVADA 
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo asciende a $779,935mdp* incluyendo el monto 
de las colocaciones RCO 12/12Upor $8,125mdp. Por su 
parte, el mercado de Corto Plazo ascendió a $45,762mdp, 
habiéndose colocado en la semana un total de $5,938mdp, 
del cual el 75% del monto colocado presenta una calificación 
de ‘F1+’. (Ver Gráfica y Tabla: Mercado de Deuda Privada 
LP) 
 
Colocación de la semana. Durante la semana se colocaron 
$8,125.4mdp a través de dos emisiones estructuradas por 
parte de Red de Carreteras de Occidente, RCO 12/12U 
(‘mxAAA/AAA(mex)’ por S&P y Fitch, respectivamente), las 
cuales cuentan con garantía parcial de Banobras. La emisión 
RCO 12 paga una tasa fija y tiene un vencimiento 
programado en 2027, mientras que la emisión RCO 12U 
paga una tasa referenciada a UDIS y vence en 2032. Es la 
primera vez que RCO coloca emisiones en el mercado de 
deuda de largo plazo y representan las de mayor monto, de 
manera conjunta, en lo que va del año. 
  
En el Horno. Para la semana del 17 al 21 de septiembre 
estaremos pendientes de la colocación de la emisión 
estructurada (CLO) CFECB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por 
Moody’s y Fitch, respectivamente) por un monto máximo de 
$17,000mdp con vencimiento programado en 2042 pagando 
una tasa fija. Adicionalmente, para finales del mes de 
septiembre esperamos la segunda reapertura por parte del 
FONACOT, IFCOTCB 11 (‘AAA(mex)/HRAAA’ por Fitch y HR 
Ratings, respectivamente), por un monto de $1,000mdp y la 
cual estará referenciada a tasa TIIE 28. 
 
Noticias corporativas. CEMEX anunció la conclusión de la 
fecha límite de aceptación revisada de su oferta de 
intercambio, la cual fue aceptada por el 92.6% de los 
participantes. Por otro lado, Mexichem lanzó una oferta de 
redención de su bono yankee por $350mdd que pagaba una 
tasa de 8.75% y que vencía originalmente en 2019, como 
resultado de su plan de refinanciamiento. Asimismo, lanzará 

nuevas notas senior en dos tramos: $700mdd a 10 años y 
$300mdd a 30 años. Finalmente, Ferromex firmó un 
contrato por 3 años con PEMEX Refinación para transportar 
combustóleo pesado de Tula, Hidalgo, a Coatzacoalcos, 
Veracruz. 
 
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: TCM 10 con una disminución 
de 80pb, HOLCIM 12-3 con -31pb, BANCHIL 11 con -17pb, y 
TFOVIS 12-2U / 11U / 10-4U con -11pb cada uno. Por otro 
lado, las emisiones perdedoras por mayores incrementos en 
su spread fueron: MXMACFW 07-6U / 06-2U, BRHSCCB 06-
6U, HICOACB 06-2U y PATRICB 07U con incrementos de 
152pb / 109pb, 91pb, 83pb y 82pb, respectivamente. Cabe 
mencionar que la emisión TMC 10 se vio favorecida por la 
reciente alza en la calificación de Tiendas Comercial 
Mexicana por parte de HR, similar a los TFOVIS que 
recibieron una ratificación por parte de Moody’s. 
 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
06-Sep-17 420 Si TIIE28 + 2.5% AA+
09-Oct-15 500 No TIIE28 + 2.8% A
31-Jul-15 300 Si TIIE28 + 2.4% A

03-Ago-17 5,000 No TIIE28 + 0.75% AA
25-Ago-17 1,500 No TIIE28 + 0.6% AA
29-Ago-14 750 No TIIE28 + 0.75% AAA
27-Jun-42 4,865 Si UDIS : 3.85% AAA
03-Sep-15 1,000 No TIIE28 + 0.4% AAA
10-Ago-27 2,841 Si FIJA : 9.00% AAA
10-Ago-32 5,284 Si UDIS : 5.25% AAA

Vencimientos en 2012
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

20-Sep-12 63 No TIIE28 + 1.04% AA-
21-Sep-12 1,500 No FIJA : 9.25% AA
21-Sep-12 2,000 No FIJA : 9.25% AA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 14 de septiembre de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
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93,555
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591,627

682,554
754,348 779,936
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Acciones de Calificadoras en la Semana

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

Moody's Ba1/Aa3.mx/Estable Ba1/Aa3.mx/Positiva +

S&P mxCCC/mxC SD -

Fitch CCC(mex) C(mex) -

S&P mxAA mxAA+ +

Fitch AA-(mex)/Estable AA-(mex)/Negativa -

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 14 de

septiembre de 2012. RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa

Moody's Aaa.mx/RE- Aaa.mx +

PROIN 10-2

Emisor/Emisión

MEXICHEM

METROFINANCIERA

TFOVIS 09U/09-2U/09-
3U/10U/10-2U/10-
3U/10-4U/11U/11-
2U/11-3U y 12U

TENANCB 05U
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OPERACIÓN DE MERCADO 
 
Durante la semana del 10 al 12 de septiembre las emisiones 
ganadoras por operaciones de mercado fueron: HOLCIM 12-
3 con disminuciones en su spread de 31pb y monto operado 
por $227mdp, BANCHIL 11 con disminuciones de 17pb y 
monto operado por $5.1mdp, y TFOVIS 12-2U / 10-4U con 
disminuciones de 11pb cada una y montos operados de 
$0.19mdp y $108.1mdp, respectivamente. Por otra parte, 
durante la semana no se presentaron emisiones perdedoras 
por operación de mercado.  
 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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México 
• Las minutas de Banxico podrían reflejar posturas más polarizadas dentro de la 
Junta de Gobierno 

• Esperamos un mayor dinamismo de la producción industrial durante el tercer 
trimestre del año 

• Estimamos un crecimiento de 4.2% anual en las ventas al menudeo de julio  

El viernes (a las 9:00am hora local) se publicarán las minutas de la reunión que sostuvo 
la Junta de Gobierno de Banxico el pasado 7 de agosto, en la que se decidió mantener sin 
cambios la postura monetaria. Cabe destacar que en el comunicado que acompañó a la 
decisión percibimos un tono ligeramente más hawkish aunque todavía con un sesgo 
neutral.  
 
En este contexto, anticipamos que las minutas podrían reflejar una polarización en las 
posturas de los miembros de la Junta de Gobierno. En particular, la división estará entre 
aquéllos que se inclinarían más por una postura hawkish (de subir tasas) ante el reciente 
repunte inflacionario y aquéllos que pudieran tener un sesgo a bajar tasas (o dovish), 
derivado de la implementación por parte del QE3 por parte del Fed. Sin embargo, hay 
que tener en cuenta que las minutas reflejan la información disponible al momento de la 
reunión, cuando todavía no se sabía la decisión del FOMC. Como resultado, la discusión 
probablemente estuvo concentrada en la naturaleza temporal del repunte inflacionario, 
particularmente en cuatro aspectos: 
 

(1)  El precio del huevo no ha sido el único que ha empujado hacia arriba la 
inflación; 

 
(2) El repunte inflacionario no ha estado circunscrito nada más a los precios no 

subyacentes en los últimos meses; 
 
(3) Es posible que hayan discutido sobre la reciente revisión al alza de los salarios 

en 5% en agosto, por encima del promedio de 4.4% observado hasta ahora 
durante 2012 lo que podría potencialmente encender los focos rojos en el 
banco central. Sin embargo, pensamos que dicho incremento se explica por 
negociaciones en sectores muy específicos y que no se trata de un fenómeno 
generalizado. Asimismo, otros indicadores salariales no sugieren presiones de 
ningún tipo; y  

 
(4)  Finalmente, en lo que toca a la actividad económica, las posiciones aquí 

podrían también estar encontradas. En nuestra opinión, no hay duda de que la 
brecha de producto se ha cerrado—tal y como el propio banco central ha 
mencionado—aunque también estamos empezando a ver una desaceleración 
importante en la venta de autos importados en Estados Unidos (a pesar de 
que el total de ventas está en niveles máximos), lo que eventualmente podría 
tener un impacto significativo en la manufactura mexicana, que ha mostrado 
gran dinamismo durante el año.  

 
Como resultado, pensamos que dicha polarización en las posiciones de la Junta de 
Gobierno podrían eventualmente llevar a que la autoridad monetaria mexicana mantenga 
su tono neutral, manteniendo sin cambios la postura monetaria todavía por un período 
largo. 

Inflación subyacente

(%, anual)

Fuente: Banorte-Ixe, INEGI
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Diferencial entre las revisiones salariales y las expectativas de 

Fuente:Banorte con cifras de la STPS y de Banco de México
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Esperamos un mayor dinamismo de la producción 
industrial durante el tercer trimestre del año 
 
En la semana el INEGI dio a conocer el reporte de 
producción industrial correspondiente al mes de julio donde 
se observó un crecimiento de 4.9% anual, por encima de 
nuestro pronóstico de 3.9%. La diferencia entre nuestro 
estimado y la cifra publicada por el INEGI se explicó por el 
fuerte crecimiento de 6.8% que presentó la construcción 
(Banorte-Ixe: 3.7%). Por su parte, muy en línea con nuestro 
estimado de 5.2%, la producción manufacturera registró un 
avance de 5.4%, mientras que el sector minero presentó un 
ligero incremento de 1.2% anual explicado por una caída de 
1% en la producción petrolera y un importante crecimiento 
de 10.7% en la no petrolera. Finalmente, el componente de 
electricidad, agua y suministro de gas exhibió un incremento 
anual de 2.9%. 
 
De igual forma, las cifras ajustadas por estacionalidad 
mostraron un crecimiento mensual de 0.5% en la producción 
industrial de julio (Banorte-Ixe: 0.2%; consenso: 0.2%). Por 
componentes, la producción manufacturera presentó un 
avance de 0.5% mensual, mientras el componente 
construcción también registró una importante expansión de 
0.8% respecto al mes anterior. Finalmente, el sector minero 
exhibió un ligero incremento de 0.1% mensual. Con ello, la 
producción industrial alcanzó una variación anualizada de 
5.2% en el periodo mayo-julio. 
 
Como mencionamos anteriormente, en un  principio nos 
sorprendió el fuerte avance que presentó el gasto en 
construcción durante el mes de julio, ya que en parte 
esperábamos una fuerte contracción del gasto en inversión 
pública derivado del fin del proceso electoral que se llevó a 
cabo el pasado primero de julio. Sin embargo, consideramos 
que a pesar de la fuerte contracción que podría presentar el 
gasto en inversión pública durante el 3T12, es probable que 
el gasto agregado en construcción presente un mayor 
crecimiento. En particular hemos observado que el empleo 
en el sector construcción ha registrado una fuerte alza en los 
dos últimos meses (referirse a la gráfica inferior). En este 
sentido, cabe recordar que el empleo es un buen indicador 
coincidente del dinamismo en el sector construcción.  
 
Creación de empleos en el sector de construcción

(miles de empleos, cifras ajustadas por estacionalidad)

Fuente: Banorte-Ixe con cifras de la STPS
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De igual forma, esperamos que el sector privado incremente 
su gasto en construcción durante el tercer trimestre del año. 
En particular, hemos observado que el nivel actual de la 
capacidad utilizada de las empresas se encuentra cercano a 
los niveles máximos observados en el 2006. Cabe recordar 
que niveles elevados de capacidad utilizada usualmente  
 
anticipan un mayor nivel de inversión privada para hacer 
frente a un incremento en la demanda, lo cual implica que 
las empresas tienen actualmente incentivos para expandir su 
oferta actual, lo que requiere un mayor gasto en 
construcción. 
 
Por otra parte, esperamos que la producción manufacturera 
mexicana presente un mayor dinamismo durante el tercer 
trimestre del año. En este contexto, si bien es cierto que las 
últimas cifras publicadas por el ISM y por el Banco de la 
Reserva Federal de EE.UU. sugieren que la producción 
manufacturera norteamericana continuará desacelerándose 
durante el tercer trimestre del año, es probable que  la 
fuerte depreciación del tipo de cambio -en relación al mismo 
periodo del año anterior- pueda amortiguar parte de la 
potencial moderación de la producción manufacturera 
norteamericana. De igual forma, consideramos que la 
sustancial disminución que han presentado los inventarios de 
los minoristas tanto en México como en EE.UU. podría 
motivar un mayor crecimiento de la producción 
manufacturera mexicana. En este sentido, cabe recordar que 
la disminución de los inventarios de los minoristas podría 
implicar un incremento tanto en la producción 
manufacturera como en los nuevos pedidos a futuro, por lo 
que la producción industrial mexicana podría observar un 
mayor dinamismo durante el tercer trimestre del año. 
 
La próxima semana se publicarán las cifras de ventas 
al menudeo de julio y el reporte de empleo del mes de 
agosto. Dentro de las cifras económicas a publicarse la 
próxima semana destaca el reporte de establecimientos 
comerciales correspondiente al mes de julio. Dentro de este 
reporte esperamos un crecimiento de 4.2% anual en las 
ventas al menudeo. Creemos que si bien el buen 
comportamiento que han observado tanto el empleo formal 
como el crédito bancario al sector privado pudo haber 
motivado un mayor dinamismo de las ventas al menudeo es 
probable que el avance del indicador en julio se vea limitado 
por un “efecto calendario”, ya que en julio de 2012 hubo un 
viernes y un sábado menos que en el mismo mes de 2011.  
 
Finalmente el viernes se publicará el reporte de empleo del 
mes de agosto donde esperamos que la tasa de 
desocupación se ubique en 5.2% anual. En este sentido 
consideramos que el efecto estacional de un mayor número 
de recién egresados que se incorporaron al mercado laboral 
podría afectaría la medición original de la tasa de 
desempleo. Generalmente este efecto se observa  en los 
meses de julio y agosto, pero en el reporte pasado no 
observamos un aumento significativo del número de 
trabajadores desempleados, por lo que probablemente este 
efecto se observará en su totalidad en las cifras de agosto. 
De igual forma, esperamos un fuerte incremento en el 
número de trabajadores desempleados debido a que el IFE 
despidió a la mayoría de los trabajadores eventuales que 
contrató en los meses anteriores al periodo electoral. 
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Estados Unidos 
• El Fed anunció mayor estímulo monetario, a través de un QE3 y la extensión 

del periodo en que estima que las tasas permanecerán en niveles 
extremadamente bajos 

 
• Las cifras de la semana justificaron la decisión de la autoridad monetaria 
 
• Esta semana esperamos cifras débiles del sector manufacturero 

 
Tal y como habíamos anticipado, el Fed anunció esta semana mayor estímulo monetario. 
El Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC)  mencionó en el comunicado que 
acompañó sus decisión de política monetaria que “está preocupado de que sin mayor 
estímulo, el crecimiento económico no será lo suficientemente fuerte como para generar 
una mejora sostenida en las condiciones del mercado laboral”. En este contexto, el Fed 
decidió utilizar dos de los instrumentos a su disposición: (1) anunció la implementación 
de un QE3 de 40 mmd mensuales para compra de bonos respaldados por hipotecas 
(MBS) ilimitado, es decir, sin monto definido a priori; y (2) postergó la fecha en la que 
estiman que la tasa de Fed Funds esté en niveles extraordinariamente bajos hasta 
mediados de 2015, de finales de 2014 previo.   
 
Aunque no se anunció un monto total, pensamos que el tamaño del QE3 podría ser de 
alrededor de 600 mmd. La serie de compras mensuales de MBS estarán condicionadas a 
una mejoría substancial en el mercado laboral, que nosotros definimos como 7.5% de 
desempleo (actual: 8.1%), y creemos que esta tasa no se alcanzará antes del fin de 
2013. En este contexto, a pesar de que el monto de compras mensuales de 40mmd es 
menor a los 75 mmd del QE2, creemos que el hecho de que no se haya anunciado un 
monto definido, hace que el QE3 pueda ser potencialmente igual o mayor al del segundo 
programa de recompras. Si asumimos que las compras continuarán hasta finales de 
2013, estaríamos hablando de 600 mmd, lo mismo que el QE2. 
 
El FOMC pretende quitar presión en tasas de largo plazo y considera que todavía tiene 
más en su “caja de herramientas”. Cabe señalar que en el comunicado que acompaña la 
decisión del Fed, el FOMC comentó que espera que estas acciones de política monetaria 
quiten presión a las tasas de interés en la parte larga de la curva (i.e. plazos largos). 
Asimismo, el FOMC declaró que además de las compras de MBS’, podría llegar a utilizar 
otras herramientas de política monetaria si el mercado laboral no muestra mejorías 
sustantivas, en un contexto de estabilidad de precios. 
 
Aunque la información publicada en la semana, las cifras parecieron justificar las acciones 
del Fed. Especialmente relevante fue el deterioro de la actividad industrial, mostrando 
una caída de 1.2%m/m en agosto, con una contracción de 0.7%m/m en las 
manufacturas. Tras tres meses del ISM manufacturero en terreno de contracción 
parecería que los datos duros empiezan a hacer sentido con la percepción que reflejan las 
encuestas.  
 
Por su parte, el reporte de ventas al menudeo pareció mostrar un buen desempeño por 
segundo mes consecutivo con un alza de 0.9%m/m en agosto. Sin embargo, el grupo de 
control que excluye autos, gasolina y materiales de construcción, registró una caída de 
0.1%m/m. Mientras tanto, la confianza de los consumidores medida por la Universidad 
de Michigan, subió de manera pronunciada en el dato preliminar de septiembre de 
74.3pts a 79.2pts apoyada por los anuncios del Banco Central Europeo la semana 
pasada, lo que impulso a los mercados. Finalmente, los precios al consumidor empezaron 
a reflejar el repunte en los precios de la gasolina mostrando un avance en el mes de 
0.6%m/m, con lo que la variación anual se ubicó en 1.7% desde 1.4%. Todavía 
confirmando un escenario de inflación contenida. 
 
Para esta semana, esperamos información relevante sobre el desempeño de las 
manufacturas en septiembre, que esperamos confirme debilidad del sector. Así, se 
publicarán los primeros reportes regionales del sector manufacturero, y el indicador PMI 
de Markit. Para el Empire Manufacturing de Nueva York anticipamos un nivel de -4.2pts 
desde -5.9pts, mientras que, en el caso del Filadelfia Fed esperamos un nivel de -8.0pts 
desde -7.1pts previo. Finalmente, para el indicador publicado por Markit ubicamos 
nuestro pronóstico en 50.8pts desde 51.5pts del mes anterior. 
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La actividad económica se modera: consumo y 
actividad industrial débiles. 
 
Las cifras publicadas sobre consumo y actividad industrial 
legitiman el estímulo que otorgó el FED la semana pasada. 
Las ventas al menudeo registraron un avance de 0.9% 
mensual en agosto. Sin embargo, no es tan bueno como 
parece ya que respondió en gran medida a un avance de 
5.5% m/m en la venta de gasolina, que esta directamente 
ligado al alza en el precio del combustible. Asimismo, la 
venta de autos también contribuyo con una expansión de 
1.3% m/m. No obstante, cabe destacar que las ventas 
subyacentes, que excluyen autos, gasolina y materiales de 
construcción y son utilizadas en el cálculo del PIB 
retrocedieron 0.1% m/m, llevando la variación tres meses 
contra tres meses a un repunte de 1.2% arriba del 1% del 
mes de julio, pero que en nuestra opinión, el incremento en 
el precio de la gasolina limita el gasto discrecional hacia 
delante y a esto habría que sumarle la incertidumbre que 
genera el ajuste fiscal, lo que podría seguir minando las 
posibilidades de consumo de las familias estadounidenses. 
En este contexto, estimamos un gasto en consumo de 
alrededor de 1.9% en el 3T12. 

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

Fuente: Census Bureau
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Por  su parte, la actividad industrial se contrajo 1.2% m/m 
en agosto superando toda expectativa, explicado por una 
marcada debilidad en los tres sectores que la componen: (1) 
la producción manufacturera descendió 0.7% mensual 
derivado de una contracción de 4.4% en la producción de 
autos, compensando las alzas previas cuando las fábricas no 
cerraron; (2) la producción de servicios públicos descendió 
3.6% m/m por cuestiones de clima, mientras que la (3) la 
producción minera se contrajo 1.8% m/m ante el cierre de 
plantas de petróleo y gas por el paso del huracán Isaac, así 
bajo la variación tres meses contra tres meses la producción 
total y manufacturera mostraron incrementos de 1.6% y 
1.1% respectivamente, apuntando a una moderación en la 
actividad industrial, por lo que consideramos que la industria 
empieza a resentir los efectos negativos de una demanda 
externa débil.  Asimismo, internamente parece que se están 
deteniendo las decisiones de inversión y consumo por la 
incertidumbre en el tema fiscal y la situación de volatilidad 
en los mercados por el tema europeo, por lo que 
adelantamos una actividad industrial modesta. 

EE.UU. Producción Industrial 
(% 3m/3m anualizado)

Fuente: Reserva Federal
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Presiones inflacionarias ante el avance en el precio del 
petróleo. 

Los precios al consumidor subieron 0.6% mensual en 
agosto, se trata del el mayor incremento mensual que se 
observa en 3 años y se debió a un incremento de 9.0%m/m 
en el costo de la gasolina. De manera tal que, éste último 
representó cerca del 80% de la aceleración en la inflación en 
agosto, a pesar del avance, la variación anual subió 
solamente de 1.4% a 1.7%.   En tanto, el componente 
subyacente avanzó sólo 0.1% m/m  lo que llevó a la 
variación anual a ubicarse en 1.9% frente al 2.1% anterior. 
Hacia adelante, esperamos que las presiones en los precios 
continúen sobretodo por el alza en el precio del petróleo y 
otros commodities agropecuarios, por lo que esperamos que 
la inflación cierre el año en 2.2%. 

Un mejor desempeño del mercado accionario lleva a 
un repunte temporal en los niveles de confianza 

El índice de confianza de la Universidad de Michigan ganó 
4.9pts a 79.2 en la lectura preliminar de septiembre. La cifra 
supero la expectativa más optimista y fue el resultado de un 
mejor desempeño en el mercado accionario que logró 
contrarrestar el efecto negativo del alza en el precio de la 
gasolina y un mercado laboral estancado, por lo que en 
nuestra opinión, el repunte en los niveles de confianza no es 
sostenible ya que fue resultado de un mejor desempeño en 
los mercados accionarios que respondieron al anuncio de la 
semana pasada por parte del ECB, y pensamos que más 
adelante esto pudiera ser contrarrestado por el alza en el 
precio de la gasolina y la incertidumbre en torno al tema 
fiscal. 
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Eurozona y Reino Unido 
 
•  La Eurozona toma un respiro tras los avances logrados en los últimos días 
 
•  Las decisiones sobre los rescates de Grecia y España son ahora los retos más 
urgentes 

 
•  Esperamos que las encuestas de septiembre publicadas esta semana muestren 
una mejoría de la confianza del sector privado 

 
La Eurozona volvió finalmente a “respirar un poco de aire fresco”. El anuncio del nuevo 
esquema de compra de bonos del Banco Central Europeo y el respaldo del tribunal 
constitucional al fondo de rescate permanente son avances muy constructivos. La victoria de 
los partidos europeístas en los Países Bajos y las conclusiones relativamente favorables del 
FMI y de la Unión Europea con respecto al seguimiento de los programas de rescate de 
Irlanda y Portugal también fueron noticias positivas para el mercado. 
 
Sin embargo, todavía hay muchas nubes en el horizonte para la Eurozona. En el muy corto 
plazo, la atención está puesta ahora en España y Grecia. El gobierno español mantiene la 
incertidumbre sobre una solicitud de rescate a los fondos europeos (EFSF/ESM). El jefe de 
gobierno, Mariano Rajoy, se encuentra menos presionado ahora con la disminución de las 
tasas de interés. Por su parte, el ECB espera no tener que activar el nuevo programa de 
compra de bonos debido a los importantes riesgos que conlleva. La reunión de ministros de 
finanzas (Eurogrupo) del 14 de septiembre no dio lugar a muchos comentarios oficiales al 
respecto. Sin embargo, el gobierno señaló su intención de aprobar un programa nacional de 
reformas a finales de este mes lo que podría ser un preludio a una solicitud oficial de rescate 
en octubre (el 8 oct: reunión del Eurogrupo o el 18-19 oct: cumbre de líderes de la Unión 
Europea). En nuestra opinión, Madrid quiere demostrar su compromiso por cumplir con los 
ajustes y las reformas para que las condiciones del rescate sean más suaves. En el caso de 
Grecia, el Eurogrupo y el FMI dejaron la puerta abierta a una extensión del calendario del 
programa, lo que alejaría el riesgo de una salida del país de la Eurozona. Mientras tanto, las 
protestas sociales en contra de los recortes crecen en intensidad. Los sindicatos mayoritarios 
convocaron otra huelga general el 26 de septiembre. 
 
Asimismo, un foco de tensión podría surgir en las próximas semanas con el proceso de 
aprobación de los presupuestos 2013 en la Eurozona. En efecto, varios países 
probablemente no cumplan con sus metas fiscales y tendrán que implementar nuevas 
medidas de austeridad. En Francia, el presidente anunció un plan de ahorro de 33 mm de 
euros, destinado a reducir el déficit al 3% del PIB el próximo año, que se basa en un 
aumento de los impuestos para los hogares más ricos y las empresas (ahorro esperado: 
20mm de euros) y un recorte de los gastos en todos los ministerios salvo Educación, Justicia 
y Seguridad (ahorro esperado: 10mm de euros). Las medidas son ambiciosas pero si el 
crecimiento es más débil de lo previsto, Francia tendrá que reconocer a su vez que no 
llegará a la meta de déficit este año. 

 
Mientras tanto, crece la preocupación de que el futuro gobierno de Italia (elecciones en abril 
2013) rechace algunas de las reformas implementadas por Mario Monti, dada la creciente 
oposición pública a las medidas de rigor. En los sondeos, la izquierda (Partido Democrático) 
sigue en cabeza para ganar las elecciones. El  partido de Silvio Berlusconi obtendría sólo el 
20% de los votos, el nivel más bajo en los últimos 20 años aunque suficiente para seguir 
siendo la segunda fuerza política del país. 
 

ESM entra en 
operación

OCT 12 ENE 14ENE 13 JUL 13

Capacidad 
de 
préstamo 
actual del 
EFSF: 
€149 mm 

Capacidad 
de 
préstamo 
del ESM: 
€500mm 

ESM entra en 
operación

Pago tramos 1 y 2: 
€32 mm 

Pago tramos 3 y 4: 
€32 mm 

Pago tramo 5 a 
principios del 2014: 
€16mm 

EFSF ya no es 
operativo

El mecanismo permanente de rescate (ESM)
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Atentos esta semana a datos de confianza de 
septiembre en la Eurozona 
 
Esperamos que los reportes de confianza de los 
inversionistas en Alemania (ZEW) y las encuestas PMI 
muestren una mejora de las expectativas en la región. Eso a 
raíz de los avances positivos observados en los últimos 
días,: en particular el programa de compra de bonos del ECB 
y la decisión de la corte constitucional alemana. En nuestra 
opinión, el índice de expectativas futuras del ZEW subió de -
25.5 a -19.0 en septiembre. Creemos que el resultado 
preliminar de las encuestas PMI, podía presentar una 
recuperación de los índices. Anticipamos un aumento del 
índice compuesto de 46.3 a 46.8 como resultado de 
incrementos  de los índices en el sector servicios (47.2 a 
47.7) y en el de manufactura (45.1 a 45.4). 
 
Pero no hay que cantar victoria tan pronto: a pesar de una 
modesta recuperación en el tercer trimestre, los reportes de 
confianza siguen sugiriendo un nivel de actividad muy débil 
en el tercer trimestre. Esperamos que el PIB se contraiga en 
un -0.4% en comparación con el 2T12. Como lo 
mencionamos anteriormente, todavía se tienen que dar 
muchos avances en la Eurozona para que observemos una 
recuperación sólida en los próximos meses.   
 
Grecia: La extensión del programa parece inevitable 
 
El gobierno de coalición sigue sin llegar a un acuerdo sobre 
los recortes de gastos de 11.7mm de euros exigidos por los 
acreedores oficiales a cambio del desembolso del siguiente 
tramo de ayuda. La entrega de los fondos (31.5mm de 
euros) ahora probablemente ocurrirá en noviembre, en vez 
de octubre, y casi se agotan las reservas de liquidez del 
Estado. Antes de eso, el parlamento griego tendrá que votar 
los recortes. La coalición tiene una amplia mayoría (178 
asientos de un total de 300) y se espera que muy pocos 
diputados rechacen la propuesta. No obstante, el número de 
disidentes podría crecer cuando el gobierno revele el plan 
finalizado. Al igual que en votaciones anteriores, los 
legisladores se encuentran muy presionados por la oposición 
social. En caso de que no se aprueben las medidas, lo que 
no es nuestro escenario principal, el país volvería a 
enfrentarse a una crisis política apenas tres meses después 
de las elecciones.  
 
La decisión final de la Eurozona dependerá de las 
conclusiones del informe de la troika que no estará listo 
antes de la reunión de ministros de finanzas del 8 de 
octubre.  El contenido del informe es todavía una incógnita 
pero lo que ya filtró la prensa no es muy alentador. La 
implementación de los ajustes, de las reformas estructurales 
y del programa de privatización sufrió atrasos debido (1) a la 
crisis política de mayo-junio pasado (2) a la profundización 
de la recesión. Dadas las cifras del PIB en 1T12 y en 2T12, 
la contracción del PIB probablemente superará este año la 
previsión inicial del 4.8%. Por lo tanto, creemos que la troika 
concluirá que Grecia no logrará llegar a la meta de déficit del 
3% del PIB en el 2014. En paralelo, el ratio de deuda 
permanece en un nivel insostenible y no llegará a la meta  
del 120% del PIB en el 2020.  
 

El gobierno pidió dos años más, 2016 en vez de 2014, para 
cumplir con sus compromisos. En caso de concretarse este 
atraso, la brecha de financiamiento será por lo menos de 
20mm de euros (más si no se venden los activos previstos, 
lo que parece muy probable). El gobierno griego asegura 
que puede cubrir la brecha sin necesidad de una ayuda 
externa adicional a través de: (1) emisiones de letras del 
tesoro; o (2) una renegociación de la línea de crédito del 
FMI. 
 
Pero estas opciones no serán suficientes para reducir el peso 
de la deuda. Una alternativa muy  controvertida, pero que 
cuenta con un apoyo creciente, es una reestructura de la 
deuda en manos del sector público (Official Sector 
Involvment, OSI). Lo que implica que el Eurosistema (ECB y 
bancos centrales nacionales) asumen esta vez las pérdidas. 
  
Un tercer rescate nos parece muy poco probable porque el 
programa perdería toda credibilidad y le quitaría incentivo a 
otros países en problemas para que continúen con sus 
propios programas de consolidación. Creemos que estos 
temas serán discutidos en las próximas semanas y que la 
Eurozona podría anunciar una decisión en la cumbre del 18-
19 de octubre. 
 
El fondo de rescate europeo entrará en acción a 
principios de octubre 
 
Tras el fallo del tribunal constitucional alemán que autoriza 
la ratificación por el parlamento del mecanismo permanente 
de rescate, el instrumento podrá entrar en acción a partir del 
8 de octubre.  
 
El ESM contará con un capital de 500 mil millones de euros 
de los cuales 80 mm serán aportaciones directas por parte 
de los 17 países miembros y los 620 mm restantes 
constituirán el capital disponible y las garantías. Los pagos 
van a ser graduales (ver gráfica en la página anterior). El 
fondo de rescate temporal (EFSF) seguirá operativo hasta 
julio del 2013 y capacidad total de intervención del ESM 
alcanzará los 500 mm de euros a principios del 2014. La 
corte constitucional decidió que la exposición total de 
Alemania al ESM está limitada a 190 mm de euros al menos 
que el parlamento autorice un aumento.  
 
El ESM tomará el relevo del EFSF para el financiamiento del 
rescate bancario de España. El monto exacto será definido 
después de que finalice la segunda ronda de pruebas de 
estrés (publicación de las conclusiones el 28 de septiembre). 
En cuanto entre en vigor el mecanismo europeo de 
supervisión bancaria, el ESM podrá recapitalizar 
directamente los bancos lo que permitirá evitar que los 
Estados tengan que asumir todo el costo.   
 
Para que un país pueda recibir una ayuda del ECB, a través 
del nuevo programa de compra de bonos OMT (Outright 
Monetary Operations), tiene que solicitar primero un rescate 
condicional del ESM. 
 
El ESM tiene el estatus de acreedor preferente frente a los 
tenedores privados de deuda (detrás del FMI) excepto en el 
caso del rescate bancario español.  
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China 
• Los datos de actividad económica sugieren que China ha estabilizado su ritmo 
de expansión a un paso más moderado de alrededor del 7.5% 

 
• La inflación ha empezado a repuntar, pero se mantendrá contenida cerca del 
3.0% 

 
• Vemos espacio para futuras acciones adicionales de relajamiento monetario y 
fiscal 

 
Las señales sobre la actividad económica en China en el 3T12 sugieren que, si bien no se 
observa una recuperación, no hay mayor deterioro. No obstante, los riesgos son a la baja 
ante la debilidad de la demanda externa. En este contexto, no descartamos ver mayores 
medidas tanto del lado fiscal como monetario. De hecho, las autoridades anunciaron la 
implementación de un nuevo programa de estímulo fiscal por 150mmd, para llevar a 
cabo la construcción de más de sesenta obras de infraestructura. En general, se espera 
que puedan continuar este tipo de medidas muy focalizadas. Sobre la mesa hay 
propuestas tales como: 1) la posibilidad de que los gobiernos incrementen el gasto; 2) 
recortes de los impuestos a empresas; 3) impulso al gasto en consumo a través de 
subsidios, entre otros. 

Asimismo, el espacio para estímulo monetario adicional se mantiene a pesar del alza en 
la inflación que vimos de niveles de 1.8% en julio a 2.0% en agosto, y la expectativa de 
que veremos un cierre del año cerca del 3.0% debido a las bajas bases de comparación, 
el alza en los precios del puerco, y la sequía en EE.UU. Estos niveles se mantienen por 
abajo del objetivo de inflación del 4.0%. Así, China podría estar recortando nuevamente 
los requerimientos de reservas antes de que acabe el año, y con la posibilidad de un 
nuevo recorte en las tasas de referencia. Lo cierto, sin embargo, es que la predicción del 
rumbo de la política económica ha sido difícil en este año de transición del liderazgo 
político.  

El conjunto de datos publicados esta semana mostró que la producción industrial creció a 
una tasa anual de 8.9% en agosto, ligeramente por abajo del 9.2% observado en el 
séptimo mes del año. Así, el promedio para el bimestre se ubicó en 9.0%, por abajo del 
9.5% observado en el 2T12 y del 11.6% reportado en el 1T12, siendo el peso del sector 
industrial dentro del PIB de cerca del 50%. Mientras tanto, la inversión fija creció a una 
tasa anual de 19.0% en el octavo mes del año, por abajo del 20.4% del mes de julio. Se 
observó que, la inversión en manufacturas (con un peso dentro del total de 34%) se 
desaceleró, mientras que, la inversión en infraestructura (30% del total) avanzó apoyada 
por las medidas de estímulo que ha venido implementando el gobierno. Por su parte, las 
ventas al menudeo mantuvieron un ritmo de expansión muy similar al observado el mes 
previo a una tasa anual nominal de 13.2% en agosto. Ajustadas por inflación, las ventas 
reales avanzaron a una tasa anual de 12.1%, desde 12.2% previo. Finalmente, las 
exportaciones crecieron a una tasa anual de sólo 2.7%, mejor sin embargo, al pobre 
desempeño de 1.0% observado en el séptimo mes del año. Mientras que, las 
importaciones cayeron 2.6%, después de un crecimiento de 4.7% el mes previo. 

 

Actividad Económica

Ago (yoy) Jul (yo) 2T12

Producción industrial 8.9% 9.2% 9.5%
Inversión Fija Bruta 19.0% 20.4% 20.0%
Ventas al Menudeo 13.2% 13.1% 13.9%
Exportaciones 2.7% 1.0% 10.5%
Importaciones -2.6% 4.7% 6.4%
Fuente:Bloomberg
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La inflación empieza a repuntar y podría cerrar el año 
cerca del 3.0% 

Los precios al consumidor de agosto, registraron una 
variación anual de 2.0%, desde 1.8% el mes previo. El 
repunte se debió principalmente a un alza en los precios de 
alimentos, con una contribución a la inflación total de 1.1pp.  

La variación de 2.0% en el índice de precios al consumidor 
es la menor que se observa desde febrero del 2010, y se 
ubica muy por abajo del máximo en 6.5% observado en julio 
del 2011. Hacia adelante se espera que la inflación pueda 
mantenerse cerca de estos niveles por un par de meses 
más, para empezar a repuntar de manera más clara hacia 
niveles cercanos al 3.0% para finales del año. Las razones 
atrás del repunte esperado son las bajas bases de 
comparación, el alza en los precios del puerco, y la sequía en 
EE.UU. 

La inflación al productor apunta a debilidad económica 

La inflación al productor continuó con su tendencia a la baja, 
cayendo de manera pronunciada a una tasa anual de -3.5% 
en agosto, desde -2.9% en julio. En términos mensuales, la 
baja fue de 0.5%, cumpliéndose ya cinco meses de caídas. 
El desempeño de los precios al productor apunta a 
sobrecapacidad en algunas de las industrias y debilidad de la 
demanda.  

Fuerte moderación de las importaciones 

Las exportaciones (que representan 30% del PIB) crecieron 
a una tasa anual de sólo 2.7% en el octavo mes del año, 
ligeramente por arriba del avance de 1.0% del mes previo. 
Las exportaciones se siguen viendo afectadas por la 
debilidad de la Eurozona, y es consistente con la fragilidad 
observada en las cifras de nuevas órdenes dentro del PMI. 
Las exportaciones dirigidas a EE.UU se recuperaron 
ligeramente a una tasa de crecimiento anual de 3.0%, desde 
0.6% en julio. Mientras que, los envíos a la Unión Europea 
cayeron 12.7% respecto al mismo mes del año anterior, 
después de una contracción de 16.2% en julio. Por su parte, 
las importaciones como reflejo de un proceso de des-
acumulación de inventarios y debilidad de la demanda, 
mostraron una sorpresiva caída de 2.6% a tasa anual, 
comparado con un alza de 4.7% el mes previo. La debilidad 
se concentró en las importaciones para uso doméstico. Se 
observó debilidad en las compras de acero, petróleo y cobre. 

 

China: Precios Consumidor
(% anual)

Fuente: CEIN
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China: Exportaciones e Importaciones
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Fuente:CEIN
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WALMEX 
AGOSTO: DE REGRESO A CLASES 
 
Agosto con crecimiento de 4.1% VMT 
Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas Totales (VT) y 
VMT correspondientes al mes de Agosto.  El indicador de VT creció 10.5% a nivel 
consolidado. El dato resultó en línea con nuestro estimado de VT  de 10.2%. En 
México, las Ventas Totales se incrementaron en  9.5%, con un crecimiento a 
VMT de 4.1%, un poco mejores a nuestro estimado de 3.8%. Las cifras 
estuvieron ligeramente por arriba de lo esperado por el consenso, que anticipaba 
un crecimiento de 3.7% en VMT, aunque el dato de VT se ubicó por debajo del 
estimado de 11.1%. El crecimiento durante el mes de agosto, continuó viéndose 
favorecido por un incremento en el ticket promedio (+5.6%), mientras que el 
número de transacciones tuvo una contracción de 1.5%.  En el caso de 
Centroamérica,  sin tomar en cuenta las fluctuaciones cambiarias, la región  tuvo 
un crecimiento de 9.0% en VT y 2.8% en VMT.  

Sin efectos de calendario 
El mes de Agosto de de 2012, no presentó en esta ocasión, ningún efecto en el 
calendario que impactara los resultados de la compañía ni en un sentido ni en 
otro. Sin embargo, el mes de Agosto de 2011, presentaba un sencillo 
comparativo, con crecimientos a unidades iguales de 0.9% 9.4% en las Ventas 
Totales. Lo anterior, sumado a una estrategia comercial más agresiva, 
consideramos que fueron factores que influyeron en el positivo resultado 
mostrado por la emisora para el mes recientemente transcurrido.   

Crecimiento de unidades 
En el  transcurso de los primeros 8m de 2012 Walmex ha llevado a cabo la 
apertura de un total de 125 unidades, lo que equivale  a un avance cercando al 
38.0%  sobre el total de las tiendas anunciadas para este año (alrededor de 
330).  A pesar del ajuste en el número de unidades para 2012, la emisora se ha 
mantenido activa en términos de aperturas. Los próximos meses, anticipamos 
que el ritmo de inauguraciones de nuevas unidades, deberá empezar a 
recrudecerse de manera importante, con el objeto de alcanzar la meta planteada 
hace algunos meses. La mayor parte como es tradicional, la estaremos viendo 
hacia el último trimestre del año.   

Reiteramos COMPRA y PO 2012E de $40.0 
Mantenemos una visión positiva para el consumo en general en el país, dada la 
fortaleza de las variables macroeconómicas y la reactivación tanto en el empleo 
como en el crédito al consumo.  Walmex, ha empezado a implementar 
campañas más agresivas con el objeto de reactivar sus indicadores de ventas, 
siendo la más reciente “las horas contadas”, donde por cuatro días la empresa 
llevó a cabo ofertas importantes en artículos de computación, línea blanca, 
electrónicos y electrodomésticos. Lo anterior, estará impulsando las cifras 
correspondientes al mes de Septiembre. Adicionalmente, durante el 4T del año 
se estará llevando a cabo la promoción de “El buen Fin”, lo que sumado a la 
venta decembrina estará redundando en un buen cierre para este 2012. 
Esperamos una reacción favorable por parte del mercado, ante el positivo dato 
en el indicador de VMT del mes de Agosto.  Reiteramos nuestra recomendación 
de COMPRA y PO2012E de $40.0. 

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México. 

    Ago   Sept Oct Nov Dic 2012 Feb Mar Abr May Jun Julio Ago. 

VT 9.4% 13.4% 14.9% 21.7% 11.2% 12.4% 14.5% 13.7% 10.3% 8.4% 12..3% 8.4% 9.5% 

VMT 0.9% 4.2% 6.2% 12.6% 4.0% 4..7% 6.2% 5.6% 2.8% 1.0% 5.3% 1.2..% 4.1% 

Fuente: Wal-Mart México 

 

Nota de Empresa

40.00

12.5%

32.13

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 27.26

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857   380,907   426,966   471,959   
Utilidad Operativa 27,044     30,079     32,530     37,011     
EBITDA 33,294     37,415     41,088     46,400     
  Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.6% 9.8%
Utilidad Neta 19,550     22,254     22,804     26,837     
  Margen Neto 5.8% 5.8% 5.3% 5.7%

Activo Total 189,472 219,221 236,506 261,268
   Disponible 24,661 25,166 28,393 28,402
Pasivo Total 70,462 90,038 102,327 108,939
   Deuda 14,385 16,934 17,485 17,221
Capital 118,682 128,867 133,857 151,960

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 20.0x 19.2x 15.4x 13.6x
P/U 33.8x 33.0x 27.7x 23.5x
P/VL 5.4x 5.4x 4.7x 4.2x

ROE 16.5% 18.0% 17.4% 18.8%
ROA 10.3% 10.9% 10.0% 10.8%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 29.3x 20.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.3x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 35.57

Acciones por ADR 10                             

10 de Septiembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

36.0%
586.0                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 44.87  - 30.25
48,371                       
17,745                       

-5%
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15%

25%
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45%

55%

Sep-2011 Dic-2011 Mar-2012 Jun-2012 Ago-2012

Walmex  V IPC
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Ac* 
¡Una historia fusionante!  
 
¡Negocios burbujeantes! 

El jueves de la semana pasada tuvimos como Invitado Especial a directivos 
de Arca Continental quienes nos expusieron sobre el desempeño de la 
compañía en la primera mitad de 2012, así como las oportunidades de 
mercado y  estrategia que observan en cada uno de sus territorios de 
bebidas y en otros segmentos de negocio, como botanas. En nuestra 

opinión, lo comentado por la compañía reafirma nuestra opinión optimista 
sobre el desempeño de las acciones de AC en el corto y mediano plazo. En 
este reporte estamos fijando nuestro precio para 2013 en P$98.00, un 
rendimiento de 14.9% sobre precios actuales y de 16.9%, si consideramos 
el pago de dividendo. Con base a nuestro precio objetivo las acciones de AC 
estarían cotizando a un VE/EBITDA estimado de 13.1x, un descuento de 
4.0% respecto al promedio del sector en el último año de 13.7x. Debido a 
que consideramos que gran parte de las expectativas de la compañía 
relacionadas con la fusión con Contal ya se encuentran reflejadas en el 
precio de la acción nuestra recomendación es de MANTENER.  

En México, crecimiento por mayor mercado. 

Durante la conferencia los directivos enfatizaron sobre las perspectivas de 

crecimiento en el segmento de bebidas en el mercado mexicano, mismo 
que representa el 80% de los ingresos de la compañía. Arca  Continental se 
ubica en un sector defensivo.  Arca Continental  se ubica en una región que  
tiene el mayor nivel de producción y consumo per cápita de refresco en el 
mundo, (el consumo promedio de los mexicanos es de 136 litros per cápita 
al año, los territorios en los que opera Arca-Contal es el doble 231 litros o 
800 botellas de 8 onzas), aunado a que es la región que presenta el mayor 
nivel de poder adquisitivo del país, esto le da una de las mayores ventajas 
competitivas con respecto al resto de embotelladores del país. 
Adicionalmente, en los territorios que adquirió con CONTAL existe un fuerte 
potencial de crecimiento respecto a participación de mercado y portafolio de 

productos, que consideramos la compañía seguirá acrecentando en base a 
la sólida ejecución de mercado que viene realizando. 

Segmento de botanas y exportación con buen dinamismo 

Bokados la unidad de botanas (actualmente 4% de los ingresos), presenta 
en los últimos 3 años un crecimiento promedio en ingresos de 12% y 
márgenes de 14%. La expectativa es doblar la participación en ingresos en 
un lapso de 5 años, derivado de la mayor presencia que ha logrado a nivel 
nacional, así como de las adquisiciones que ha realizado en mercados como 
EU con Señor Snack.  En la operación conocida como Nostalgia, donde la 
empresa exporta refrescos endulzados con caña de azúcar en botella de 
vidrio, se observan crecimientos interesantes en volumen de 20% en 2012 
considerando que mantenga dicho dinamismo. 

Sudamérica aún con potencial   

Respecto a Sudamérica, la compañía resaltó el balance que representan 
estas operaciones para su negocio al representar el 20% de los ingresos. 
Destacaron que en países como Argentina actualmente cuentan con 25% de 
participación de mercado, misma que ha venido creciendo en base a 
estrategias de segmentación de productos y ejecución en los puntos de 
venta,  los directivos enfatizaron que aún hay posibilidades de seguir 
avanzando en el segmento de bebidas esta región, aunado a que se 
observan posibilidades de ganar presencia en otros segmentos de negocio. 
En Ecuador son el principal embotellador, el objetivo es llevar el consumo 
per cápita de niveles  230 botellas de 8 oz a niveles como en Argentina 
(309 botellas). Observan oportunidades de generación de valor en 

procesos, tanto operativos como en ejecución de mercado.  

 

 
 

Nota de Empresa

98.00

14.9%

N.D.

Marisol Huerta Mondragón
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 2.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 27,060     44,798     57,061     62,537     
Utilidad Operativa 4,220       6,647       8,813       10,233     
EBITDA 5,369       8,386       11,321     13,123     
  Margen EBITDA 19.8% 18.7% 19.8% 21.0%
Utilidad Neta 2,632       4,510       5,551       6,019       
  Margen Neto 9.7% 10.1% 9.7% 9.6%

Activo Total 34,542 59,964 61,905 67,823
   Disponible 3,268 2,741 1,559 5,646
Pasivo Total 14,846 21,118 22,670 23,018
   Deuda 8,308 11,563 10,126 8,626
Capital 17,351 36,124 36,622 41,822

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 11.5x 14.2x 14.2x 13.1x
P/U 18.8x 27.8x 24.4x 26.3x
P/VL 2.9x 2.6x 3.8x 3.3x

ROE 15.2% 16.9% 16.7% 19.0%
ROA 7.6% 9.5% 10.0% 11.5%

DeudaNeta/EBITDA 0.9x 1.1x 0.7x 0.2x
Deuda/Capital 0.5x 0.3x 0.3x 0.2x

Precio Actual  (P$) 85.32

10 de Septiembre de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

16.0%
74.1                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 85.32  - 55.84
10,535                       
1,611                        

 
 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-7%

3%

13%

23%

33%

43%

53%

Sep-2011 Dic-2011 Mar-2012 Jun-2012 Ago-2012

Ac  * IPC
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Evolución de sinergias  
En la conferencia, los directivos detallaron los pasos 
para capturar las sinergias programadas por Ps1,400 
millones hacia 2013, de las que ya consideran cerraran 
el año con el 60% de las mismas.  Las sinergias 
consisten en cinco áreas fundamentales que son:  

a) Administración de la cual esperan capturar Ps450 
millones.  

b) Materias Primas, de esta área consideran P$350 
millones que derivaran de compras de mayor escala, así 
como de los beneficios de ser socios al 49% de PIASA 
uno de los principales ingenios del país. 

c) Innovaciones en empaque, de está área esperan 

obtener P$140 millones. 

d) Cadena de Suministro y transporte derivaran ahorros 
por P$ 130 millones. 

d) Alternativas de expansión en ingresos, de esta área 
consideran P$240 millones. 

e) finalmente del rubro  Otros, donde se localiza la 
segmentación de productos, SKU, estiman P$130 
millones. 

 
 
PO 2013 P$98.00 
 

En este reporte estamos fijando nuestro precio para 
2013 en P$98.00, que deriva del promedio de nuestro 
ejercicio por múltiplos de P$101.7 y de nuestro modelo 
por DCF (P$93.5), el precio implica un rendimiento de 
14.9% sobre precios actuales, y de 16.9% si 
consideramos el pago de dividendo. Con base a nuestro 
precio objetivo las acciones de AC estarían cotizando a 
un VE/EBITDA estimado de 13.1x, un descuento de 
4.0% respecto al promedio del sector en el último año 
de 13.7x. Debido a que consideramos que gran parte de 
las expectativas de la compañía relacionadas con la 

fusión con Contal ya se encuentran reflejadas en el 
precio de la acción nuestra recomendación es de 
MANTENER.  
El crecimiento en el precio de la acción se ubica en línea 
con el crecimiento estimado en  EBITDA de 16.5% que 
esperamos generará la empresa donde estimamos un 
margen EBITDA de 21.0%, un crecimiento de 120pb. 
 
 

 
Valuación por DCF  
 

Ajustamos nuestro modelo de DCF, ante un nuevo 
entorno económico que involucra un crecimiento en el 
PIB de 3.0%. Nuestro precio objetivo obtenido para 
2013 es de P$93.5 pesos. En nuestros supuestos 
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado 
(WACC) de 8.8%; Costo promedio de la deuda de 
7.2%; Beta de 0.60; Riesgo país de 1.4%, un premio 
por riesgo mercado de 5.50% y una tasa de crecimiento 
a perpetuidad de 2.5%. 
 

AC  - DCF 
Concepto 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Flujo Libre de Efectivo 6,967.8 8,195.4 9,893.5 9,065.0 9,748.6

Wacc 9%
VPN de los Flujos 33,873
(+) VPN perpetuidad 128,073
(-) deuda neta 8,262.00  PO DCF 93.52
(-) interes minoritario 2,611 Precio Actual 85.32

Valor de capital 151,073
Acciones en circulacion 1,615.49 Rendimiento Potencial 9.61%
Fuente: Banorte-Ixe  
 
 
EXPECTATIVAS 2013 
 

En base a nuestros estimados esperamos crecimientos 
en ingresos de 9.6% para 2013, favorecidos por un 
solido crecimiento en volúmenes precios aunado a la 
ejecución en la plataforma del crecimiento orgánico de 
“Jugos del Valle” y el dinamismo en el segmento de 
botanas. En volúmenes esperamos para México un 
crecimiento ligeramente por arriba del PIB estimado 
para 2013 (3.0% a/a) en niveles de 4% relacionado con 
mayores estrategias de ejecución a los largo de los 
territorios que pertenecían a CONTAL. Para Sudamérica 
la mejora en volúmenes deriva de estrategias de 
ejecución y ganancia de mercado principalmente en 

Argentina.  En cuanto a precios en el caso de México los 
vemos en línea con la inflación (3.9% 2013). En 
mercados como Argentina y Ecuador, estimamos un 
mayor crecimiento niveles de doble digito.  
Consideramos que el segmento de botanas estará 
impulsado por las recientes mayor penetración que 
estimamos tendrá a lo largo del territorio nacional y el 
mejor dinamismo en Estados Unidos de la mano del 
desempeño de la marca Señor Snacks.   
 
 

Utilidad Operativa y Ebitda: Con base a nuestras 
cifras para 2013  anticipamos un crecimiento en EBITDA 
de 15.9%. Estimando ya las sinergias derivadas de la 
adquisición de las operaciones de Ecuador y de Grupo 
Contal por Ps1,400 millones. Consideramos que a nivel 
de costos, la materia prima se mantendrá estable, dada 
la expectativa favorable que sostiene a nivel 
internacional los precios del azúcar y las ventajas 
logradas con la integración de PIASA, productora de 
azúcar, lo anterior podrá compensar el alza en los 
costos de la resina y aluminio y productos como maíz 
para el segmento de botanas. Aunado a la estrategia 

realizada por la empresa en la parte de empaques para 
hacer envases más ligeros e impulsando el uso de 
presentaciones retornables. Apoyará también una 
eficiente política de contención de gastos operativos. 
Derivado de lo anterior estimamos una mejora en 
Márgenes de Ebitda de 120pb a 21.0%, por arriba del 
19.8% estimado para 2012. 
 
En la parte operativa, estamos incorporando de manera 
más oportuna los beneficios de las sinergias de la las 
recientes consolidaciones lo que nos permitirá observar 
una mejora en la rentabilidad para la compañía. 

Adicionalmente en Sudamérica estamos observando  
eficiencias operativas, en mejores prácticas de 
producción y distribuciónaumento. 
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ANTAD 
AGOSTO: CON BUENA TENDENCIA 
 

ANTAD Informa 
La Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales, reportó el 
comportamiento en el indicador de VMT y VT  de las tiendas que componen dicha 
asociación (30,224 unidades) para el mes de Agosto. Las Ventas Totales, 
tuvieron un crecimiento de 10.8%, mientras que las VMT se incrementaron en 
4.7%. El mes de Agosto de 2012, no contó con ningún fin de semana adicional 
que en el mismo mes del 2011. Sin embargo, si hubo un viernes “extra”, en el 
calendario, aunque el efecto de este día no resulta tan representativo. El mes de 
Agosto del año anterior presentaba un comparativo muy sencillo a VMT, con un 
crecimiento de 1.0% lo que consideramos pudo haber ayudado parcialmente al 
positivo desempeño mostrado por este indicador.   

Crecimientos por Línea de Mercancía 
 En un análisis por línea de mercancía, podemos observar que durante el mes de 
Agosto 2012,  las Ventas Totales de ropa y calzado crecieron en 13.9% mientras  
que las de mercancías generales  y Supermercado  lo hicieron en 11.4% y 9.9% 
respectivamente.  Las VMT de mercancías generales, así como ropa y calzado 
mostraron un robusto crecimiento de 6.9% y 8.4% respectivamente, mientras que 
Supermercado presentó un crecimiento VMT de 3.3%. El fuerte crecimiento VMT 
de ropa y calzado, creemos que se pudo deber en parte al regreso a clases, 
debido a que este tipo de mercancía es muy demandada en esta época del año. 

Por Tipo de Tienda 
 Por tipo de tienda, podemos observar que durante el mes de Junio 2012,  las  
VMT y Ventas Totales de autoservicios crecieron en 3.1% y 8.8% 
respectivamente, impulsadas en buena medida por el crecimiento de Walmex 
(+4.1% VMT), así como por positivos resultados por parte del resto de los 
autoservicios Chedraui (+2.7%e) y Soriana (+3.9%e). Por otro lado, las tiendas 
especializadas presentaron una expansión de 4.8%  en VMT y 12.8% VT,  
mientras que las tiendas departamentales mantienen una positiva tendencia, con 
incrementos de 11.4% VMT y 16.7% VT.  

En Conclusión  
El consumo en general, continúa mostrando signos de recuperación durante el 
2012, una de las zonas geográficas con el mayor dinamismo es el centro del país, 
donde las señales de reactivación económica han sido un poco más claras. El 
sur y sureste han empezado a dar señales de recuperarse, aunque la 
actividad por parte del consumidor sigue estando muy relacionada con 
días de pago. Los datos de desempleo van a la baja y la confianza del 
consumidor ha mejorado. Sin embargo, después de la derrama económica 
relacionada con temas electorales, el consumo mostró algo de desaceleración.  
El mejor desempeño del sector autoservicios estimamos lo tuvo Walmex, en parte 
apoyada por comparativos más sencillos así como por un recrudecimiento de su 
estrategia comercial, con el objeto de recortar parte del terreno perdido en los 
meses anteriores donde sus crecimientos fueron por debajo de ANTAD. 
Estimamos que Septiembre con la promoción de las “horas contadas” de 
Walmex, estará dando un buen impulso al crecimiento de la ANTAD, al tiempo 
que habrá puesto más presión en la competencia.  

ANTAD.- Crecimiento Total en Ventas Mismas Tienda (VMT) y VT. 

    Ago   Sept Oct Nov Dic 2012 Feb Mar Abr May Jun Jul Ago 

VMT 1.0% 3.6% 4.5% 11.1% 3.8% 3.6% 5.0% 4.2% 3.3% 1.5% 6.1% 3.6% 4.7% 

VT 8.2% 11.3% 12.4% 19.9% 10.9% 10.5% 12.1% 11.4% 10.3% 8.4% 13.3% 9.5% 10.8% 

Fuente: ANTAD 

Nota Sectorial 
Agosto 12, 2012 
 
 
 
 
 
Raquel Moscoso Armendáriz 

rmoscoso@ixe.com.mx  
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Sector Autoservicios/Perspectiva (+) 
 

Empresa Recom. P.O.  
‘12 

Rend.  
‘12 

VMT 
Ago´12 

Chdraui Compra $38.20 20.1% 2.7%e 

Comerci S. Cobert.  - - 

Soriana Mantener $43.00 5.5% 3.9%e 

Walmex Compra $40.00 12.8% 4.1% 
Fuente: Banorte-Ixe 

 
 
 

Empresa FV/Ebitda 
12m 

FV/Ebitda 
2012e 

Peso 
en IPC 

Chdraui 10.4x 9.1x 0.21% 

Comerci 14.7x - - 

Soriana 11.7x 11.4x - 

Walmex 16.3x 15.0x 10.67% 
Fuente: Banorte-Ixe/*Bloomberg 

 
 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

Ago-11 Oct-11 Dic-11 Feb-12 Abr-12 Jun-12 Ago-12

VMT VT

Evolución Histórica VMT y VT Autoservicios U12m

 
 Fuente: ANTAD 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

28

mailto:rmoscoso@ixe.com.mx


 
 

 

 

Marissa Garza (55) 5004 1179 
marissa.garza@banorte.com 

  

GMéxico 
En desacuerdo con la corte de Delaware 
 

Se ratifica sentencia contra AMC 
El pasado 27 de agosto, la Suprema Corte de Justicia del estado de Delaware, 
Estados Unidos ratificó la sentencia que había presentado en octubre del 2011 
un juez en contra de Americas Mining Corporation (AMC), subsidiaria de 
GMéxico, y en donde se requiere a AMC el pago por alrededor de US$2,100 
millones a Southern Copper (SCCO). Esta multa se relaciona con la compra de 
Minera México que SCCO realizara en 2005, y donde al parecer de los 
accionistas minoritarios, se realizo a un precio por arriba del precio que 
consideraban justo. Es importante recordar que GMéxico mantiene una 
participación cercana al 81% en SCCO a través de AMC.  

Presenta recurso de reconsideración sobre honorarios de abogados 
GMéxico se ha manifestado en total desacuerdo con la resolución y ha 
presentado una moción ante la Suprema Corte de Delaware. En ella se pide la 
reconsideración en contra de la sentencia, particularmente por el monto de 
US$315 millones que se relacionan con el pago de honorarios a los abogados 
que promovieron el caso. Este monto representa el 15% del valor total de la 
sentencia.  

Impacto marginal para GMéxico 
Es importante mencionar que al tener GMéxico una participación del 81% sobre 
SCCO, el impacto neto de los US$2,100 millones sería de alrededor de US$399 
millones, que equivalen a tan solo P$0.67 por acción o bien el 1.5% del valor de 
mercado actual de GMéxico. Aún cuando habrá que esperar a ver la resolución 
de la corte, el impacto sobre la valuación de GMéxico es marginal, por lo que 
mantenemos sin cambios nuestros estimados y recomendación para GMéxico.  

Se reabriría la posibilidad de combinar Asarco y SCCO 
Aún falta determinar la forma en que GMéxico liquidaría el monto que decida el 
juez, ya sea en efectivo, en acciones de SCCO, o en ambas. No obstante, lo más 
relevante desde nuestro punto de vista es que con ello, se vuelve a abrir la 
posibilidad de que se combinen las operaciones de Asarco (subsidiaria el 100% 
de AMC) y SCCO (principales subsidiarias de AMC), una vez que se resuelvan las 
diferencias con los accionistas minoritarios de SCCO, quienes se habían 
manifestado en contra de dicha operación, motivo por el cual GMéxico había 
retirado su oferta por combinar ambas operaciones.  

Reiteramos COMPRA 
Tras la ratificación de la sentencia, el pasado 27 de agosto, las acciones de 
GMéxico han subido 5.6% vs el IPC que ha mostrado un alza de apenas 0.7%, 
haciendo evidente los sólidos fundamentales que mantiene la compañía en 
conjunción con una valuación muy atractiva. Por lo anterior es probable que 
pudiéramos observar algo de volatilidad en el corto plazo, aunque consideramos 
que cualquier ajuste representaría una atractiva oportunidad de entrada para los 
inversionistas.  

Nota de Empresa

44.00

4.3%

N.D.

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

5004-1179

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) P$1.65 / 4.5%

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

Resultados

(cifras en millones de dólares)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 8,083       10,443     10,648     12,310     
Utilidad Operativa 3,337       4,607       4,873       5,709       
EBITDA 3,982       5,157       5,372       6,256       
  Margen EBITDA 49.3% 49.4% 50.5% 50.8%
Utilidad Neta 1,636       2,439       2,694       3,187       
  Margen Neto 20.2% 23.4% 25.3% 25.9%

Activo Total 14,277 15,027 17,448 20,682
   Disponible 3,286 2,944 3,731 4,863
Pasivo Total 6,838 6,326 6,356 6,793
   Deuda 3,957 3,801 3,836 3,836
Capital 7,438 8,750 11,092 13,890

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
FV/EBITDA 7.6x 5.6x 5.4x 4.6x
P/U 14.3x 9.6x 8.7x 7.4x
P/VL 4.0x 3.2x 2.6x 2.1x

ROE 22.0% 27.9% 24.3% 22.9%
ROA 11.5% 16.2% 15.4% 15.4%
EBITDA/Intereses 15.0x 24.7x 33.6x 47.2x
DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.2x 0.0x -0.2x
Deuda/Capital 0.5x 0.4x 0.3x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 42.18

13 de Septiembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

40.0%
358.8                        

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 42.45  - 30.93
25,219                       
7,785                        

-22%
-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%
28%

Sep-2011 Dic-2011 Mar-2012 Jun-2012 Ago-2012

Gmexico  B IPC
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 05/Sep/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 781,101 769,041 663,842 1.6 17.7

Cetes 99,042 74,709 76,513 32.6 29.4

Bonos 322,570 320,082 274,978 0.8 17.3

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 27,081 41,326 22,164 -34.5 22.2

Udibonos 69,425 69,728 63,288 -0.4 9.7

Valores IPAB 31,054 31,852 31,340 -2.5 -0.9

BPA's 603 1,003 119 -39.9 406.0

BPA182 29,607 30,236 30,491 -2.1 -2.9

BPAT 475 613 729 -22.5 -34.8

Fuente: Banxico
 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 05/Sep/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,345,171 1,318,657 914,859 2.0 47.0

Cetes 402,503 379,236 195,683 6.1 105.7

Bonos 863,317 862,730 676,752 0.1 27.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 4,232 3,766 8,000 12.4 -47.1

Udibonos 15,689 15,273 7,508 2.7 109.0

Valores IPAB 473 436 627 8.4 -24.6

BPA's 194 111 12 74.9 1563.0

BPA182 211 221 331 -4.2 -36.3

BPAT 62 99 284 -38.0 -78.3

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 05/Sep/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 339,425 357,560 443,539 -5.1 -23.5

Cetes 78,339 68,672 135,114 14.1 -42.0

Bonos 142,388 156,856 171,041 -9.2 -16.8

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 108,331 116,850 125,629 -7.3 -13.8

Udibonos 2,165 3,180 2,563 -31.9 -15.5

Valores IPAB 52,578 80,740 85,844 -34.9 -38.8

BPA's 1,470 6,474 10,671 -77.3 -86.2

BPA182 35,625 55,171 41,066 -35.4 -13.2

BPAT 14,339 9,234 34,107 55.3 -58.0

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 14/09/2012 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.58 0.54 0.44 0.67
Croacia USD/HRK 0.27 0.33 0.44 0.55
Eslovaquia USD/SKK 0.49 0.60 0.61 0.63
Hungría USD/HUF 0.53 0.69 0.69 0.66
Polonia USD/PLN 0.71 0.70 0.72 0.73
Rusia USD/RUB 0.47 0.58 0.56 0.56
Sudáfrica USD/ZAR 0.49 0.74 0.76 0.82
Chile USD/CLP 0.37 0.62 0.59 0.56
Malasia USD/MYR -0.05 0.17 0.14 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.47 0.68 0.71 0.74
Zona Euro EUR/USD -0.50 -0.61 -0.62 -0.63
Gran Bretaña GBP/USD -0.53 -0.64 -0.59 -0.59
Japón USD/JPY 0.25 -0.03 -0.11 0.00  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 14/Sep/12

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 -- -0.16 0.01 -0.03 0.01 -0.01 -0.03 0.05 0.03 -0.05 -0.04 -0.02 -0.10 0.05
Cetes 28 días -- -0.04 0.00 -0.03 -0.03 -0.08 0.02 0.06 0.04 0.04 -0.09 0.05 -0.05
Cetes 91 días -- 0.06 -0.03 0.02 0.11 0.12 -0.10 -0.07 -0.07 -0.15 0.28 -0.11
Bono M 2 años -- 0.59 0.52 0.05 0.18 0.21 0.06 0.07 -0.05 0.05 -0.03
Bono M 5 años -- 0.79 0.09 0.08 0.27 0.14 0.17 -0.16 -0.06 0.01
Bono M 10 años -- 0.15 0.11 0.33 0.21 0.20 -0.24 0.00 0.02
CDS Mex 5 años -- -0.09 -0.04 -0.35 -0.47 -0.66 0.61 -0.49
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.46 0.41 -0.13 -0.14 0.13
US T-note 5 años -- 0.93 0.13 -0.39 0.38
US T-note 10 años -- 0.23 -0.48 0.50
EMBI Global -- -0.37 0.39
USD/MXN -- -0.57
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 11/Sep/2012

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.2855 EUR 125,000 6.94 21.99 -15.05 1.02 6.18 7.32 1.20 -5.74
JPY 77.77 JPY 12,500,000 9.78 4.40 5.38 1.14 0.33 2.87 11.78 -0.21
GBP 1.607 GBP 62,500 4.99 5.45 -0.46 0.27 -0.38 1.16 3.64 2.09
CHF 0.9389 CHF 125,000 1.55 2.74 -1.19 0.52 1.22 -0.27 0.83 -1.80
CAD 0.973 CAD 100,000 11.95 1.33 10.62 3.81 7.67 9.73 7.92 11.17
AUD 1.0434 AUD 100,000 11.15 3.85 7.30 0.98 0.35 7.51 0.27 3.42
MXN 12.9874 MXN 500,000 4.90 0.19 4.71 1.26 1.54 5.24 1.57 4.75
NZD 0.8174 NZD 100,000 1.12 0.29 0.82 -0.09 -0.41 1.00 -0.27 -0.63
Total USD** 52.38 40.24 -12.14 -8.91 -16.50 -34.56 -26.93 -13.05
* 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 clave 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 desde el punto de vista técnico, 
tomando en cuenta la señal, la tendencia principal 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
14-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

TLEVISA CPO     61.68 61.00 60.00 63.50 65.50 -1.10 -2.72 2.95 6.19 69.56 Alza C Supera zona de resistencia clave.
PE&OLES *   619.55 601.00 583.00 621.20 640.80 -2.99 -5.90 0.27 3.43 65.16 Alza C Supera nivel de resistencia clave.
COMERCI UBC     33.26 33.00 32.00 34.00 34.85 -0.78 -3.79 2.22 4.78 63.32 Alza C Supera la resistencia clave.
NAFTRAC O2     40.69 40.30 40.00 41.00 41.60 -0.96 -1.70 0.76 2.24 60.46 Alza C Supera nivel de resistencia clave.
FEMSA UBD   116.25 116.00 112.75 119.10 123.00 -0.22 -3.01 2.45 5.81 60.39 Alza C Supera la resistencia clave.
LAB B     27.97 27.50 26.90 28.55 29.10 -1.68 -3.83 2.07 4.04 60.35 Alza C Mantiene expuesto el objetivo.
BOLSA A     26.68 25.85 25.50 27.20 27.90 -3.11 -4.42 1.95 4.57 55.09 Alza C Validó el nivel de soporte.
KOF L   165.01 163.00 160.30 168.75 174.20 -1.22 -2.85 2.27 5.57 63.54 Lateral C Mantiene su recuperación.
ALFA A   228.84 222.50 218.00 235.00 237.20 -2.77 -4.74 2.69 3.65 62.81 Lateral C Supera resistencia clave.
ICA *     24.27 24.00 23.50 24.60 25.40 -1.11 -3.17 1.36 4.66 60.71 Lateral C Supera resistencia clave.
AZTECA CPO       8.77 8.50 8.30 9.00 9.20 -3.08 -5.36 2.62 4.90 59.94 Lateral C Mantiene expuesto el objetivo.
GFINBUR O     35.59 35.30 34.00 36.80 37.30 -0.81 -4.47 3.40 4.80 55.17 Lateral C Supera la resistencia clave.
CHDRAUI B     32.16 31.60 30.80 32.80 33.60 -1.74 -4.23 1.99 4.48 38.56 Baja C Genera un rebote técnico en soporte.
AMX L     16.43 16.40 16.25 16.70 17.20 -0.18 -1.10 1.64 4.69 35.48 Baja C Valida la zona de soporte clave.
ICH B     77.48 75.15 74.00 78.00 80.00 -3.01 -4.49 0.67 3.25 69.76 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
CEMEX CPO     10.60 10.50 10.20 11.00 11.20 -0.94 -3.77 3.77 5.66 67.84 Alza R En proceso de validar el soporte.
GMEXICO B     43.37 42.50 41.65 43.70 45.00 -2.01 -3.97 0.76 3.76 66.42 Alza R Se aproxima a la zona de resistencia.
OHLMEX *     20.26 19.60 19.25 20.60 21.00 -3.26 -4.99 1.68 3.65 56.20 Alza R Genera un patrón de consolidación.
MEXCHEM *     60.78 60.00 59.30 62.90 64.50 -1.28 -2.44 3.49 6.12 55.24 Alza R Activar la compra si supera el objetivo.
AXTEL CPO       2.64 2.50 2.45 2.65 2.75 -5.30 -7.20 0.38 4.17 60.25 Lateral R Mantiene activa la resistencia.
HERDEZ *     32.08 31.10 30.50 32.40 33.00 -3.05 -4.93 1.00 2.87 60.19 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
ALSEA *     18.75 18.30 18.00 19.00 19.35 -2.40 -4.00 1.33 3.20 57.74 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.
LIVEPOL C-1   110.49 105.60 104.20 112.00 112.55 -4.43 -5.69 1.37 1.86 56.36 Lateral R Genera movimientos erráticos.
GCARSO A1     43.44 42.70 42.00 44.10 45.65 -1.70 -3.31 1.52 5.09 55.66 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
SORIANA B     40.91 40.00 38.70 41.50 43.00 -2.22 -5.40 1.44 5.11 52.43 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
GAP B     52.33 52.00 51.00 53.00 54.10 -0.63 -2.54 1.28 3.38 50.19 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.
ASUR B   112.35 111.60 108.25 115.80 118.00 -0.67 -3.65 3.07 5.03 50.09 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
HOMEX *     29.03 28.00 27.50 29.15 30.15 -3.55 -5.27 0.41 3.86 62.89 Baja R Topa con nivel de resistencia.
ARA *       4.09 3.95 3.85 4.10 4.25 -3.42 -5.87 0.24 3.91 60.89 Baja R Desacelera su sobre reacción positiva.
MFRISCO A     53.01 51.00 50.50 54.15 55.55 -3.79 -4.73 2.15 4.79 58.44 Baja R Mantiene su proceso de recuperación.
COMPARC *     14.07 13.85 13.50 14.25 14.70 -1.56 -4.05 1.28 4.48 53.47 Baja R Está encontrando resistencia.
BIMBO A     30.92 29.70 29.20 31.20 31.80 -3.95 -5.56 0.91 2.85 51.27 Baja R Activar la compra si supera resistencia.
WALMEX V     36.68 36.00 35.00 36.90 37.60 -1.85 -4.58 0.60 2.51 47.73 Baja R Activar la compra si supera resistencia.
URBI *       6.91 6.80 6.70 7.10 7.30 -1.59 -3.04 2.75 5.64 45.21 Baja R Desacelera su recuperación.
ELEKTRA *   538.36 525.00 510.00 554.75 563.70 -2.48 -5.27 3.04 4.71 44.51 Baja R Está topando con zona de resistencia.
AC *     90.34 88.00 86.00 91.20 92.00 -2.59 -4.80 0.95 1.84 78.61 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
C *   440.82 430.30 420.00 450.80 460.00 -2.39 -4.72 2.26 4.35 78.37 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
KIMBER A     30.26 30.00 28.80 31.00 31.25 -0.86 -4.82 2.45 3.27 75.21 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
SIMEC B     51.81 49.85 49.50 52.90 53.50 -3.78 -4.46 2.10 3.26 73.83 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
GEO B     15.68 15.30 15.00 16.25 16.50 -2.42 -4.34 3.64 5.23 72.99 Lateral V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
GMODELO C   114.99 114.75 112.50 118.00 120.00 -0.21 -2.17 2.62 4.36 34.45 Lateral V Rompe zona de apoyo.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Tendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

C: Compra V: Venta R: Retener

Señal

 
 
WALMEX V 
 
En la gráfica se puede observar un patrón de consolidación 
en nivel de piso, creemos que estará presionando la parte 
alta de esta figura técnica ($36.70 - $36.90). La superación 
de esta zona sería una señal positiva y abriría la posibilidad 
de mantener su recuperación. En este sentido, el siguiente 
objetivo lo estamos identificando en el nivel de $37.35 y 
$37.60 zona donde se localiza el promedio móvil ponderado 
de 200 días y una línea de fibonacci respectivamente. Por 
otra parte, la parte baja de esta consolidación o nivel de 
apoyo que respetó se ubica en los $35.00. Los osciladores 
técnicos están modificando su lectura a la alza. Emisora que 
se ha quedado rezagada en el avance del IPC. 
 
 

WALMEX V 
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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
14-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

PowerShares DB Base Metals DBB 20.25 19.80 19.35 20.60 21.50 -2.22 -4.44 1.73 6.17 79.85  Alza C Registra un gap de alza.
PowerShares QQQ QQQ 70.18 69.00 67.35 72.00 73.50 -1.68 -4.03 2.59 4.73 65.93  Alza C Supera la resistencia clave.
PowerShares DB Agriculture DBA 30.76 30.20 29.90 31.10 32.00 -1.82 -2.80 1.11 4.03 62.53  Alza C Supera resistencia clave.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 57.06 56.30 54.35 59.55 60.00 -1.33 -4.75 4.36 5.15 63.20  Lateral C Rompe a la alza resistencia clave.
iShares MSCI Japan Index EWJ 9.46 9.30 9.10 9.60 9.80 -1.69 -3.81 1.48 3.59 61.96  Lateral C Supera resistencia clave.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 135.86 133.20 131.65 137.00 138.45 -1.96 -3.10 0.84 1.91 70.46  Alza R Mantiene sesgo de alza.
PowerShares DB Oil DBO 27.82 27.60 27.00 28.35 28.70 -0.79 -2.95 1.91 3.16 66.54  Alza R Mantiene su movimiento alcista.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.50 45.00 43.60 46.00 47.00 -1.10 -4.18 1.10 3.30 65.69  Alza R Pondrá a prueba la resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 35.78 35.40 34.50 36.10 37.00 -1.06 -3.58 0.89 3.41 59.12  Alza R Conforma un patrón de consolidación.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 10.96 10.80 10.60 11.35 11.50 -1.46 -3.28 3.56 4.93 31.84  Baja R Desacelera el ajuste.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 25.34 25.00 24.95 25.50 26.00 -1.34 -1.54 0.63 2.60 24.87  Baja R Desacelera el ajuste.
ProShares UltraShort Financials SKF 35.04 34.50 34.00 35.45 36.20 -1.54 -2.97 1.17 3.31 20.35  Baja R Desacelera el ajuste.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 16.43 16.25 16.00 16.70 17.00 -1.10 -2.62 1.64 3.47 20.04  Baja R Desacelera el ajuste.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 62.39 61.70 60.15 63.10 64.35 -1.11 -3.59 1.14 3.14 62.67  Lateral R Pondrá a prueba la resistencia.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 35.19 35.00 33.90 35.90 37.00 -0.54 -3.67 2.02 5.14 58.73  Lateral R Mantiene su recuperación.
iShares Silver Trust SLV 33.60 33.00 32.20 34.00 35.00 -1.79 -4.17 1.19 4.17 81.27  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 45.56 44.20 43.15 45.60 47.60 -2.98 -5.29 0.09 4.48 81.14  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 117.49 113.00 109.50 120.25 125.00 -3.82 -6.80 2.35 6.39 80.96  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
iShares Gold Trust IAU 17.25 17.00 16.70 17.45 17.90 -1.45 -3.19 1.16 3.77 80.78  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
SPDR Gold Shares GLD 171.80 169.25 166.30 174.10 175.50 -1.48 -3.20 1.34 2.15 80.33  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
ProShares Ultra Financials UYG 67.32 66.00 64.45 68.25 69.50 -1.96 -4.26 1.38 3.24 79.77  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Financial Select Sector SPDR XLF 16.28 16.00 15.50 16.35 16.60 -1.72 -4.79 0.43 1.97 79.75  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 47.71 46.75 46.60 48.00 48.50 -2.01 -2.33 0.61 1.66 77.62  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 80.14 78.00 76.80 81.00 82.00 -2.67 -4.17 1.07 2.32 76.66  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 53.86 52.85 50.75 54.00 56.00 -1.88 -5.77 0.26 3.97 76.26  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
iShares MSCI Germany Index EWG 23.53 22.85 22.50 23.80 24.40 -2.89 -4.38 1.15 3.70 76.21  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 29.73 28.75 28.30 30.00 31.00 -3.30 -4.81 0.91 4.27 75.50  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 47.12 46.00 45.50 47.75 48.00 -2.38 -3.44 1.34 1.87 75.43  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
iShares Russell 2000 Index IWM 86.40 84.70 83.00 87.00 88.00 -1.97 -3.94 0.69 1.85 75.15  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
iShares MSCI EMU Index EZU 32.12 31.25 30.50 32.50 32.75 -2.71 -5.04 1.18 1.96 74.94  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 102.92 101.00 100.00 103.50 105.00 -1.87 -2.84 0.56 2.02 74.91  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
SPDR S&P 500 SPY 147.24 144.60 143.00 148.10 150.00 -1.79 -2.88 0.58 1.87 74.53  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Market Vectors Russia ETF RSX 30.98 30.25 29.80 31.20 31.75 -2.36 -3.81 0.71 2.49 74.18  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
iShares S&P 500 Index IVV 147.88 144.90 140.80 148.50 150.00 -2.02 -4.79 0.42 1.43 73.58  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 115.87 114.15 112.00 116.40 118.50 -1.48 -3.34 0.46 2.27 73.04  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
iShares S&P Global 100 Index IOO 64.30 63.00 61.40 64.50 66.00 -2.02 -4.51 0.31 2.64 72.69  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.58 31.15 30.70 31.70 32.10 -1.36 -2.79 0.38 1.65 68.99  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.45 72.35 71.20 74.10 75.15 -1.50 -3.06 0.88 2.31 68.12  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 95.72 94.00 92.95 99.20 100.00 -1.80 -2.89 3.64 4.47 68.09  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.37 41.90 41.00 42.90 43.80 -1.11 -3.23 1.25 3.38 67.76  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
iShares MSCI BRIC Index BKF 38.81 38.00 37.45 39.25 40.30 -2.09 -3.50 1.13 3.84 67.17  Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 73.83 72.25 70.70 74.80 77.00 -2.14 -4.24 1.31 4.29 63.34  Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
ProShares Short Dow30 DOG 33.65 33.50 33.00 34.00 34.50 -0.45 -1.93 1.04 2.53 29.09  Baja V Mantiene su movimiento de baja.
$ USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
C: Compra V: Venta R: Retener

RSI Tendencia ComentarioEmisora Clave
Soporte Resistencia Variación % Variación %

Señal

 
 
PowerShares DB Agriculture (DBA) 
 
Recientemente la línea de precios superó una zona 
importante de resistencia ubicada en los USD$30.50, abre la 
posibilidad de mantener su movimiento ascendente donde 
localizamos un siguiente objetivo en la zona de USD$30.00. 
Por otra parte, el apoyo la estamos trazando en los 
USD$29.90. 

DBA 
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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
14-Sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

Mastercard Incorporated MA 454.18 448.30 437.70 465.00 467.10 -1.29 -3.63 2.38 2.84 69.18 Alza C Rompe a la alza el techo clave.
Costco Wholesale Corporation COST 102.19 100.75 98.45   104.00 107.00 -1.40 -3.66 1.78 4.71 69.11 Alza C Supera resistencia clave.
General Motors Company GM 24.14   23.80   22.85   24.50   24.90   -1.41 -5.34 1.49 3.15 68.61 Alza C Supera zona de resistencia.
Google Inc. GOOG 709.68 690.00 680.00 724.75 740.00 -2.77 -4.18 2.12 4.27 62.38 Alza C Validó la parte baja del canal alcista.
The Home Depot, Inc. HD 59.46   57.90   56.80   60.75   61.50   -2.62 -4.47 2.17 3.43 62.10 Alza C Supera resistencia clave.
Las Vegas Sands Corp. LVS 46.75   46.40   45.10   48.35   49.30   -0.75 -3.53 3.42 5.45 61.50 Alza C Supera resistencia clave.
Apple Inc. AAPL 691.28 684.00 666.20 710.00 720.00 -1.05 -3.63 2.71 4.15 59.38 Alza C Movimiento libre a la alza.
eBay Inc. EBAY 49.97   49.30   47.90   51.00   52.00   -1.34 -4.14 2.06 4.06 58.96 Alza C Rompe el objetivo clave.
QUALCOMM Incorporated QCOM 64.88   63.35   61.60   65.30   66.50   -2.36 -5.06 0.65 2.50 57.86 Alza C Supera nivel de resistencia clave.
Micron Technology Inc. MU 6.70     6.60     6.40     6.90     7.00     -1.49 -4.48 2.99 4.48 54.23 Lateral C Supero zona de resistencia clave.
Citigroup, Inc. C 34.79   34.20   33.10   36.00   36.50   -1.70 -4.86 3.48 4.92 76.04 Alza R Pondrá a prueba la resistencia.
JPMorgan Chase & Co. JPM 41.57   40.45   39.50   42.00   42.70   -2.69 -4.98 1.03 2.72 70.98 Alza R Mantiene activa la resistencia.
Abbott Laboratories ABT 68.27   67.50   65.60   69.25   70.50   -1.13 -3.91 1.44 3.27 70.55 Alza R Activar la compra si valida el soporte.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 71.60   69.35   67.30   72.00   72.95   -3.14 -6.01 0.56 1.89 68.91 Alza R Mantiene su movimiento de alza.
Corning Inc. GLW 13.12   12.75   12.60   13.20   13.60   -2.82 -3.96 0.61 3.66 68.15 Alza R Activar la compra si supera resistencia.
Amazon.com Inc AMZN 261.27 253.50 249.00 265.00 270.00 -2.97 -4.70 1.43 3.34 67.96 Alza R Mantiene su movimiento alcista.
Procter & Gamble Co. PG 69.16   67.60   66.40   69.80   70.50   -2.26 -3.99 0.93 1.94 67.17 Alza R Mantiene su movimiento de alza.
Walt Disney Co. DIS 52.35   50.70   49.60   53.40   54.00   -3.15 -5.25 2.01 3.15 66.53 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
AT&T, Inc. T 37.26   37.00   36.35   38.30   39.00   -0.70 -2.44 2.79 4.67 64.66 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
Petroleo Brasileiro PBR 24.18   23.80   23.10   24.90   25.40   -1.57 -4.47 2.98 5.05 62.61 Alza R Pondrá a prueba el nivel de resistencia.
Verizon Communications Inc. VZ 44.53   43.50   42.75   45.70   46.50   -2.31 -4.00 2.63 4.42 61.93 Alza R Activar la venta si rompe el soporte.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 74.50   72.00   71.30   75.30   77.00   -3.36 -4.30 1.07 3.36 57.53 Alza R Activar la compra si supera resistencia.
Pfizer Inc. PFE 23.80   23.60   23.30   24.50   25.00   -0.84 -2.10 2.94 5.04 54.91 Alza R Activar la venta si rompe el soporte.
Wells Fargo & Company WFC 36.13   35.20   34.30   36.60   37.50   -2.57 -5.07 1.30 3.79 53.70 Alza R Mantiene activa la resistencia.
The TJX Companies, Inc. TJX 46.46   45.40   45.00   46.70   47.40   -2.28 -3.14 0.52 2.02 51.15 Alza R Consolida en zona de resistencia.
Ford Motor Co. F 10.53   10.40   10.20   10.75   11.00   -1.23 -3.13 2.09 4.46 75.53 Lateral R Mantiene su recuperación.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 113.02 110.00 108.40 115.00 119.00 -2.67 -4.09 1.75 5.29 64.75 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
Starbucks Corporation SBUX 50.46   50.00   48.65   51.55   52.90   -0.91 -3.59 2.16 4.84 64.45 Lateral R Activar la venta si rompe el soporte.
McDonald's Corp. MCD 91.70   90.50   88.75   92.00   93.40   -1.31 -3.22 0.33 1.85 59.77 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
Caterpillar Inc. CAT 93.17   90.00   88.00   93.20   97.50   -3.40 -5.55 0.03 4.65 58.72 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
BP PCL BP 43.86   42.30   41.70   44.00   46.00   -3.56 -4.92 0.32 4.88 57.73 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
YAHOO! INC YHOO 15.77   15.35   15.10   15.90   16.35   -2.66 -4.25 0.82 3.68 57.22 Lateral R Genera un rebote técnico.
United States Steel Corp. X 22.35   22.10   21.50   23.15   23.45   -1.12 -3.80 3.58 4.92 55.94 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
Priceline.com Incorporated PCLN 637.48 629.30 611.00 650.00 663.20 -1.28 -4.15 1.96 4.03 55.19 Lateral R Mantiene activa la resistencia.
Microsoft Corporation MSFT 31.21   30.60   30.00   31.30   32.50   -1.95 -3.88 0.29 4.13 53.87 Lateral R Activar la compra si supera resistencia.
Apollo Group Inc. APOL 29.42   28.50   28.00   30.00   30.55   -3.13 -4.83 1.97 3.84 52.73 Lateral R Valida el nivel de soporte.
3M Co. MMM 93.98   92.30   90.20   94.40   96.00   -1.79 -4.02 0.45 2.15 44.51 Lateral R Pondrá a prueba la resistencia.
The Boeing Company BA 71.28   70.40   69.35   73.00   73.60   -1.23 -2.71 2.41 3.25 42.55 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.
Kraft Foods Inc. KFT 39.93   39.50   39.00   40.50   41.00   -1.08 -2.33 1.43 2.68 38.62 Lateral R Activar la venta si rompe el soporte.
Research In Motion Limited RIMM 7.56     7.45     7.30     7.75     7.90     -1.46 -3.44 2.51 4.50 55.52 Baja R Desacelera el movimiento de baja.
Family Dollar Stores Inc. FDO 64.20   62.90   61.50   64.50   66.35   -2.02 -4.21 0.47 3.35 48.44 Baja R Activar la compra si supera resistencia.
The Coca-Cola Company KO 38.12   37.65   37.00   38.60   39.00   -1.23 -2.94 1.26 2.31 39.67 Baja R Mantiene activa la resistencia.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 121.36 118.00 115.00 122.25 125.00 -2.77 -5.24 0.73 3.00 79.96 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Morgan Stanley MS 18.24   17.70   17.30   18.50   19.20   -2.96 -5.15 1.43 5.26 77.48 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Stillwater Mining Co. SWC 13.91   13.30   13.00   14.00   14.35   -4.39 -6.54 0.65 3.16 74.88 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 84.83   83.00   81.00   86.00   87.80   -2.16 -4.51 1.38 3.50 71.59 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Bank of America Corporation BAC 9.55     9.25     9.00     9.80     10.00   -3.14 -5.76 2.62 4.71 71.55 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 42.64   42.00   41.10   43.70   44.70   -1.50 -3.61 2.49 4.83 71.53 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
General Electric Company GE 22.11   21.25   21.00   22.35   23.00   -3.89 -5.02 1.09 4.03 71.17 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Alcoa Inc. AA 9.84     9.60     9.25     10.00   10.40   -2.44 -6.00 1.63 5.69 68.89 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Southern Copper Corp. SCCO 36.92   35.50   35.00   37.00   38.00   -3.85 -5.20 0.22 2.93 67.44 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
International Business Machines Corp. IBM 206.81 200.00 198.00 207.80 209.10 -3.29 -4.26 0.48 1.11 67.07 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Visa, Inc. V 134.25 132.65 127.75 136.65 138.00 -1.19 -4.84 1.79 2.79 65.50 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Medtronic, Inc. MDT 43.05   42.00   41.25   43.15   43.50   -2.44 -4.18 0.23 1.05 63.69 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Exxon Mobil Corporation XOM 92.30   90.00   88.75   93.00   95.00   -2.49 -3.85 0.76 2.93 62.91 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Monsanto Co. MON 88.97   87.50   85.30   90.15   92.00   -1.65 -4.12 1.33 3.41 53.26 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.87     5.80     5.65     6.00     6.15     -1.19 -3.75 2.21 4.77 61.76 Lateral V Rompe la zona de soporte.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 33.24   33.00   32.55   33.85   34.45   -0.72 -2.08 1.84 3.64 58.65 Baja V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
Altria Group Inc. MO 32.94   32.60   31.50   33.10   34.50   -1.03 -4.37 0.49 4.74 35.92 Baja V Rompe zona de soporte.
$ USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
C: Compra V: Venta R: Retener

RSI Tendencia ComentarioEmisora Clave
Soporte Resistencia Variación % Variación %

Señal

 
 
Costco Wholesale Corporation (COST) 
 
En su tendencia principal de alza rompe la resistencia 
marcada en los USD$100.75 dejando expuesto un siguiente 
objetivo localizado en los USD$107.00. El nivel de piso se 
localiza en el psicológico de los USD$100.00. Se mantiene 
las características positivas en todos los plazos. 
 
 

COST 
 

 
 
 

34



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 

analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

Pronóstico IPC 2012 
 

FV / EBITDA 

Crec. 
2012 8.25x  8.50x 8.75x  9.00x  9.25x  9.50x  9.75x  

7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93 43,399.74 44,758.55 

8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25 43,879.69 45,251.13 

9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57 44,359.64 45,743.72 

10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60 46,236.30 

11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55 46,728.88 

IPC – Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC 

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

  Emisora 14-Sep.-12 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía  Amx L 23.87% 16.43 BX 19.00 15.6% 3.73%  

Comerciales  Walmex V 10.86% 36.68 BX 40.00 9.1% 0.98% 23-Jul-12 

Bebidas  Femsa UBD 8.39% 116.25 BX 121.50 4.5% 0.38% 27-Jul-12 

Mineras  Gmexico B 7.04% 43.37 BX 44.00 1.5% 0.10% 11-Ene-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.62% 61.68 BX 65.00 5.4% 0.36% 26-Jul-12 

G. Financieros  Gfnorte O 6.28% 71.88 C 76.00 5.7% 0.36%  

Cemento  Cemex CPO 3.75% 10.60 BX 11.50 8.5% 0.32% 26-Jul-12 

G. Industriales  Alfa A 3.45% 228.84 BX 215.00 -6.0% -0.21% 16-Jul-12 

Mineras  Pe&oles * 3.08% 619.55 BX 619.00 -0.1% 0.00% 17-Jul-12 

G. Financieros  Gfinbur O 2.97% 35.59 BX 38.37 7.8% 0.23%  

Bebidas  Gmodelo C 2.74% 114.99 X 114.00 -0.9% -0.02% 24-Jul-12 

Bebidas  Kof L 2.82% 165.01 X 185.00 12.1% 0.34% 03-Jul-12 

Químico Mexchem * 1.87% 60.78 BX 64.00 5.3% 0.10% 25-Jul-12 

Alimentos  Bimbo A 1.82% 30.92 X 33.50 8.3% 0.15% 26-Abr-12 

Papel Kimber A 1.86% 30.26 C 27.20 -10.1% -0.19%  

Bebidas  Ac * 1.82% 90.34 X 89.00 -1.5% -0.03% 17-Jul-12 

Com. Especial.  Elektra * 1.73% 538.36 C 795.00 47.7% 0.82%  

Com. Especial.  Lab B 0.98% 27.97 BX 32.50 16.2% 0.16% 26-Jul-12 

Mineras  Mfrisco A-1 0.93% 53.01 C 49.27 -7.1% -0.07%  

Com. Especial.  Livepol C-1 0.91% 110.49 BX 113.10 2.4% 0.02%  

Otros Asur B 0.65% 112.35 BX 115.00 2.4% 0.02% 25-Jul-12 

Otros Gap B 0.62% 52.33 BX 56.00 7.0% 0.04% 25-Jul-12 

G. Financieros  Comparc * 0.59% 14.07 X 17.00 20.8% 0.12% 18-May-12 

Químico Alpek A 0.53% 33.47 X 42.00 25.5% 0.13% 07-Sep-12 

G. Industriales  Ich B 0.56% 77.48 X 60.75 -21.6% -0.12% 17-Jul-12 

Construcción  Ica * 0.55% 24.27 BX 29.50 21.5% 0.12% 27-Jul-12 

Otros Bolsa A 0.46% 26.68 C 28.55 7.0% 0.03%  

Construcción  Ohlmex * 0.38% 20.26 C 23.70 17.0% 0.06%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.38% 8.77 BX 10.00 14.0% 0.05% 03-Jul-12 

Vivienda Geo B 0.33% 15.68 BX 20.00 27.6% 0.09%  

Vivienda Homex * 0.28% 29.03 BX 45.00 55.0% 0.16%  

Com. Especial.  Alsea * 0.25% 18.75 X 20.50 9.3% 0.02% 25-Jul-12 

Alimentos  Gruma B 0.25% 35.46 C 38.17 7.6% 0.02%  

Comerciales  Chdraui B 0.20% 32.16 X 38.20 18.8% 0.04% 25-Jul-12 

Vivienda Urbi * 0.17% 6.91 BX 10.00 44.7% 0.08%   

IPC  100.0% 40,693.47  44,116.62  8.41%  

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

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Alimentos  1.4 0.1 10.2 19.4 -4.5 21.0 21.6 25.07 18.10 10.78 2.12 8.58 9.83 17,869 23,706

Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175

Bachoco B - 6:1 25.01 -0.6 0.2 12.2 2.2 -10.2 23.1 4.1 17.82 17.28 7.99 0.86 6.74 T 7.09 1,179 1,065 600

Bafar B - 18.80 0.0 0.0 10.6 25.3 0.0 21.4 27.6 9.79 8.85 11.31 1.68 10.70 T 10.61 463 546 314

Bimbo A +- 1.82 30.92 1.6 0.4 8.6 20.9 -6.9 19.2 23.1 31.62 20.92 12.83 2.99 9.85 X 11.92 11,429 15,271 4,703

Gam B - 4.50 0.0 0.0 -34.8 -37.1 -37.1 -28.4 -35.9 N.S. N.S. 59.54 1.22 7.06 246 246 696

Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. N.S. 0.60 8.32 T NS 5 9 68

Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 13.87 12.36 8.21 1.21 7.75 T 6.08 478 518 72

Gruma B +- 4:1 0.25 35.46 4.3 -3.4 34.3 53.4 -8.9 47.5 56.3 12.55 9.04 7.34 1.42 6.71 T 6.93 1,571 3,049 564

Herdez * - 1:1 32.08 0.6 2.5 28.9 30.1 -2.3 41.5 32.5 17.83 12.36 11.36 3.69 8.45 X 10.14 1,089 1,524 432

Maseca B - 15:1 15.18 -0.3 0.2 1.3 9.0 -7.2 11.2 11.0 10.16 10.10 7.13 1.66 7.13 T 6.79 1,096 1,112 918

Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 6.35 7.29 3.44 0.48 3.45 T 3.18 97 158 412

Nutrisa * -- 68.00 0.0 1.5 34.6 54.5 0.0 47.8 57.4 24.45 24.47 13.45 4.99 8.84 T 12.99 184 179 34

Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 30 29 471

Automotriz  0.0 0.0 0.0 78.8 -51.1 9.8 82.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. NS 1 9

Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 78.8 -51.1 9.8 82.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 1 9 13

Bebidas  1.8 2.8 21.6 38.0 -3.5 33.5 40.5 28.55 21.00 15.80 3.60 9.84 14.48 100,636 125,309

Ac * +- 1.82 90.34 8.7 8.2 52.0 51.3 -0.1 66.9 54.1 26.51 24.90 16.44 3.98 9.46 X 13.70 11,440 12,905 1,611

Femsa UBD + 10:1 8.39 116.25 3.6 2.4 19.8 33.8 -4.1 31.6 36.2 26.27 17.81 16.48 2.94 10.35 X 15.31 32,693 44,703 3,578

Geupec B - 67.00 0.0 7.2 3.1 67.6 0.0 13.2 70.7 N.S. N.S. 16.15 1.31 14.58 T 12.40 928 2,157 176

Gmodelo C + 2.74 114.99 -2.5 -3.5 29.9 58.6 -6.8 42.7 61.5 29.08 18.36 16.26 5.07 10.04 X 15.62 29,240 37,492 3,235

Kof L +- 10:1 2.82 165.01 1.9 9.0 24.3 38.7 -10.7 36.5 41.2 30.92 28.60 14.06 3.52 8.95 X 12.66 26,334 28,052 2,031

Cemento y mat.const. 0.3 4.6 24.7 34.5 -18.3 36.9 37.0 N.S. N.S. 10.69 0.84 8.29 9.52 11,712 30,421

Cemex CPO + 5:1 3.75 10.60 1.2 8.3 42.3 63.6 -21.1 56.2 66.6 N.S. N.S. 11.20 0.69 8.16 X 9.88 8,163 26,039 9,799

Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 40.14 6.48 1.62 11.07 T 6.00 271 425 163

Cmoctez * - 29.60 -1.3 -3.0 3.8 2.1 -7.5 14.0 4.0 13.72 13.74 7.84 2.82 8.52 T 7.53 2,048 1,949 880

Gcc * - 2:1 42.00 -2.3 -2.1 -6.2 -6.7 -16.0 2.9 -5.0 25.94 24.86 12.99 1.06 10.63 T 12.36 1,081 1,580 328

Lamosa * - 14.50 -2.0 -3.0 -9.4 -10.5 -32.5 -0.5 -8.9 20.60 N.S. 5.70 1.11 7.89 T 5.79 419 852 368

Comercio especializado  3.8 -2.4 -45.7 -32.6 -46.7 -40.3 -31.3 30.10 29.51 14.32 3.55 15.55 13.28 24,600 33,334

Alsea * +- 0.25 18.75 2.1 -1.0 33.2 56.5 -4.8 46.2 59.4 40.65 32.38 11.37 3.67 8.36 X 9.52 935 1,277 634

Bevides B -- 2:1 13.75 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.8 9.8 1.8 24.13 24.07 9.88 3.48 12.90 T 9.49 442 420 409

Cmr B - 3.00 3.4 3.1 3.4 -5.7 -18.9 13.6 -3.9 N.S. N.S. 6.55 0.84 8.89 X 5.25 59 85 250

Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 3.2 -17.9 9.8 5.1 N.S. 51317 7.03 1.24 16.31 T 7.34 8 8 336

Collado * -- 16.00 0.0 0.0 -11.1 -11.1 -31.9 -2.4 -9.5 4.19 6.81 3.99 0.67 5.78 T 4.17 62 207 49

Elektra * + 10:1 1.73 538.36 3.3 -12.5 -61.1 -46.1 -62.2 -57.3 -45.1 47.24 43.70 18.56 3.03 18.11 T 17.38 10,046 15,573 237

Fragua B - 212.72 1.3 -1.1 18.2 33.0 -1.1 29.8 35.4 25.76 25.65 19.02 3.78 15.43 T 17.76 1,695 1,590 101

Gfamsa A + 14.76 -1.1 -1.5 21.4 20.1 -36.4 33.3 22.3 14.51 15.21 10.64 0.76 8.75 X 9.61 510 1,717 439

Gmarti * -- 11.00 0.0 0.0 -7.2 -3.1 -7.2 1.9 -1.3 39.68 38.78 14.91 2.57 11.07 T 14.07 628 745 727

Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86

Kimber A + 5:1 1.86 30.26 7.2 13.1 20.6 23.9 0.0 32.4 26.2 26.27 26.62 13.64 14.07 9.48 T 13.12 7,487 8,111 3,148

Lab B 0.98 27.97 1.9 -0.6 3.7 8.8 -16.1 13.9 10.8 21.11 20.26 13.70 5.11 14.72 X 11.53 2,314 2,407 1,053

Pochtec B - 3.74 0.8 11.0 81.6 124.0 -0.8 99.3 128.1 15.72 16.96 12.15 2.33 25.43 T 11.72 183 202 622

Sab * -- 10:1 10.98 -0.2 -0.2 6.5 -51.2 -55.9 16.9 -50.3 6.70 6.55 5.26 0.37 7.64 T 4.83 229 978 265

Comerciales  2.0 -4.0 -0.9 19.2 -14.0 8.8 21.4 23.98 23.97 15.14 3.57 14.15 14.33 64,000 66,339

Chdraui B 0.2 32.16 -0.2 -5.6 -8.3 -8.8 -20.5 0.7 -7.1 21.02 20.22 9.52 1.57 10.37 X 8.90 2,436 2,949 964

Comerci UBC + 20:1 33.26 3.5 4.0 42.1 72.3 0.0 56.0 75.5 5.84 6.06 14.36 1.45 7.33 C 13.07 2,839 4,155 1,086

Gigante * - 10:1 22.80 1.3 -8.8 -5.6 5.9 -9.2 3.7 7.9 90.45 46.81 14.80 1.28 11.43 X 13.64 1,782 2,082 994

Soriana B + 40.91 0.0 -6.5 22.0 48.2 -9.9 34.0 50.9 22.33 22.72 10.40 1.92 10.46 X 10.05 5,787 6,020 1,800

Walmex V + 10:1 10.86 36.68 2.3 -3.9 -4.1 16.9 -18.3 5.3 19.0 28.61 28.61 16.69 5.11 16.31 X 15.83 51,157 51,133 17,745

Total 45.12 17.77 9.40 6.72 9.06 8.94 1,331,749 629,162

Ipc 40,693.47 1.6 0.1 9.8 17.4 -1.9 20.5 19.6 21.84 18.44 9.80 3.31 8.51 9.39 441,114 531,692

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. 

Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

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

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Medios de comunicacion  1.7 0.6 1.9 19.2 -5.7 11.9 21.4 22.55 20.06 8.41 3.11 8.31 8.28 16,635 21,749

Azteca CPO + 16:1 0.38 8.77 1.6 3.2 -1.3 16.2 -10.1 8.3 18.3 11.82 13.03 6.03 2.46 5.83 X 6.19 1,989 2,261 2,886

Cie B - 6.72 0.3 5.0 12.0 13.9 -4.0 23.0 16.0 N.S. 35.31 3.00 1.43 7.01 T 4.19 295 461 559

Rcentro A - 9:1 14.15 1.4 1.4 4.0 17.9 -11.6 14.2 20.1 10.07 10.07 10.47 1.58 10.09 T 10.64 181 181 163

Tlevisa CPO + 20:1 6.62 61.68 1.7 0.2 5.0 23.3 -5.2 15.3 25.5 25.33 21.79 9.24 3.36 8.95 X 8.83 14,169 18,847 2,923

Construccion  1.7 -1.7 5.1 6.4 -7.8 15.3 8.3 18.83 18.50 12.28 2.32 11.59 10.31 10,731 21,262

Gmd * - 1:1 7.35 -0.1 5.8 -1.7 -1.9 -39.2 7.9 -0.1 N.S. N.S. 4.46 0.45 11.81 T 3.72 58 141 100

Ica * + 6:1 0.55 24.27 2.3 4.7 43.3 36.7 -28.8 57.3 39.2 7.25 8.15 14.03 0.89 12.81 X 13.73 1,153 5,718 605

Ideal B-1 +- 21.59 3.7 -6.0 -0.7 13.6 -19.6 9.0 15.7 N.S. 337.65 22.71 8.98 T 20.60 5,091 8,039 3,000

Ohlmex * 0.38 20.26 0.5 0.5 -6.3 -11.9 -21.1 2.9 -10.3 7.15 7.18 6.40 1.03 8.26 C 4.70 2,377 4,546 1,493

Pinfra * - 2:1 72.00 -1.3 4.1 28.4 25.2 -2.3 40.9 27.5 22.31 20.84 12.38 6.32 8.09 T 11.20 2,033 2,795 359

Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. 12.22 1.63 11.89 T 9.91 19 24 8

Vesta * 18.65 -0.8 -2.1 -3.1 26.23 583 611 398

Departamentales  2.2 1.3 4.8 16.6 -1.3 15.0 18.8 14.81 14.73 8.52 2.53 8.30 10.02 14,048 16,451

Almaco *2 -- 57.52 0 0 0 0 0 9.797 1.832 0.702199 0.6886 1.560844 0.20784 1.889688 T 2.564598 230.3212827 1376.977141 50.94737

Gph 1 -- 81.00 0.0 0.0 2.9 20.9 0.0 12.9 23.1 25.41 25.69 12.53 2.43 12.16 T 11.59 2,162 2,454 340

Livepol C-1 -- 20:1 0.91 110.49 2.7 1.5 10.4 21.9 -1.6 21.2 24.2 21.77 21.77 14.81 3.29 12.60 T 14.13 11,656 12,620 1,342

Grupos aeroportuarios -1.4 -2.1 18.4 21.6 -3.3 30.0 23.9 17.81 17.40 10.90 1.74 9.02 10.62 5,842 5,867

Asur B +- 0.65 112.35 -1.1 -5.2 43.0 57.8 -6.9 57.0 60.7 18.86 18.35 11.88 2.19 8.88 X 11.21 2,649 2,566 300

Gap B + 0.62 52.33 -2.9 1.5 10.8 10.3 -2.9 21.7 12.4 17.56 16.93 10.17 1.38 9.66 X 10.23 2,307 2,302 561

Oma B +- 28.24 1.5 -1.6 29.3 21.7 -5.3 42.0 24.0 15.78 16.06 10.42 1.90 8.98 T 10.12 886 998 399

Hoteles  0.2 0.1 0.5 -1.5 -10.3 10.3 0.3 N.S. N.S. 10.47 0.70 9.06 12.39 839 1,646

Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 -9.1 -9.1 9.8 -7.4 3.37 3.37 1.53 0.15 10.50 T 2.69 24 19 40

Cidmega * -- 13.00 0.0 -3.3 0.1 -16.9 -27.8 9.9 -15.4 18.80 26.81 7.37 0.25 8.74 T 7.29 69 186 68

Posadas A -- 20:1 16.00 0.3 0.6 0.6 0.6 -12.4 10.5 2.5 N.S. N.S. 16.21 1.31 11.76 T 14.98 614 1,143 489

Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. 6.07 0.43 5.39 132 298 494

Grupos industriales  3.6 0.9 34.2 37.2 -3.6 47.4 39.7 12.01 11.41 7.32 2.25 19.46 7.01 19,321 28,598

Accelsa B -- 7 0 -8.854 -10.256 -10.83 -12.5 -1.464 -9.194 10.90603 8.3694 5.952901 0.92447 11.249738 T 4.951455 103.9910323 148.435829 189.0186

Alfa A + 3.45 228.84 4.5 2.7 50.6 52.4 -2.7 65.3 55.2 22.22 20.31 8.30 2.47 6.43 X 7.83 9,292 15,133 517

Gcarso A1 + 2:1 43.44 3.1 -2.7 28.6 31.5 -5.6 41.2 33.9 19.73 17.73 13.18 2.88 11.65 T 12.52 7,819 9,539 2,290

Gissa A - 20.35 14.6 28.1 23.7 56.5 -0.2 35.8 59.4 2.34 2.29 3.00 0.90 4.86 T 3.57 599 392 375

Kuo B - 27.20 -0.7 3.4 23.7 73.8 -0.7 35.8 77.0 56.57 N.S. 7.42 1.85 5.80 T 7.04 976 1,473 456

Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 -10.3 -2.5 -10.3 -1.5 -0.7 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18

Sanluis CPO -- 6:1 6.78 -10.8 -3.1 13.0 6.8 -28.6 24.1 8.7 4.04 3.30 3.07 0.31 6.16 T 3.05 57 308 107

Vitro A +- 3:1 15.60 -4.1 -3.7 33.3 40.5 -12.8 46.4 43.1 0.95 0.92 1.77 0.75 132.95 T 1.71 474 1,604 387

Metal-mecanico  -0.6 0.0 11.9 21.9 -0.8 22.9 24.2 11.27 11.69 8.08 1.44 4.77 7.45 122 157

Vasconi * -- 17.80 -0.6 0.0 11.9 21.9 -0.8 22.9 24.2 11.27 11.69 8.08 1.44 4.70 T 7.45 122 157 87

Mineras  4.9 8.9 8.6 7.6 -3.8 19.2 9.5 15.14 10.68 8.26 4.40 7.58 8.18 55,788 68,633

Autlan B +- 14.30 3.8 5.1 -8.9 -13.8 -61.3 0.0 -12.2 15.00 12.78 6.22 1.15 9.05 X 5.61 303 363 270

Gmexico B + 7.04 43.37 4.3 8.3 18.9 11.9 -14.6 30.6 14.0 10.02 7.08 5.86 3.17 6.58 X 6.23 26,536 32,895 7,785

Mfrisco A-1 0.93 53.01 3.8 3.2 4.5 10.3 -11.8 14.8 12.3 65.38 52.57 32.73 9.17 33.18 C 19.80 9,594 10,444 2,303

Pe&oles * +- 3.08 619.55 6.4 12.8 1.3 3.7 -5.8 11.2 5.6 22.28 15.24 10.76 6.43 10.91 X 9.88 19,354 24,931 397

Otros  1.1 6.5 22.4 31.6 -0.3 34.4 34.0 17.44 16.57 9.43 1.96 21.55 8.77 1,710 1,639

Bolsa A 0.46 26.68 -0.7 5.9 18.8 31.1 -3.6 30.5 33.5 19.99 18.13 14.22 3.07 15.19 T 13.45 1,243 1,133 593

Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 34.95 56.16 6.83 0.61 3.67 T 7.48 26 51 56

Funo 11 29.55 1.5 6.1 25.4 28.0 -0.8 37.7 30.3

Medica B - 24.00 1.1 0.0 0.0 0.0 -11.0 9.8 1.8 12.16 12.11 5.19 1.16 5.95 T 4.95 221 188 117

Pasa B - 11.12 0.2 6.3 1.1 1.1 -14.3 11.0 2.9 7.29 7.79 3.99 0.86 6.46 T 3.59 117 162 134

Qc CPO 18.01 0.2 7.8 0.0

Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. 4.80 0.09 2.96 T 5.68 4 11 248

Sport S 14.98 0.5 -0.1 20.2 7.0 -9.2 32.0 9.0 37.92 37.14 12.40 1.73 9.96 98 94 83

Total 45.12 17.77 9.40 6.72 9.06 8.94 1,331,749 629,162

Ipc 40,693.47 1.6 0.1 9.8 17.4 -1.9 20.5 19.6 21.84 18.44 9.80 3.31 8.51 9.39 441,114 531,692

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. Neta 

sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso del 

Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

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

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Papel  9.1 9.9 58.5 15.6 -32.0 74.0 17.7 N.S. N.S. 5.12 0.28 6.93 4.71 198 379

Pappel * - 8.67 9.1 9.9 58.5 15.6 -31.6 74.0 17.7 N.S. N.S. 5.12 0.28 8.76 T 4.71 198 379 290

Quimicas  -1.2 -1.0 27.5 20.3 -3.8 40.0 22.5 29.36 23.57 12.77 3.80 8.77 8.85 9,462 12,957

Alpek A 0.53 33.47 -2.6 -2.2 -6.0 2.69 X 8.41 5,572 6,986 2,118

Cydsasa A - 35.92 2.6 7.2 20.7 38.2 -0.2 32.5 40.7 11.17 7.65 6.78 1.31 4.68 T 6.31 565 682 200

Mexchem * +- 1.87 60.78 -0.6 -0.6 38.4 28.7 -7.1 52.0 31.1 31.89 26.54 12.02 4.24 9.18 X 9.28 8,790 10,943 1,840

Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 N.S. N.S. 38.06 N.S. N.S. T 45.67 107 153 524

Siderurgicas  0.4 3.1 13.2 19.4 -17.1 24.3 21.6 7.39 5.94 4.58 0.81 5.18 4.76 4,752 5,423

Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 0.94 0.85 2.53 0.04 2.05 T 2.54 71 1,238 358

Ich B +- 0.56 77.48 3.7 12.5 65.1 90.5 0.0 81.3 94.0 9.52 6.79 6.90 1.30 8.24 X 7.42 2,654 2,542 436

Simec B +- 51.81 1.8 12.3 54.1 89.4 -0.4 69.2 92.8 7.01 6.23 5.03 1.09 10.36 X 5.33 2,027 1,642 498

Ts * - 274.00 -0.1 1.6 7.5 11.8 -24.9 18.0 13.9

Telefonia  -1.9 -3.2 2.9 3.3 -10.4 13.0 5.2 15.77 16.22 6.37 4.07 7.06 6.22 115,992 154,213

Amx L + 0:0 23.87 16.43 -2.3 -3.8 3.9 5.9 -12.0 14.0 7.9 15.43 15.34 6.45 4.47 7.38 X 6.27 98,338 130,521 76,154

Axtel CPO + 2.64 8.6 11.4 -40.7 -52.6 -66.2 -34.9 -51.7 N.S. N.S. 4.41 0.61 5.32 X 4.83 257 1,140 1,239

Cable CPO -- 29.90 0.0 0.0 3.1 3.1 0.0 13.2 5.0 29.94 27.17 5.92 1.65 10.76 T 5.39 1,150 1,289 489

Maxcom CPO +- 2.65 -1.1 -6.7 -27.0 -25.1 -64.1 -19.8 -23.8 N.S. N.S. 4.45 0.33 5.20 X 4.97 55 239 263

Mega CPO 28.88 0.2 1.2 -2.7 9.9 -10.7 6.8 11.9 14.06 14.24 6.82 1.75 8.29 X 6.43 1,950 1,965 859

Telmex L + 20:1 10.05 0.0 0.5 -1.0 -4.6 -10.4 8.7 -2.9 13.50 16.47 6.00 3.47 5.62 X 6.07 14,242 19,059 18,031

Textiles  0.0 -0.7 -10.6 -8.0 -26.2 -1.8 -6.3 N.S. N.S. N.S. 0.52 N.S. NS 15 40

Edoardo B -- 0.60 0.0 0.0 -7.7 -3.5 -45.5 1.4 -1.8 N.S. N.S. N.S. 0.32 N.S. T NS 5 5 107

Hilasal A -- 0.88 0.0 -1.1 -12.0 -10.2 -20.0 -3.4 -8.6 N.S. N.S. 88.28 0.77 21.65 T 83.74 10 35 139

Transportacion  2.8 -8.6 -16.0 -23.9 -60.6 -7.7 -22.5 8.13 3.40 5.77 2.01 13.25 5.13 1,155 2,022

Aeromex * 20.01 2.7 -8.9 -15.5 -23.6 -35.5 -7.2 -22.2 10.51 8.19 3.92 2.15 3.73 T 3.46 1,132 1,278 720

Tmm A - 1:1 2.91 4.7 6.2 -34.0 -33.9 -63.9 -27.5 -32.7 0.68 0.12 29.93 0.47 13.55 T 29.10 23 744 102

Vivienda 5.9 3.4 -19.3 -31.4 -53.4 -11.4 -30.1 9.80 8.45 8.44 0.68 8.62 5.88 4,498 9,009

Ara * + 10:1 4.09 10.8 3.0 4.9 -7.0 -50.8 15.1 -5.3 9.28 9.01 7.85 0.56 7.26 X 6.34 418 548 1,300

Dine B +- 4.10 -3.5 0.2 -22.6 -2.4 -40.6 -15.1 -0.6 N.S. N.S. N.S. 0.65 N.S. T NS 147 226 456

Geo B + 4:1 0.33 15.68 6.7 12.0 -9.7 -33.7 -65.4 -0.8 -32.5 7.02 6.00 5.77 0.95 7.28 X 5.72 677 1,773 550

Gmdr * - 1:1 4.20 0.0 5.0 5.0 5.0 -7.7 15.3 6.9 N.S. N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 46 122 140

Hogar B - 10:1 2.65 -3.3 -3.6 -24.3 -56.3 -73.9 -16.9 -55.5 N.S. N.S. N.S. 0.31 N.S. T NS 12 31 56

Homex * + 6:1 0.28 29.03 12.0 7.6 -25.6 -24.2 -60.1 -18.3 -22.8 5.21 4.42 6.12 0.68 8.06 X 3.59 766 2,035 336

Incarso B-1 10.33 2.5 2.2 -1.4 -7.4 -28.9 8.2 -5.7 20.16 17.80 15.16 0.89 15.41 1,841 2,490 2,267

Sare B +- 1.12 0.0 -8.9 -5.1 -38.8 -71.1 4.2 -37.7 N.S. N.S. N.S. 0.29 3.12 X NS 61 263 687

Urbi * + 0.17 6.91 9.3 -4.6 -56.5 -70.0 -76.9 -52.2 -69.5 3.44 N.S. N.S. 0.38 N.S. X 7.32 530 1,521 976

Grupos financieros  5.7 17.0 21.2 25.4 -24.6 33.1 27.7 143.31 N.S. N.S. 23.60 N.S. 851,824

Actinvr B 11.10 0.9 0.9 1.2 2.8 -4.6 11.1 4.7 38.62 N.S. N.S. 1.96 N.S. 456 523

C * 440.82 6.0 16.5 19.4 23.8 -29.9 31.1 26.1 N.S. N.S. N.S.

Comparc * 0.59 14.07 2.6 2.5 -17.8 -23.1 -47.6 -9.8 -21.7 N.S. N.S. N.S.

Findep * +- 4.30 -5.1 -8.5 -40.4 -44.3 -67.2 -34.6 -43.3 N.S. N.S. N.S.

Gfinbur O +- 2.97 35.59 2.7 9.7 38.7 44.4 -4.9 52.3 47.0 38.45 N.S. N.S. 3.23 N.S. 18,649 6,667

Gfinter O - 58.00 0.0 3.6 24.7 34.9 0.0 37.0 37.4 8.28 N.S. N.S. 1.86 N.S. 1,077 236

Gfmulti O -- 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 8.57 N.S. N.S. 0.87 N.S. 185 403

Gfnorte O + 6.28 71.88 4.3 3.0 69.8 59.7 -3.8 86.5 62.7 15.30 N.S. N.S. 2.06 N.S. 13,142 2,326

Gfregio O 46.48 3.4 -3.5 54.9 65.1 -3.7 70.1 68.1 13.77 N.S. N.S. 2.28 N.S. 1,198 328

Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.8 1.8 17.95 N.S. N.S. 1.46 N.S. 433 156

Total 45.12 17.77 9.40 6.72 9.06 8.94 1,331,749 629,162

Ipc 40,693.47 1.6 0.1 9.8 17.4 -1.9 20.5 19.6 21.84 18.44 9.80 3.31 8.51 9.39 441,114 531,692

NOTAS: B = Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja - Mínima) / Adr = Número de Adr's por acciones mexicanas / IPC = Porcentaje de participación del IPC / P$ = Precio / Un = Utilidad Normalizada (Ut. 

Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV = Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Alfa Split 10 nuevas x 1 anterior (es) Pendiente

Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012
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

14-Sep-12

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $30.24 0.99% 35 01/10/2012 04/10/2012

LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $110.24 0.24% 16/10/2012 19/10/2012

AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $16.36 0.61% 32 13/11/2012 16/11/2012

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $30.24 0.99% 36 03/12/2012 06/12/2012
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 

WALMART Sep. 10

GAP Sep. 25

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

Fecha de 

Asamblea
Clave Derecho

Ventas mismas tiendas

Asamblea ectraordinaria

 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

BRHCGCB 03U (BORHIS de 

Su Casita)HSCCB 08 /08-2

(Puentes de Su Casita) Sep. 17

VRZCB 08 / 08U (Flujos 

Futuros de Estado de Ver.)

Sep. 20

HSCCICB 06 / 06-2 

(Créditos Puente de Su 

Casita) Sep. 21

CASCB 11U

(Future Flow)

Sep. 24

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

The Bank of New York Mellon convocó a una Asamblea de Tenedores de las emisiones 

HSCCB 08 /08-2 para las 11:00 am. Algunos principales puntos a tratar son: Análisis y 

comentarios sobre la situación actual y el desempeño del administrador.

HSBC (Fiduciario) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión CASCB 11U que se 

celebrará a las 11:00 horas. Algunos puntos a la orden del día son: la propuesta para la 

inversión de los recursos existentes en los fondos del fideicomiso, conforme al régimen de 

inversión establecido en el propio contrato.

Deutsche Bank Mexico (Fiduciario) convocó a una Asamblea de Tenedores de las emisiones 

VRZCB 08 / 08U las cuales se celebrarán a las 11:00 horas. Algunos puntos a la orden del 

día son: el informe del fiduciario respecto de la situación que guarda el patrimonio del 

fideicomiso. 

Invex, en su calidad de Representante Común, convoca a las Asambleas de Tenedores de 

las emisiones HSCCICB 06 / 06-2 a las 10:30hrs. Dentro de los principales puntos a tratar, 

destacamos: el informe de Adamantine Servicios, en su carácter de administrador.
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Septiembre 18 Septiembre 

 
Chimera Investment 
Corp 
4T11 Reporte (estimado) 
 
FedEx Corp 
1T13 Reporte 

19 Septiembre 
 
Adobe Systems Inc 
3T12 Reporte 
 
AutoZone Inc 
4T12 Reporte 
 
Ascena Retail Group Inc 
4T12 Reporte 
 
General Mills Inc 
1T13 Reporte 
 
Bed Bath & Beyond Inc 
2T13 Reporte 
 
 

20 Septiembre 
 
ATP Oil & Gas 
Corp/United States 
2T12 Reporte (estimado) 
 
TIBCO Software Inc 
3T12 Reporte 
 
Jefferies Group Inc 
3T12 Reporte 
 
Copart Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
ConAgra Foods Inc 
1T13 Reporte 
 
Oracle Corp 
1T13 Reporte 
 
CarMax Inc 
2T13 Reporte 
 
Rite Aid Corp 
2T13 Reporte 
 

21 Septiembre 
 
KB Home 
3T12 Reporte 
 
Darden Restaurants Inc 
1T13 Reporte 
 

24 Septiembre 
 
Lennar Corp 
3T12 Reporte 
 
Red Hat Inc 
2T13 Reporte 
 

25 Septiembre 
 
Carnival Corp 
3T12 Reporte (estimado) 
 
FactSet Research 
Systems Inc 
4T12 Reporte 
 
 

26 Septiembre 27 Sepriembre 
 
Discover Financial 
Services 
3T12 Reporte 
 
Micron Technology Inc 
4T12 Reporte 
 
Walgreen Co 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Jabil Circuit Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
NIKE Inc 
1T13 Reporte 
 
Global Payments Inc 
1T13 Reporte 
 

28 Septiembre 
 
GenCorp Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Finish Line Inc/The 
2T13 Reporte 
 

1 Octubre 2 Octubre 
 
Mosaic Co/The 
1T13 Reporte 

3 Octubre 
 
Marriott International 
Inc/DE 
3T12 Reporte 
 
Wolverine World Wide 
Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Monsanto Co 
4T12 Reporte 
 
Family Dollar Stores Inc 
4T12 Reporte 
 
OCZ Technology Group 
Inc 
2T13 Reporte 
 

4 Octubre 
 
Yum! Brands Inc 
3T12 Reporte 
 

5 Octubre 
 
Robbins & Myers Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Constellation Brands Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 

8 Octubre 9 Octubre 
 
Chevron Corp 
3T12 Reporte 
 
Alcoa Inc 
3T12 Reporte 
 

10 Octubre 11 Octubre 
 
Fastenal Co 
3T12 Reporte 
 
Safeway Inc 
3T12 Reporte 
 

12 Octubre 
 
JPMorgan Chase & Co 
3T12 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
3T12 Reporte 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Sep 
 
Eurozona 
   Balanza Pagos Jul 
Reino Unido 
   Rightmove HPI Sep 

18 Sep 
 
Alemania 
   Encuesta ZEW Sep 
Reino Unido 
   Precios Cons Ago 
   ONS HPI Jul 
   Reunión CPAC 
Japón 
   Gasto Construcción Jul 
   Reunión BoJ 

19 Sep 
 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
Japón 
   Reunión BoJ, conf prensa 
   Y comunicado 

20 Sep 
 
Eurozona 
   PMI Flash Sep 
   Conf Cons EC sep-prel 
Alemania 
   Precios Prod Ago 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Ago 
   Tendencias Ind CBI Sep 
Japón 
   Reuters Tankan Sep 
   Balanza Comercial Ago 
   Flujo Fondos 2T 
   Índice Act Sectorial Jul 
   Reporte Economico BoJ 
 

21 Sep 
 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas Ago 
 

24 Sep 
 
Alemania 
   Precios Imp Ago 
   Encuesta Corp IFO Sep 
Japón 
   Minutas BoJ 08-09 Ago 
 

25 Sep 
 
Alemania 
   Conf Cons Gfk Sep 
Francia 
   Conf Corp INSEE Sep 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Ago 
Japón 
   Índice Serv Corp Ago 
   Shoko Chukin Sep 

26 Sep 
 
Alemania 
   Precios Cons Sep-prel 
Francia 
   Conf Cons INSEE Sep 
Reino Unido 
   Cond Crédito BoE 2T12 
   Tratados Distributivos 
   CBI Sep 

27 Sep 
 
Eurozona 
   M3 Ago 
   Conf Cons EC Sep-Final 
   Conf Corp EC Sep-Final 
Alemania 
   Empleo Ago 
   Desempleo Sep 
Reino Unido 
   PIB Real 2T12-Final 
   Balanza Pagos 2T12 
    

28 Sep 
 
Eurozona 
   Precios Cons Sep 
Francia 
   PIB Real 2T12-Final 
   Consumo Manuf Ago 
   Precios Prod Ago 
Reino Unido 
   Índice Servicios Jul 
   Encuesta GFK Sep 
Japón 
   PMI Markit Sep 
   Ratio Oferta Trabajo Ago 
   Desempleo Ago 
   Gasto Consumo Ago 
   Precios Cons Ago 
   Prod Ind Ago-prel 
   Vtas Menudeo Ago 
   Inicios Const Ago 
 

01 Oct 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Sep-Final 
   Desempleo Ago 
Alemania 
   Vtas Menudeo Ago 
Reino Unido 
   PMI Manuf Sep 
   Préstamos Ind, Aprob 
   Hipotecarias y M4 Ago 
Japón 
   BoJ Tankan 3T 
   Registro Autos Sep 

02 Oct 
 
Eurozona 
   Precios Prod Ago 
Reino Unido 
   PMI Construcción Sep 
   Encuesta Económica 
   BCC 3T 
Japón 
   Salarios Nominales Ago 
 

03 Oct 
 
Eurozona 
   PMI Serv/Comp Sep 
   Vtas Menudeo Ago 
Reino Unido 
   PMI Serv Sep 
Japón 
   PMI Serv/Comp Sep 
    

04 Oct 
 
Eurozona 
   ECB Anuncio Tasa 
Reino Unido 
   Equity Withdrawal Boe 
   2T12 
   Anuncio Tasa BoE 
   Registro Autos Sep 
Japón 
   Política Monetaria BoJ 
 
 
 
 
 
 

05 Oct 
 
 
Alemania 
   Órdenes Manuf Ago 
Japón 
   Japón 
   BoJ comunicado y conf  
   prensa 
 

08 Oct 
 
Reino Unido 
   Ventas BRC Sep 
   Índice RICS Sep 

09 Oct 
 
Reino Unido 
   Prod Ind Ago 
   Balanza Comercial Ago 
Japón 
   Cuenta Corriente Ago 
   Balanza Comercial Ago 

10 Oct 11 Oct 
 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Ago 
   Préstamos Bancarios Sep 

12 Oct 
 
Eurozona 
   Prod Ind Ago 
Japón 
   Conf Cons Sep 
   Índice Act Terciaria Ago 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Sep 
 
Rusia 
   Prod Ind Ago 
   (17-18 Sep) 
   Precios Prod Ago 
   (17-18 Sep) 
India 
   Tasa REPO 
   Precios Consumidor Ago 
   (17-18 Sep) 
China 
   Precios Casas Ago 
 
 
 
 

18 Sep 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Ago 
   Salarios Reales Ago 
   Vtas Menudeo Ago 
   Desempleo Ago 
   Inversión Fija Ago 
   (18-20 Sep) 

19 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 17 Sep 

20 Sep 
 
Brasil 
   IPCA-15 Sep 
   Tasa Desempleo Ago 

21 Sep 

24 Sep 
 
China 
   Indicador Anticipado 
   Ago 

25 Sep 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Ago 
   IED Ago 

26 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Sep 
China 
   Ganancias Ind Ago 

27 Sep 
 
Brasil 
   Prestamos Bancarios Ago 
China 
   PMI Manuf HSBC Sep 

28 Sep 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Ago 
India 
   Cuenta Corriente 2T12 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Oct 
 
Brasil 
   PMI Manuf Sep 
   Balanza Comercial Sep 
Rusia 
   PMI Manuf Sep 
   Fondo Reserva Sep 
   Fondo Bienestar Sep 
India 
   PMI Manuf Sep 
   Balanza Comercial Ago 
 
 
 
 
 

02 Oct 
 
Brasil 
   Prod Ind Ago 
Rusia 
   Cuenta Corriente 3T12 
China 
   PMI Serv Sep 

03 Oct 
 
Rusia 
   PMI Serv Sep 
   IPC Semanal 01 Oct 
   Precios Cons Sep 
   (03-08 Oct) 
India 
   PMI Serv Sep 

04 Oct 05 Oct 
 
Brasil 
   IPCA Sep 
Rusia 
   Reservas Oficiales Sep 
   (05-08 Oct) 
   Balanza Comercial Ago 
   (05-09 Oct) 

08 Oct 
 
Rusia 
   Venta Autos Sep 
   (08-09 Oct) 
India 
   Venta Autos Sep 
   (08-12 Oct) 

09 Oct 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Sep 
   (09-11 Oct) 
   

10 Oct 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 08 Oct 
China 
   Reservas Internacionales 
   Sep (10-15 Oct) 
   Base Monetaria Sep 
 
 
 
 
 
 
 

11 Oct 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Ago 

12 Oct 
 
India 
   Prod Ind Ago 
   Precios Mayoristas Sep 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Sep 
 
Encuesta Manuf Empire 
   Sep 

18 Sep 
 
Cuenta Corriente 
   2T12 
Flujos Netos TIC 
   Jul 
Conf Const NAHB 
   Sep 

19 Sep 
 
Inicios Const 
   Ago 
Permisos Const 
   Ago 
Venta Casas Existentes 
   Ago 
 
Kansas FED George habla del 
mercado laboral en Kansas 
City (9:45am) 

20 Sep 
 
Solicitudes Desempleo 
   15 Sep 
PMI Manuf Markit 
   Sep 
FED de Filadelfia 
   Sep 
Indicador Líder 
   Ago 
 
Boston FED Rosengren habla 
de economía in MA 
(7:44am)/Atlanta FED 
Lockhart habla en Kansas 
City (9:30am)/Minneapolis 
Fed Kocherlakota habla en 
Michigan (12:30pm)/San 
Louis FED Bullard habla 
economía Notre Dame 
(6:30pm) 
 

21 Sep 
 
Atlanta FED Lockhart habla de 
economía en Atlanta 
(12:40pm) 

24 Sep 
 
FED de Dallas 
   Sep 
 
San Francisco FED Williams 
habla en San Francisco 
(3:30pm) 

25 Sep 
 
S&P/Case-Shiller 
   Jul 
Conf Cons CB 
   Sep 
FED de Richmond 
   Sep 
FHFA Precios Casas 
   Jul 
Subasta Nota 2 años 

26 Sep 

35mmd 

 
Venta Casas Nuevas 
   Ago 
 
Subasta Nota 5 años 

27 Sep 

35mmd 

 
PIB Real 
   2T12-Final 
Bienes Duraderos 
   Ago 
Solicitudes Desempleo 
   22 Ago 
Índice Casas Pendientes 
   Ago 
FED de KC 
   Sep 
Subasta Nota 7 años 
 

29mmd 

28 Sep 
 
Ingreso Personal 
   Ago 
Gasto Personal 
   Ago 
Inflación PCE Core 
   Ago 
Chicago PMI  
   Sep 
Conf Cons UM 
   Sep-Final 

01 Oct 
 
PMI Markit Manuf 
   Sep 
ISM Manuf 
   Sep 
Gasto Construcción 
   Ago 

02 Oct 
 
Venta Autos 
   Sep 

03 Oct 
 
Empleo Privado ADP 
   Sep 
ISM Servicios 
   Sep 
 
    

04 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   29 Sep 
Pedidos Fábrica 
   Ago 
 
Minutas Reunión FOMC 
12-13 Sep 
 

05 Oct 
 
Creación Empleos 
   Sep 
Tasa Desempleo 
   Sep 
Crédito Consumo 
   Ago 
 
 
 
 
 
 

08 Oct 09 Oct 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Sep 

10 Oct 
 
JOLTS 
   Ago 
Inventarios Mayoristas 
   Ago 
Beige Book 

11 Oct 
 
Precios Importación 
   Sep 
Balanza Comercial 
   Ago 
Solicitudes Desempleo 
   06 Oct 
Presupuesto Mensual 
   Sep 
 
 
 
 

12 Oct 
 
Precios Prod  
   Sep 
Conf Cons UM 
   Oct-Prel 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Sep 18 Sep 

 
Reservas Banxico 
   14 Sep 

19 Sep 20 Sep 
 
Vtas Menudeo 
   Jul 

21 Sep 
 
Tasa Desempleo 
   Ago 
Minutas Banxico 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Sep 
 
INPC-15 
   Sep   

25 Sep 
 
IGAE 
   Jul 
Reservas Banxico 
   21 Sep 

26 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Ago-Prel 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Sep 28 Sep 
 
Balance Presupuestal 
   Ago 
Crédito Bancario 
   Ago 

01 Oct 
 
Encuesta Banxico 
   Sep 
Remesas 
   Ago 
PMI Manuf (IMEF) 
   Sep 
PMI Serv (IMEF) 
   Sep 
 
 
 
 

02 Oct 
 
Reservas Banxico 
   28 Sep 

03 Oct 04 Oct 
 
 

05 Oct 
 
Conf Cons 
   Sep 
Encuesta Banamex 

08 Oct 09 Oct 
 
INPC 
   Sep 
   Total 
   Subyacente 
Reservas Banxico 
   05 Oct 
 
 
 
 
 
 

10 Oct 
 
Inversión Fija Bruta 
   Jul 
Balanza Comercial  
   Ago-Final 

11 Oct 12 Oct 
 
Prod Ind 
   Ago 

 

 

 

 

 

 

44



Análisis y Estrategia (55) 5268 1694 
analisisyestrategia@banorte.com 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
Global 

  Sep 17 Sep 18  Sep 19 Sep 20 Sep 21 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Encuesta Manuf Empire 
State Sep 

Cuenta Corriente 2T12 
 
Flujos Netos TIC Jul 
 
Encuesta NAHB Sep 

Inicios Construcción Ago 
 
Permisos Construcción 
Ago 
 
Venta Casas Existentes 
Ago 
 
Kansas FED George habla 
del mercado laboral en 
Kansas City (9:45am) 

Sol Desempleo 15 Sep 
 
PMI Manuf Sep Flash 
 
FED de Filadelfia Sep 
 
Indicador Anticipado Ago 
 
Boston FED Rosengren 
habla de economía in MA 
(7:44am)/Atlanta FED 
Lockhart habla en Kansas 
City (9:30am)/Minneapolis 
Fed Kocherlakota habla en 
Michigan (12:30pm)/San 
Louis FED Bullard habla 
economía Notre Dame 
(6:30pm) 
 

Atlanta FED Lockhart habla 
de economía en Atlanta 
(12:40pm) 

E
u

ro
zo

n
a

 

Eurozona 
Balanza Comercial 
 
Balanza Pagos 

Alemania 
Encuesta ZEW Sep 

 Eurozona 
PMI Flash Sep 
 
Conf Cons EC Sep 
 
Alemania 
Precios Prod Ago 
 

 

R
e
in

o
 

U
n

id
o

 

Índice Rightmove Sep Precios Cons Ago 
 
Índice ONS Jul 
 
Reunión CPAC 

Minutas BoE Sep Ventas Menudeo Ago 
 
Tendencias Ind CBI Sep 

Finanzas Públicas Ago 

A
si

a
 

C
h

in
a
    PMI Manuf Flash Sep  

Ja
p

ó
n

 

 Gasto Construcción Jul 
 
Reunión BoJ 

BoJ comunicado y conf 
prensa 

Reuters Tankan Sep 
 
Balanza Comercial Ago 
 
Flujo Fondos 2T12 
 
Índice Act Sectorial Jul 
 
Reporte Mensual BoJ 
 

 

M
é
x
ic

o
 

 

 Reservas Banxico  Ventas Menudeo Jul Crédito Comercial Ago 
 
Finanzas Públicas Ago 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia María Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana Osuna, Katia Celina Goya Ostos, 
Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, 
Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondragón, Raquel Moscoso Armendáriz, Marissa 
Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez 
Solís y Luciana Gallardo Lomelí, 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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