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Contenidos       En la Economía  

En México, la economía se expandió 3.95% anual durante 2012, en línea con lo 
esperado mientras que la inflación de la primera mitad de febrero resultó 
ligeramente por debajo de nuestros estimados aunque por encima del consenso. 
Con este dato, la inflación anual se ubica en 3.5% de previo 3.2% anual. 
Durante la semana estaremos atentos al dato preliminar de balanza comercial al 
mes de enero, que nos dará las primeras señales de la evolución de la actividad 
económica a principios del año. En el entorno internacional, los reflectores se 
han vuelto a enfocar en las posibles futuras decisiones del Fed. Las minutas de 
la última reunión del FOMC mostraron mayor preocupación sobre los costos y 
riesgos del QE3. Hacia adelante, no esperamos cambios en el monto del QE3 en 
la junta de marzo, pero si anticipamos modificaciones más importantes en el 
comunicado, y no descartamos variaciones en el programa de compra de activos 
en el 2S13. Por su parte, en la Eurozona, las elecciones en Italia concentrarán la 
atención en los próximos días. En cuanto a la actividad económica, revisamos a 
la baja nuestros estimados de crecimiento para este año, debido a las señales de 
una mayor contracción en Francia y de que las economías de la periferia siguen 
muy frágiles. 
 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija observó ganancias de 3pb en promedio ante una fuerte 
expectativa de los inversionistas en relación a una posible disminución en la tasa 
de fondeo. Recomendamos posiciones largas sobre el IRS de 1 años, Udibono 
Dic’13, Mbono Nov’42, así como en los diferenciales de 10 años TIIE-Libor y 
TIIE-Mbono. En el USD/MXN la volatilidad aumentó a pesar de cerrar casi sin 
cambios en 12.70. Reiteramos recomendación larga con objetivo en 12.90 y 
stop-loss en 12.40 pesos por dólar.   
 

En el Mercado Accionario  

Mientras que los mercados en EE.UU. han interrumpido su racha alcista de siete 
semanas consecutivas, para el IPC, sin contar con una racha tan espectacular, 
creemos que la presión externa en vez de marcar un cambio de tendencia, 
representa una necesaria corrección tras el rally vivido desde noviembre pasado. 
No obstante, no vemos un cambio en los fundamentos de la economía y/o las 
empresas mexicanas, lo cual nos lleva a sugerir una estrategia más agresiva en 
renta variable, aumentando nuestra exposición de 50% a 75%, misma que 
podríamos ejecutar en estas dos semanas de incertidumbre externa que 
generaría el proceso electoral en Italia y las negociaciones fiscales en EE.UU. La 
parte corporativa con los reportes trimestrales, por lo pronto, cumple con lo 
esperado en México y en EE.UU incluso supera las expectativas; esta semana 
que inicia es la última de reportes trimestrales en México. 
 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$816,401mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicó en $40,780mdp, 
habiéndose colocado en la semana $3,986mdp del cual el 79% del monto 
colocado presenta una calificación de ‘F1+’. Por otro lado, durante la semana se 
llevó a cabo la colocación  de la emisión quirografaria FEFA 13 
(‘mxAAA’/‘AAA(mex)’ por S&P y Fitch) por un monto de $6,000mdp, con 
vencimiento programado a 3 años y pagando  TIIE28 + 16pb. Asimismo, ésta 
semana se subastó la emisión quirografaria MOLYMET 13 (‘mxAA’/‘AA+(mex)’ 
por S&P y Fitch), la cual se liquidará el 26 de febrero de 2013, por un monto 
objetivo de hasta $1,500mdp, con vencimiento a 10 años y pagando tasa fija 
(MBONO 090622). En lo que respecta a los resultados trimestrales, durante la 
semana reportaron sus resultados financieros al 4T12 Crédito Real, Grupo Kuo, 
Grupo Herdez y Arca Continental. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 25 de febrero al 1 de marzo de 2013 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte-
Ixe Consenso Previo Revisado 

D
om

 2
4 

 EUR Elecciones en Italia 

 EUR Elecciones en Chipre (2a vuelta) 

Lu
n 

25
 

08:00 MEX Producto interno bruto nominal 4T12 %a/a 7.5 -- 8.2 -- 
09:00 MEX Cuenta corriente 4T12 mmd -4.8 -4.2 -3.7 0.9 
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a) 
19:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) feb (P) índice -- 50.5 50.4 -- 

 EUR Elecciones en Italia       

M
ar

 2
6 

08:00 EUA Índice de precios S&P/Case-Shiller dic %a/a -- 0.6 0.6 -- 
08:00 MEX Balanza comercial ene (P) mdd -701.7 961.7 961.7 -- 
09:00 EUA Comparecencia de Bernanke ante el Comité de Banca del Senado 
09:00 EUA Venta de casas nuevas ene miles -- 380.0 369.0 -- 
09:00 EUA Confianza del consumidor feb índice 62 -- 100.0 -- 
09:00 MEX Reservas internacionales feb 22 mmd -- -- 165.0 -- 
11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - CETES 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'17(5a) y Udibonos Jun'22(10a) 
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (5a) 

M
ié

 2
7 

03:00 EUR Agregados monetarios (M3)* ene %a/a -- 3.2 3.3 -- 
04:00 EUR Confianza en la economía feb índice 89.8 89.9 89.2 -- 
04:30 GBR Producto interno bruto 4T12 (R) %t/t -0.3 -0.3 -- -- 
07:30 EUA Ordenes de bienes duraderos ene %m/m -- -4.7 4.3 -- 
07:30 EUA   Subyacente ene %m/m -- -- -- -- 
09:00 EUA Comparecencia de Bernanke ante el Comité de Servicios Financieros 
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a) 

Ju
e 

28
 

04:00 EUR Precios al consumidor ene (F) %a/a 2.0 1.9 2.0 -- 
04:00 EUR    Subyacente  ene (F) %a/a 1.5 1.5 1.5 -- 
07:30 EUA Producto interno bruto 4T12 (R) %t/t 0.3 -- 3.2 -- 
07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo feb 22 miles -- 360 362 -- 
08:45 EUA PMI Chicago feb índice 53.8 54.1 55.6 -- 
09:00 MEX Crédito bancario ene %a/a 8.6 -- 7.7 -- 
19:00 CHI PMI manufacturero feb índice -- 50.5 50.4 -- 
19:00 EUA Conferencia del Evans del Fed de Chicago en Des Moines, Iowa (v) 
19:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) feb (F) Índice -- -- 52.3 -- 

V
ie

 1
 

02:55 ALE PMI manufacturero (Markit) feb (F) índice 50.1 50.1 50.1 -- 
03:00 EUR PMI manufacturero (Markit) feb (F) índice 47.8 47.8 47.8 -- 
04:00 EUR Tasa de desempleo ene % 11.8 5.0 5.4 -- 
04:00 EUR Precios al consumidor feb (F) %a/a 1.9 1.9 2.0 -- 
07:30 EUA Ingreso personal ene %m/m -- -2.3 2.6 -- 
07:30 EUA Gasto de consumo ene %m/m - 0.2 0.2 -- 
07:30 EUA Deflactor subyacente del PCE* ene %a/a -- 0.2 0.2 -- 
07:58 EUA PMI manufacturero (Markit) feb índice 55.2 -- 55.2 -- 
08:55 EUA Confianza de la U. de Michigan feb índice 76 76.3 76.3 -- 
09:00 EUA ISM Manufacturero feb índice 52.0 52.5 53.1 -- 
09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico) feb      
09:00 MEX Remesas familiares ene mdd 1,468 1,451 1,707 -- 
14:30 MEX Finanzas públicas (acumulado del año) ene mdp -- -- -403.6 -- 
16:00 EUA Venta de vehículos feb millones -- 15.1 15.2 -- 

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 que viene tendremos definiciones de política importantes 

• En EE.UU., estaremos atentos al testimonio de Bernanke en el Congreso a la luz 
de unas minutas del FOMC que revelan inquietud sobre los costos del QE 

• Es muy posible que entre en vigor el sequestration el próximo 1º de marzo 

• En la Eurozona, Italia define su futuro en las elecciones generales 

• Moody’s rebaja la calificación del Reino Unido a Aaa1 

• En México, el consenso de analistas espera que el próximo movimiento del 
banco central sea un recorte de 50pbs 

• Los precios al consumidor crecieron 0.24% quincenal en la 1ª mitad de febrero, 
ligeramente por debajo de nuestro estimado aunque por encima del consenso 

La semana que viene será intensa en términos de eventos que definirán el tono de los 
mercados en los próximos meses. En Estados Unidos, las minutas de la reunión del 
FOMC de finales de enero (y que se publicaron el pasado 20 de febrero) sugieren que 
cierto número de miembros del Fed están preocupados por el balance de costo-beneficio 
de los programas de compra de activos. Lo anterior en un contexto de una mayor 
estabilidad financiera y en la que el beneficio marginal de incrementar los QE ha sido 
cada vez menor. Así, el testimonio de Bernanke el próximo martes ante el Senado—
también comparece un día después ante la Cámara de Representantes pero el mensaje 
suele ser el mismo—se torna relevante pues el Presidente del Fed siempre ha enfatizado 
que los beneficios de los programas de estímulo sobrepasan los riesgos que conllevan.  
 
En nuestra opinión, la posibilidad de revisión de los montos de los programas en cuestión 
ha estado siempre presente. De hecho, en el mismo comunicado el Fed sostiene que con 
el fin de determinar el monto, el ritmo y la composición de las compras, “…el Comité 
tomará en cuenta la eficacia y los costos de dichas compras”. En este contexto, de corto 
plazo, pensamos que las condiciones bajo las cuales se tomó la decisión tanto de 
implementar el QE3 como de compensar la Operación Twist siguen estando vigentes, y el 
riesgo sobre el tema fiscal en Estados Unidos todavía está vigente. No obstante, 
reconocemos que la probabilidad de eventos de cola, provenientes particularmente de la 
Eurozona, han disminuido considerablemente y que muy posiblemente para antes del fin 
del primer semestre del año se tenga una solución en el frente fiscal (ver nota de 
Estados Unidos).  
 
Precisamente, uno de los puntos en la agenda fiscal es la entrada en vigor, el próximo 1º 
de marzo, de los recortes automáticos al gasto (sequester). Pensamos que la 
probabilidad de un acuerdo de última hora es ya poco viable, aunque no lo descartamos. 
Sin embargo, nuestro escenario base ahora contempla la entrada en vigor de los 
mismos, aunque el efecto sobre la economía todavía es bastante incierto pues cabe la 
posibilidad de que esta medida sea temporal y los recortes puedan ser parcialmente 
revertidos como parte de un acuerdo más amplio que tendrá que ver con los siguientes 
temas en la agenda: (1) la expiración del continuing resolution el próximo 27 de marzo; 
(2) la negociación del presupuesto 2014 el 15 de abril y (3) la negociación sobre el techo 
de endeudamiento (el 19 de mayo). 
 
El otro tema que dominará el sentimiento de los mercados serán las elecciones en Italia. 
Estas tendrán lugar entre el 24 y el 25 de febrero. El lunes, las casillas cierran a las 
8:00am hora de México y podríamos tener las primeras encuestas de salida unos 
minutos después. Esperamos que la coalición de centro izquierda de Pier Luigi Bersani 
obtenga la mayoría absoluta en la Cámara de Diputados aunque muy probablemente en 
el Senado tendrá que aliarse con Mario Monti tras la elección. En nuestra opinión, este es 
el escenario más positivo para el mercado al garantizar cierta continuidad en las 
reformas. Sin embargo, existen varios escenarios negativos que no hay que descartar, 
uno de ellos podría ser que no se sepa el nombre del Primer Ministro tan pronto como el 
lunes, sino que la designación podría tardarse varias semanas. Esto en un contexto en el 
que el gobierno tiene contempladas subastas de papel tanto de corto plazo (6 meses el 
próximo 26 de febrero) como de largo plazo (5 y 10 años el 27 de febrero), lo que será 
un buen termómetro del sentimiento de los mercados tras el proceso.  
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Moody’s rebaja la calificación del Reino Unido a Aa1 
 
Al cierre de la semana, la calificadora Moody’s decidió 
rebajar en un nivel la calificación de Aaa al Reino Unido para 
dejarla en Aa1. Reino Unido se une a países europeos como 
Francia que han perdido su estatus de Aaa en los últimos 12 
meses. La calificadora argumenta que la debilidad en la 
perspectiva de actividad económica presenta serios retos 
para el programa de consolidación fiscal del gobierno. El 
recorte incrementa la presión sobre el ministro de finanzas 
(Chancellor of the Exchequer) George Osborne que 
presentará en el Parlamento su plan de ajuste fiscal (el 20 
de marzo). 
 
En México, el consenso espera que el próximo 
movimiento de Banxico sea de baja 
 
La encuesta de Banamex publicada el pasado miércoles es el 
primer estudio que muestra ya un consenso entre los 
analistas del mercado de que el próximo movimiento de 
Banxico será de baja por 50 puntos base. Lo anterior luego 
del tono dovish que observamos en el último Reporte 
Trimestral sobre la Inflación en el que, en nuestra opinión, la 
autoridad monetaria sentó las bases para una decisión de 
este tipo. Cabe mencionar que el mercado de tasas ya desde 
hace varias semanas descuenta por lo menos 25pbs de 
recorte. Un tema aquí es el momento de la decisión. Si bien 
de los 23 economistas encuestados 19 ven la baja de tasas, 
solamente 7 (entre ellos Banorte-Ixe) vemos el recorte en la 
próxima reunión de Banxico el 8 de marzo. Otros cuatro 
analistas la están esperando en abril, cinco en junio, dos en 
julio y uno en septiembre.  
 
Como hemos venido mencionando, en nuestra opinión, la 
fragilidad de la economía global supone un riesgo a la baja 
para el crecimiento de México además de que mantiene a los 
principales bancos centrales con posturas monetarias muy 
acomodaticias, lo que se traduce en influjos de capital a 
mercados emergentes, entre ellos México. Adicionalmente, 
no se prevén presiones inflacionarias en el horizonte con la 
tasa anual convergiendo hacia el objetivo para luego 
consolidarse en un rango entre 3% y 3.5% a lo que habría 
que añadir la posibilidad de reformas estructurales que 
permitirán a México crecer sin presiones inflacionarias. Con 
esto en mente seguimos pensando que Banxico bajará la 
tasa de fondeo entre 50 y 75 puntos base el próximo 8 de 
marzo.  
 
Inflación de la 1ª mitad de febrero ligeramente por 
debajo de nuestra expectativa aunque muy por encima 
del consenso 

La inflación de 0.24% durante la primera quincena de 
febrero resultó por encima de las expectativas de mercado 
(0.17% 2s/2s) aunque ligeramente por debajo de nuestro 
estimado de 0.26% quincenal. En este contexto, la inflación 
subyacente también resultó por encima de lo esperado 
(+0.24% vs. 0.17% del consenso) aunque en línea con 
nuestra propia expectativa. La principal desviación con 
respecto a nuestro pronóstico viene como resultado de una 
sobreestimación de la contribución de los precios de las 
mercancías (+0.04% vs nuestro estimado de 0.08%), así 
como también de los precios agrícolas (+0.002% vs nuestro 
pronóstico de 0.013%). En particular, dentro de este último 
subíndice esperábamos una mayor contribución de los 
productos pecuarios (-3pbs vs. nuestro +2pbs). Del lado 
opuesto, subestimamos la contribución del subíndice de 
servicios, que agregó 13pbs a la variación quincenal del 

INPC (vs. nuestro pronóstico de +8pbs) con otros servicios 
excluyendo al sector turístico añadiendo 10pbs (vs. nuestro 
+4pbs).  

El reporte de inflación publicado hoy muestra presiones 
sobre el índice de servicios. Estos productos añadieron 
13pbs a la variación total del INPC, como resultado de 
incrementos en el precio de servicios de telefonía móvil 
(+8.44% 2s/2s), vivienda propia (+0.09%) y de las tarifas 
aéreas (+3.98%) entre otros. Adicionalmente, los precios de 
las mercancías se incrementaron 0.17% quincenal, 
añadiendo otros 5.8pbs a la variación del INPC en el período 
en cuestión. Por lo que toca al subíndice no subyacente, los 
precios agrícolas restaron 0.2bps a la inflación, 
particularmente como resultado de menores precios 
pecuarios (-0.59% quincenal), a pesar de las recientes 
noticias sobre el nuevo brote de gripe aviar. Finalmente, los 
precios de los energéticos se incrementaron 0.26% 2s/2s, 
derivado de mayores precios del gas y de la gasolina (la 
gasolina de bajo octanaje subió 0.65% mientras que los del 
gas LP se incrementaron 0.63%).  

Con estos números, la variación anual de la inflación general 
sube a 3.47% de 3.25% en enero. De igual forma, la 
inflación subyacente también se presiona ligeramente a 
2.96% de 2.88% en enero. Consideramos que estos 
resultados están en línea con nuestra expectativa de que la 
inflación podría presionarse en los próximos meses pero que 
se mantendrá bajo control terminando el año en niveles de 
3.9% anual y sin presiones significativas en el horizonte. En 
este contexto, seguimos pensando que Banxico recortará la 
tasa de fondeo el próximo 8 de marzo. 

 

Inflación por componentes en la 1a quincena de febrero
%, incidencia quincenal

Estimado 2012 Diferencia
Total 0.24 0.26 -0.02
    Subyacente 0.18 0.18 0.00
        Mercancías 0.06 0.10 -0.04
            Alimentos procesados 0.02 0.03 0.00
            Otros bienes 0.04 0.08 -0.04
        Servicios 0.13 0.08 0.04
            Vivienda 0.02 0.02 -0.01
            Educación 0.00 0.01 0.00
            Otros servicios 0.10 0.05 0.05
                Tarifas aéreas 0.01 0.01 0.00
                Servicios turísticos 0.00 0.01 -0.01
                Ex. servicios turísticos 0.10 0.04 0.05
No subyacente 0.05 0.07 -0.02
        Agricultura 0.00 0.01 -0.02
            Frutas y verduras 0.03 -0.01 0.03
            Pecuarios -0.03 0.02 -0.05
        Energéticos y tarifas 0.06 0.06 -0.01
            Energéticos 0.03 0.03 0.00
                Tarifas eléctricas -0.01 0.00 -0.01
                Gas doméstico 0.01 0.01 0.00
                    Gas LP 0.01 0.01 0.00
                    Gas natural 0.00 -0.01 0.00
                Gasolina bajo octanaje 0.03 0.02 0.01
                Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00
            Tarifas del gobierno 0.03 0.03 0.00
Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

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

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

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

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2012p 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 2.9 3.0 3.6 2.9 2.6 2.7 2.9 3.2 3.6 3.7 3.7
EU 2.2 1.7 2.4 2.6 1.5 1.4 1.6 1.4 2.2 2.3 2.5
Eurozona -0.5 0.0 0.9 -0.6 -0.9 -0.6 -0.2 0.2 0.7 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.9 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Japón 1.1 0.6 1.0 -0.4 -0.3 -0.3 -0.3 1.2 1.7 2.1 1.1
India 5.3 5.9 6.5 5.3 4.9 5.8 5.6 6.0 6.3 6.4 6.5
Rusia 3.6 3.2 3.6 2.9 2.4 2.6 3.1 3.5 3.6 3.7 3.6
Brasil 0.9 3.1 3.5 0.9 1.4 2.5 3.1 3.5 3.5 3.5 3.5
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 2.5 2.5 3.3 3.8 4.1 4.3

20132012 2014

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

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

PIB Real 2.2 1.8 2.4 3.1 0.3 1.7 1.9 2.5 2.9 2.1 2.4
   Consumo Privado 1.9 1.3 1.9 1.6 2.4 0.4 0.6 1.6 2.0 1.8 2.2
   Inversión Bruta Doméstica 8.7 7.0 5.8 0.9 14.1 4.7 6.1 8.8 9.8 3.4 4.7
    Inversión no Residencial (IC**) 8.0 4.9 3.9 -1.8 13.0 2.3 3.9 6.5 7.6 1.6 3.1
    Inversión Residencial 12.0 14.9 12.8 13.6 15.6 14.8 14.8 17.4 17.9 10.4 10.4
   Gasto de Gobierno -1.6 -0.9 -0.1 3.9 -5.9 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 3.6 5.8 6.0 1.9 0.0 7.4 9.5 8.2 9.1 4.5 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 2.7 3.3 3.3 -0.6 0.4 4.9 4.1 6.1 6.1 1.5 2.5
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.1 1.5 1.7 2.0 2.8 1.9 1.7 2.0 1.4 1.7
   Subyacente (% anual) 1.7 2.1 1.6 2.0 2.0 2.2 2.3 2.0 2.0 1.8 1.6
Tasa de Desempleo (%, f in de período) 7.8 7.2 6.3 7.8 7.8 7.8 7.7 7.3 7.2 7.0 6.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 181 132 183 152 201 137 99 125 167 183 182
*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola. 

2013 20142012

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) 0 -75 -325 06-Mar - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Mar 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Mar 08-Mar -50 a -75 3.75-4.0 3.75-4.0 3.75-4.0 3.75-4.0

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

Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Mar - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

Cambio en puntos 
base en los últimos:

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

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

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 1.6 5.3 6.0 2.9 5.4 3.3 1.8 2.2 3.9 4.0 3.0
(% anual) 4.3 2.9 4.4 3.9 4.9 4.4 3.3 3.2 3.9 4.0 3.0

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.3 4.1 4.5 3.9 3.5 4.3 15.3 16.1 11.7

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 8.0 7.6 6.6 7.2 7.6 7.7 29.5 29.2 22.5

Ingreso por rentas (mmd) 1.2 3.9 2.6 3.0 3.9 4.3 1.5 3.6 10.6 13.4 9.5

Egresos por rentas (mmd) 8.4 7.7 4.5 6.8 8.8 8.3 5.5 8.1 27.4 30.7 22.0

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

Cuenta Corriente (mmd) -2.3 -0.1 -4.2 -2.5 0.2 0.9 -3.7 -4.8 -9.2 -7.3 -8.4

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

Inversión extranjera directa (mmd) 6.9 5.0 3.9 5.0 4.9 4.6 3.6 5.0 20.8 18.0 40.0

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 22 de febrero de 2013

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.00
TIIE 28 días 4.82 4.85 4.40
Cetes 91 días 4.19 4.23 4.15
Bono M Jun'22 5.00 5.36 5.00

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.29 0.31 0.32
Nota 2 años  0.25 0.25 0.25
Nota 5 años 0.83 0.72 0.85
Nota 10 años 1.97 1.76 2.00

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.13 -0.02 0.20
Nota 10 años Alemania 1.57 1.32 1.80

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.70 12.85 12.80
Promedio 13.15 12.87

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

Estimado 2013Actual Cierre 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 43,876  -0.6  -3.1  0.4  -3.2  15.7  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 56,697  -2.1 -5.1 -7.0 -8.1 -14.2 
IPSA (Chile) 4,544  -1.1 -0.2 5.7 0.2 0.6 
Dow Jones (EE.UU.) 14,001  0.2 1.0 6.8 2.1 8.2 
NASDAQ (EE.UU) 3,162  -1.2 0.6 4.7 0.6 7.8 
S&P 500 (EE.UU) 1,516  -0.4 1.2 6.3 1.5 11.6 
TSE 300 (Canada) 12,702  -0.2 0.1 2.2 -1.0 0.0 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,630  0.6 -2.7 -0.2 -3.2 4.4 
CAC 40 (Francia) 3,706  1.3 -0.7 1.8 -0.9 7.5 
DAX (Alemania) 7,662  0.9 -1.5 0.7 -0.4 12.0 
FT-100 (Londres) 6,336  0.1 0.9 7.4 2.5 7.1 
Hang Seng (Hong Kong) 22,782  -2.8 -4.0 0.6 -3.4 6.4 
Shenzhen (China) 2,597  -6.3 -3.4 2.9 1.0 -1.9 
Nikkei225 (Japón) 11,386  1.9 2.2 9.5 4.2 18.0 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.70 -0.1 0.1 1.2 -0.6 -0.1 
Dólar canadiense 1.02 -1.4 -2.3 -2.8 -2.8 0.0 
Euro 1.53 -1.7 -3.8 -6.2 -3.7 0.0 
Libra esterlina 1.32 -1.3 -2.9 -0.1 -1.0 0.0 
Yen japonés 93.41 0.1 -1.8 -7.1 -5.0 13.1 
Real brasileño 1.97 -0.2 1.0 4.0 3.6 0.3 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,580 -3.0 -5.6 -5.1 -6.7 -174.8 
Plata-Londres 2,879 -4.6 -10.1 -3.9 -9.9 -529.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 116  -3.6  -1.3  2.9  1.2  -8.7  
Barril de WTI 93  -3.2  -4.8  1.0  -3.6  -13.2  

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

LIBOR 3 meses 0.29 0 -1 -1 -2 -20 
Treasury 2 años 0.25 -2 1 -1 0 -5 
Treasury 5 años 0.83 -3 7 -5 11 -3 
Treasury 10 años 1.97 -3 13 -2 21 -4 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.24 -21 1 20 -2 -12 
Bono M Dic 15 4.41 -1 -13 -49 -25 -67 
Bono M Jun 22 5.00 -4 -12 -36 -12 -130 
Bono M Nov 42 6.03 -6 -15 -41 -13 -154 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.75 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 3.2% 
VLMR Corporativo 327.71 0.1% 0.5% 1.8% 0.9% 9.7% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 120.40 0.1% 0.3% -0.5% 0.3% 2.8% 
CEMBI 272.29 0.2% 0.2% -0.4% 0.2% 10.0% 
CEMBI Latinoamerica 270.32 -0.1% -0.7% -1.1% -0.7% 9.0% 
CEMBI México 212.68 0.2% -0.2% -0.9% -0.2% 10.3% 
CEMBI High Yield 322.51 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 14.8% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio 

 

Alejandro Padilla (55) 1103 4043 

alejandro.padilla@banorte.com 

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 

juan.alderete.macal@banorte.com 

 

Estrategia Renta Variable 

 

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 

Manuel Jiménez (55) 5004 1275 

mjimenezza@ixe.com.mx  

Víctor Hugo Cortés (55) 5004 1231 

victorhugo.cortes@ixe.com.mx  

 

Estrategia Deuda Corporativa 

 

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 

tabdulmassih@ixe.com.mx 

Idalia Céspedes (55) 5268 9937 

icespedes@ixe.com.mx 

Estrategia de Mercados 
 

 Atención en las elecciones italianas, la comparecencia de Bernanke en el 
Senado y la entrada en vigor de los recortes automáticos de gasto en EE.UU.  

 Recomendamos posiciones largas en tasas mexicanas, favoreciendo los largos 
plazos. Reiteramos posiciones direccionales cortas en el peso     

 Temas temporales y externos afectan al IPC en el corto plazo; ¿oportunidad? 
 
 Esperamos la colocación de la emisión estructurada CAMSCB 13  

 
Los mercados mostraron un tono de preocupación ante una serie de reportes económicos 
que, en su conjunto, mostraron una mayor debilidad a la anticipada. Como resultado las 
tasas mexicanas cerraron la semana con ganancias moderadas, el tipo de cambio cerró 
con pocos cambios pero una alta volatilidad y la corrección a la baja de la bolsa mexicana 
permaneció. Esta semana estaremos atentos a: (1) las elecciones en Italia el lunes; (2) 
comparecencia de Bernanke, presidente del Fed, ante el Senado y; (3) la posible entrada 
en vigor de los recortes automáticos del gasto en EE.UU. el 1º de marzo. Creemos que 
estos eventos podrían generar volatilidad, en particular el último ya que pensamos que no 
podrá ser evitado, al menos en el corto plazo. En datos económicos sobresalen EE.UU y 
China. En el primer caso tendremos cifras de confianza del consumidor, órdenes de bienes 
duraderos, el PMI y el ISM manufacturero. En el segundo los índices PMI de servicios y 
manufacturas también servirán como señales del rumbo de dicha economía. Para finalizar, 
en nuestro país destaca la encuesta de expectativas de Banco de México. 
 

El mercado de renta fija observó ganancias de 3pb en promedio ante una fuerte 
expectativa de los inversionistas en relación a una posible disminución en la tasa de 
fondeo. Recomendamos posiciones largas sobre el IRS de 1 años, Udibono Dic‟13, Mbono 
Nov‟42, así como en los diferenciales de 10 años TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el USD/MXN 

la volatilidad aumentó a pesar de cerrar casi sin cambios en 12.70. Reiteramos 
recomendación larga con objetivo en 12.90 y stop-loss en 12.40 pesos por dólar.   
 
En acciones, mientras que en EE.UU se interrumpió la racha alcista de siete semanas 
consecutivas en el IPC, sin contar con una racha tan espectacular, creemos que la presión 
externa en vez de marcar un cambio de tendencia representa una necesaria corrección 
tras el rally desde noviembre pasado. No obstante, no vemos un cambio en los 
fundamentos de la economía y/o las empresas mexicanas, lo cual nos lleva a sugerir una 
estrategia más agresiva en renta variable, aumentando nuestra exposición de 50% a 
75%, misma que podríamos ejecutar en estas dos semanas de posible incertidumbre 
externa. La parte corporativa con los reportes trimestrales, por lo pronto, cumple con lo 
esperado en México y en EE.UU. e incluso supera las expectativas; esta semana que inicia 
es la última de reportes trimestrales en México.  
 
En deuda privada, estaremos pendientes de la emisión estructurada (Future Flows) 
CAMSCB 13, por un monto de $4,200mdp, referenciada a UDIS (UDIBONO 2025) y con un 
vencimiento programado en Dic´37 y respaldada por los derechos de cobro de la autopista 
Monterrey-Saltillo. Adicionalmente para la siguiente semana esperamos la colocación de 
las emisiones quirografarias: FACILSA 13 / 13-2  por un monto conjunto de $1,000mdp, 
con vencimientos programados a 2 y 7 años, y pagando TIIE28 y tasa Fija; y AC 13 / 13-2 
por un monto conjunto de $3,000mdp, con vencimientos programados a 5 y 10 años, y 
pagando TIIE28 y tasa Fija. 

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual

Estrategia direccional

Invertir en el Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.19%

Recibir TIIE-IRS de 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.48%

Invertir en el bono M Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 6.03%

Mantener estrategia de recibir IRS

Mex Pagar IRS EE.UU. 10 años

Recibir IRS Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 52pb

410pb 385pb 430pb 348pb

 
 

Próximas Colocaciones de Deuda Privada

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

FACILSA 13 500 04-Mar-13 Quiro TIIE 28 AAA

FACILSA 13-2 500 04-Mar-13 Quiro Fija AAA

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

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

TOTAL 4,000
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BM V, incluye CB'S, PM P, Oblig, CPO'S
Al 22 de febrero de 2013. M onto en mdp. Calificación en escala nacional * Reapertura

 

 Variación Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Variación Estructura Estructura Cambio Estructura
Semanal* 6-Feb 13-Feb Propuesto Propuesta

ALFAA -10.51% 1.94% 1.81% 1.81%
ALPEKA -14.11% 2.33% 2.08% 2.08%
AMXL -9.14% 19.35% 18.30% 18.30%
CEMEXCPO -1.30% 10.68% 10.97% 10.97%
CREAL* -0.14% 2.07% 2.16% 2.16%
FEMSAUBD 0.27% 11.17% 11.66% 11.66%
GMEXICOB -0.74% 8.56% 8.85% 8.85%
ICA* -6.37% 3.67% 3.58% 3.58%
KOFL -1.08% 3.69% 3.80% 3.80%
LABB -3.38% 2.03% 2.04% 2.04%
MEXCHEM* -8.01% 6.50% 6.23% 6.23%
PINFRA* -5.47% 4.25% 4.18% 4.18%
TLEVICPO -2.69% 8.65% 8.76% 8.76%
WALMEXV -0.81% 15.11% 15.60% 15.60%

100.0% 100.0% 100.0%
Portafolio -3.93%
IPC -3.17%
SIRV -0.93%

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

Emisora
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Potencial volatilidad 
por elecciones en Italia, comparecencia de Bernanke 
en el Senado y recortes de gasto en EE.UU. 
 
Los mercados mostraron un tono de preocupación ante una 
serie de reportes económicos que, en su conjunto, 
mostraron una mayor debilidad a la anticipada. Los datos de 
vivienda y manufactura en EE.UU. sugieren que la 
incertidumbre sobre la problemática fiscal continuará 
retrasando las decisiones de inversión y de consumo, con lo 
cual el ritmo de recuperación económica pudiera ser más 
lento en la primera mitad del año. En Europa, los datos 
observados a lo largo de la semana confirmaron todavía un 
escenario complejo para gran parte del año, a pesar de que 
los índices de confianza empresarial alemanes salieron por 
arriba de lo esperado. En México, los datos económicos 
reportados en días previos han confirmado la fuerte 
expectativa de los participantes del mercado sobre una 
posible disminución en la tasa de referencia de Banxico en 
un futuro cercano. Como resultado las tasas mexicanas 
cerraron la semana con ganancias moderadas, el tipo de 
cambio cerró con pocos cambios pero una alta volatilidad y 
la corrección a la baja de la bolsa mexicana permaneció. 
 

Esta semana estaremos atentos a: (1) las elecciones en 
Italia el lunes; (2) comparecencia de Bernanke, Presidente 
del Fed, ante el Senado y; (3) la posible entrada en vigor de 
los recortes automáticos del gasto en EE.UU. el 1º de marzo. 
Creemos que estos eventos podrían generar volatilidad, en 
particular el último ya que pensamos que no podrá ser 
evitado, al menos en el corto plazo. Respecto al Fed, los 
comentarios de Bernanke cobran mayor relevancia para los 
inversionistas ya que se encuentran en búsqueda de más 
señales sobre la política monetaria y el programa de compra 
de activos (QE3), sobre todo tras las minutas. No obstante, 
probablemente confirme aún un sesgo de mantener el 
estímulo por un periodo prolongado de tiempo a pesar de 
haber aumentado la probabilidad de un ajuste en el 2S13. 
En datos económicos sobresalen EE.UU y China. En el primer 
caso tendremos cifras de confianza del consumidor, órdenes 
de bienes duraderos, el PMI y el ISM manufacturero. En el 
segundo los índices PMI de servicios y manufacturas también 
servirán como señales del rumbo de dicha economía. Para 
finalizar, en la Eurozona la confianza económica y la tasa de 
desempleo, mientras que en México la agenda es ligera, 
destacando la encuesta de expectativas de Banco de México.  
 
Continúa el buen desempeño en tasas ante una expectativa 
cada vez más sólida sobre una menor tasa de fondeo 
 
Se alinean los astros hacia una posible disminución en la 
tasa de referencia de Banxico. Para la mayoría de los 
participantes de mercado es cada vez más claro que las 
condiciones están puestas para un mayor estímulo por parte 
de Banxico, especialmente en un entorno en el cual la 
mayoría de los bancos centrales de economías emergentes 
continúan bajando sus tasas de fondeo. La preocupación 
sobre la entrada desmedida de flujos extranjeros se percibe 
con mayor importancia al interior de la Junta de Gobierno. 
Además, se tiene considerado un balance de riesgos positivo 
para la inflación y no tan favorable para el crecimiento en el 
corto y mediano plazos. De esta manera creemos que el 
mercado de renta fija local continuará beneficiándose de la 
coyuntura actual. Como resultado, en la semana las tasas 
mexicanas cerraron con ganancias de 3pb en promedio. 
 
• Como posicionarse ante esta situación. Mantenemos 
nuestras recomendaciones de valor relativo (diferenciales 

IRS-Libor y IRS-Mbono de 10 años). El diferencial IRS-Libor 
de 10 años ha pasado el objetivo inicial de 385pb. No 
obstante, creemos que pudiera dirigirse a 345pb ante una 
perspectiva favorable sobre el mercado local. 
Recomendamos posiciones largas sobre el Udibono Dic‟13 
con nivel de entrada en 1.21%, objetivo de 0.80%, stop-loss 
de 1.40%, como una estrategia de carry-trade (sugerimos 
mantener a vencimiento). También sugerimos posiciones 
largas sobre el bono M Nov‟42 con un nivel de entrada en 
6.22%, objetivo en 5.97% y stop-loss en 6.40%. Seguimos 
considerando que la parte larga de la curva de bonos M 
continúa teniendo más valor relativo. Finalmente 
recomendamos recibir el TIIE-IRS de 1 año (13x1) con 
nuevo nivel de entrada de 4.60%, objetivo 4.45% y stop-
loss de 4.70%. 
 
• La desaceleración económica se encuentra a la vista, 
un factor más que justificaría una baja de tasas. En la 
semana se publicaron datos importantes relacionados a 
actividad económica en México. El PIB del 2012 finalizó con 
un aumento de 3.95%, un dato que no generó grandes 
sorpresas sobre el mercado. De mayor relevancia fue el 
desempeño trimestral de la actividad económica durante el 
4T12, el cual mostró un desempeño favorable por el lado de 

la demanda interna, pero una importante desaceleración por 
el lado de la actividad industrial. Además, el reporte de 
ventas minoristas publicado el jueves mostró un deterioro 
importante (una contracción en diciembre de 1.8%a/a que 
sorprendió al mercado). Esta disminución sugiere que la 
demanda interna pudiera verse afectada indirectamente por 
un sector manufacturero que ya se ha moderado de manera 
importante. Además, el hecho de que la demanda interna se 
mantenga con un bajo dinamismo sugiere que no habrá 
presiones de la inflación por este lado. 
 
• Analistas se alinean con el mercado. Aumentan las 
expectativas sobre mayor lasitud monetaria por parte de 
Banxico. Esta semana se publicó la encuesta quincenal de 
Banamex realizada a los principales analistas del sector 
privado. Como esperábamos, el estudio mostró que cada vez 
más analistas se han unido al pronóstico de una disminución 
en la tasa de referencia de Banxico. El mercado ahora 
espera que el próximo movimiento de la tasa de referencia 
sea de baja (50pbs) en abril de 2013 (anterior: alza en 
Enero 2014). Sin embargo, y al igual que nosotros, la moda 
de la encuesta (30.4% de los analistas) ubica el próximo 
recorte en la reunión de del 8 marzo. En el mercado de renta 
fija, las tasas descuentan una disminución de 35-40pb en la 
tasa de referencia para los próximos 6 meses. 
Aumentos implícitos acumulados de la tasa de referencia de Banxico

(puntos base, usando futuros de TIIE-Mex Der)

Fuente: Banorte-Ixe con información de M exDer
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• Inflación parece preocupar menos que el tema de 
flujos extranjeros. En los comentarios más recientes de 
diversos miembros de la Junta de Gobierno de Banco de 
México la preocupación sobre la entrada de flujos de 
inversión ha tomado un lugar más importante que los 
determinantes de la inflación, especialmente ante una 
posible reversión de flujos una vez que los bancos centrales 
más importantes empiecen con una normalización de tasas y 
condiciones monetarias. En este sentido la tenencia de 
extranjeros en Cetes y bonos M continúa en niveles 
extremadamente elevados. En Cetes los extranjeros tienen 
cerca de $450,000 millones, mientras que en bonos M esta 
tenencia ha alcanzado poco más de $1,020,000 millones. 
Ambos montos representan el 55% del total emitido de 
estos instrumentos. En términos de la inflación, ésta tuvo un 
desempeño extraordinario en el último trimestre del año y se 
ubicó en enero en 3.25%, muy cercano a la meta de 3.0%. 
Sin embargo, el reporte de inflación publicado el pasado 
viernes sorprendió a la mayoría de los analistas del lado 
negativo, mostrando un aumento en las inflaciones general y 
subyacente por arriba de las expectativas. A pesar de esta 
situación, los participantes del mercado local continúan 
apostando a un recorte en la tasa de referencia de Banxico 
en un futuro cercano. Bonos M y derivados de TIIE-28 

muestran ganancias moderadas a pesar de las noticias en el 
frente de inflación. Las tasas locales descuentan actualmente 
un escenario de una menor tasa de referencia de 35-40pb 
para los próximos 6 meses, es decir, consideran con altas 
probabilidades un recorte de 50pb  para una de las próximas 
juntas del 8 de marzo, 26 de abril o 7 de junio. A nuestro 
parecer, Banxico disminuirá su tasa de referencia en una 
magnitud de 50-75pb en la próxima reunión de política 
monetaria del 8 de marzo. 
 
Tenencia de extranjeros en Cetes y Mbonos

Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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En el cambiario, el USD/MXN respetó la mayor parte del 
tiempo el piso establecido desde hace varias semanas en 
12.65 pesos por dólar, nivel que seguimos considerando 
atractivo para abrir posiciones largas. El peso se depreció 
apenas 0.1% en la semana al cerrar en 12.70. Nuestra 
perspectiva general de un potencial limitado de apreciación 
de la divisa en los próximos meses permanece sin cambios. 
No obstante, es importante notar algunos acontecimientos 
recientes que pensamos que en el margen son consistentes 
con dicha expectativa. Derivado de lo anterior, para la 
semana mantenemos el rango semanal estimado sin 
cambios entre 12.65-12.85, mientras que seguimos viendo 
el próximo objetivo al alza en la zona de 12.77-12.80 pesos 
por dólar. Los niveles técnicos a monitorear más importantes 
se ubican en 12.68, 12.74 y 12.77. Por último, reiteramos 

nuestra recomendación de compras de dólares con entrada 
en 12.65, objetivo en 12.90 y stop-loss en 12.40 pesos por 
dólar. 
 
USD/MXN: Niveles intradía

(últimos treinta días de operación)

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Entre estos eventos destacan, en primer lugar, las señales 
sobre política monetaria en EE.UU. y México. Esta semana 
en las minutas del Fed el tono fue menos dovish de lo el 
mercado y nosotros esperábamos, apoyando al USD frente a 
las divisas más importantes de desarrollados y emergentes 
el miércoles pasado. De acuerdo con nuestros economistas, 
tres elementos sugieren lo anterior: (1) una evaluación más 
positiva de las condiciones económicas; (2) las discusiones 
sobre los costos y riesgos del QE3 y; (3) las propuestas de 
cambios al programa de compra de activos en función de las 
perspectivas económicas y la evaluación de los costos y 
beneficios de las compras. Si bien continuamos considerando 
que el Fed mantendrá el programa actual todavía por un 
periodo prolongado, es importante mencionar que la 
probabilidad de una reducción del ritmo de expansión del 
balance en el 2S13 se ha incrementado sustancialmente, lo 
que podría ser un factor de apoyo para el dólar hacia 
adelante.  
 
Por otro lado, en nuestro país y como ya mencionamos, las 
perspectivas de analistas y del mercado han cambiado 
decididamente a favor de un recorte de la tasa de referencia 
en el futuro cercano. Respecto al tipo de cambio y su efecto 
adverso en las condiciones monetarias y el crecimiento, 
hemos mencionado que el nivel actual justifica también una 
baja (ver Estrategia de Mercados del 18 de enero y del 15 de 
febrero), lo que induciría una depreciación de la divisa. Esta 
semana el sector privado a través del Consejo Mexicano de 
Hombres de Negocios y del Consejo Coordinador Empresarial 
pidieron bajar la tasa de referencia en 75pb a 3.75% para 
detener la apreciación y fortalecer la competitividad del país. 
Comentaron que las condiciones macroeconómicas parecen 
indicar que la inflación cerrará este año alrededor del 
objetivo de 3% (Banorte-Ixe: 3.9%), lo que justifica dicha 
baja. Es relevante mencionar que el mandato de Banxico es 
exclusivamente el de mantener la estabilidad de precios. Sin 
embargo, las señales más recientes sobre el desempeño de 
la economía mexicana sugieren una desaceleración en el 
1T13 (en línea con nuestras expectativas; para mayor 

información ver Ensayo de México), lo que podría ser 
parcialmente compensado con un peso más débil. 
 
Todo lo anterior cobra mayor relevancia bajo el supuesto de 
que la volatilidad permanecerá contenida y los factores 
locales seguirán siendo determinantes en la evolución de los 
precios en los próximos meses. En nuestra opinión esto 
probablemente continúe siendo así, aunque nos inclinamos a 
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pensar que el riesgo de un incremento de la volatilidad 
global es al alza. Tras registrar una fuerte caída desde 
mediados del año pasado y ubicarse recientemente muy 
cerca de los mínimos desde la crisis de 2008, esta semana 
observamos un aumento importante en las volatilidades 
implícitas de corto plazo (ver gráfica), inducidas en gran 
parte por la sorpresa del Fed y en las cifras PMI de la 
Eurozona. El índice VIX pasó de 12.5% a 14.7% (su mayor 
nivel (cerca de máximos de este año) y la volatilidad 
implícita de un mes de 8.3% a 9.1% tras alcanzar un 
mínimo esta semana de hasta 7.9%, inclusive por debajo de 
la histórica del mismo plazo y que implicaba la falta de una 
prima de riesgo en el mercado de opciones. 
 
Volatilidad implícita de un mes y un año del USD/MXN

(%)

Fuente: Bloomberg
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Para las próximas semanas e inclusive meses, creemos que 
los temas fiscales en EE.UU. podrían ganar peso en la mente 
de los inversionistas, iniciando esta semana con la entrada 
en vigor de los recortes automáticos al gasto (ver ensayo de 
Perspectiva Global). Si bien no creemos que la reacción de 
los mercados será tan fuerte como en el verano de 2011 
(cuando se debatió este tema y culminó con el downgrade 
de S&P), si podría ser un pretexto para tomas de utilidades 
en activos de riesgo dado el rally acumulado en el año. Nos 
inclinamos a pensar que no está totalmente incorporado en 
la expectativa de los inversionistas, aumentando el riesgo de 
ajustes en caso de sorpresas negativas. Derivado de todo lo 
anterior, seguimos cautelosos sobre el MXN y considerando 
que existe una oportunidad mayor de un ajuste al alza en el 
tipo de cambio en los próximos meses. 
 
CAPITALES: Presión externa, ¿oportunidad? 
 
En días recientes existieron dos eventos determinantes que 
dominaron el ambiente en los mercados financieros, por 
supuesto incidiendo en el comportamiento de las bolsas 
alrededor del mundo. 
 
El primero, y más importante sin duda alguna, fue la 
publicación de las minutas del último Comité de Mercado 
Abierto de la Fed (FOMC), ya que en él se mostró un sesgo 
menos expansivo pro parte de varios miembros que 
consideran la necesidad de evaluar una disminución del 
programa de recompra de activos en tanto el panorama 

económico mejora. Esto tuvo un efecto adverso en los 
mercados, porque inicialmente implica una menor liquidez, o 
una política menos expansiva, aunque por otra parte 
debemos notar que cualquier acción en este sentido por 
parte de la Fed—o cualquier banco Central para el caso—
vendría únicamente tras corroborar que el ritmo de 
expansión económica ha tomado bases firmes. Para el 
mercado de valores, y tras un “shock” inicial similar al que 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 8.3%
Maximo 12m   (  1/29/2013  )
Minimo 12m   (  5/18/2012  )

IPC—Evolucion 12m

(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

IPC—Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 43,875.73 1,515.60 14,000.57 3,161.82 2,630.05 56,697.06
Nominal -0.63% -0.28% 0.13% -0.95% 0.57% -2.08%
US$ -0.71% -0.28% 0.13% -0.95% -0.67% -2.35%

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)

VITROA 10.1 URBI* (24.3) AMXL 1,439.0
GFAMSAA 8.5 GEOB (17.3) GMODELOC 687.1
LABB 6.8 ELEKTRA* (11.8) CEMEXCPO 614.2
SPORTS 6.3 SAREB (11.5) WALMEXV 537.3
PAPPEL* 5.4 WALMEXV (6.2) GFNORTEO 435.8
COMERUBC 4.8 HOMEX* (6.1) GMEXICOB 375.2
ASURB 4.7 CEMEXCPO (5.0) ALFAA 256.5
HERDEZ* 4.5 FRAGUAB (4.4) PE&OLES* 224.7
ALFAA 4.2 ARA* (3.4) FEMSAUBD 223.2
GRUMAB 4.0 INCARSOB (3.3) LABB 215.9

1/ Promedio diario de 5 dias
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vimos en estos días, debería ser más relevante el confirmar 
un mejor panorama económico, que una reducción en la 
liquidez siempre que ésta ni fuese dramática. 
 
El segundo evento fue la publicación de los índices PMI de la 
eurozona, en los que se ve cómo Alemania se encuentra hoy 
día prácticamente sola como la base de expansión 
económica en la Eurozona, y que además resultaron 
menores a lo esperado indicando la posibilidad de que el 
ambiente recesivo perdure más allá de lo estimado. Sin 
querer minimizar su importancia, tenemos que destacar el 
hecho de que México, su economía y sus empresas, tienen 
vínculos mucho más cercanos con EU y América Latina, y por 
ende deberían permanecer relativamente aislados de la 
presión externa, al menos de la parte europea, en tanto no 
veamos un cambio importante en el proceso económico que 
en EU y México sigue resultando favorable. 

Así, mientras que los mercados en EU no pudieron lograr la 
marca de ocho semanas consecutivas de ganancias con 
variaciones -0.28% en S&P500 y -0.95% en Nasdaq—esta 
fue la primera semana negativa en el año, de hecho—, en el 
caso del IPC no pudimos evadir la tendencia y también 
registramos un retroceso semanal (-0.63%). Si bien el 
mercado mexicano ha logrado una tendencia favorable pero 

comparativamente inferior a sus homólogos 
norteamericanos, creemos que la presión externa en vez de 
marcar un cambio de tendencia, representa una necesaria 
corrección tras el rally vivido desde noviembre pasado. No 
obstante, no vemos un cambio en los fundamentos de la 
economía y/o las empresas mexicanas, lo cual nos lleva a 
sugerir una estrategia más agresiva en renta variable, 
aumentando nuestra exposición de 50% a 75%, misma que 
podríamos ejecutar en estas dos semanas de incertidumbre 
externa que generaría el proceso electoral en Italia y las 
negociaciones fiscales en EE.UU. 
 
La parte corporativa con los reportes trimestrales, por lo 
pronto, cumple con lo esperado en México y en EU incluso 
supera las expectativas. En la muestra del S&P500 
observamos un crecimiento de 8.0% en las utilidades al 
contar ya con un 89% de la muestra de este índice, mientras 
que el indicador excluyendo financieras es de 3.9%. Lo 
anterior compara positivamente con la estimación original de 
consenso que señalaba 2.9% para el total, y +0.5% para la 
muestra excluyendo financieras. Por su parte, el porcentaje 
de sorpresas positivas (68.9%), aún cuando no alcanza el 
70% que es usual observar, se encuentra en niveles 
bastante cercanos como para considerarlo en línea. 

Para las empresas mexicanas, esta semana que inicia es la 
última de reportes trimestrales, y aunque de momento 
contamos ya con varios reportes de las emisoras más 
representativas (AMX, Cemex, Walmex, entre otras), todavía 
podríamos tener alguna novedad relevante en las cifras por 
conocer en estos días. Serán de particular importancia los 
reportes del sector vivienda y los aeropuertos, ya que hasta 
hoy no ha presentado ninguna emisora de dichos sectores, 
pero también será importante estar al pendiente de los 
reportes de Soriana, Pinfra, GCarso, Femsa y Kof, debido a 
su relevancia en el mercado. 
 

Crecimiento en utilidades—4T12 S&P500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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ANÁLISIS TÉCNICO: El S&P rompe una racha de siete 
semanas consecutivas en terreno positivo 
 
El inesperado cambio de sentimiento en los mercados dio 
inicio el miércoles con las minuta de la FED al sugerir 
terminar antes de lo pensado con los estímulos monetarios. 
Los eventos geopolíticos en la zona euro continúan 
generando incertidumbre en los inversionistas. Por su parte, 
el IPC podría seguir su proceso de consolidación siempre y 
cuando continúe respetando su soporte inmediato. 
 

 
 
El IPC con la tarea de respetar los 43,800pts. El 
principal índice de la Bolsa Mexicana de Valores en su 
proceso de ajuste ha logrado respetar el soporte clave 
ubicado en los 43,800pts, terreno donde se concentra el 
promedio móvil de 100 días y la tercera escala de fibonacci. 
La línea de pecios conserva su tendencia de baja de corto 
plazo, desde nuestro punto de vista es importante que 
respete este nivel para evitar un movimiento adicional de 
ajuste. En el supuesto de perforar esta zona, podría tomar 
rumbo hacia el siguiente piso localizado en los 43,175pts 
(nivel de fibonacci). La lectura de los principales indicadores 
técnicos generan señales de alerta, ya que continúa siendo 
negativa en el corto plazo. Por otra parte, si el IPC logra 
respetar los 43,800pts abre la posibilidad de buscar 
nuevamente la resistencia ubicada en los 44,700pts y 
44,800pts, zona donde se ubica el promedio móvil de 30 
días. Esperamos que el mercado continúe con su 
consolidación entre los 44,000pts y 45,000pts, es 
importante mencionar que el volumen operado se ha 
incrementado en las últimas sesiones. Debido a la alta 
volatilidad recomendamos tener identificado los niveles de 
apoyo y stop loss en las principales emisoras del IPC. 
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El IPC en dólares busca el promedio móvil de 100 días. 

En la toma de utilidades la línea de precios estará poniendo 
a prueba la zona de 3,430pts terreno donde se concentra el 
promedio móvil de 100 días; sin embargo, el apoyo clave lo 
estamos identificando en los 3,415pts (nivel de fibonacci). 
Esperamos que logre respetar este nivel para evitar un 
movimiento adicional de ajuste, si logra validar este nivel 
creemos que podría buscar la resistencia que se localiza en 
los 3,550pts. Por otra parte, el rompimiento del piso, sería 
una señal negativa abriendo la posibilidad de ampliar su 
ajuste, bajo este escenario el siguiente apoyo se ubica en los 
3,350pts (cuarta escala de fibonacci). Los indicadores 
técnicos generan señales de debilidad en el corto plazo. 
 
El Bovespa habilita un siguiente piso. En su tendencia de 
baja perforó el apoyo ubicado en los 56,600pts (nivel de 
fibonacci) dejando expuesto el soporte localizado en 
55,000pts. Creemos que si logra sostener su cotización en 
este terreno podría generar un movimiento contra sentido 
(rebote técnico). Bajo este escenario la resistencia que 
estaría buscando son los 57,600pts (parte alta del canal de 
baja). Por otra parte, la perforación de los 55,000pts abriría 
la puerta para buscar el siguiente piso en 53,175pts. Los 
indicadores técnicos mantienen su lectura de baja. 
 

 
 
El Dow Jones conserva el proceso de consolidación. 
Este índice continúa cotizando en un patrón de 
consolidación, en este movimiento no ha logrado sostener su 
cotización en el psicológico de los 14,000pts, insistimos en la 
importancia de concretar este movimiento para buscar la 
cima de los 14,200pts nivel que registró el día 11 de octubre 
de 2007. Por su parte, el apoyo a seguir vigilando es el 
terreno de los 13,765pts (promedio móvil de 50 días y nivel 
de fibonacci). La perforación de esta zona sería una señal 
negativa. Los principales indicadores técnicos continúan con 
su fase de ajuste en el corto plazo. 
 

 
 
El S&P 500 recupera los 1,500pts. En su tendencia de 

alza genera algunas señales de debilidad en el corto plazo, la 
línea de precios intentará validar el terreno de los 1,500pts; 
sin embargo, el apoyo que habrá que vigilar se localiza en 
los 1,490pts (promedio móvil de 50 días). Desde nuestro 
punto de vista la perforación de este terreno sería una señal 
negativa, en este sentido creemos que estaría cambiando de 
tendencia de corto plazo. Bajo este escenario el siguiente 
piso que estaría buscando se ubica en los 1,480pts y 
1,465pts (líneas de fibonacci). Por otra parte, la resistencia 
que dejó expuesta se ubica en 1,530pts y 1,540pts. Los 
principales indicadores técnicos generan señales de debilidad 
en el corto plazo. 
 

 
 
El Nasdaq se aleja de los 3,200pts. La línea de precios en 
su tendencia de alza alcanzó la resistencia clave ubicada en 
los 3,200pts; sin embargo, no logró sostener su cotización 
en este terreno, desde nuestro punto de vista es clave que 
supera este nivel para continuar con su movimiento 
ascendente y evitar una formación de doble cima, de 
confirmarse esta figura técnica abre la posibilidad de un 
cambio de tendencia. Creemos que tratará de respetar una 
línea de tendencia de alza ubicada alrededor de los 

3,100pts. De mantener su cotización en estos niveles es 
probable que active un rebote técnico buscando la zona de 
3,165pts y la cima de los 3,200pts. Los indicadores y 
osciladores técnicos conservan su movimiento de ajuste. 
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DEUDA PRIVADA 

 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $816,401mdp. Por su parte, el 
mercado de Corto Plazo se ubicó en $40,780mdp, 
habiéndose colocado en la semana $3,986mdp del cual el 
79% del monto colocado presenta una calificación de „F1+‟.  
 
Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevó a 
cabo la colocación  de la emisión quirografaria FEFA 13 
(„mxAAA‟/„AAA(mex)‟ por S&P y Fitch) por un monto de 
$6,000mdp, con vencimiento programado a 3 años y 
pagando   TIIE28 + 16pb. Por otro lado, ésta semana se 
subastó la emisión MOLYMET 13 („mxAA‟/„AA+(mex)‟ por 
S&P y Fitch), la cual se liquidará el 26 de febrero de 2013, 
por un monto objetivo de hasta $1,500mdp, con 
vencimiento a 10 años y pagando tasa fija (MBONO 
090622). 
 
En el Horno. Para la semana del 25 de febrero al 1 de 
marzo estaremos al pendiente de la emisión estructurada 
(FF) CAMSCB 13U („AA(mex)‟/„HRAA+‟ por Fitch y HR) por 
un monto de $4,200mdp, con vencimiento programado a 25 
años y pagando tasa referenciada a UDIS (UDIBONO 2025). 
 
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: CHIACB 07U con una baja de 
85pb, PROIN 10-2 con una reducción de 34pb, HITOTAL 10U 
con una disminución de 19pb, VERACB 12U con un descenso 
de 16pb, TFOVIS 12-4U con una baja de 10pb, TLEVISA 10 
con una disminución de 7pb y CEDEVIS 10-6U con una 
reducción de 6pb. Por otro lado las emisiones perdedoras 
por mayores incrementos en su spread fueron: URBI 11 con 
un alza de 515pb, TFOVIS 11U con un aumento de 10pb y 
CEDEVIS 09-3U / 08-2U / 11-2U / 08-4U / 08-10U, con 
avances de 11pb, 10pb, 9pb, 9pb y 8pb, respectivamente. 
 
REPORTES TRIMESTRALES 
 
Crédito Real. Nuestras expectativas sobre el desempeño 
financiero y operativo de Crédito Real son positivas ya que 
esperamos que continúe con la consolidación de su negocio 
y estrategia de diversificación de fuentes de fondeo; 
afirmamos la opinión crediticia “ESTABLE” con base en los 
sólidos resultados que presentó la empresa al 4T12, aunado 
al crecimiento observado tras la consolidación de los 

negocios de Kondinero y de Credifiel y la oferta pública 
inicial de acciones que concretó en la BMV.  
 
Grupo KUO. Los resultados de KUO son positivos y reflejan 
la integración de sus adquisiciones, así como los esfuerzos 
enfocados en la eficiencia operativa y el incremento de la 
productividad; reiteramos nuestra opinión crediticia en 

“ESTABLE” con base en su portafolio diversificado y 
dinámico, además de una capacidad de pago sólida.  
 
Arca Continental. La compañía ha logrado fortalecer su 
posición competitiva en territorio nacional, así como su perfil 
financiero al mismo tiempo que ha concretado operaciones 
que potencializan el crecimiento de sus negocios 
complementarios, prueba de esto la adquisición de Wise 
Foods en Estados Unidos e Inalecsa en Ecuador; ratificamos 
nuestra opinión crediticia en “BIEN” con base en la fuerte 
capacidad de pago, la holgura en sus vencimientos, la 
disminución en sus niveles de deuda y la flexibilidad 
financiera que la caracteriza. 
 
Grupo Herdez. Las ventas mostraron un favorable avance 
tanto en México como en Estados Unidos, en este último 
impulsado por la adquisición de Fresherized Foods así como 
por el crecimiento orgánico de la región. Adicionalmente, 
observamos un comportamiento menos volátil en sus 
márgenes y un ligero fortalecimiento en sus métricas 
crediticias. Con base en sus resultados operativos y nuestras 
expectativas sobre una política financiera moderada, 
ratificamos nuestra Opinión Crediticia “ESTABLE”. 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

91IJETCB12 04-Dic-20 967 Si TIIE28 + 2.7% AA-

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

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

91LOMCB12 20-May-16 390 Si TIIE28 + 2.69% AA

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

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

95CEDEVIS13U 20-Feb-41 3,110 Si UDIS : 3.3% AAA

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

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

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

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

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

2ALMACO99U 01-Mar-13 331 No UDIS : 9.25% AA-

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

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

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

Al 22 de febrero de 2013. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

Emisión

Emisión

 
  
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe

Monto
emitido

Monto circulación

148,660 186,467 151,638 164,366
14,598

591,626

682,554
754,347

819,117

816,401

2009 2010 2011 2012 2013

  
PRÓXIMAS COLOCACIONES 
 
CAMS, Concesionaria de la Autopista Monterrey Saltillo 
(Emisor). Sociedad dedicada a la construcción, operación, 
explotación y mantenimiento de la Autopista Saltillo-
Monterrey y el Libramiento Norponiente de Saltillo, cuyo 
principal accionista es Grupo Isolux Corsán.   
 
CAMSCB 13. Emisión estructurada (Future Flows) por un 
monto de $4,200mdp, referenciada a UDIS (UDIBONO 2025) 
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y con un vencimiento programado al 31 de diciembre de 
2037. Cuenta con calificaciones de Fitch y HR de 
'AA(mex)'/'HRAA+'. La emisión estará respaldada por los 
derechos de cobro de la autopista Monterrey-Saltillo. Cabe 
destacar que los recursos provenientes de la colocación se 
destinarán a: i) liquidación del crédito de Banco Santander 
que financió una parte de la construcción de los activos; ii) 
pago parcial del crédito Fondo Nacional de Infraestructura 
(FONADIN); y iii) rompimiento del „swap‟ vigente.  

 
OPERACIÓN DE MERCADO 
 
Gobierno de Chiapas, FEMSA y Gobierno de Veracruz, 
emisores más operados de la semana. En la semana del 18 
al 20 de febrero de 2013 se efectuaron operaciones de 
mercado secundario por $4,411mdp (de lunes a miércoles), 
cifra 137.4% superior a los $1,858mdp operados durante la 
semana del 11 al 13 de febrero (también de lunes a 
miércoles). Los instrumentos más operados fueron por parte 
de Gobierno de Chiapas (CHIACB 07U) por $803mdp, FEMSA 
(FEMSA 07) por $772mdp y Gobierno de Veracruz (VERACB 
12 /12U y VRZCB 06U / 08 / 08U) por $452mdp. La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue la 
Interbancaria con el 38% del monto operado, seguida de 

Otros Nacionales con el 42%.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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México 
• La economía se expandió 3.95% anual en 2012 

• La inflación de la primera quincena de febrero resultó ligeramente por debajo 
de nuestro estimado aunque muy por encima del consenso 

• La tasa de desempleo se ubicó en 5.42% en enero 

• La semana que viene el dato más relevante será el reporte preliminar de 
balanza comercial al mes de enero 

 
Las cifras del PIB en 4T12 mostraron un crecimiento de 3.2% anual, en línea con nuestro 
estimado. A su interior, destaca la contribución del sector servicios, con un crecimiento 
del 3.4% anual mientras que se observa una desaceleración importante en el sector 
manufacturero con un crecimiento de tan sólo 2.6% anual (de previo 3.9%). Con ello, la 
actividad económica se expandió 3.95% durante el 2012. 
 
Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran también una importante moderación de 
la actividad industrial durante el cuarto trimestre del 2012. Medido con cifras ajustadas 
por estacionalidad, el PIB del cuarto trimestre del año anterior presentó un crecimiento 
trimestral de 0.8%. Con ello, la variación trimestral anualizada alcanzó un nivel de 3.1, 
mayor al 1.5% observado en el 3T12. Por componentes, el sector industrial registró una 
caída de 0.8% (trimestral anualizada), la cual resultó menor al crecimiento de 1.8% 
observado en el 3T12. Cabe destacar que el menor dinamismo de la producción 
industrial se explicó en su mayoría por la importante caída de 9.2% (trimestral 
anualizado) que se observó en la construcción. De igual forma, la producción 
manufacturera se redujo 0.1% bajo el mismo cálculo.  
 
Por el contrario, el mayor dinamismo de la demanda interna en el cuarto trimestre del 
2012 se vio reflejado en el mejor desempeño que presentó el agregado de los servicios. 
Así, las actividades terciarias registraron un crecimiento de 2.8% (trimestral anualizado), 
el cual fue ligeramente mayor al 2.6% observado en el 3T12. Finalmente, las actividades 
agropecuarias registraron un significativo incremento de 8.6% (bajo el mismo cálculo), 
el cual contrasta con el magro avance de 1.2% observado en el trimestre anterior. 
 
En nuestra opinión, la economía mexicana continuará expandiéndose durante el 2013 
aunque probablemente a un menor ritmo. En particular, consideramos que durante el 
primer semestre del año la actividad económica en México se verá limitada por el 
desempeño de la economía norteamericana derivado de la entrada en vigor de alzas en 
impuestos y posibles recortes al gasto público en dicho país. 
 
Bajo un escenario de restricción pública moderada en EE.UU. la actividad económica  
mexicana se vería afectada a través de la desaceleración que presentaría el sector 
manufacturero norteamericano. En particular, esperamos una sustancial desaceleración 
en las exportaciones manufactureras mexicanas durante la primera mitad del año. De 
igual forma, se vería una importante moderación en el ritmo de crecimiento de los 
servicios asociados al mercado externo, tales como el transporte y el comercio. En este 
contexto, cabe recordar que más del 40% de la economía mexicana depende de la 
economía norteamericana. Con ello, muy probablemente el crecimiento de la economía 
mexicana podría calcularse en torno al 3% anual durante el 2013. 
 
Si bien el dinamismo de la economía mexicana estará acotado por el ajuste fiscal que se 
llevará a cabo este año en EE.UU., es muy probable que la actividad económica en 
México presente un mayor crecimiento en los próximos años gracias a las reformas 
estructurales que se aprobarían en la segunda mitad del presente año. En este contexto, 
esperamos la aprobación de la reforma energética y fiscal, las cuales podrían añadir 1 
punto porcentual al crecimiento potencial de la economía mexicana. De igual forma, es 
probable que el sector manufacturero mexicano presente un mayor dinamismo durante 
los próximos años. En particular, se ha observado un importante incremento en los 
costos de los insumos productivos para los principales competidores de México en el 
mercado manufacturero global lo cual podría generar un mayor dinamismo del sector 
manufacturero mexicano a partir del 2014. 
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Inflación de la 1ª mitad de febrero ligeramente por 
debajo de nuestra expectativa aunque muy por encima 
del consenso 
 
La inflación de 0.24% durante la primera quincena de 
febrero resultó por encima de las expectativas de mercado 
(0.17% 2s/2s) aunque ligeramente por debajo de nuestro 
estimado de 0.26% quincenal. En este contexto, la inflación 
subyacente también resultó por encima de lo esperado 
(+0.24% vs. 0.17% del consenso) aunque en línea con 
nuestra propia expectativa. La principal desviación con 
respecto a nuestro pronóstico viene como resultado de una 
sobreestimación de la contribución de los precios de las 
mercancías (+0.04% vs nuestro estimado de 0.08%), así 
como también de los precios agrícolas (+0.002% vs nuestro 
pronóstico de 0.013%). En particular, dentro de este último 
subíndice esperábamos una mayor contribución de los 
productos pecuarios (-3pbs vs. nuestro +2pbs). Del lado 
opuesto, subestimamos la contribución del subíndice de 
servicios, que agregó 13pbs a la variación quincenal del 
INPC (vs. nuestro pronóstico de +8pbs) con otros servicios 
excluyendo al sector turístico añadiendo 10pbs (vs. nuestro 
+4pbs).  
 
El reporte de inflación publicado hoy muestra presiones 
sobre el índice de servicios. Estos productos añadieron 
13pbs a la variación total del INPC, como resultado de 
incrementos en el precio de servicios de telefonía móvil 
(+8.44% 2s/2s), vivienda propia (+0.09%) y de las tarifas 
aéreas (+3.98%) entre otros. Adicionalmente, los precios de 
las mercancías se incrementaron 0.17% quincenal, 
añadiendo otros 5.8pbs a la variación del INPC en el período 
en cuestión. Por lo que toca al subíndice no subyacente, los 
precios agrícolas restaron 0.2bps a la inflación, 
particularmente como resultado de menores precios 
pecuarios (-0.59% quincenal), a pesar de las recientes 
noticias sobre el nuevo brote de gripe aviar. Finalmente, los 
precios de los energéticos se incrementaron 0.26% 2s/2s, 
derivado de mayores precios del gas y de la gasolina (la 
gasolina de bajo octanaje subió 0.65% mientras que los del 
gas LP se incrementaron 0.63%).  
 
Con estos números, la variación anual de la inflación general 
sube a 3.47% de 3.25% en enero. De igual forma, la 
inflación subyacente también se presiona ligeramente a 
2.96% de 2.88% en enero. Consideramos que estos 
resultados están en línea con nuestra expectativa de que la 
inflación podría presionarse en los próximos meses pero que 
se mantendrá bajo control terminando el año en niveles de 
3.9% anual y sin presiones significativas en el horizonte. En 
este contexto, seguimos pensando que Banxico recortará la 
tasa de fondeo el próximo 8 de marzo. 
 
El desempleo sube a 5.4% en enero 
 
En enero la tasa de desocupación se ubicó en 5.4%, por 
encima de nuestro estimado de 5.1% (consenso: 5%). Con 
ello, la tasa de desocupación presentó un importante alza de 
0.94 puntos porcentuales (pp) respecto a la tasa observada 
en diciembre del 2012. Sin embargo, cabe destacar que 
parte de este incremento es explicado simplemente por un 
efecto estacional, ya que el número de trabajadores que 
entra al mercado laboral en enero tiende a incrementarse 
sustancialmente, lo cual se ve reflejado en un incremento de 
la tasa de desocupación.  

Por su parte, la tasa de participación, la cual mide al 
porcentaje de la población que se encuentra empleado o 
desempleado, presentó también una caída respecto al mes 
anterior de 0.5pp al ubicarse en 57.7%, mientras que la tasa 
de ocupación en la economía informal presentó un alza de 
1.1pp al ubicarse en 29%. Finalmente, la tasa de 
subocupación, la cual representa el porcentaje de personas 
que declaran tener la necesidad y disponibilidad para 
trabajar más horas dentro de la población ocupada, registró 
un importante incremento de 1.15pp respecto al mes 
anterior, ubicándose en 8.8%. 
 
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la tasa de 
desempleo presentó un importante avance mensual de 
0.25pp al ubicarse en 5.27%. En este contexto, el 
incremento que presentó la tasa de desocupación podría 
indicar un retroceso del mercado laboral, ya que un fuerte 
porcentaje de los trabajadores se encontraron 
desempleados. No obstante, nosotros consideramos que 
muy probablemente las cifras negativas desestacionalizadas 
publicadas hoy se debieron simplemente a la volatilidad 
inherente que guarda la Encuesta Nacional de Ocupación y 
Empleo en su medición mensual. Sin embargo, estaremos 
vigilando los resultados de la encuesta de febrero para ver si 
el incremento observado hoy en la tasa de desocupación es 
el inicio de un cambio en la tendencia descendente que 
guardó este indicador durante el 2012. 
 
Enfoque de la semana: reporte preliminar de balanza 
comercial en enero 
 
El próximo martes Banxico y el INEGI darán a conocer su 
reporte preliminar de balanza comercial de enero (Banorte-
IXE: -US$701 millones; previo: US$ 961 millones). Dentro 
de este reporte esperamos un crecimiento de 0.6% anual en 
las exportaciones totales. A su interior, muy probablemente 
las exportaciones petroleras presenten una reducción anual 
de 15.1%, derivado de la contracción que se ha observado 
en la plataforma de exportación de petróleo crudo. Por el 
contrario, estimamos que las exportaciones no petroleras 
registren un crecimiento de 3.8% anual. Adicionalmente, 
esperamos que el crecimiento de las exportaciones 
manufactureras se vea limitado en parte por la 
desaceleración de la economía norteamericana. Con ello, 
estimamos que las exportaciones manufactureras 
probablemente crezcan en torno al 3.5% anual (-5.5% 
mensual con cifras ajustadas por estacionalidad). 
 
Por el lado de las importaciones, estimamos un ligero 
incremento de 1.7% anual en las de bienes intermedios no 
petroleras, usualmente utilizadas como insumos del sector 
manufacturero. De igual forma, las importaciones de bienes 
de consumo podrían exhibir un incremento de 2.6% anual 
debido a la apreciación que observó el peso. Así, las 
importaciones totales registrarían una expansión de 2.2% 
anual. Lo anterior provocará que la balanza comercial de 
dicho mes registre un déficit de US$ 701 millones.  
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Estados Unidos 
• Los reflectores se han vuelto a enfocar en las posibles futuras decisiones del 
Fed 

 
• Las minutas de la última reunión mostraron mayor preocupación sobre los 
costos y riesgos del QE3 

 
• No esperamos cambios en el monto del QE3 en la reunión del FOMC de marzo, 
pero si anticipamos modificaciones más importantes en el comunicado 

 
• No descartamos un cambio en el monto del QE3 en el 2S13 
 
 
Tras la publicación esta semana de las minutas de la última reunión del FOMC del pasado 
29-30 de enero, los reflectores se han vuelto a enfocar en las posibles futuras decisiones 
del Fed. Particularmente, el momento en que se podría empezar a remover la política 
monetaria acomodaticia ha cobrado importancia, ya que podría ser antes de lo que se 
tenía anticipado.  
 
Los temas clave de las minutas que incrementaron esta percepción se pueden resumir en 
dos:  

 
(1)  Se percibe mayor preocupación sobre los costos y riesgos del QE3. Entre estos 

riesgos mencionaron posibles complicaciones para remover la política monetaria 
acomodaticia, riesgos inflacionarios, y posibles incentivos a comportamientos que 
afecten la estabilidad financiera; y 

 
(2)  Se mencionaron propuestas para hacer cambios al programa de compra de activos 

de acuerdo con los cambios en las perspectivas económicas. Lo anterior podría 
derivar en remover la política monetaria acomodaticia antes de ver una mejoría 
sustancial en las condiciones del mercado laboral. Desde diciembre del 2012, el Fed 
vinculó las decisiones de política monetaria a objetivos específicos para la tasa de 
desempleo y la inflación. En el primer caso, la tasa se fijó en 6.5%, misma que 
todavía luce muy lejana de alcanzar. Sin embargo, bajo la propuesta expuesta en las 
minutas, la política monetaria laxa podría empezar a removerse mucho antes de que 
la tasa de desempleo llegue a estos niveles.  

 
En las minutas se explicó que quedó una revisión pendiente del programa de compra de 
activos en la próxima reunión del 19 y 20 de marzo. Creemos que un cambio en el monto 
de dicho programa luce poco probable, teniendo en cuenta que: 
 
(1)  Las condiciones en el mercado laboral prácticamente no han cambiado respecto a 

cuando se tomó la decisión de implementar el QE3 en diciembre. En enero, la tasa 
de desempleo se ubicó en 7.9% desde 7.8% en diciembre. 
 

(2)  La cada vez más probable entrada en vigor el 1 de marzo, de los recortes 
automáticos al gasto (sequestration). Mismos que tendrán un impacto negativo sobre 
el crecimiento. 

 
(3) La composición del FOMC sigue siendo dovish. En este tema será primordial el 

testimonio semestral de Bernanke frente al Congreso la próxima semana.  
 

Sin embargo, no podemos descartar la posibilidad de cambios en el comunicado    
enfatizando, en mayor medida, los costos del programa de compra de activos.  
 
En conclusión, si bien la posibilidad de revisión del monto, el ritmo y la composición de 
las compras será recurrente, las condiciones bajo las cuales se tomó la decisión de 
implementar los programas en cuestión no han cambiado sustancialmente. No obstante, 
reconocemos que la probabilidad de un evento de cola, particularmente proveniente de la 
Eurozona, ha disminuido sustancialmente mientras que el tema fiscal podría dirimirse en 
los próximos meses. 
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Para la siguiente semana… 
 
Se llevará a cabo la revisión del PIB y de acuerdo con los 
reportes dados a conocer tras la publicación preliminar del 
4T12 consideramos que el BEA revisará el crecimiento a una 
variación trimestral positiva de 0.3% de la contracción de 
0.1% reportada inicialmente. Esto después del dato de 
balanza comercial de diciembre que mostró un menor déficit 
comercial del que asumió el BEA, lo que llevará a las 
exportaciones netas a una contribución positiva. Asimismo, 
pensamos que el gasto en consumo podría contribuir en una 
mayor proporción ante la revisión al alza en noviembre y 
diciembre en las ventas al menudeo subyacentes. 
 
También estaremos a la espera de cifras en el sector 
manufacturero. Nosotros seguimos pensando que este sector 
conservará un crecimiento moderado en el 1T13, por lo que 
anticipamos una lectura de 52pts en febrero para la 
actividad manufacturera en Chicago, mientras que para el 
ISM esperamos que se mantenga en terreno positivo de 
52pts en febrero.  
 
Para finalizar esperamos una estabilización los niveles de 
confianza del consumidor ya que del lado positivo, los 
consumidores enfrentan un efecto riqueza favorable 
generado por el avance en los mercados accionarios y el 
incremento en el precio de las casas, junto con un 
desempeño relativamente bueno del mercado laboral. 
Mientras que, del lado negativo, los consumidores se han 
visto afectados por el incremento en el impuesto a la nómina 
y el alza en el precio de la gasolina. Pensamos que estos 
últimos factores podrían empezar a afectar la confianza de 
manera más pronunciada en los próximos meses. A lo que 
habrá que añadir las decisiones que se tomen en los temas 
fiscales que aún quedan pendientes. De acuerdo a lo anterior 
esperamos que la del Conference Board se ubique en un 
nivel de 62 en febrero, mientras que para la de la 
Universidad de Michigan anticipamos 76pts en la lectura final 
de febrero. 
 
EE.UU. Confianza Consumidor 
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La inflación al consumidor permanece contenida  
 
La inflación al consumidor permaneció sin cambio en enero, 
y fue el resultado de una contracción de 1.7% m/m en el 
índice de energéticos, liderado por una baja de 3.2% m/m 
en la gasolina. Lo anterior logró compensar el ascenso de 

1.1% en el costo de la electricidad, mientras que el precio de 
los alimentos registraron una variación nula en el primer 
mes del año. Esto llevó a la inflación anual a perder una 
décima de punto al ubicarse en 1.6% en enero.  
 
Mientras tanto, la inflación subyacente avanzó con fuerza. El 
índice subyacente, que excluye alimentos y energéticos, 
registró un avance de 0.3% mensual en enero, el mayor 
avance desde agosto de 2011. El alza en este componente 
fue motivada por incrementos en: tarifas aéreas, hospedaje,  
vestimenta, servicio médico y rentas. Sin embargo, algunas 
de estas categorías suelen ser volátiles y no presentan alzas 
sostenidas. Así la inflación anual subyacente permaneció en 
1.9% en enero. La inflación al consumidor permanece 
contenida, sin embargo, para el mes de febrero se espera 
una aceleración en la inflación derivada del alza en el precio 
de la gasolina. No obstante, la inflación permanecerá por 
debajo del rango implícito del Fed de 2.0%. 
 
EEUU, Precios al Consumidor
(% anual)

Fuente:BLS
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La actividad manufacturera muestra resultados mixtos 
 
La encuesta manufacturera de la región de Filadelfia mostró 
una sorpresiva contracción de 6.7pts a -12.5 en febrero, el 
menor nivel desde junio de 2012. Pensamos que a pesar de 
la evidente debilidad en el índice de nuevos pedidos (-7.8 vs. 
-4.3), el índice no manifestó la mejoría que mostraron el 
índice de empleo (0.9 vs. -5.2) y de envíos (2.4 vs. 0.4), 
donde en el primer caso brinco a terreno positivo y en el 
segundo caso aceleró su ritmo de expansión. Aunado a lo 
anterior el resultado se contrapone a la mejoría que han 
presentado otras encuestas manufactureras al mes de 
febrero. Como es el caso del Empire (10 vs. -7.8)  y la 
lectura preliminar del PMI manufacturero de Markit. Esta 
última mantuvo un buen ritmo de expansión en febrero,  y 
se ubicó en 55.2 tras el 55.8 de enero. En este caso destaca 
que la mayoría de los subíndices permanecen en terreno 
positivo, no obstante, destaca que el índice de exportaciones 
volvió a terreno de contracción en febrero (48.7 vs. 51.5) 
después de tres meses en terreno positivo. Tras estos 
resultados, consideramos que la actividad manufacturera 
mantendrá un crecimiento moderado en el transcurso del 
1T13, ya que consideramos que existen riesgos en el 
entorno interno como externo, esto ante la incertidumbre 
que genera tema fiscal en EEUU, mientras que también se 
advierte de una posible recaída de la demanda externa por 
la Eurozona.  
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Eurozona y Reino Unido 
 
• Las elecciones en Italia concentrarán la atención en los próximos días 
 

• También estaremos atentos al dato de sentimiento económico de febrero y a cifras 
de inflación y de desempleo 

 
• Revisamos a la baja nuestros estimados de crecimiento para este año debido a las 
señales de una mayor contracción en Francia y de que las economías de la 
periferia siguen muy frágiles 

 
 
Sin duda lo más importante esta semana serán las elecciones en Italia. Las casillas cierran a 
las 8:00 hrs de México y las primeras encuestas se publicarán poco después. Nuestro 
escenario principal es que la coalición de centro izquierda de Pier Luigi Bersani obtendrá la 
mayoría en la Cámara de diputados y que formará una alianza con Mario Monti (ver en la 
gráfica el resultado de los últimos sondeos). Este sería el escenario más positivo para el 
mercado al garantizar cierta continuidad en las reformas estructurales y un gobierno pro-
europeo. Sin embargo, existen varios escenarios negativos que no podemos descartar, como 
un impasse en el parlamento que conduzca a la organización de nuevas elecciones o, en el 
peor de los casos, una victoria Silvio Berlusconi en ambas Cámaras. Dependiendo del 
resultado conoceremos el nombre del primer ministro en ese momento, o el anuncio podría 
retrasarse por varias semanas. El resultado tendrá probablemente un impacto en las 
subastas del gobierno italiano la próxima semana (ver calendario). 
 
En Chipre, se organizará la segunda ronda de las elecciones presidenciales. El candidato de 
centro-derecha, Nikos Anastasiades, ganó la primera vuelta con el 45.5% de los votos. El 
domingo 24 de febrero se enfrentará al candidato comunista, Stavros Malas, que llegó en 
segundo lugar, y lo más probable es que sea elegido. Anastasiades es más favorable a las 
reformas estructurales y a un programa de austeridad que su predecesor, lo que debería 
facilitar las negociaciones con la UE y el FMI. 

 
Después de una semana de muchos datos, tendremos pocos reportes en los próximos días. 
El mercado monitoreará de cerca la evolución de la oferta monetaria en la Eurozona en 
enero. Pensamos que los préstamos al sector privado seguirán mostrando debilidad en los 
próximos meses debido a las perspectivas económicas inciertas. Por su parte, Eurostat 
debería confirmar el dato preliminar de inflación de enero en 2% anual. Esperamos una 
desaceleración en febrero a 1.9% anual, por debajo de la meta del ECB, debido a un ligero 
declive de la inflación en bienes energéticos y a la apreciación del euro que eventualmente 
redujo la inflación subyacente. Por otro lado, creemos que, el sentimiento económico en la 
Eurozona (ESI) probablemente volvió a mejorar en febrero de acuerdo con las encuestas ya 
publicadas por países. En Alemania, el índice IFO tuvo un muy fuerte aumento (+3.1pts) y 
en Francia el índice del Insee se mantuvo sin cambio. Por lo tanto, contemplamos un 
aumento del ESI de 89.2 a 89.8. Finalmente anticipamos un nuevo aumento de la tasa de 
desempleo en enero, de 11.7% a 11.8%. Aún no se observan señales claras de mejores 
condiciones del mercado laboral en las encuestas de confianza (PMI, ESI).  
 
 

Elecciones italia, últimos sondeos
(% de las intenciones de votos)

Fuente: Scenaripolitici, 8 de febrero
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24-Feb Chipre: 2a ronda de las elecciones
24-25 Feb Italia: Elecciones generales 

04:00 Italia: Subasta de bonos de mediano y largo plazo
09:30 Bundesbank: Habla Weidmann en Paris
12:30 ECB: Habla Asmussen en Berlin

26-Feb 04:00 Italia: Subasta de notas a 6 meses
02:30 ECB: Habla Praet en Frankfurt

27-Feb 03:00 ECB: Oferta monetaria M1, M2, M3 (Ene)
03:30 Reino Unido: PIB 4T12 (R)
04:00 Italia: Subasta de bonos a 5 y 10 años
04:00 Eurozona: Confianza económica (Feb)
11:30 ECB: Habla Daghi en Munich

ECB: Inicia pago de LTRO2
28-Feb 04:00 Eurozona: Inflación (Ene F)

04:30 ECB: Habla Constancio en Bruselas
Italia: Vencimiento de deuda (10.2mm€)

01-Mar 03:00 Eurozona, Alemania: PMI manuf (Feb F)
04:00 Eurozona: Inflación (Feb P)
04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (Ene)
05:00 ECB: Anuncia pago de LTRO siguiente semana

Fuente: Banorte-Ixe

25-Feb

Próximos eventos en la Eurozona y Reino Unido
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Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento 
en la Eurozona 
 
Las encuestas de confianza sugieren que la contracción 
económica en Francia podría ser más profunda de lo que 
anticipábamos este año. Además, observamos pocas señales 
de una reactivación del crecimiento en los países de la 
periferia. El elevado nivel de desempleo y las medidas de 
austeridad seguirán impactando la demanda doméstica 
durante el año. Adicionalmente, el retroceso del crédito al 
sector privado en los últimos meses es decepcionante e  
implica que las empresas no están dispuestas todavía a 
invertir. Creemos que el repunte anticipado en Alemania en 
1T13 no será suficiente para evitar un nuevo declive del PIB 
en el conjunto de la Eurozona. Por lo tanto, revisamos a la 
baja nuestro estimado a -0.2% t/t desde un 0% t/t 
anteriormente. En el segundo trimestre, esperamos ahora un 
crecimiento nulo (desde un 0.1% t/t anteriormente) y 
posteriormente un crecimiento muy lento en el segundo 
semestre a medida que el mayor optimismo se empiece a 
reflejar en la economía real (3T13: +0.3% t/t en vez de 
+0.4% t/t previo y 4T13: +0.8% sin cambio). Estas 
revisiones resultan en un descenso del PIB en un 0.2% en el 
conjunto del año (0% anteriormente). Una apreciación 
sostenida del euro en los próximos meses representaría un 
riesgo a la baja para nuestro estimado que está línea con la 
previsión del FMI y una décima arriba de las proyecciones de 
la Comisión Europea (ver revisiones en el cuadro abajo) y 
del ECB.  La evaluación del cumplimiento del déficit en 
Francia, España e Italia fue uno de los puntos más 
relevantes del reporte.  
  

Nov-12 Feb-13 Nov-12 Feb-13 Nov-12 Feb-13

Eurozona -0.4 -0.6 0.1 -0.3 1.4 1.4

Alemania 0.8 0.7 0.8 0.5 2.0 2.0

Francia 0.2 0.0 0.4 0.1 1.2 1.2

Italia -2.3 -2.2 -0.5 -1.0 0.8 0.8

España -1.4 -1.4 -1.4 -1.4 0.8 0.8

Eurozona 2.5 2.5 1.8 1.8 1.6 1.5

Alemania 2.1 2.1 1.9 1.8 1.8 1.7

Francia 2.3 2.2 1.7 1.6 1.7 1.5

Italia 3.3 3.3 2.0 2.0 1.7 1.7

España 2.5 2.4 2.1 1.7 1.3 1.0

Eurozona -3.3 -3.5 -2.6 -2.8 -2.5 -2.7

Alemania -0.2 0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.0

Francia -4.5 -4.6 -3.5 -3.7 -3.5 -3.9

Italia -2.9 -2.9 -2.1 -2.1 -2.1 -2.1

España -8.0 -10.2 -6.0 -6.7 -6.4 -7.2

Fuente: Comisión Europea

2012 2013 2014

Previsiones macroeconómicas de la Comisión Europea

Crecimiento del PIB (%)

Inflación (%)

Balance del gobierno (% del PIB)

 
 
El resultado preliminar de las encuestas PMI sorprendió 
negativamente al mercado. Sin embargo, interpretamos este 
reporte con cautela y esperaremos los siguientes para 
evaluar si la baja del índice compuesto en febrero fue una 
simple corrección, después de varios meses de fuertes alzas, 
o la primera señal de una contracción más profunda. Por el 
momento, la reducción del índice (-1.3 pts a 47.3) está en 
línea con una contracción trimestral del PIB del 0.2% a 0.3% 
según Markit, más moderada que en el 4T12 (-0.6% t/t). 
Este retroceso se debió únicamente a una aceleración del 

ritmo de caída en los servicios como consecuencia de la 
debilidad de la demanda doméstica. Los componentes sobre 
expectativas futuras también resultaron desalentadores. Al 
contrario, las perspectivas son más positivas en el sector 
manufacturero. El índice de nuevos pedidos en el sector 
manufacturero aumentó, lo que sugiere que el impacto de la 
fortaleza del tipo de cambio todavía es limitado. Por primera 
vez desde junio de 2011, los pedidos de exportación 
registraron un aumento debido a la mayor demanda 
proveniente de Asia y de Estados Unidos. Este incremento le 
benefició principalmente a Alemania, primer país exportador 
de la Eurozona. Creemos que la demanda externa será uno 
de los motores de la recuperación en el segundo semestre. 
Por otra parte, el ratio de nuevos pedidos sobre inventarios 
llegó a su máximo desde mediados del 2011, lo que sugiere 
que las empresas contemplan aumentar su producción en 
marzo.  
 
De confirmarse una tendencia a la baja en las encuestas de 
confianza en el corto plazo, esperaríamos un mayor estímulo 
monetario por parte del ECB. Mientras tanto, seguimos sin 
contemplar ningún cambio. Las encuestas apuntan a una 
recuperación de Alemania en el primer trimestre. El índice de 
clima de negocios del IFO aumentó mucho más de lo 
esperado en febrero (+3.1pts a 107.4) y por cuarto mes 
consecutivo. Adicionalmente, los últimos comentarios de 
miembros del Consejo del ECB sugieren un optimismo 
prudente con respecto a una salida de la recesión en los 
próximos trimestres. Con respecto a la fortaleza del euro, 
parecen considerar que el tipo de cambio actual no es un 
factor importante de preocupación aunque  su impacto en 
las perspectivas de inflación tiene que ser monitoreado. 
 
El pago inicial de la segunda LTRO es inferior a lo 
esperado 
 
El reembolso inicial de la segunda LTRO el próximo 27 de 
febrero se elevará a 61.1mm de euros y 356 bancos 
participarán. El pago es muy inferior a lo que esperaba el 
mercado - 122 mm de euros según una encuesta de 
Bloomberg  – y que el reembolso inicial de la LTRO1 
(137mm de euros el 25 de enero pasado). Hasta ahora, los 
reembolsos cumulan 212 mm euros, es decir el 21% de la 
cantidad inyectada por el ECB en las dos operaciones. Este 
dato sugiere que el exceso de liquidez en el mercado se 
mantendrá muy por arriba de 200mm de euros, en línea con 
los comentarios del presidente Mario Draghi en la última 
junta del 7 de febrero. Se considera que por debajo de este 
nivel, hay un mayor riesgo de alzas en las tasas de interés 
de corto plazo en préstamos interbancarios en la región 
(conocido como EONIA). 
 
El ECB inyectó 529.5mm de euros a través de la LTRO2 el 28 
de febrero de 2012. La gran mayoría de los bancos que 
acudieron a la barra de liquidez en esta ocasión eran 
alemanes y franceses mientras que en la LTRO1 la mayoría 
eran de países de la periferia. Por lo tanto, creemos que en 
las próximas semanas los pagos seguirán proviniendo 
principalmente de los bancos del core. Para las instituciones 
financieras periféricas, el financiamiento de las LTROs 
todavía es más atractivo que el financiamiento en el 
mercado. Creemos que optarán por devolver los fondos 
gradualmente para medir cómo evoluciona el acceso a los 
mercados en el transcurso del año. Recordamos que los 
bancos tienen hasta febrero del 2015 para reembolsar los 
préstamos. 
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Reporte Afores enero 2013 
 

  Los recursos administrados por las Siefores (AUM) continuaron al alza y 
cerraron en un nuevo máximo histórico por segundo mes consecutivo en 
1,967mmp 

 
 El rendimiento neto tuvo su mayor incremento desde junio de 2012 al subir 
74pb y finalizar en 11.1%, apoyado por el buen desempeño tanto en renta fija 
como renta variable 

 
 La participación en deuda gubernamental subió por primera vez en cuatro 
meses, mientras que renta variable permaneció estable y Deuda Privada 
registró la mayor caída 

 
 Por activo, creemos que las Siefores se mantendrán positivas de las tasas 
mexicanas, continuarán prefiriendo acciones nacionales y la deuda privada 
podría observar un mayor dinamismo en los próximos meses   

 
Los recursos administrados por las Siefores (AUM) continuaron al alza apoyados por la 
entrada de nuevos recursos por 22,138mdp (35% del total) y ganancias estimadas de 
63,765mdp (65%). Lo anterior representó un incremento de 3.3% m/m (19.9% anual) a 
1,967mmp, un nuevo máximo histórico por segundo mes consecutivo. 
 

En términos de desempeño fue un buen inicio de año para las Siefores. El IRN de 36 
meses subió 74pb respecto a diciembre y cerró en 11.1%, su mayor incremento desde 
junio de 2012 e hilando dos meses consecutivos al alza. En acciones y en MXN (que se 
apreció 1.1%), el S&P500 subió 3.3% y el IPC 3.6%. La caída de la inflación y las 
expectativas de una baja de la tasa de referencia por Banxico generaron fuertes 
ganancias de entre 20-50pb en Bonos M (sobre todo en plazos de 5 a 10 años), mientras 
que los Udibonos retrocedieron de 10 a 30pb. 
 
En términos de composición, la participación en deuda gubernamental subió por primera 
vez en cuatro meses. Con un flujo neto estimado de 40,396mdp en el mes, la 
participación subió a 54.3% desde el mínimo histórico de 53.9% en diciembre, sobre todo 
con mayor exposición en Bonos M y Otra Deuda. En renta variable la participación se 
mantuvo estable en 22.7% a pesar de la recomposición al segmento nacional sobre el 
internacional. Lo anterior fue compensado principalmente por Deuda Privada que cayó 
60pb a 19.2%, con un ligero incremento de 843mdp en el saldo total. 
 
Hacia adelante y por tipo de activo, en renta fija gubernamental consideramos que la 
amplia liquidez global, las expectativas de una baja de la tasa de referencia y los fuertes 
fundamentales económicos de nuestro país continuarán soportando a las tasas 
mexicanas. En renta variable lo más notable es que las Siefores han optado por 
incrementar su posición en el mercado mexicano, incluso parcialmente a expensas del 
segmento internacional. En los últimos cinco meses, sólo en una ocasión hemos visto una 
caída en la exposición en México. Por último, en deuda corporativa esperamos un mayor 
dinamismo ante una posible disminución de la tasa de referencia, derivando en el 
incremento de la oferta por parte de emisores nuevos y vigentes. 
 

Total Recursos Administrados por las Afores

(miles de mdp)

Fuente: CONSAR
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1) Posición en Renta Fija 

 
En el primer mes del 2013, los fondos de pensión 
aumentaron ligeramente su exposición en instrumentos de 
deuda gubernamental de 54.0% a 54.3%. Esta proporción 
fue menor al porcentaje observado en el mismo mes del año 
previo de 59.6%. 
 
Catalizadores del mercado durante el mes de enero 
 
Tras el acuerdo parcial sobre el tema fiscal en EE.UU. 
alcanzado el último día del 2012, los mercados iniciaron el 

año con un sesgo más positivo sobre el panorama global. 
Las dudas sobre cuánto tiempo permanecerá el estímulo 
monetario en EE.UU. tras las minutas del Fed y comentarios 
de sus miembros sobre la posibilidad de un mayor 
crecimiento económico generaron alzas en las tasas de dicho 
país. Sin embargo, la primera decisión de política monetaria 
del 2013 el 30 de enero logró revertir parcialmente el efecto 
de las minutas publicadas en diciembre. En esta ocasión los 
inversionistas mostraron mayor optimismo de que el 
estímulo se mantendrá por más tiempo (compra de activos 
por US$85,000 millones cada mes), hasta alcanzar las metas 
sobre tasa de desempleo en 6.5% e inflación de 2 años en 
2.5%. En México la historia fue diferente, en donde las tasas 
estuvieron soportadas por la fuerte caída en las presiones de 
inflación y un cambio de tono (de hawkish a dovish) por 
parte de Banxico. Por otra parte, la sorpresa positiva sobre 
los datos económicos en China disiparon los temores 
observados durante el 2S12 en términos de un posible 
aterrizaje forzoso de su economía. Japón tuvo mayor 
atención, en donde el cambio de gobierno generó 
expectativas de políticas económicas orientadas hacia un 
mayor estímulo. En Europa, el tono menos dovish sobre el 
crecimiento del ECB y mejores condiciones financieras (que 
han mantenido el riesgo de crédito en países como España e 
Italia contenido) impulsaron la búsqueda de mayores 
rendimientos. En términos generales la aversión al riesgo 
sobre el tema europeo tuvo una disminución importante 
debido a las acciones del ECB en el 2012. 
 
En México las condiciones continuaron siendo favorables 
para el mercado de renta fija local principalmente por dos 
factores: (1) la fuerte liquidez global continuó generando 
flujos importantes de capitales extranjeros hacia el mercado 
mexicano, gracias a sus buenos fundamentales y 
rendimientos atractivos; y (2) un aumento en las 
expectativas del mercado en relación a un posible recorte en 
la tasa de referencia de Banxico en un futuro cercano.  
Las expectativas sobre una disminución de la tasa de fondeo 
se dieron en un entorno de menor inflación, en donde la 
inflación anual pasó de un nivel máximo de 4.77% en 
septiembre a 3.25% en enero, el tipo el tipo de cambio se 
apreció de manera importante (8.4% en 2012 y 2.1% en los 
primeros quince días del mes), y un comunicado de Banxico 
que mostró un fuerte tono dovish el 18 de enero, advirtiendo 
sobre la posibilidad de una baja en la tasa. 

 
Desempeño del mercado local 
 
En enero el sentimiento de aversión al riesgo en los 
mercados internacionales mostró una ligera mejoría. Sin 
embargo, ante la mayor liquidez provista por los principales 
bancos centrales los inversionistas continuaron buscando 
mercados emergentes con buenas mezclas de 
riesgo/rendimiento como México. Esto se vio reflejado en el 
mercado local, en donde la tenencia de extranjeros en Cetes 
y bonos M alcanzó niveles máximos históricos de cerca de  

Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores

(por ciento de los AUM)

Fuente: CONSAR
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$500,000 millones (59% del total de la emisión de Cetes) y 
poco más de $1 billón (55% del total de bonos M), 

respectivamente. De esta manera las tasas de bonos M 
observaron ganancias de 20-50pb, con las mayores 
ganancias observadas en instrumentos de 5 a 10 años. Por 
su parte, los instrumentos a tasa real (Udibonos) observaron 
pérdidas de 10-30pb, principalmente en instrumentos de 
corta duración, como resultado del buen desempeño de la 
inflación (menores ganancias de acarreo de las UDIS). En 
Estados Unidos, las tasas de las notas del Tesoro observaron 
pérdidas de 15-20pb ante las preocupaciones relacionadas al 
tema fiscal. Con este desempeño los diferenciales de tasa 
entre México y EE.UU. se contrajeron a niveles mínimos de 
los últimos 26-28 meses (diferencial entre el Mbono Dic’24 y 
el Treasury de 10 años ubicándose en 315pb). 
 
Estrategia de las afores implementada durante el mes 
 
Los fondos de pensión aumentaron de manera marginal su 
exposición en deuda gubernamental. El desglose por activos 
muestra que las afores aumentaron su exposición en bonos 
M de 19.1% a 19.4%, aunque todavía por debajo del 21.8% 
observado en el mismo mes del año anterior. En el mes 
resaltó una disminución en su participación en los 
instrumentos Dic’13, Jun’14 y Dic’15 y un aumento en los 
Mbonos Jun’15, Jun’16, Jun’17 y Nov’42. Por otra parte, 
estos inversionistas disminuyeron su tenencia en Udibonos 
de 20.8% a 19.9%. En términos de instrumentos de corto 
plazo las afores aumentaron ligeramente su exposición en 
Cetes para dejarla en 3.7%. Asimismo dejaron 
prácticamente sin cambios su tenencia en instrumentos 
revisables. 
 
Análisis prospectivo para los próximos meses 
 
Para el 1T13 esperamos una coyuntura que favorecerá a las 
tasas mexicanas. En donde esperamos un mayor 
aplanamiento de las curvas de deuda gubernamental. 
Consideramos que hay más valor en la zona de 10 a 30 
años. A nuestro parecer, las tasas nominales tendrán un 
mejor desempeño que las tasas reales debido a una 
dinámica de inflación más favorable. 
 
Esperamos que el entorno internacional continúe 
caracterizado por condiciones monetaria laxas, con una 
mayor cantidad de dinero en el sistema financiero en 
búsqueda de países con tasas de interés atractivas y buenos 

fundamentales macroeconómicos. En este sentido 
esperamos que muchos bonos M alcancen nuevos mínimos 
históricos en tasa respecto a los observados en julio de 
2012.  

24



Alejandro Padilla (55) 1103 4043 

alejandro.padilla@banorte.com 

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 

Juan.alderete.macal@banorte.com 

 

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 

tabdulmassih@ixe.com.mx 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
 

En el ámbito local esperamos que la inflación anual se 
mantenga dentro del rango de variabilidad de Banxico de 2-
4%, después de finalizar el 2012 en un nivel de 3.57% y 
enero en 3.25%. Las condiciones actuales de inflación, 
preocupación por desaceleración económica mundial y 
condiciones monetarias más restrictivas en México respecto 
a muchas economías desarrolladas y emergentes pudieran 
suscitar una disminución en la tasa de referencia de Banco 
de México. El mercado descuenta actualmente con altas 
probabilidades una disminución de 35-40pb para los 
próximos 6 meses. A nuestro parecer, Banxico recortará su 
tasa de referencia en una magnitud de 50-75pb tan pronto 
como en la próxima reunión de política monetaria el 8 de 
marzo. Esta situación continuará generando condiciones 
positivas para el mercado local. 
 

2) Posición en Renta Variable 
 

El optimismo alrededor de los procesos de recuperación 
económica alrededor del mundo, los acuerdos políticos para 
controlar la situación fiscal en EU, y sobre todo, la 
perspectiva de que el mundo vivirá un periodo todavía 
prolongado de tasas de interés sumamente bajas, han sido 
los principales determinantes de un mes que ha superado 
ampliamente lo esperado en cuanto al desempeño de los 
mercados de capitales. Por su parte, el inicio de la 
temporada de reportes trimestrales en EU, sin grandes 
expectativas, ha ofrecido un panorama notablemente mejor 
a lo esperado y suma definitivamente en el cauto optimismo 
que prevalece aún tras este favorable inicio de año. En 
México, un impulso adicional se produce luego de que 
nuestro país se coloca entre los favoritos de inversionistas 
extranjeros, con el consecuente flujo de capitales, pero 
además con la especulación de que Banxico podría rebajar 
su tasa de referencia como un atractivo adicional. Al cierre 
de enero, el IPC logra un avance de 3.6% que aunque 
aparentemente se encuentra muy rezagado respecto a sus 
homólogos norteamericanos (+5.0% en S&P500), en 
realidad es bastante parecido una vez incorporando la 
apreciación del tipo de cambio en este periodo. En enero, el 
IPC avanzó 4.8% en términos de dólares. 
 
El año también inició con buen ánimo en lo que respecta 
nuevas emisiones de capital, y aún cuando de momento las 
que colocaciones tuvimos no son empresas nuevas—Cultiba 
y Sanborns—, su realización tanto por las fechas como por el 
monto, así como el apetito mostrado por los inversionistas, 
permiten asegurar que en meses próximos veremos una 
mayor variedad de emisoras entrando al mercado. Para la 
perspectiva de las Siefores esto es relevante, pues hay un 
buen número de emisiones por venir que son Fibras, 
instrumentos de particular atractivo para los fondos de 
pensión dadas las ventajas fiscales con las que cuentan. 
 
En Enero, de nueva cuenta el desempeño de la inversión de 
las Siefores en Renta Variable tuvo un balance muy positivo 
y permitió adicionar un crecimiento significativo al balance 
de recursos administrados por las Afores. No obstante, en 
este mes la decisión de inversión para los recursos 
destinados a renta variable fue diferenciada entre los 
mercados internacionales y el local, favoreciendo al segundo 
ya por un segundo mes consecutivo. Con lo anterior 
tenemos un balance favorecedor al mercado mexicano, tal 

como hemos anticipado, y como pensamos que será la 
tónica a lo largo de los próximos meses; en los últimos cinco 
meses, sólo en uno hemos visto la decisión de disminuir la 
exposición al mercado de renta variable local. 
 

Inversión en Renta Variable

(miles de millones de pesos)

Fuente: CONSAR
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En total, los recursos destinados a RV en las Siefores 
observan un crecimiento de 3.6% en el mes (+6.1% 

nacional y +1.9% internacional), en tanto que la porción de 
renta fija creció 3.3% para ofrecer un neto de 3.4% en el 
monto total de activos administrados por las Afores. 
Considerando que el IPC creció también 3.6% durante 
enero, y que el S&P500 avanzó 3.9% una vez ajustado en 
pesos, estimamos que los administradores incrementaron su 
exposición a RV nacional en cerca de 2.5%, en tanto que la 
exposición a RV internacional fue de hecho reducida en 
1.9%. Ciertamente, el incremento en los recursos destinados 
al mercado mexicano muestra una reducción notable si lo 
comparamos con el ritmo efectuado en el último mes del año 
pasado (+6.4% m/m), pero es algo que en su momento 
advertimos y no es en realidad causa de preocupación, bajo 
nuestro punto de vista, sino todo lo contrario, confirma el 
mayor interés que existe entre los inversionistas 
institucionales en el mercado mexicano, incluyendo ahora de 
forma más clara a las Siefores. 
 
Al cierre de enero, las Siefores cuentan con un balance de 
P$443,925m invertidos en renta variable, 41.7% en el 
mercado nacional, y 58.3% en el mercado extranjero. 
Llevando al máximo los límites de inversión en cada tipo de 
Siefore— 5% en la Siefore Básica 1, 25% en la SB2, 30% en 
la SB3, y 40% para la SB4, así como las Siefores 
adicionales— estimamos que los administradores podrían 
tener cerca de 33.9% de su tenencia invertida en activos de 
renta variable. A la fecha este porcentaje es de 22.6%, nivel 
que marca un nuevo récord histórico y que compara muy 
favorablemente con el nivel de 17.6% que se tenía al cierre 
de 2011, pero que aún ofrece un aumento potencial de 
33.0% en el monto invertido en renta variable, asumiendo 
una inversión llevada al límite permitido por la legislación. Es 
decir, las Siefores todavía cuentan con un amplio margen 
para destinar más inversión a los mercados de renta 
variable. 
 
Seguimos considerando que el mercado de valores mexicano 
podría moderar el ritmo de crecimiento o que incluso 
mostraría alguna toma de utilidades, como de hecho ya lo 
observamos en la segunda semana de febrero, pero 
insistimos en que estos ajustes, a falta de noticias 
verdaderamente contundentes y específicas para México, 
deberían ser solamente episodios temporales. Como tal, y 
considerando que el consenso de analistas considera un 
escenario similar, es de esperarse que incluso en estos casos 

la decisión de las Siefores en su inversión hacia renta 
variable sea acelerada, aprovechando las oportunidades de 
corto plazo. 
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3) Posición en Deuda Corporativa 

 
Ante las expectativas de una posible reducción por parte de 
la Junta de Gobierno de la tasa de referencia entre 50 y 75 
puntos base (marzo 2013), esperamos que el mercado de 
deuda corporativa se favorezca con una mayor oferta de 
instrumentos provocado por el apetito de los emisores por 
menores tasas. Este escenario, aunado al interés por parte 
de inversionistas extranjeros y nacionales por bonos 
mexicanos dado el panorama económico nacional actual 
(combinación riesgo-rendimiento muy atractiva), estimamos 
que el mercado mostrará un dinamismo y crecimiento 

interesantes aunado a la incorporación de nuevos emisores, 
siguiendo con la tendencia de 2012. 
  
Durante enero de 2013 el monto en circulación del mercado 
de deuda corporativa ($803,335mdp) mostró una 
contracción de 2.0% respecto al cierre de 2012, derivado 
principalmente por: i) la disminución en el ritmo de 
colocación a lo largo del mes, presentándose únicamente la 
emisión GBM 13 por $300mdp, y ii) el alto monto de 
vencimientos programados por $13,946mdp destacando 
PMXCB 05-2 por $12,487mdp. A pesar del débil inicio de año 
que presentó el mercado, esperamos que en los próximos 
meses el monto presente una recuperación con las próximas 
colocaciones por $39,700mdp aunado a un bajo nivel de 
vencimientos esperados ($6,264mdp febrero a junio 2013). 
  

4) Instrumentos Estructurados 
 
Al cierre de enero de 2013, la inversión de los institucionales 
en instrumentos estructurados se ubicó en $73,493mdp un 
avance de 10.2% respecto al cierre de 2012, mientras que 
como proporción de los activos del sistema 
($1,966,934mdpa enero 2013)representa el 3.8%, por 
arriba de la reportada al cierre de 2012 (3.5%). 
 
El monto en circulación de los Certificados de Capital de 
Desarrollo (CKD’s) ascendió a $58,442mdp al cierre de 
enero con información de Valmer, permaneciendo en línea 
con el mes anterior ya que no se presentaron colocaciones 
en el periodo. Durante el 2012 se colocaron9CKD’s por un 
total de $19,353mdp: i) MRPCK 12 por $5,000mdp, ii) 
PLANICK 12 por $2,475mdp, iii) AGCCK 12 por $553mdp, iv) 
LATINCK 12 por $615mdp, v) PBFF1CK 12 por $422mdp, vi) 
GBMICK 12 por $751mdp,  vii) FINSACK 12 por $2,750mdp, 
viii) CSCK 12 por $5,487mdp y AXISCK 12 por $1,300mdp. 
Con esto suman 27CKD’s y 2 reaperturas en circulación. 
 
Actualmente, en estructurados existen tres Fibras en 
circulación: FUNO (Fibra Uno), FIHO 12 (Fibra Hotel) y 
FIBRAMQ 12, la de más reciente colocación por $14,600mdp 

aprox, en México (40%) y en el extranjero (60%) colocada 
por Macquarie Mexican REIT. Los recursos de la Fibra serán 
utilizados principalmente para la adquisición de propiedades 
industriales en México de afiliadas de GE Capital Real Estate 
Mexico y Corporate Properties of the Americas. Por otra 
parte, el 5 de febrero de 2013 (fecha de liquidación) se llevó 
a cabo el follow-on de 444.4 millones de CBFI’s de FIBRA 
UNO a un precio de $36.75 pesos. 
 

5) Desempeño por Siefore Básica 
 
El mayor optimismo en los mercados fue capitalizado por las 
Siefores nuevamente, con el rendimiento del sistema 
aumentando 74pb e incrementos en todas a excepción de la 
SB1. En contraste con diciembre, el mejor desempeño 
provino tanto de renta fija como renta variable, con ambas 

clases registrando importantes ganancias ante un buen inicio 
del año. Dicha alza estuvo acompañada de un menor riesgo 
medido a través del VaR, con una caída promedio de 8pb 
(con la baja más elevada en la SB4 al pasar de 1.14% a 
1.02%). Creemos que lo anterior está determinado en gran 
parte por la reducción generalizada de la volatilidad en los 
mercados, explicada a su vez por las acciones de los bancos 
centrales y hacedores de la política económica para ampliar 
la liquidez y disminuir los riesgos sistémicos.  
 
En términos de composición de los portafolios, la dirección 
de los cambios fue muy similar entre las SB2-SB4, que 
favorecieron deuda gubernamental a tasa nominal (Cetes y 
Bonos M) sobre real (Udibonos) y activos más riesgosos. En 
la primera categoría la preferencia fue hacia Bonos M, con 
alzas en la participación de 40-50pb en las SB1, SB2 y SB3 y 
más modesta en la SB4 (+10pb). En la segunda categoría 
vimos importantes caídas, con 80pb de baja en la SB5 a 
16.1%, -90pb en la SB4 a 18%, -100pb en la SB2 a 21.9% y 
de solo -10pb en la SB1. Otra categoría con un importante 
cambio fue Otra Deuda, con un alza en todas las Siefores 
excepto la SB1. En la subcategoría de Deuda Privada las 
Siefores redujeron su exposición a emisores nacionales, 
sobre todo la SB2 (de 17.8% a 17.1%) y la SB4 (de 15.5% 

a 14.9%), aunque las restantes también mostraron esta 
tendencia. Por último, en renta variable también destacó la 
recomposición por domicilio del emisor, con pocos cambios 
en la participación del sistema. A excepción de la SB1, el 
sesgo fue a favor del mercado local por segundo mes 
consecutivo, con alzas de 10-40pb compensadas por caídas 
de 10-30pb en el internacional, con lo que el diferencial en la 
exposición total entre ambas categorías se comprimió en 
0.4% al pasar de 4.2% a 3.8%. 3.4% de los AUM, con alzas 
en las SB1, SB3 y SB4 y una baja de 20bp en la SB2.  
 
Rendimiento del sistema

(% anual - promedio de los últimos 36 meses)

Fuente: CONSAR
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Rendimiento por tipo de Siefore Básica

(rendimiento bruto promedio de los últimos 36 meses)

Fuente: CONSAR
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Axtel 
Todavía más débil  
 
 
Un débil resultado muy por debajo de lo esperado 
Los resultados de Axtel al 4T12 son sustancialmente menores a nuestro 
estimado y a los del consenso del mercado por lo que calificamos el reporte 
como débil. La compañía menciona que los resultados del trimestre fueron 
impactados por gastos extraordinarios así como por la pérdida de ingresos 
producto de la incertidumbre que generó en sus clientes el proceso de 
reestructura de su deuda. El mayor impacto en la rentabilidad de la empresa 
proviene de la caída de los ingresos lo cual no pudo ser compensado con un 
programa de recorte de personal. Con este programa de eficiencia, la empresa 
busca reducir 15% su nómina y concentrarse en la implementación de sus 
iniciativas estratégicas.  

Ya terminada la reestructura habrá que analizar sus planes 
El precio de la acción recientemente ha sido determinado por la reestructura de 
deuda y la venta de activos que llevó a cabo la empresa durante el mes de 
enero y febrero. Con las cifras del 4T12 la compañía reportó una razón de deuda 
neta a Ebitda de 4.0x, sin embargo, realizando el cálculo con cifras proforma 
incluyendo la reestructura así como la venta y arrendamiento de torres la razón 
de deuda neta disminuye a 2.4x. Estamos a la espera de más detalles sobre los 
planes de negocio de la empresa para poder revisar nuestras proyecciones y 
afinar el potencial que tiene hacia delante. 

Fuerte desaceleración en su base de clientes 
Axtel reportó que las líneas en servicio (voz) finalizaron en 997.1 mil lo que 
representa una pérdida neta de 22.6 mil líneas, es decir, la base de líneas 
retrocedió 4.0% A/A. La empresa mencionó que la mayoría de las 
desconexiones corresponden a suscriptores de baja generación de ingresos. 
Consideramos que la desaceleración en el crecimiento de suscriptores de 
internet de banda ancha es negativa, en el trimestre Axtel reportó 2.6 mil 
adiciones netas con lo que los accesos de banda ancha aumentaron 13.0% 
A/A. La empresa no registraba adiciones netas tan bajas en la base de 
accesos de banda ancha desde el 3T08. 

Los ingresos cayeron 13% A/A….. 
Axtel reportó ingresos consolidados al 4T12 por P$2,417m siendo una caída de 
13.0% A/A. Desglosando los ingresos por tipo de servicio, la empresa registró 
caídas de 6% en el servicio local, 3% en larga distancia, 57% en terminación de 
tráfico internacional, 26% en otros ingresos y 35% en las ventas relacionadas a 
Nextel. Los ingresos por transmisión de datos fueron los únicos que crecieron 
(+8% A/A). La empresa registró fuertes presiones por la caída en tarifas lo cual 
es producto de una mayor competencia en el sector así como por los efectos del 
empaquetamiento de servicios y en menor medida por la apreciación cambiaria.  

…..mientras que el Ebitda se desplomó 36% 
Axtel no pudo adaptar su estructura de costos y gastos para absorber la 
caída en los ingresos. Adicionalmente la empresa fue afectada por un 
aumento en las reservas para cuentas incobrables y en gastos de 
mercadotecnia. La empresa reportó un Ebitda de P$572m, es decir, una 
caída de 35.8% A/A lo que equivale a un margen de Ebitda de 23.7% (-
8.5pp vs 4T11). La empresa reportó una pérdida neta de P$589m. 

Incorporando estos resultados mantenemos sin cambio el PO 
Una vez incorporados estas cifras en nuestras proyecciones, el PO 2013 de 
$3.85 representa un múltiplo FV/Ebitda ‘13e de 4.5x el cual consideramos 
que podría ser alcanzable si Axtel logra detonar su crecimiento con los 
recursos obtenidos por la venta de activos. La recomendación es de 
Mantener dado el alto riesgo que presenta esta emisora. 

Reporte Trimestral

3.85
25.0%

2.11

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

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 1.70

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)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 10,829     10,190     9,871       10,003     
Utilidad Operativa 437          526-          532-          565-          
EBITDA 3,580       2,738       2,515       2,549       
  Margen EBITDA 33.1% 26.9% 25.5% 25.5%
Utilidad Neta 2,043-       709-          909-          989-          
  Margen Neto -18.9% -7.0% -9.2% -9.9%

Activo Total 22,092 20,500 18,066 16,971
   Disponible 1,373 597 2,020 1,283
Pasivo Total 16,290 15,412 12,051 11,962
   Deuda 12,323 11,467 8,521 8,446
Capital 5,802 5,088 6,015 5,009

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 4.1x 5.4x 4.1x 4.3x
P/U -1.9x -5.4x -4.2x -3.9x
P/VL 0.7x 0.8x 0.6x 0.8x

ROE -35.2% -13.9% -15.1% -19.7%
ROA -9.2% -3.5% -5.0% -5.8%
EBITDA/Intereses 3.6x 2.6x 3.5x 3.3x
DeudaNeta/EBITDA 3.1x 4.0x 2.6x 2.8x
Deuda/Capital 2.1x 2.3x 1.4x 1.7x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

45.0%
33.0                          

Acciones por ADR 7                               

Máximo - Mínimo 12m (P$) 5.24  - 1.85
304                           

1,253                        

Precio Actual  (P$) 3.08

18 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 
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Axtel – Resultados 4T12 (cifras nominales en millones de pesos) 
Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e Var % vs E 

Ventas 2,768 2,418 -12.7% 2,620 -7.7% 

Utilidad de Operación (279) (415) N.A. (54) N.A. 

Ebitda 891 572 -35.8% 715 -20.0% 

Utilidad Neta (1,058) (589) N.A. (272) N.A. 

Márgenes      

Margen Operativo (10.1%) (17.2%) -7.1pp (2.1%) -15.1pp 

Margen Ebitda 32.2% 23.7% -8.5pp 27.3% -3.6pp 

UPA ($0.845) ($0.471) N.A. ($0.095) N.A. 
   Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV 

 
Axtel (AXTEL)

Estado de Resultados (Millones)
Año 2011 2012 2012 2012 2012 Variación Variación
Trimestre 4 1 2 3 4 % A/A % T/T

Ventas Netas 2,768.4 2,502.5 2,688.0 2,581.4 2,417.7 -12.7% -6.3%
Costo de Ventas 677.9 624.7 820.0 740.8 669.3 -1.3% -9.7%

Utilidad Bruta 2,090.5 1,877.8 1,868.1 1,840.6 1,748.4 -16.4% -5.0%
Gastos Generales 1,974.7 1,870.6 1,922.1 1,904.7 1,972.4 -0.1% 3.6%

Utilidad de Operación (278.8) 8.6 (62.6) (66.0) (414.8) 48.8% >500%
Margen Operativo -10.1% 0.3% -2.3% -2.6% -17.2% (7.08pp) (14.60pp)
Depreciacion Operativa 774.8 751.6 756.8 788.8 796.1 2.7% 0.9%

EBITDA 890.7 758.8 702.8 724.6 572.1 -35.8% -21.1%
Margen EBITDA 32.2% 30.3% 26.1% 28.1% 23.7% (8.51pp) (4.41pp)

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (725.7) 693.9 (1,064.1) 382.0 (358.9) -50.5% N.A.
Intereses Pagados 250.5 267.3 273.1 242.3 274.7 9.7% 13.4%
Intereses Ganados 0.0 6.9 4.8 5.5 4.8 N.A. -11.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros (11.6) (14.3) (92.7) 6.4 (8.5) -26.6% N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (463.6) 968.7 (703.1) 612.5 (80.5) -82.6% N.A.
Part. Subsidiarias no Consolidadas (0.1) (0.0) 0.0 0.0 (0.0) -95.1% N.A.
Utilidad antes de Impuestos (1,004.7) 702.4 (1,126.7) 316.0 (773.7) -23.0% N.A.
Provisión para Impuestos 53.6 206.8 (149.2) (46.9) (183.9) N.A. 292.4%
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilidad Neta Consolidada (1,058.3) 495.6 (977.5) 362.9 (589.8) -44.3% N.A.
Participación Minoritaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.A. N.A.
Utilida Neta Mayoritaria (1,058.3) 495.6 (977.5) 362.9 (589.8) -44.3% N.A.

Margen Neto -38.2% 19.8% -36.4% 14.1% -24.4% 13.83pp (38.45pp)
UPA (0.845) 0.396 (0.780) 0.290 (0.471) -44.3% N.A.

Estado de Posición Financiera (Millones)
Activo Circulante 4,339.6 3,408.2 3,967.9 3,866.4 3,953.7 -8.9% 2.3%

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,372.9 460.6 693.6 666.6 597.2 -56.5% -10.4%
Activos No Circulantes 17,752.4 17,389.9 17,226.5 17,016.4 16,546.6 -6.8% -2.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 15,423.0 15,199.5 14,934.7 14,681.7 13,998.0 -9.2% -4.7%
Activos Intangibles (Neto) 265.0 254.9 244.8 234.8 224.7 -15.2% -4.3%
Activo Total 22,092.0 20,798.1 21,194.4 20,882.9 20,500.3 -7.2% -1.8%
Pasivo Circulante 4,026.8 3,436.5 3,965.4 3,976.1 4,294.5 6.6% 8.0%
Deuda de Corto Plazo 380.9 362.2 355.8 325.4 412.0 8.2% 26.6%
Proveedores 2,395.8 2,102.4 2,419.7 2,648.1 2,404.5 0.4% -9.2%
Pasivo a Largo Plazo 12,263.0 11,234.8 11,906.7 11,232.6 11,117.5 -9.3% -1.0%
Pasivos por Impuestos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S.
Pasivo Total 16,289.8 14,671.4 15,872.1 15,208.6 15,412.1 -5.4% 1.3%
Capital Contable 5,802.2 6,126.7 5,322.3 5,674.3 5,088.3 -12.3% -10.3%
Participación Minoritaria 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S.
Capital Contable Mayoritario 5,802.2 6,126.7 5,322.3 5,674.3 5,088.3 -12.3% -10.3%
Pasivo y Capital 22,092.0 20,798.1 21,194.4 20,882.9 20,500.3 -7.2% -1.8%
Deuda Neta 10,949.8 10,807.0 11,229.7 10,546.1 10,869.4 -0.7% 3.1%

Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,841.4 1,748.1 17.8 1,333.9 (323.4)
Flujos generado en la Operación 305.2 (627.3) (11.9) 320.8 (253.9)
Flujo Neto de Actividades de Inversión (778.3) (500.7) (475.4) (493.1) (562.1)
Flujo neto de actividades de financiamien 291.7 (563.8) (0.7) (576.1) 137.6
Incremento (disminución) efectivo 1,660.1 56.4 (470.1) 585.5 (1,001.9)
Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV  
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Ac* 
Sólido crecimiento en márgenes  
Reporte operativamente positivo con expansión en márgenes 
Arca Continental reportó resultados positivos, ligeramente debajo de las 
expectativas del mercado y de nuestros estimados. Durante el 4T12, los 
ingresos crecieron 9.5% al ubicarse en P$14.452m. Durante el 4T12 el margen 
bruto avanzó 340pb, derivado de una menor presión en costos y eficiencias por 
sinergias de parte de la compañía. Los gastos de administración aumentaron 
11.0% por el aumento en gastos de mercado y al incremento en el costo de 
combustibles.  El mejor desempeño en margen bruto, compenso la presión en 
gastos, lo que derivó  que durante el trimestre, el EBITDA creció 36.6%, al 
sumar P$2,809m. El margen EBITDA se expandió 380pb a 19.4%. Por su parte, 
la utilidad neta fue por P$1,048m una retroceso de 28.1%, con respecto al 
mismo trimestre del año anterior, como consecuencia de la reversión del 
impuesto diferido que se reconoció como crédito en 2011 resultado de la fusión 
con Grupo Continental. 

Nace AC Norteamérica. División muy rentable 
La empresa esta incorporando a partir de este trimestre a la división de Bebidas 
de México las unidades de botanas Wise Foods (Wise) en Estados Unidos, 
adquisición que concretó en diciembre de 2012. Con base a este criterio, 
durante el 4T12, los ingresos en Norteamérica crecieron 9.0% a/a. La unidad de 
bebidas creció 8.3% favorecida de un crecimiento en volumen de 5.3% y de un 
avance en precios de 5.9%. El segmento de bebidas no carbonatadas contribuyó 
de manera relevante al incremento en volumen con un avance de 15.3%, en 
tanto que el de Colas lo hizo en 4.5%. Respecto al mercado de agua Ciel avanzó 
6.1%, reportando un avance de mercado de 2.0 puntos. En la parte operativa, 
durante el trimestre, el EBITDA creció 50.7%, al sumar P$1,424m. El margen 
EBITDA registró un avance de 5.6pp a 20.4%, derivado de menores  presiones 
con costos de materia prima  (PET y edulcorantes). Así como eficiencias en 
gastos. 

Botanas y exportación con buen dinamismo 
Para AC Norteamérica el negocio, Bokados continúa con su tendencia positiva 
derivado del crecimiento en rutas lanzamiento de nuevos productos y estrategia 
de precios.  Cerraron el año con nuevas rutas en Jalisco, Pacifico, Zacatecas y 
Durango. Los ingresos en el negocio de maquinas vending crecieron 13.0% 
durante el trimestre. Las botanas en este nicho avanzaron 11.5%. Se logró una 
mejora en productividad en maquinas vending de 16.4% y de 32.2% en snack. 
Nostalgia reportó un crecimiento de 16.8%. Interex reporto crecimientos de 
2.9%, destacando un positivo desempeño a lo largo del año.  
 
Sudamérica debilidad en márgenes  
En Sudamérica, la compañía está incorporando también la reciente adquisición 
en botanas de industrias Alimentarias Ecuatorianas (Inaltesa) en Ecuador. Así, 
las ventas crecieron 10.8%a/a, al ubicarse en P$3,920 m. Los ingresos se 
beneficiaron de un crecimiento en volumen de 3.5%, donde se observó un 
importante crecimiento de 73%, en el segmento de agua saborizada. El EBITDA 
de la región avanzó 5.1%, registrando debilidad en margen al retroceder 90pb. 
Por mercados el volumen de Argentina aumento 3.3%, gracias a incrementos en 
los segmentos de Colas, Agua y Bebidas no Carbonatadas. En Ecuador el 
volumen aumento 3.5%, relacionado con el positivo desempeño de los 
segmentos de colas, sabores y agua, que avanzaron 3.5%, 9.5% y 110%.  

Reiteramos PO 2013 P$106.00 y MANTENER 

La guía que la compañía presentó en la conferencia de resultados se ubica en 
línea con nuestras expectativas e incluso un poco más conservadora. La 
empresa espera un avance de 3.0% en volúmenes, respecto a márgenes 
esperaría que se mantuvieran en los mismos niveles beneficiándose de la 
estabilidad en el precio del azúcar y tipo de cambio, en línea con nuestras 
expectativas. Arca se ubica en un múltiplo VE/EBITDA 12M en 16.1%, 10% 
arriba del sector. Consideramos que no hay catalizadores de corto plazo que nos 
permitan prever una revaluación en términos de múltiplos, por lo que reiteramos 
nuestra recomendación de MANTENER y PO para 2013 en P$106.00.  

 

 
 
Reporte Trimestral

106.00
12.5%

N.D.

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

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

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)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 43,950     56,219     65,418     69,399     
Utilidad Operativa 5,739       8,433       10,179     11,430     
EBITDA ajustado 7,735       11,248     13,082     14,362     
  Margen EBITDA 17.6% 20.0% 20.0% 20.7%
Utilidad Neta 4,277       5,012       7,379       8,440       
  Margen Neto 9.7% 8.9% 11.3% 12.2%

Activo Total 60,145 63,546 68,391 70,726
   Disponible 3,298 2,609 3,593 3,952
Pasivo Total 21,187 22,575 23,054 25,273
   Deuda 11,563 11,333 8,583 7,833
Capital 36,236 38,402 45,338 50,449

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 14.2x 17.1x 13.0x 12.1x
P/U 27.8x 28.0x 25.0x 21.8x
P/VL 2.6x 4.1x 4.3x 4.2x

ROE 11.8% 13.4% 13.3% 16.7%
ROA 7.1% 8.1% 8.0% 9.9%

DeudaNeta/EBITDA 1.1x 0.8x 0.5x 0.3x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x

Precio Actual  (P$) 94.19

19 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 

16.5%
88.7                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 105.16  - 59.41
11,958                       
1,611                        

 
 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-5%
5%

15%
25%
35%
45%
55%
65%
75%
85%

Feb-2012 May-2012 Ago-2012 Nov-2012 Feb-2013

Ac  * IPC
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Arca Continental Resultados 4T12 
(cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e
Var % vs 

Estim. Consenso *
Var % vs 

consenso
Ventas 13,199 14,452 9.5% 15,194 -4.9% 15,123       -4.4%
Utilidad de 
Operación 1,360 1,943 42.9% 2,247 -13.5% 0                 

Ebitda 2,057 2,809 36.6% 2,899 -3.1% 2,768         1.5%

Utilidad 
Neta 1,471 1,048 -28.8% 1,456 -28.0% 1,470         -28.7%

Margen 
Operativo 10.3% 13.4% 3.1% 14.8%  -1.3pp 0.0%
Margen 
Ebitda 15.6% 19.4% 3.9% 19.1%  -0.5pp 18.3%  0.2pp
UPA                   0.91                   0.65 -28.6% 1.10 -40.9% 0.91 -28.6%
Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa* consenso Bloomberg  

 
Estructura Financiera  
Al cierre de 2012  se tenía un saldo en caja de P$2,609m 
y una deuda de $11,6329 millones, resultando en una 
deuda neta de caja de P$8,720m. La razón de Deuda 
Neta/EBITDA es de 0.78x. La compañía mantiene un 
perfil financiero sólido. 

La inversión en activos fijos durante el 4T12 fue de 
$2,931m destinada principalmente a equipo de venta, 
transporte y modernización y mantenimiento de 
maquinaria y equipo. 

 
Eventos recientes 
 
El pasado 31 de enero se presentó ante la Bolsa 
Mexicana de Valores un trámite de inscripción para emitir 

certificados bursátiles por hasta P$3,000m, los recursos 
de esta emisión serán utilizados para capital de trabajo. 

El 17 de diciembre de 2012, Arca Continental anunció la 
adquisición de las empresas de botanas Wise Foods 
(“Wise”), con sede en Pennsylvania, e Industrias 
Alimenticias Ecuatorianas (“Inalecsa”), basada en 
Ecuador. Ambas empresas operan reconocidas marcas de 
botanas saladas y dulces en sus respectivos mercados. 
La inversión en este importante sector expande su 
negocio de botanas, que en México opera a través de la 
marca Bokados, la tercera más grande del País.

 
 
 Valuación Relativa

VE P/VL P/U /
 

P/U 
2013e VE/EBITDA VE/EBITDA 

2012
VE/EBITDA 

2013e
Deuda 

neta/EBITDA
Margen 

EBITDAe 2013

Mexico y Sudamerica

KOFL 33,492.1        4.3        33.1     27.9       15.6x 15.5x 13.8x 0.35                       19.0%
AC* 12,679.3        4.1        30.3     19.0       16.1x 15.4x 13.0x 0.63                       20.0%
FEMSAUBD 41,362.1        3.5        31.6     25.1       15.0x 14.1x 12.3x (0.06)                      15.2%
GMODELO 28,734.2        4.6        32.4     25.6       12.2x 11.7x 10.8x (0.97)                      30.1%

Promediio 14.7x 14.2x 12.5x 21.1%

Andina 5,622.9          4.4        21.8     16.6       14.3x 12.9x 10.5x 0.5                         17.4%

Promedio 14.3x 12.9x 10.5x 17.4%

Estados Unidos
KO 185,079.1      5.1        18.8     16.1       14.5x 13.1x 12.2x 1.3                         26.6%
CCE 12,848.1        3.8        16.1     12.6       10.2x 9.1x 8.7x 2.2                         15.7%
PEP 138,379.5      4.1        18.4     15.8       11.7x 10.6x 9.9x 1.8                         18.0%
DR PEPER 11,269.3        3.9        14.5     13.0       8.5x 8.5x 8.2x 1.8                         22.2%
Promedio 11.2x 10.3x 9.8x 1.7                         20.6%

Europa

EEEEK 12,044.0        2.4        38.7     18.0       10.4x 9.4x 8.5x 1.9                         12.2%
CCL 16,344.1        5.1        23.0     16.3       11.8x 10.1x 9.3x 1.5                         20.2%

Promedio 11.1x 9.7x 8.9x 1.7                         16.2%

Asia
Coca Cola West 1,896.1          0.7        25.2     15.9       4.8x 4.6x 4.3x 0.2                         9.5%
lotte Chilsung Beverage 2,061.1          0.8        37.6      -         8.5x 7.6x 7.1x 2.6                         9.7%
Pepsi philipinas 600.0             3.6        30.7     23.3       9.2x 9.9x 8.3x 0.3                         14.1%

7.5x 7.4x 6.6x 11.1%

Fuente; Bloomberg; * millones de dólares Estimados Banorte-Ixe  
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ARCA Cifras en millones de pesos

2011 2012 2012 2012 2012 4-12/4-11 4-12/3-12
4 1 2 3 4

Estado de Resultados

Ventas 13,200 12,350 14,786 14,629 14,453 9% -1%
Costo de Ventas 7,337 6,941 8,089 7,650 7,542 3% -1%

5,862 5,410 6,697 6,979 6,911
   Margen Bruto 44.4% 43.8% 45.3% 47.7% 47.8% 8% 0%
Gastos de Operación 4,316 3,886 4,171 4,447 4,790 11% 8%
Utilidad Operativa 1,363 1,607 2,434 2,449 1,943 43% -21%
   Margen Operativo 10.3% 13.0% 16.5% 16.7% 13.4%
EBITDA 2,057 1,607 3,023 2,998 2,809 37% -6%
   Margen EBITDA 15.6% 13.0% 20.4% 20.5% 19.4%

Costo Financiero -276 -207 -202 -243 -238 -14% -2%
   Intereses Pagados 336 247 248 280 288 -14% 3%
   Intereses Ganados 60 40 46 36 50 -16% 39%
   Utilidad Cambiaria 137 0 15 258 269
   Repomo 0 0 0 22 19 n.a. n.a.
   Valuación UDIs
   Otros Gastos Financieros 0 0 0 0 0 n.a. n.a.
   Otros Productos Financieros
Otros ingresos

Utilidad antes de impuestos 1,160 1,427 2,256 2,240 1,745 50% -22%
Impuesto Pagado -287 439 638 748 427
Impuesto Diferido -560 -52 94 -53 207

Utilidad Consolidada 1,544 1,040 1,525 1,545 1,111 -28% -28%
Participación Minoritaria 73 61 35 49 63 -14% 29%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,471 979 1,490 1,496 1,048 -29% -30%
   Margen Neto 11.1% 7.9% 10.1% 10.2% 7.2%

Balance

Activo Total 60,145 60,215 60,034 61,823 63,546 6% 3%
   Activo Circulante 8,194 8,941 7,848 9,923 8,445 3% -15%
      Disponible 3,298 3,824 2,206 4,281 2,609 -21% -39%
      Cuentas por Cobrar (clientes 1,861 1,813 2,174 2,183 2,527 36% 16%
      Otras Cuentas por Cobrar 532 607 718 1,033 789 48% -24%
      Inventarios 2,195 2,259 2,527 2,272 2,428 11% 7%
   Activo LP
   Inmuebles, Planta y Equipo 22,324 21,736 22,007 22,047 22,467 1% 2%
   Intangibles 26,612 26,427 26,897 26,338 29,057 9% 10%
   Otros Activos LP 17,833 17,371 17,660 17,281 17,434 -2% 1%
Pasivo Total 21,187 20,731 20,827 21,891 22,575 7% 3%
   Pasivo Circulante 6,355 6,121 6,661 7,817 8,037 26% 3%
   Pasivo largo Plazo 370 174 262 584 586 58% 0%
   Diferido
   Otros Pasivos LP 14,832 14,609 14,165 14,073 14,538 -2% 3%
Capital Consolidado 38,958 39,484 39,207 39,932 40,972 5% 3%
   Minoritario 2,723 2,497 2,611 2,480 2,570 -6% 4%
   Mayoritario 36,236 36,987 36,597 37,452 38,402 6% 3%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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CREAL 
Confirma sólidos crecimientos 
 
Buen reporte, en línea con nuestros estimados 
Crédito Real reporto un sólido 4T12, en línea con nuestros estimados. La utilidad 
neta alcanzada por la compañía fue de P$177 millones (vs. nuestro estimado de 
P$171 millones), mostrando un crecimiento interanual del 36.5%. Lo anterior es 
resultado de un buen desempeño en la cartera de créditos, la cual aumentó 
22.1% vs. 4T11 al ubicarse en P$6,732.5 millones. Esto se vio principalmente 
impulsado por el incremento del 26.7% en los créditos vía nomina, que 
representan el 85% de la cartera total, gracias al sólido desempeño en la 
originación de créditos apoyado en las participaciones de la compañía en 
Kondinero, Credifiel y a partir del 4T12 en Crédito Maestro. Por lo que respecta a 
los créditos de bienes duraderos, que contribuyen con el 12.5% de cartera total, 
estos mostraron un incremento del 10.6% A/A, logrando compensar la 
disminución del 27.7% en la cartera de créditos grupales, afectados por la fuerte 
competencia, aunque tan solo representan el 2.5% de la cartera total. 

Crecimiento en cartera impulsa Margen Financiero 
El crecimiento en la cartera se vio reflejado en un aumento del 14.7% en el 
Margen Financiero, lo cual se explica por el aumento del 12.5% en los ingresos 
por intereses y una reducción de 30pb en los costos de fondeo, los cuales 
mejoraron al ubicarse en 9.7% en el 4T12. El menor crecimiento proporcional en 
los ingresos por intereses respecto del crecimiento en la cartera se explica por la 
fuerte expansión en los créditos de nómina, los cuales conllevan plazos mayores 
en cuanto al cobro de intereses. En cuanto a la estimación preventiva para 
riesgos crediticios, esta mostró un crecimiento de tan solo el 7.3% al ubicarse 
en P$89.2 millones resultado del mayor nivel de cartera.  

Participaciones minoritarias contribuyen positivamente a la utilidad 
Por lo que respecta a la participación en las utilidades de asociadas, estas 
mostraron un importante crecimiento del 162.9% A/A al ubicarse en P$65.2 
millones, y contribuyendo con el 36.8% a la utilidad neta reportada en el 4T12. 
Esto se deriva de las contribuciones de la participación completa de Credifiel en 
el trimestre, y la adquisición minoritaria de Crédito Maestro realizada en octubre 
de 2012. 

Morosidad mejor a lo esperado  
El índice de cartera vencida a cartera total se ubicó en 1.6% en el 4T12, 
mostrando una mejoría respecto del 2.0% registrado en el 4T11, y de nuestro 
estimado de 2.0%, lo cual es resultado de los bajos niveles mostrados en los 
créditos de nómina. Este segmento en particular mejoró al pasar su índice de 
CV/CT de 2.1% en el 4T11 a 1.4% en el 4T12. Desde nuestro punto de vista, es 
probable observar incrementos en este indicador a lo largo de 2013 hacia niveles 
cercanos al 2.0%, aunque siguen siendo muy positivos y se mantienen por 
debajo del promedio de la industria (alrededor de 3.5%). 

Favorables perspectivas y valuación atractiva. Reiteramos COMPRA 
Los resultados mostrados durante el trimestre confirman nuestras favorables 
perspectivas para la compañía en este 2013, que creemos no se encuentran 
reflejadas en las valuaciones actuales de la emisora. Nuestros estimados para 
2013 se encuentran en línea con la guía dada a conocer por la compañía donde 
se anticipa un incremento de alrededor del 20% en la cartera y una utilidad neta 
por alrededor de P$1,000 millones (alrededor de 64% de incremento A/A). Las 
acciones de CREAL cotizan a un P/U 2013E de 8.6x y un P/VL 2013E de 2.4x, 
con un ROE del 25.7%, que consideramos atractivos. Reiteramos a CREAL 
dentro de nuestras emisoras favoritas para este 2013 con una recomendación de 
COMPRA y un PO2013 de P$27.00, que representa un rendimiento potencial del 
21.7% sobre precios actuales, no sin antes recordar el riesgo que implica la baja 
bursatilidad de la emisora. 

 
Reporte Trimestral

27.00
21.7%

N.D.

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
5004-1179

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) N.D.

Valor de mercado (USD$ m)
Acciones en circulación (m)
% entre el público
Operatividad diaria promedio (P$ m )

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos Financier 1,912       2,090       2,565       3,012       
Margen Financiero 1,300       1,436       1,896       2,228       
  Estim Prev p/Ries 309          273          355          395          
Utiidad de Operaci 469          613          891          1,030       
Utilidad Neta 416          614          1,010       1,216       
  Margen Neto 21.7% 29.4% 39.4% 40.4%

Activo Total 8,353 10,965 13,129 14,778
   Cartera Vigente 5,403 6,626 8,492 10,088
   Cartera Vencida 109 107 180 215
Pasivo Total 6,892 7,369 8,589 9,005
Capital 1,460 3,596 4,540 5,773

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

P/U 14.0x 8.5x 6.1x
P/VL 2.9x 2.3x 1.8x

ROE 28.5% 24.3% 24.8% 23.6%
ROA 6.1% 6.4% 8.4% 8.7%
MIN 17.8% 17.4% 20.6% 19.4%
CV/CT 2.0% 1.6% 2.1% 2.1%
Prov/CT 2.4% 2.1% 2.1% 2.1%

Rendimiento relativo al IPC 

27.0%
12.8                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 22.40  - 20.50
682                           
389                           

Precio Actual  (P$) 22.18

20 de febrero de 2013

COMPRA
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 

-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%

Oct-12 Nov-12 Dec-12 Jan-13 Feb-13

MEXBOL CREAL*
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CREAL – Resultados 4T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e % Var vs E 

Ingresos Financieros 498 559 +12.3% 551 +1.4% 

Margen Financiero 335 383 +14.7% 388 -1.2% 

Utilidad de Operación 124 154 +24.4% 188 -18.0% 

Utilidad Neta 130 177 +36.5% 171 +3.5% 

Indicadores      

ROE 34.0% 27.9% -6.1pp 28.3% -0.4pp 

MIN (Margen de Interés Neto) 17.9% 17.4% -0.5pp 17.9% -0.5pp 

CV/CT 2.0% 1.6% -0.4pp 2.0% -0.4pp 

Provisiones/CT 2.4% 2.1% -0.3pp 2.1% 0.0pp 

   Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe 

 

Estados Financieros CREAL 
 

BALANCE GENERAL
Millones de Pesos 2011-IV 2012-I 2012-II 2012-III 2012-IV % Var Anual % Var Trim

Activo Total 8,352,734 8,357,289 8,574,033 10,046,142 10,965,284 31.3% 9.1%
Disponible 64,314 68,140 66,378 83,170 85,226 32.5% 2.5%

Instrumentos Financieros 253,610 285,694 153,760 819,692 346,778 36.7% -57.7%

Operacio c/Val Derivados 521,445 257,763 313,209 300,357 241,502 -53.7% -19.6%

Cartera de Creditos Neta 5,381,618 5,429,302 5,582,218 6,330,124 6,591,228 22.5% 4.1%
Esti Prev p/Ries Credit (130,540) (123,417) (135,300) (116,113) (141,262) 8.2% 21.7%

Cartera de Credito Vigente 5,403,118 5,447,013 5,607,018 6,356,793 6,625,599 22.6% 4.2%
Cartera Vencida 109,040 105,705 110,500 89,444 106,892 -2.0% 19.5%
Otras Cuentas por Cobrar 1,573,991 1,756,025 1,907,156 1,928,453 2,504,308 59.1% 29.9%

Maquinarias y Equipos 14,281 13,979 13,465 16,450 17,811 24.7% 8.3%

Inversiones Permanentes 364,039 382,003 372,562 391,993 752,495 106.7% 92.0%

Otros Activos 179,435 164,383 165,284 175,904 425,937 137.4% 142.1%

Pasivo Total 6,892,341 6,761,586 6,853,368 8,140,964 7,368,853 6.9% -9.5%
Obligaciones 6,636,014 6,452,947 6,510,107 7,668,782 6,847,343 3.2% -10.7%

Otras Cuentas p/Pagar 175,415 209,946 215,256 311,358 305,668 74.3% -1.8%

Impuestos Diferidos LP 80,912 98,694 128,006 160,824 215,843 166.8% 34.2%

Capital Contable 1,460,393 1,595,703 1,720,664 1,905,178 3,596,431 146.3% 88.8%

ESTADO DE RESULTADOS 2011-IV 2012-I 2012-II 2012-III 2012-IV % Var Anual % Var Trim

Ingresos Financieros 498,122 508,571 491,940 530,378 559,546 12.3% 5.5%

Gastos Financieros 163,472 155,620 157,342 166,261 175,606 7.4% 5.6%

Margen Financiero 334,650 352,950 334,598 364,117 383,940 14.7% 5.4%

Estim Preve p/Risc Credi 83,127 77,081 74,794 31,686 89,234 7.3% 181.6%

Marg Fin Ajust Ries Cred 251,522 275,869 259,804 332,431 294,705 17.2% -11.3%

Comisiones (15,815) (20,773) (15,591) (16,535) (16,597) 4.9% 0.4%

Ingresos por Intermediación 1,358 5,386 4,784 (10,170) 0 -100.0% -100.0%

Ingresos Tot de la Opera 237,065 260,482 248,997 305,725 278,108 17.3% -9.0%

Gastos Operativos 118,913 108,659 127,558 115,287 128,986 8.5% 11.9%

Utilidad de Operación 118,153 151,823 121,439 190,438 149,123 26.2% -21.7%

Otros Ingresos (Gastos) 5,966 0 0 15,378 5,243 -12.1% -65.9%

Resultado antes de Impuesto 124,119 151,823 121,439 205,817 154,365 24.4% -25.0%

Impuestos 48 14,065 (10,635) 15,913 (12,514) -26345.6% -178.6%

Utilidad Neta antes de Subsid 104,931 117,346 102,762 157,085 111,860 6.6% -28.8%

Partic Result Subsi Neto 24,796 17,964 22,199 19,752 65,177 162.9% 230.0%

Utild Oper Continuadas 129,727 135,310 124,962 176,837 177,037 36.5% 0.1%

Utilidad Neta 129,727 135,310 124,962 176,837 177,037 36.5% 0.1%
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Azteca 
Desaceleración en las ventas 
 
 
Resultados al 4T12, neutrales para la acción 
Televisión Azteca publicó sus resultados al 4T12 estos son inferiores a lo 
estimado a nivel de los ingresos (-9.9%) mientras que en el Ebitda resultaron en 
línea con lo estimado (-2.5%). En el trimestre hay una desaceleración en los 
ingresos por publicidad tanto en México como en Estados Unidos lo cual podría 
ser resultado de un menor dinamismo de la economía así como una pérdida de 
participación en la audiencia comercial. Otro elemento que influyó en los 
ingresos fue la apreciación de 7.8% en el tipo de cambio.  

Caída de 6.4% en los ingresos 
En el 4T12, Televisión Azteca reportó ingresos consolidados de $3,627m siendo 
un retroceso de 6.4% vs 4T11. Los ingresos por ventas de publicidad en México 
cayeron 3.5% y representaron el 93.8% de los ingresos totales, pensamos que 
esta caída podría deberse a un menor gasto en publicidad por parte de los 
anunciantes así como una pérdida en participación de mercado. En donde vemos 
una mayor debilidad es en Azteca América, cadena enfocada al mercado hispano 
en Estados Unidos. Esta subsidiaria registró una caída de 29.9% en sus ingresos 
(P$190m vs P$271m en el 4T11), gran parte de esta reducción la asociamos con 
menores ingresos por publicidad y en menor medida por el efecto de conversión 
cambiaria; en dólares los ingresos de Azteca America cayeron  24.0% A/A. Por 
último, la venta de programación en el extranjero disminuyó  55.1%.  

Compresión de 170pb en el margen de Ebitda  
La empresa logró absorber parcialmente la reducción de los ingresos con un 
control de costos y gastos, sin embargo, esto no fue suficiente para evitar el 
deterioro en los márgenes. La compañía logró una disminución de 5.0% en los 
costos de programación, producción y transmisión. Los gastos de administración 
representaron el 11.2% de los ingresos.  Azteca reportó un Ebitda de P$1,608m, 
esto es una caída de 9.8% A/A lo que equivale a un margen de Ebitda de 44.3% 
(-170pb vs 4T11).   

Y la utilidad neta cae por la debilidad operativa 
Azteca reportó una utilidad neta de $1,111m lo que representa una disminución 
de 12.0% A/A por la reducción de los ingresos y un aumento en la provisión 
para impuestos.  La apreciación del tipo de cambio tuvo un impacto favorable en 
los costos financieros al reducirse la pérdida cambiaria 51.5%. En el trimestre la 
tasa impositiva fue del 4.9% vs el 2.5% del 4T12, de forma acumulada la 
empresa pagó una tasa de impuestos de 21.2% (+100pb vs 4T11). 

Red de Fibra óptica en Colombia 
En noviembre del año pasado, Televisión Azteca ganó una licitación para 
construir una red de fibra óptica conectando 753 municipios lo que cubrirá cerca 
del 80% del territorio Colombiano con una extensión de 19,000kms mediante la 
cual se ofrecerán servicios de telecomunicaciones. En sus resultados la empresa 
menciona que continúa con la instalación de fibra óptica. Al cierre del trimestre 
la empresa ha concluido con la construcción de la red en 226 municipios. El 
avance en la construcción será gradual ya que se estima un periodo de 
despliegue de dos años y medio.  

Sin grandes modificaciones en nuestros estimados 2013 
La incorporación de estos resultados tiene poco impacto sobre nuestras 
proyecciones. Para el 2013 estimamos crecimientos de 2.2% en ingresos, 7.2% 
en Ebitda y una caída de 1.5% en la utilidad neta. Nuestro precio objetivo se 
mantiene en P$9.50 lo que equivale a un múltiplo FV/Ebitda 13e de 6.9x y la 
recomendación es de MANTENER conforme a nuestras políticas de inversión. 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

9.50
5.8%

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

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$)

Dividendo (retorno) 6.4%

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

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 12,199     12,570     12,847     13,090     
Utilidad Operativa 4,340       3,927       3,947       4,025       
EBITDA 5,319       4,484       4,805       4,889       
  Margen EBITDA 43.6% 35.7% 37.4% 37.3%
Utilidad Neta 2,219       2,307       2,272       2,387       
  Margen Neto 18.2% 18.4% 17.7% 18.2%

Activo Total 35,498 33,578 35,382 37,225
   Disponible 8,318 7,271 5,925 7,074
Pasivo Total 25,033 21,623 21,570 21,421
   Deuda 11,812 10,597 10,573 10,520
Capital 10,381 11,881 13,727 15,707

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 5.7x 6.8x 6.6x 6.2x
P/U 12.1x 11.6x 11.8x 11.2x
P/VL 2.6x 2.3x 2.0x 1.7x

ROE 21.2% 19.3% 16.4% 15.1%
ROA 6.3% 6.9% 6.4% 6.4%
EBITDA/Intereses 5.9x 4.9x 4.8x 4.8x
DeudaNeta/EBITDA 0.7x 0.7x 1.0x 0.7x
Deuda/Capital 1.1x 0.9x 0.8x 0.7x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

45.0%
15.3                          

Acciones por ADR 

Máximo - Mínimo 12m (P$) 9.3 - 7.89
2,044                        
2,902                        

Precio Actual  (P$) 8.98

21 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 
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Azteca – Resultados 4T12 (cifras nominales en millones de pesos) 
Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e Var % vs E 

Ventas 3,874 3,627 -6.4% 4,027 -9.9% 

Utilidad de Operación 1,600 1,341 -16.1% 1,446 -7.3% 

Ebitda 1,782 1,608 -9.8% 
0% 

1,650 -2.5% 

Utilidad Neta 1,263 1,111 -12.0% 1,160 -4.2% 

Márgenes      

Margen Operativo 41.3% 37.0% -4.3pp 35.9% +1.1pp 

Margen Ebitda 46.0% 44.3% -1.7pp 41.0% +3.3pp 

UPA $0.423 $0.372 -12.0% $0.389 -4.4% 
  Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

 
 

Televisión Azteca (AZTECA)

Estado de Resultados (Millones) Cifras trimestrales y acumuladas
Año 2011 2012 2012 2012 2012 Variación Variación 2012 2013e 2014e TACC
Trimestre 4 1 2 3 4 % A/A % T/T 2014e / 2012

Ventas Netas 3,874.2 2,751.2 2,993.7 3,198.3 3,627.2 -6.4% 13.4% 12,570.4 12,846.7 13,089.9 2.0%
Costo de Ventas 1,811.7 1,662.1 1,764.4 1,880.6 1,726.8 -4.7% -8.2% 7,033.9 6,965.4 7,090.0

Utilidad Bruta 2,062.5 1,089.1 1,229.3 1,317.7 1,900.4 -7.9% 44.2% 5,536.5 5,881.2 5,999.9
Gastos Generales 421.0 368.0 404.1 400.9 436.3 3.6% 8.8% 1,610.1 1,612.6 1,647.2

Utilidad de Operación 1,599.5 663.0 731.7 859.6 1,341.2 -16.1% 56.0% 3,803.5 3,947.4 4,025.5 2.9%
Margen Operativo 41.3% 24.1% 24.4% 26.9% 37.0% (4.31pp) 10.10pp 30.3% 30.7% 30.8%
Depreciacion Operativa 140.8 129.3 140.2 143.0 143.9 2.2% 0.6% 556.4 536.3 536.3 -1.8%

EBITDA 1,782.3 850.4 965.5 1,059.8 1,607.9 -9.8% 51.7% 4,482.8 4,804.9 4,889.0 4.4%
Margen EBITDA 46.0% 30.9% 32.3% 33.1% 44.3% (1.67pp) 11.19pp 35.7% 37.4% 37.3%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (378.8) (1.4) (498.5) (16.6) (199.0) -47.5% >500% (715.5) (846.4) (763.9)
Intereses Pagados 291.6 243.6 245.3 244.5 189.1 -35.1% -22.7% 922.4 998.4 1,008.5
Intereses Ganados 38.9 53.9 66.2 51.5 51.2 31.6% -0.5% 222.8 292.3 375.1
Otros Productos (Gastos) Financieros (19.2) (12.9) (109.5) (16.4) (9.5) -50.3% -41.8% (148.3) (147.6) (146.4)
Utilidad (Pérdida) en Cambios (106.9) 201.2 (210.0) 192.8 (51.6) -51.8% N.C. 132.4 7.2 15.9
Part. Subsidiarias no Consolidadas 56.1 13.3 (12.7) 6.4 29.0 -48.2% 350.3% 36.3 118.2 122.0
Utilidad antes de Impuestos 1,276.8 674.9 220.5 849.4 1,171.2 -8.3% 37.9% 2,916.1 3,219.2 3,383.5 7.7%
Provisión para Impuestos 31.3 240.7 183.9 136.3 57.8 84.7% -57.6% 618.7 933.6 981.2
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Consolidada 1,245.5 434.3 36.6 713.1 1,113.4 -10.6% 56.1% 2,297.4 2,285.6 2,402.3
Participación Minoritaria (17.3) (3.5) (3.6) (5.0) 2.4 N.C. N.C. (9.7) 14.1 14.8
Utilida Neta Mayoritaria 1,262.8 437.7 40.3 718.1 1,111.0 -12.0% 54.7% 2,307.2 2,271.6 2,387.5 1.7%

Margen Neto 32.6% 15.9% 1.3% 22.5% 30.6% (1.96pp) 8.18pp 18.4% 17.7% 18.2%
UPA 0.423 0.147 0.013 0.241 0.372 -12.0% 54.7% 0.773 0.761 0.800 1.7%

Estado de Posición Financiera (Millones)
Activo Circulante 17,943.8 19,083.6 17,415.9 15,528.5 15,275.0 -14.9% -1.6% 15,275.0 17,116.6 19,016.3

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 8,317.8 8,238.8 7,764.2 6,896.1 7,271.3 -12.6% 5.4% 7,271.3 5,924.9 7,074.1
Activos No Circulantes 17,695.4 17,534.8 17,412.6 17,323.0 18,302.6 3.4% 5.7% 18,302.6 18,265.7 18,209.1
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 3,338.6 3,471.3 3,607.8 3,576.7 3,465.1 3.8% -3.1% 3,465.1 3,428.3 3,371.6
Activos Intangibles (Neto) 7,720.8 6,802.2 6,935.9 6,803.0 7,565.4 -2.0% 11.2% 7,565.4 7,565.4 7,565.4
Activo Total 35,639.2 36,618.4 34,828.5 32,851.5 33,577.5 -5.8% 2.2% 33,577.5 35,382.4 37,225.3 5.3%
Pasivo Circulante 3,227.2 2,975.4 3,301.3 3,621.0 3,159.2 -2.1% -12.8% 3,159.2 3,129.1 3,029.5
Deuda de Corto Plazo 666.6 594.6 628.6 647.8 666.6 0.0% 2.9% 666.6 665.4 662.5
Proveedores 148.6 98.6 92.9 118.7 136.8 -8.0% 15.3% 136.8 211.2 215.2
Pasivo a Largo Plazo 21,638.9 23,166.5 21,170.5 18,806.1 18,463.5 -14.7% -1.8% 18,463.5 18,441.1 18,391.2
Pasivos por Impuestos Diferidos 3,105.9 3,577.9 3,105.9 3,105.9 3,112.1 0.2% 0.2% 3,112.1 3,112.1 3,112.1
Pasivo Total 24,866.1 26,142.0 24,471.8 22,427.1 21,622.7 -13.0% -3.6% 21,622.7 21,570.3 21,420.7 -0.5%
Capital Contable 10,773.2 10,476.4 10,356.7 10,424.4 11,954.9 11.0% 14.7% 11,954.9 13,812.1 15,804.7
Participación Minoritaria (17.3) (3.5) (3.6) (5.0) 2.4 N.C. N.C. (9.7) 14.1 14.8
Capital Contable Mayoritario 10,689.7 10,396.5 10,280.4 10,353.1 11,881.2 11.1% 14.8% 11,881.2 13,727.0 15,707.3 15.0%
Pasivo y Capital 35,639.2 36,618.4 34,828.5 32,851.5 33,577.5 -5.8% 2.2% 33,577.5 35,382.4 37,225.3
Deuda Neta 3,348.2 2,593.1 3,264.5 3,652.2 3,325.3 -0.7% -8.9% 3,325.3 4,648.1 3,446.1

Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,926.3 796.3 853.8 632.7 1,696.2 3,979.0 4,343.3 4,431.2
Flujos generado en la Operación (276.2) (121.6) (595.7) (870.8) (927.4) (2,515.5) (4,150.4) (1,828.4)
Flujo Neto de Actividades de Inversión (88.6) (111.3) (156.0) (118.9) (132.2) (518.4) (216.2) (124.7)
Flujo neto de actividades de financiamien (424.7) (642.3) (576.8) (511.0) (261.5) (1,991.6) (1,323.1) (1,328.9)
Incremento (disminución) efectivo 1,136.7 (79.0) (474.7) (868.0) 375.1 (1,046.5) (1,346.4) 1,149.2
Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV
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Reporte Empresa

45.00
9.8%

35.16

Marisol Huerta Mondragón
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
52 68 99 27

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 32.45

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)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 378,850   418,051   465,775   540,466   
Utilidad Operativa 29,591     32,399     36,630     43,076     
EBITDA 37,188     40,792     45,877     53,827     
  Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.8% 10.0%
Utilidad Neta 22,080     23,275     24,956     29,789     
  Margen Neto 5.8% 5.6% 5.6% 5.8%

Activo Total 219,221 222,286 254,250 286,998
   Disponible 25,166 28,163 26,162 27,652
Pasivo Total 90,038 82,449 100,951 112,912
   Deuda 16,934 13,246 17,165 17,165
Capital 128,867 139,701 152,928 173,664

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 19.2x 18.7x 16.7x 14.0x
P/U 33.0x 32.4x 29.3x 24.6x
P/VL 5.4x 5.7x 4.8x 4.2x

ROE 17.1% 17.3% 17.1% 18.2%
ROA 10.1% 10.5% 10.5% 11.0%

DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.4x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

36.0%
570.2                        

Acciones por ADR 10                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 44.87  - 34.32
57,511                       
17,722                       

Precio Actual  (P$) 40.98

21 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 

Walmex 
Aperturas 2013: ¡Sin Sorpresas!  
 
En línea con nuestras expectativas. 

Seguimos manteniendo nuestra visión positiva con respecto a Walmex, luego del 
encuentro con analistas que realizó esta semana. La compañía informó 
inversiones por P$17,300-P$17,900millones, 16% arriba de las del año anterior, 
y que comprende tanto aperturas, como remodelaciones e infraestructura. Las 
inversiones para nuevos formatos serán del orden de P$9,200m-P$9,800m  a lo 
que corresponde a una expansión en piso de ventas consolidado en un rango 
entre 7.8%-8.7%, este rango se ubica ligeramente por debajo de nuestra 
expectativa de crecer en 9.0%. Cabe señalar que aunque la expansión luce 
conservadora, los directivos reiteraron que existe una mayor oportunidad de 
expansión tanto en México como en Centroamérica. Sobre el número de 
crecimiento en unidades la empresa decidió ya no dar a conocer este dato, dada 
la complejidad que tiene calcular las aperturas ante el número de tiendas que 
tienen. No obstante, observamos que al igual que en otros años la estrategia de 
expansión seguirá enfocada en desarrollar y capitalizar oportunidades en los 
formatos como Bodega Aurrera,  donde planea crecer 42%, estos formatos 
pequeños presentan una mayor oportunidad de crecimiento, sobre todo en 
Centroamérica. Aunque cabe señalar que los formatos de Walmart  y Sam´s 
figuran con expansiones superiores al 20%. Dos temas fueron relevantes en la 
presentación, el caso de la recuperación de Centroamérica y la captura de valor 
que podrán lograr una vez que concluyan con los procesos de reingeniería en las 
áreas de compras, logística en las que ha estado inmersa la división en estos 
año. Respecto al Banco resalto el desempeño positivo que ha venido generando 
tanto en captación como en colocación, aunque se mantuvieron conservadores 
respecto al tiempo en el que pueda tardar aún en reportar utilidades. En nuestra 
opinión, los anuncios resultaron en línea con nuestras estimaciones y las del 
mercado. Derivado de lo anterior no estamos realizando ningún ajuste a nuestro 
PO 2013 ubicado en P$45.00 y reiteramos nuestra recomendación de 
MANTENER. 

Estrategia de Expansión 

Las estrategias de crecimiento detalladas por Walmex para 2013 se basan en 5 
ejes principales: 1) simplificar el negocio;  2) enfocarse en la clienta; 3) 
Impulsar la Productividad, 4) Invertir en el crecimiento futuro y 5) Reforzar el 
estilo de Walmart para trabajar.  Para lograr sus objetivos, la compañía generó 
tres divisiones estratégicas: a) VPE Autoservicios, incluye a Bodega, Walmart y 
Superama ; b) la segunda unidad es VPS Especializados, enfocado en los socios 
y en alianzas estratégicas de productos y finalmente VPS Banco, donde buscará 
seguir creciendo tanto en captación como en crédito, sin romper los parámetros 
de riesgo. Con estas nuevas unidades enfocará su estrategia de valor en ampliar 
las ventajas competitivas de los negocios, manteniendo el liderazgo en precios y 
mejorando la experiencia de compra de los clientes.   Por otra parte una de las 
bases para mejorar  el tráfico de clientes estará orientada en un mayor enfoque 
en alimentos, así como aumentar su productividad y eficientar gastos.  

Banco Walmart entra a pagos Chiquitos 

La empresa seguirá impulsando la tarjeta para la adquisición de bienes consumo 
duradero, en segmentos como electrónica y línea blanca. Un tema relevante es 
que en corto plazo estará lanzando un esquema de préstamos con pagos 
semanales, pagos chiquitos, estrategia con la que esperan tener sólidos 
resultados. Consideramos que los beneficios de esta unidad de negocio  aún 
serán limitados, al cierre de 2012 reportó caída en utilidades y podría seguir así 
en 2013 

Atención a pago de dividendo  

Walmex estará proponiendo el 14 de marzo el pago de un dividendo de P$0.92 
por acción (P$0.46 ordinario a pagarse el 23 de abril dos extraordinarios por 
P$0.29 y P$0.17 a pagarse el 23 de abril y el 26 de noviembre) este dividendo 
representa un rendimiento de 2.2% sobre precios actuales y es superior al 
P$0.55 por acción al pagado el año anterior. 
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México crecerá hasta 9% en piso de ventas  
 
Para 2013 la empresa espera un crecimiento en piso de 
ventas en México de entre 8% y 9%, lo anterior es 
ligeramente por debajo de nuestras expectativas, donde 
esperábamos un avance de 9.4%. En esta ocasión no dio 
detalle sobre el número de unidades que espera abrir por 
formato, no obstante se resalto que existen cerca de 250 
poblados donde aún no esta presente la compañía. Para 
Centroamérica la expansión en piso de ventas será del orden 
de 6%.  
De las aperturas, el 42% se concentrará en el formato 
Bodega Aurrerá, el resto se ubicará en las tiendas de 
autoservicio Wal-Mart Súper Center y Sam´s con un 24% y 
22% de crecimiento. Superama 13% y Suburbia 6% . 
 
Walmex: aperturas México y Centroamérica 2013

Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe

Bodega, 42%

Walmart, 24%

Sam´s Club, 
22%
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Walmex  destinará 2,500 del presupuesto para la 
remodelación de tiendas en México e invertirá P$3,500 
millones en infraestructura y P$ 2,250m en logística (estas 
inversiones están incluidas en los Ps17,900 m).  
 
Las inversiones en logística y distribución comprenden la 
apertura de un centro de distribución en Centroamérica. El 
centro totalmente automatizado permitirá incrementar hasta 
en  33% el manejo en inventarios. 
 
Las inversiones anunciadas así como la expansión en piso de 
ventas luce conservadora, una vez que mencionaron tienen 
en el pipeline un número robusto de proyectos aprobados  
 
 

 
 
 
que oscilan el millón de m2. No obstante mantienen el 
tintero hasta que los procesos a los que ahora son sometidos 
sean todos satisfactorios. 
 
Banco Walmart: Paso a Pasito 
 
Banco Walmart. Para la empresa el banco ligado a las 
tiendas de autoservicios genera ventajas competitivas 
relevantes contra el resto del mercado.  En 2011 la captación 
del banco creció 47%, lo relevante es que logró este 
crecimiento con una disminución en el costo de niveles de 
4.6% a 4.0%. Hacia 2013 el crecimiento se basará en 
productos en captación tales como  1) Inversiones a plazo, 
donde buscará ofrecer rendimientos competitivos en el 
mercado; 2) Tarjeta de debito. En crédito actualmente 
cuenta con dos productos uno que es la tarjeta Walmart con 
la que regresa al consumidor el 5% de sus compras y para 
los proveedores la tarjeta Crédito comercial CredImpulsa, 
misma que ha tenido un desempeño positivo.  La empresa 
seguirá impulsando la tarjeta para la adquisición de bienes 
consumo duradero, en segmentos como electrónica y línea 
blanca. Un tema relevante es que en corto plazo estará 
lanzando un esquema de préstamos con pagos semanales, 
con pagos chiquitos, estrategia con la que esperan tener un 
buen crecimiento. Consideramos que los beneficios de este 
segmento aún serán limitados, dado que aún reporta 
debilidad en sus utilidades y podría seguir así en 2013.  

Banco Walmex : utilidad de operación
unidades totales

Fuente: Empresa y estimaciones Banorte-Ixe
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Mega 
Otro buen reporte 
 
 
Buen crecimiento en línea con lo esperado 
Los resultados de Megacable son positivos en línea con lo esperado. Durante el 
trimestre la empresa impulsó la comercialización de servicios de TV de paga con 
lo que logró un mayor número de contrataciones en los servicios de video. La 
empresa pretende implementar estrategias comerciales durante el 2013 para 
migrar suscriptores a paquetes con un mayor número de canales y servicios. En 
el trimestre la empresa registró una ligera expansión en sus márgenes a pesar 
de las reducciones en el ARPU lográndose diluir los costos entre una mayor base 
de suscriptores. 

120.4 mil adiciones netas a la base de UGI en el 4T12 
La compañía finalizó el trimestre con una base de 3.49 millones de Unidades 
Generadoras de Ingreso (UGI) lo que representó un crecimiento anual del 11.8% 
siendo un incremento mayor a nuestra estimación de 10.9%. Los suscriptores 
únicos ascendieron a 2.19 millones +9.6% A/A y los servicios por suscriptor 
subieron de 1.56 a 1.59. Por tipo de servicio, la compañía registró crecimientos 
de 8.0% en video, 22.3% en Internet y 12.3% en telefonía. La empresa impulso 
en el trimestre la contratación de servicios de televisión mediante promociones y 
esquemas de comisión. En el servicio de telefonía las adiciones netas registran 
una aceleración en el crecimiento +12.3% en el 4T12 vs +6.8% en el 4T11.  

Presiones en tarifas desaceleran el crecimiento en ingresos 
Megacable reportó ingresos consolidados de P$2,278m lo que representó un 
crecimiento de 5.5% vs el 4T11. El ingreso promedio por suscriptor (ARPU) 
continúa con su tendencia de baja siendo afectado por las presiones en tarifas 
así como el efecto del empaquetamiento de servicios de video, voz y datos. El 
ARPU por suscriptor único disminuyó 4% a P$353.5 al mes. El ARPU de video fue 
el menos presionado al caer sólo 1.3% A/A mientras que el ARPU de internet 
retrocedió 15.6% derivado de las presiones competitivas del mercado y el ARPU 
de telefonía cayó 13.3% por la reducción en las tarifas de interconexión de fijos 
a móviles y la inclusión de llamadas a celulares en los paquetes.  

Se diluyen los costos fijos por el crecimiento de suscriptores 
En este trimestre, la empresa reportó un Ebitda de $922m lo que representó un 
incremento de 10.9% vs el 4T11 lo que equivale a un margen de Ebitda de 
40.5%, es decir +190pb A/A. Con el crecimiento de la base de suscriptores la 
empresa logra una mejor absorción de costos, calculando el costo + gasto por 
suscriptor obtenemos P$131.77 al mes, esta métrica disminuyó 5.2% vs el 
4T11. Megacable pudo compensar las presiones de los costos de contenido 
mediante una reducción en tarifas de los enlaces dedicados por su participación 
en GTAC (empresa que ganó la licitación para desarrollar una red de 
telecomunicaciones utilizando los hilos de fibra obscura de la CFE). 

Sin costos financieros la utilidad neta crece 34.9% 
La empresa ha disminuido sus pasivos con costo a tal grado que los gastos 
financieros no son significativos. La compañía finalizó el trimestre con P$2,477m 
en caja mientras que los pasivos con costo ascienden a P$2,138m. 
Adicionalmente, la provisión para impuestos disminuyó 62% con lo que la tasa 
efectiva de impuestos se ubicó en 12.8% vs 34.8% en el 4T11. Con esto la  
utilidad neta reportada fue de P$478m siendo un aumento del 34.8% A/A. Mega 
tiene una estructura financiera muy sólida y una gran flexibilidad financiera por 
lo que el Consejo de Administración propuso el primer pago de dividendo como 
empresa pública por un monto de P$553m representando un retorno para los 
accionistas de 1.83%. 

Reiteramos recomendación de Mantener y PO 2013 de $37.00 
Nuestro precio objetivo implica un múltiplo FV/Ebitda ’13e de 7.9x similar al 
múltiplo actual. 
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Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$)

Dividendo (retorno) 1.8%

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

Resultados
(cifras en millones de pesos)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 8,249       8,977       9,642       10,332     
Utilidad Operativa 2,482       2,386       2,405       2,666       
EBITDA 3,517       3,710       4,016       4,334       
  Margen EBITDA 42.6% 41.3% 41.7% 42.0%
Utilidad Neta 1,760       1,974       1,644       1,870       
  Margen Neto 21.3% 22.0% 17.0% 18.1%

Activo Total 18,590 19,639 21,411 23,343
   Disponible 2,510 2,478 3,058 4,331
Pasivo Total 5,176 4,737 4,802 4,842
   Deuda 3,055 2,138 2,137 2,133
Capital 13,121 14,523 16,186 18,030

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 8.6x 8.0x 7.2x 6.4x
P/U 16.6x 14.8x 17.8x 15.6x
P/VL 2.2x 2.0x 1.8x 1.6x

ROE 13.3% 13.9% 10.4% 10.7%
ROA 9.5% 10.1% 7.7% 8.0%
EBITDA/Intereses 2,508.7x 202.0x 26.1x 27.1x
DeudaNeta/EBITDA 0.2x -0.1x -0.2x -0.5x
Deuda/Capital 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

45.0%
13.1                          

Acciones por ADR 

Máximo - Mínimo 12m (P$) 34.15 - 25
2,295                        

861                           

Precio Actual  (P$) 33.97

21 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 
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Mega – Resultados 4T12 (cifras nominales en millones de pesos) 
Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e Var % vs E 

Ventas 2,158 2,278 5.5% 2,328 -2.1% 

Utilidad de Operación 558 585 5.0% 573 2.1% 

Ebitda 832 922 10.9% 932 -1.1% 

Utilidad Neta 354 478 34.9% 387 23.5% 

Márgenes      

Margen Operativo 25.8% 25.7% -0.1pp 24.6% +1.1pp 

Margen Ebitda 38.6% 40.5% 1.9pp 40.0% +0.5pp 

UPA $0.413 $0.557 34.9% $0.453 23.0% 
   Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

 
 

 
 

Megacable Holdings (MEGA)

Estado de Resultados (Millones) Cifras trimestrales y acumuladas
Año 2011 2012 2012 2012 2012e Variación Variación 2012e 2013e 2014e TACC
Trimestre 4 1 2 3 4 % A/A % T/T 2014e / 2012

Ventas Netas 2,158.8 2,250.1 2,191.0 2,257.5 2,278.5 5.5% 0.9% 8,977.0 9,642.1 10,331.6 7.3%
Costo de Ventas 664.5 675.9 681.3 701.5 677.0 1.9% -3.5% 2,735.7 2,969.8 3,182.1

Utilidad Bruta 1,494.3 1,574.1 1,509.6 1,556.0 1,601.6 7.2% 2.9% 6,241.3 6,672.3 7,149.4
Gastos Generales 912.2 899.6 922.8 987.8 1,045.3 14.6% 5.8% 3,855.5 4,291.2 4,509.3

Utilidad de Operación 557.9 679.1 592.2 571.3 585.5 5.0% 2.5% 2,385.8 2,405.2 2,665.9 5.7%
Margen Operativo 25.8% 30.2% 27.0% 25.3% 25.7% (0.15pp) 0.39pp 26.6% 24.9% 25.8%
Depreciacion Operativa 297.3 321.5 332.6 346.5 366.0 23.1% 5.6% 1,366.6 1,610.7 1,668.2 10.5%

EBITDA 831.7 996.0 919.4 914.7 922.3 10.9% 0.8% 3,710.1 4,015.9 4,334.1 8.1%
Margen EBITDA 38.5% 44.3% 42.0% 40.5% 40.5% 1.95pp (0.04pp) 41.3% 41.7% 42.0%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (40.9) 92.5 (6.4) 27.5 (0.3) -99.1% N.C. 113.3 2.4 69.5
Intereses Pagados 33.3 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 153.9 160.0
Intereses Ganados 34.6 0.0 4.5 8.0 5.2 -84.8% -34.5% 18.4 156.2 229.2
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.0 91.8 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0
Utilidad (Pérdida) en Cambios (42.1) 0.6 (10.9) 19.5 (5.6) -86.7% N.C. 94.9 0.1 0.3
Part. Subsidiarias no Consolidadas (4.4) 7.2 (9.9) 0.7 (7.8) 77.3% N.C. (9.8) (31.9) (32.9)
Utilidad antes de Impuestos 560.3 778.8 575.9 599.6 577.3 3.0% -3.7% 2,531.6 2,375.7 2,702.5 3.3%
Provisión para Impuestos 194.9 159.7 118.0 123.8 74.0 -62.0% -40.2% 475.5 689.0 783.7
Operaciones Discontinuadas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 N.S. N.S. 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Consolidada 365.4 619.1 457.9 475.8 503.3 37.7% 5.8% 2,056.1 1,686.8 1,918.8
Participación Minoritaria 11.0 27.1 14.5 14.9 25.1 128.6% 69.2% 81.7 42.9 48.8
Utilida Neta Mayoritaria 354.4 592.0 443.4 460.9 478.2 34.9% 3.7% 1,974.4 1,643.8 1,870.0 -2.7%

Margen Neto 16.4% 26.3% 20.2% 20.4% 21.0% 4.57pp 0.57pp 22.0% 17.0% 18.1%
UPA 0.413 0.689 0.516 0.536 0.557 34.9% 3.8% 2.298 1.914 2.177 -2.7%

Estado de Posición Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,492.7 3,489.5 4,255.2 3,921.9 3,307.3 -5.3% -15.7% 3,307.3 4,502.0 6,006.0

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,509.9 2,405.4 3,081.5 2,877.8 2,477.6 -1.3% -13.9% 2,477.6 3,058.1 4,331.4
Activos No Circulantes 15,096.5 15,321.0 15,490.3 16,000.6 16,331.9 8.2% 2.1% 16,331.9 16,908.6 17,336.9
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 9,509.5 9,813.6 10,050.3 10,516.5 10,892.3 14.5% 3.6% 10,892.3 11,469.1 11,897.3
Activos Intangibles (Neto) 5,006.6 4,923.9 4,840.5 4,786.1 4,725.9 -5.6% -1.3% 4,725.9 4,725.9 4,725.9
Activo Total 18,589.2 18,810.5 19,745.5 19,922.5 19,639.1 5.6% -1.4% 19,639.1 21,410.7 23,342.8 9.0%
Pasivo Circulante 1,809.1 1,366.7 1,661.9 3,521.8 3,454.8 91.0% -1.9% 3,454.8 3,519.7 3,560.0
Deuda de Corto Plazo 692.3 93.2 385.3 2,171.1 2,121.0 206.4% -2.3% 2,121.0 2,119.6 2,116.4
Proveedores 1,019.8 1,206.5 1,203.0 1,275.3 1,173.6 15.1% -8.0% 1,173.6 1,268.0 1,302.1
Pasivo a Largo Plazo 3,365.4 3,401.5 3,571.0 1,446.1 1,282.0 -61.9% -11.3% 1,282.0 1,282.0 1,282.0
Pasivos por Impuestos Diferidos 912.6 1,072.1 1,186.1 1,249.4 1,153.0 26.3% -7.7% 1,153.0 1,153.0 1,153.0
Pasivo Total 5,174.4 4,768.2 5,233.0 4,967.9 4,736.8 -8.5% -4.7% 4,736.8 4,801.7 4,842.0 1.1%
Capital Contable 13,414.8 14,042.3 14,512.5 14,954.5 14,902.3 11.1% -0.3% 14,902.3 16,609.0 18,500.9
Participación Minoritaria 11.0 27.1 14.5 14.9 25.1 128.6% 69.2% 81.7 42.9 48.8
Capital Contable Mayoritario 13,120.5 13,720.9 14,170.5 14,954.5 14,523.0 10.7% -2.9% 14,523.0 16,186.3 18,030.0 11.4%
Pasivo y Capital 18,589.2 18,810.5 19,745.5 19,922.5 19,639.1 5.6% -1.4% 19,639.1 21,410.7 23,342.8
Deuda Neta 545.1 (80.6) (411.1) (611.8) (339.5) N.C. -44.5% (339.5) (921.4) (2,197.9)

Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 855.1 1,099.4 824.6 946.2 952.4 3,822.6 4,016.0 4,334.3
Flujos generado en la Operación 340.2 (119.0) (145.6) 93.4 (1.5) (172.8) (1,213.2) (943.8)
Flujo Neto de Actividades de Inversión (1,032.0) (514.3) (459.3) (756.0) (639.6) (2,369.2) (2,068.5) (1,957.3)
Flujo neto de actividades de financiamien 49.4 (570.6) 456.4 (487.4) (711.5) (1,313.0) (153.9) (159.9)
Incremento (disminución) efectivo 212.7 (104.5) 676.1 (203.7) (400.2) (32.3) 580.5 1,273.3
Fuente: Banorte Ixe, Sibolsa, BMV
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BIMBO 
Reporte Negativo: ¡Utilidad para atrás! 
Reporte en línea a nivel operativo, peor a nivel neto. 
Grupo Bimbo reportó caídas a nivel operativo de 16.9% en utilidad de 
operación y de 7.3% en EBITDA con una baja de 150pb y 160pb en 
márgenes respectivamente, lo anterior fue en línea con lo esperado por el 
consenso y ligeramente mejor  que nuestras expectativas. No obstante a 
nivel neto la baja que reporto fue de 80.1%, afectada por el incremento en 
la tasa efectiva de 80.2%, debido a su enfoque más conservador respecto a 
las perdidas fiscales en Brasil. Consideramos que la fuerte caída a nivel 
neto  impactará a la baja el precio de la acción, de acuerdo con la compañía 
la amortización de las perdidas previamente registradas puede tomar más 
tiempo de lo esperado aún y cuando la compañía señala que conserva el 
derecho legal de amortizar cualquier pérdida indefinidamente en ese 
mercado.  Estaremos pendientes de los comentarios que realice la empresa 
respecto al escenario para 2013. Reiteramos nuestra recomendación de 
MANTENER y PO2013 de P$35.00. A ese precio nuestro múltiplo estimado 
se ubica en 13.5x, en línea con el múltiplo que ha promediado la empresa 
en el último año. 
 
Crecen ingresos en línea  
Los ingresos consolidados crecieron 8.9%, en línea con lo esperado por el 
mercado, donde resalta el desempeño favorable que registro Estados 
Unidos con un desempeño en ingresos de 6.2% por arriba del trimestre 
anterior impulsado por el beneficio de las operaciones de Sara lee y  un 
positivo crecimiento en volúmenes, efecto que fue parcialmente 
contrarrestado por la depreciación del peso durante el trimestre. Las ventas 
en términos de dólares hubieran crecido 11.1%. En México el crecimiento 
en ingresos fue de 5.5%, este crecimiento fue apoyado por crecimiento en 
volúmenes y precios. En Latinoamérica los ingresos crecieron 4.9%. 
Algunos mercados como Chile y Colombia tuvieron un desempeño 
sobresaliente, pero el débil desempeño de Brasil afecto los volúmenes 
consolidados. Las operaciones de Iberia (España y Portugal) fueron por 
P$1,543 y no son comparables ya que solo se registro un mes en el 4T11. 
 
Expansión en margen bruto por menores precios y Tipo de Cambio 
El margen bruto registró una expansión de 70pb a 51.3%, derivado de 
menores precios en materias primas y al efecto favorable del tipo de 
cambio de las materias denominadas en dólares. Por su parte los gastos 
generales como porcentaje de las ventas se incrementó 50pb, lo anterior se 
atribuye a; 1) Mayores gastos  de las operaciones de Sara Lee en EU, 
principalmente en la red de distribución; 2) mayores gastos de distribución 
en México y 3) En Brasil el cargo de diferentes gastos no monetarios. Cabe 
señalar que lo anterior fue parcialmente compensado con por los beneficios 
de las iniciativas de reducción de desperdicios en EU, que fueron por 
U$120m, así como por las sinergias que ha alcanzado dicha región,  aún así    
Los gastos generales representaron 44.6% de las ventas, contra 43.5% del 
trimestre anterior. Cabe señalar que los gastos de Integración en Estados 
Unidos, Iberia y Latinoamérica sumaron US$73m. Derivado de lo anterior  
la utilidad de operación registro una baja de 16.9% y una contracción en 
margen de 150pb. Por su parte el EBITDA retrocedió 7.3% y el margen lo 
hizo en 160pb. 
 
Resultado Integral de Financiamiento. 
El resultado Integral de Financiamiento fue afectado por la cantidad de  
P$513m que  fue reclasificada de gastos generales a gastos financieros, en 
comparación con P$265 millones que fueron reclasificados de la misma 
manera en el 2011. 
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Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

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)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 133,506   173,137   181,272   195,315   
Utilidad Operativa 9,969       7,366       9,730       13,074     
EBITDA 13,976     12,752     14,658     18,179     
  Margen EBITDA 10.5% 7.4% 8.1% 9.3%
Utilidad Neta 5,090       2,028       3,413       3,413       
  Margen Neto 3.8% 1.2% 1.9% 1.7%

Activo Total 141,075 136,456 140,756 146,362
   Disponible 3,964 4,345 2,398 6,057
Pasivo Total 92,226 89,690 91,778 87,187
   Deuda 47,133 42,269 35,714 29,714
Capital 46,789 44,537 46,024 55,606

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 11.3x 15.2x 13.8x 11.1x
P/U 23.4x 54.8x 48.2x 30.4x
P/VL 2.8x 3.4x 3.4x 2.8x

ROE 10.9% 4.4% 9.0% 11.6%
ROA 3.6% 1.5% 2.9% 4.1%

DeudaNeta/EBITDA 3.1x 3.0x 2.3x 1.3x
Deuda/Capital 1.0x 0.9x 0.8x 0.5x

20.0%
73.3                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 34.11  - 28.70
12,157                       
4,703                        

Precio Actual  (P$) 32.98

21 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 

 
 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)
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BIMBO - Resultados 4T12 

(cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e Var % vs E Consenso Var % vs E

Ventas 41,579 45,276 8.9% 44,333 2.13% 45,360 -0.19%
Utilidad de 
Operación 2,680 2,228 -16.9% 2,338 -4.70% 2,092 6.50%

Ebitda 4,404 4,082 -7.3% 3,756 8.68% 3,983 2.49%

Utilidad Neta 914 176 -80.7% 850 -79.29% 1,353 -86.99%

Márgenes

Margen Operativo 6.4% 4.9%  -1.5pp 5.3%  3.8pp 4.6%  -0.3pp

Margen Ebitda 10.6% 9.0%  -1.6pp 8.5%  -1.2pp 8.8%  -0.4pp

UPA 0.22 0.04 -81.8% 0.18 -77.8% 0.35 -88.6%

Fuente: Banorte-Ixe  Casa de Bolsa  
 

Estructura Financiera  

Al 31 de diciembre de 2012, la posición de efectivo de 
la Compañía ascendió a P$4,345m, contra P$3,966m al 
31 de diciembre de 2011. La deuda total al 31 de 
diciembre de 2012 fue de P$42,269m, en comparación 
con P$47,133m a la misma fecha del año anterior, 
reflejando los pagos de P$2,900m en el curso del año. 

La razón de deuda total a UAFIDA fue de 3.0 veces, 
comparado con 3.3 veces a diciembre de 2011. 

 
Bimbo participacion de ingresos por región a 2012

Fuente: Empresa y Estimaciones Banorte Ixe

40%
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Bimbo participacion de  EBITDA por región al 2012

Fuente: Empresa y Estimaciones Banorte Ixe
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BIMBO Cifras en millones de pesos

2011 2012 2012 2012 2012 4-12/4-11 4-12/3-12
4 1 2 3 4

Estado de Resultados

Ventas 41,579 40,919 43,266 43,448 45,276 9% 4%
Costo de Ventas 20,537 20,508 21,177 21,502 22,042 7% 3%

21,042 20,410 22,088 21,945 23,234
   Margen Bruto 50.6% 49.9% 51.1% 50.5% 51.3% 1% 2%
Gastos de Operación 18,314 18,713 19,540 18,926 20,138 10% 6%
Utilidad Operativa 2,680 1,714 2,075 1,350 2,228 -17% 65%
   Margen Operativo 6.4% 4.2% 4.8% 3.1% 4.9%
EBITDA 4,404 2,900 3,355 2,639 4,082 -7% 55%
   Margen EBITDA 10.6% 7.1% 7.8% 6.1% 9.0%

Costo Financiero -830 -712 -606 -607 -869 5% 43%
   Intereses Pagados 980 2,208 759 748 1,147 17% 53%
   Intereses Ganados 150 1,496 153 142 278 85% 96%
   Utilidad Cambiaria 652 1,398 0 693 1,147
   Repomo 0 0 0 55 0 n.a. n.a.
   Valuación UDIs
   Otros Gastos Financieros 0 9 0 0 0 n.a. n.a.
   Otros Productos Financieros
Otros ingresos

Utilidad antes de impuestos 1,907 1,016 1,492 751 1,362 -29% 81%
Impuesto Pagado 1,038 946 -171 885 972
Impuesto Diferido -1,596 -618 669 -646 145

Utilidad Consolidada 1,152 688 994 512 245 -79% -52%
Participación Minoritaria 239 86 106 142 69 -71% -52%
Utilidad Neta Mayoritaria 914 601 888 369 176 -81% -52%
   Margen Neto 2.2% 1.5% 2.1% 0.9% 0.4%

Balance

Activo Total 141,075 131,324 137,959 134,352 136,456 -3% 2%
   Activo Circulante 28,128 25,172 26,568 26,914 26,834 -5% 0%
      Disponible 3,964 3,818 3,270 4,282 4,345 10% 1%
      Cuentas por Cobrar (clientes 12,012 11,922 12,481 12,280 11,805 -2% -4%
      Otras Cuentas por Cobrar 5,919 3,980 4,718 4,348 4,934 -17% 13%
      Inventarios 4,978 4,295 4,710 4,540 4,589 -8% 1%
   Activo LP
   Inmuebles, Planta y Equipo 42,623 41,405 42,643 41,809 42,053 -1% 1%
   Intangibles 58,103 53,255 56,366 53,685 54,443 -6% 1%
   Otros Activos LP 0 0 0 0 0 n.a. n.a.
Pasivo Total 92,226 82,815 86,406 84,658 89,690 -3% 6%
   Pasivo Circulante 26,339 23,817 24,456 23,466 26,369 0% 12%
   Pasivo largo Plazo 3,379 1,618 1,666 1,463 1,574 -53% 8%
   Diferido
   Otros Pasivos LP 65,887 58,998 61,949 61,192 63,321 -4% 3%
Capital Consolidado 48,849 48,509 51,554 49,694 46,766 -4% -6%
   Minoritario 2,060 2,872 2,872 2,997 2,228 8% -26%
   Mayoritario 46,789 45,637 48,682 46,697 44,537 -5% -5%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.  
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HERDEZ  
Resultados positivos; mejor escenario 2013 
Solidez en el consumo y crecimiento orgánico beneficia reporte 
Grupo Herdez registró resultados del 4T12 positivos. Durante el 4T12 los 
ingresos crecieron 8.1% a/a, derivado de un crecimiento de 6.3% en las 
ventas nacionales y de 18.1% en las ventas de exportación. El buen avance 
en México en ingresos fue impulsado por el alza en precios, y los mayores 
volúmenes de puré, tés y postres explican este crecimiento. En EU, el 
avance fue de 18%, a partir de la incorporación de Fresherized Foods, así 
como alzas de participación de mercado y mayores volúmenes beneficiados 
de mejor ejecución de mercado. El Costo de ventas permaneció sin cambio 
en 65.3% Lo anterior derivado de precios más estables en las principales 
materias primas por la revaluación del peso. Al cierre del periodo se 
observó un crecimiento en utilidad de operación de 14.3% con un avance 
en margen de 80pb.  A nivel neto, la empresa reportó un avance de 11.6%.  
 
Combinación precio/ volumen impulsa ingresos nacionales 
Las ventas nacionales crecieron 6.3 a/a, lo anterior fue impulsado por 
incrementos en precios que fueron implementados en al año, así como un 
mejor desempeño de las categorías de pasta, pure de tomate y gelatinas 
que destacaron en su desempeño durante el trimestre. Por su parte, los 
ingresos en Estados Unidos se incrementaron 18.1% derivado de la 
incorporación de Fresherized Foods en el ultimo trimestre de 2011, así como 
el crecimiento orgánico y de participación de mercado, además de mejores 
resultados en el punto de venta con base a las estrategias de 
comercialización.  
 
Estabilidad en margen bruto y eficiencia en gastos apoya margen  
El margen bruto durante el trimestre se mantuvo prácticamente estable una 
vez que los costos resultaron beneficiados de menores precios en las 
principales materias primas y la revaluación del peso lo que beneficio los 
insumos denominados en dólares. Los gastos de operación como proporción 
de las ventas fueron a 20.7% derivado de las inversiones para reestructurar 
determinados procesos en las áreas de administración, finanzas y 
comercialización. La utilidad de operación avanzó 142.3%, el margen 
reportó un avance de 80pb a 15.8%, principalmente por la mejor absorción 
de gastos respecto de las ventas. El EBITDA reportó un incremento de 
12.8% una expansión en márgenes de 70pb a 17.3%.  
 
Detalles de conferencia  
La compañía reveló en su conferencia de resultados algunas estimaciones 
para volúmenes en México de un digito para 2013 y de doble digito en las 
operaciones Internacionales, lo cuál va en línea con nuestras expectativas, 
donde esperamos un crecimiento de 8% en México y 15% a nivel 
internacional. Asimismo ve un  escenario estable en materias primas en 
Estados Unidos y Sudamérica. Asimismo, consideran que la transacción con 
Nutrisa estaría cerrando en el segundo trimestre del año, la compra añade 
10% a los ingresos y EBITDA de la compañía. Anticipan importantes 
lanzamientos en marcas como Herdez, Del fuerte y Búfalo con lo que 
podrán seguir manteniendo su liderazgo en el mercado. El CAPEX seria de 
P$500m, similar al de 2012. 
 
Precio Objetivo 2013 a P$43.80 reiteramos  MANTENER  
De acuerdo con nuestros estimados y modelo de valuación hemos 
establecido un Precio Objetivo 2013 para las acciones de HERDEZ de 
$43.80, lo que representaría un rendimiento potencial de 9.0% sobre 
precios actuales. Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER. Con 
base a nuestro precio objetivo, las acciones de HERDEZ estarían cotizando a 
un múltiplo FV/EBITDA de 10.0x, en línea con el promedio que ha registrado 
la compañía en el último año.  

Reporte Trimestral

43.80
8.9%
N.D.

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

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

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)

2011 2012 2013E 2014E
Ingresos 9,697       11,220     12,432     13,887     
Utilidad Operativa 1,512       1,655       1,982       2,296       
EBITDA 1,664       1,849       2,127       2,439       
  Margen EBITDA 17.2% 16.5% 17.1% 17.6%
Utilidad Neta 768          790          850          978          
  Margen Neto 7.9% 7.0% 6.8% 7.0%

Activo Total 9,503 9,857 16,930 13,988
   Disponible 1,155 1,064 2,300 3,263
Pasivo Total 4,758 4,504 4,894 5,326
   Deuda 2,733 2,672 2,878 3,078
Capital 3,682 4,158 7,141 8,662

Múltiplos y razones financieras
2011 2012 2013E 2014E

FV/EBITDA 8.8x 13.1x 11.7x 9.7x
P/U 14.2x 22.4x 22.4x 19.4x
P/VL 3.1x 3.2x 3.5x 2.2x

ROE 20.8% 20.2% 20.5% 16.0%
ROA 8.1% 8.2% 9.8% 8.6%

DeudaNeta/EBITDA 0.9x 0.6x 0.5x 0.5x
Deuda/Capital 0.7x 0.6x 0.1x 0.1x

Precio Actual  (P$) 40.22

22 de Febrero de 2013

MANTENER
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 
Precio Objetivo ADR : 

28.0%
9.2                            

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 41.12  - 26.15
1,342                        

432                           

 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-4%

6%

16%

26%

36%

46%

56%

66%
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Herdez  * IPC
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HERDEZ  Resultados 4T12

 (cifras nominales en millones de pesos)
Concepto 4T11 4T12 Var % 4T12e Var % vs E Consenso Var % vs E

Ventas 2,918 3,154 8.1% 3,212 -1.79% 3,243 -2.73%
Utilidad de 
Operación 413 499 20.9% 505 -1.14%

Ebitda 460 546 18.6% 560 -2.57% 565 -3.43%

Utilidad Neta 218 284 30.5% 289 -1.56% 251 13.34%

Márgenes

Margen Operativo 14.1% 15.8%  +0.1pp 15.7%  -1.0 pp 0.0% 0

Margen Ebitda 15.8% 17.3%  +0.2 pp 17.4%  -0.5pp 17.4%  1.1pp

UPA 0.48 0.66 37.3% 0.67 -1.7% 0.58 13.6%

Fuente: Banorte-Ixe  Casa de Bolsa  
 
Estructura financiera:  

Al 31 de docciembre la posición en efectivo de la 
empresa fue de P$1,064 m. La deuda consolidada se sitió 
en Ps2,190 millones. La deuda neta consolidada se ubicó 
en P$1,126m. La razón de deuda neta a EBITDA se ubica 
en 0.61x. 

Inversión en Activos. 

La compañía realizó una inversión en activos por P$469m 
destinados a la construcción de la nueva planta de 
mayonesa en el Estado de México. 

Valuación 

De acuerdo con nuestros estimados y modelo de 
valuación hemos establecido un Precio Objetivo 2013 
para las acciones de HERDEZ de $43.80, lo que 
representaría un rendimiento potencial de 9.0% sobre 
precios actuales. Reiteramos nuestra recomendación de 
MANTENER. Con base a nuestro precio objetivo, las 
acciones de HERDEZ estarían cotizando a un múltiplo 
FV/EBITDA de 10.0x, en línea con el promedio que ha 
registrado la compañía en el último año. 

 
 
HERDEZ:  Valuación Relativa empresas alimentos en México

P/VL P/U P/U 2012 P/U 
2012E VE/EBITDA VE/EBITDA 

2012
VE/EBITDA 

2013E ROA
Deuda 

neta/EBI
TDA

E
B
I
T

Margen 
EBITDA

Margen 
Operativo

Mexico 
HERDEZ 4.2          21.8       17.6        17.1    10.9                12.1              10.0                8.2         0.6        16% 14.8%
BIMBO 3.5          77.1       25.9        19.7    12.4                11.3              9.5                 1.5         2.7        8% 5.0%
GRUMA 1.7          14.3       19.2        12.6    7.2                  7.4                6.3                 3.8         2.0        8% 6.9%
BACHOCO 1.0          8.9         17.8        11.4    5.0                  6.2                4.7                 8.5         (0.7)       9% 6.6%

Promedio 8.9                  8.7                7.2                 5.5         1.3        10% 8%

CPB US EQUITY 10.2        14.4       14.1        13.3    10.2                9.6                9.2                 9.6         2.7        19% 15.4%
CAMPBELL 10.9        15.8       15.6        14.8    11.1                10.3              9.9                 9.7         2.7        19% 14.7%
HEINZ 8.1          20.3       20.5        19.1    14.6                13.4              12.6                8.4         2.2        16% 13.2%
HORMEL FOODS 3.3          19.9       18.7        16.7    10.8                9.9                9.0                 11.3       (0.8)       10% 8.8%
KRAFT ND ND 17.8        15.8     ND ND ND 3.6         2.0        15% 13.1%
YAMAZAKI 1.9          16.0       13.7        11.4    7.6                  6.1                5.2                 12.2       (0.8)       10% 7.0%
SARA LEE 0.8          ND 18.8        13.4    12.0                6.2                5.7                 (2.6)        6.1        4% 1.3%
WESTON 1.1          19.7       13.5        11.7    9.4                  8.9                10.2                1.6         5.6        4%
CONAGRA 5.2          21.7       20.5        18.6    14.5                13.4              12.4                9.9         1.6        17%
JM SMUCKER 3.0          17.4       15.8        13.8    11.8                8.5                6.8                 5.4         2.1        11%

1.9          17.9       17.8        16.3    9.6                  9.8                9.2                 5.6         1.3        21%

Promedio 11.1                9.6                9.0                 6.8         2.3        13% 10%

Fuente: Estimaciones propias y Bloomberg al 06/03/12  
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HERDEZ Cifras en millones de pesos

2011 2012 2012 2012 2012 4-12/4-11 4-12/3-12
4 1 2 3 4

Estado de Resultados

Ventas 2,918 2,548 2,665 2,853 3,154 8% 11%
Costo de Ventas 1,903 1,636 1,729 1,839 2,060 8% 12%

1,015 912 936 1,014 1,095
   Margen Bruto 34.8% 35.8% 35.1% 35.5% 34.7% 0% -2%
Gastos de Operación 581 564 547 580 653 13% 13%
Utilidad Operativa 437 347 386 423 499 14% 18%
   Margen Operativo 15.0% 13.6% 14.5% 14.8% 15.8%
EBITDA 484 396 433 474 546 13% 15%
   Margen EBITDA 16.6% 15.6% 16.2% 16.6% 17.3%

Costo Financiero -3 -54 -9 -47 -37 - -
   Intereses Pagados 42 73 26 64 55 30% -15%
   Intereses Ganados 39 19 16 18 17 -55% -1%
   Utilidad Cambiaria 80 0 0 44 47
   Repomo 0 0 0 20 8 n.a. n.a.
   Valuación UDIs
   Otros Gastos Financieros 0 0 0 0 0 n.a. n.a.
   Otros Productos Financieros
Otros ingresos

Utilidad antes de impuestos 439 304 381 381 465 6% 22%
Impuesto Pagado 103 84 126 127 99
Impuesto Diferido -7 6 -5 -17 31

Utilidad Consolidada 304 214 260 271 335 10% 23%
Participación Minoritaria 85 57 64 78 91 6% 17%
Utilidad Neta Mayoritaria 219 156 196 194 244 12% 26%
   Margen Neto 7.5% 6.1% 7.3% 6.8% 7.7%

Balance

Activo Total 9,503 8,865 9,209 9,416 9,857 4% 5%
   Activo Circulante 4,945 4,612 4,846 4,997 5,121 4% 2%
      Disponible 1,155 890 1,033 1,191 1,064 -8% -11%
      Cuentas por Cobrar (clientes 936 800 881 873 1,033 10% 18%
      Otras Cuentas por Cobrar 1,598 1,500 1,500 1,408 1,541 -4% 9%
      Inventarios 1,096 1,306 1,304 1,454 1,348 23% -7%
   Activo LP
   Inmuebles, Planta y Equipo 2,158 2,182 2,245 2,325 2,427 12% 4%
   Intangibles 2,099 1,971 2,012 1,939 1,992 -5% 3%
   Otros Activos LP 320 288 301 278 278 -13% 0%
Pasivo Total 4,758 4,258 4,410 4,384 4,504 -5% 3%
   Pasivo Circulante 1,233 1,048 1,146 1,194 1,068 -13% -11%
   Pasivo largo Plazo 4 3 2 1 0 -100% -100%
   Diferido
   Otros Pasivos LP 3,525 3,210 3,263 3,189 3,436 -3% 8%
Capital Consolidado 4,745 4,607 4,799 5,033 5,353 13% 6%
   Minoritario 1,063 980 1,043 1,111 1,195 12% 8%
   Mayoritario 3,682 3,627 3,756 3,922 4,158 13% 6%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.  
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 13/Feb/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 772,463 762,273 735,878 1.3 5.0

Cetes 77,319 78,751 82,628 -1.8 -6.4

Bonos 322,971 307,268 321,443 5.1 0.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 32,861 30,596 29,569 7.4 11.1

Udibonos 69,260 70,770 63,670 -2.1 8.8

Valores IPAB 30,522 32,073 39,552 -4.8 -22.8

BPA's 0 0 45 -- -100.0

BPA182 23,313 30,184 33,532 -22.8 -30.5

BPAT 0 1 5,975 -100.0 -100.0

BPAG28 167 1,316 0 -87.3 --

BPAG91 7,041 572 0 1,130.1 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 13/Feb/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,579,534 1,596,350 1,074,510 -1.1 47.0

Cetes 452,051 499,385 278,983 -9.5 62.0

Bonos 1,023,090 1,001,011 731,455 2.2 39.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,631 3,771 6,845 -3.7 -47.0

Udibonos 20,567 18,874 12,056 9.0 70.6

Valores IPAB 765 395 450 93.8 70.1

BPA's 4 4 144 0.0 -97.1

BPA182 659 93 231 606.9 185.5

BPAT 0 0 75 -- -100.0

BPAG28 36 265 0 -86.5 --

BPAG91 66 33 0 103.1 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 13/Feb/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 267,019 277,152 399,396 -3.7 -33.1

Cetes 41,244 35,391 92,584 16.5 -55.5

Bonos 105,882 93,545 147,366 13.2 -28.2

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 109,606 139,777 140,521 -21.6 -22.0

Udibonos 2,100 1,728 3,987 21.5 -47.3

Valores IPAB 95,067 103,912 77,719 -8.5 22.3

BPA's 735 717 18,832 2.6 -96.1

BPA182 54,201 44,620 31,009 21.5 74.8

BPAT 1,716 2,539 27,878 -32.4 -93.8

BPAG28 2,173 11,005 0 -80.3 --

BPAG91 36,241 45,031 0 -19.5 --

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 22/02/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.02 0.14 0.26 0.37
Croacia USD/HRK 0.60 0.42 0.42 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.59 0.43 0.50 0.53
Hungría USD/HUF 0.46 0.42 0.52 0.64
Polonia USD/PLN 0.54 0.51 0.65 0.67
Rusia USD/RUB 0.67 0.32 0.45 0.51
Sudáfrica USD/ZAR 0.59 0.46 0.43 0.64
Chile USD/CLP 0.62 0.46 0.45 0.57
Malasia USD/MYR -0.05 0.09 0.10 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.49 0.66 0.60 0.69
Zona Euro EUR/USD -0.59 -0.43 -0.50 -0.54
Gran Bretaña GBP/USD 0.10 -0.27 -0.35 -0.47
Japón USD/JPY -0.21 -0.29 -0.17 -0.17  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 22/Feb/13

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

Fondeo Bancario -- 0.02 -0.10 0.00 -0.04 -0.07 -0.04 0.17 0.13 -0.04 -0.04 -0.08 -0.03 -0.04
Cetes 28 días -- 0.20 0.12 0.01 0.04 0.05 0.13 0.09 0.08 0.07 0.04 -0.04 0.20
Cetes 91 días -- -0.02 -0.09 -0.07 0.15 -0.22 -0.04 -0.01 0.01 -0.10 0.05 0.12
Bono M 2 años -- 0.60 0.49 -0.05 0.06 0.02 -0.04 -0.01 0.03 -0.04 0.01
Bono M 5 años -- 0.77 -0.12 0.06 0.05 0.11 0.07 0.16 -0.07 0.02
Bono M 10 años -- -0.19 0.06 0.13 0.30 0.28 0.08 -0.17 0.07
CDS Mex 5 años -- -0.18 -0.23 -0.45 -0.52 -0.42 0.39 -0.26
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.37 0.38 0.05 -0.12 0.15
US T-note 5 años -- 0.93 0.03 -0.33 0.33
US T-note 10 años -- 0.05 -0.42 0.33
EMBI Global -- -0.18 0.03
USD/MXN -- -0.35
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 19/Feb/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3388 EUR 125,000 13.56 10.36 3.20 -0.87 -0.36 13.99 22.52 26.71
JPY 93.57 JPY 12,500,000 7.21 15.43 -8.22 -0.67 0.71 3.63 -10.25 -10.91
GBP 1.5425 GBP 62,500 3.91 5.87 -1.96 -0.50 -3.72 -3.10 -2.67 1.10
CHF 0.9226 CHF 125,000 1.49 1.59 -0.10 -0.71 -0.95 0.36 1.94 2.60
CAD 1.0112 CAD 100,000 4.61 2.63 1.98 -0.67 -3.90 -4.29 -3.25 0.56
AUD 1.0356 AUD 100,000 9.02 4.56 4.47 -1.03 -5.76 -3.52 -4.66 -3.52
MXN 12.6304 MXN 500,000 4.93 0.33 4.60 -0.31 -1.35 1.00 0.87 2.67
NZD 0.8468 NZD 100,000 2.38 0.29 2.09 0.30 0.11 0.56 0.76 0.07
Total USD** 47.12 41.06 -6.06 4.45 15.23 -8.62 -5.26 -19.28
* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

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

Fuente: CME y Banorte-IXE

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

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

 
 

 

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

ALSEA *     30.80 30.15 29.75 32.20 32.80 -2.11 -3.41 4.55 6.49 59.57 Alza CE Genera un movimiento libre a la alza.
ASUR B   160.74 152.45 150.30 163.15 165.00 -5.16 -6.49 1.50 2.65 61.26 Alza CE Supera resistencia clave.
SORIANA B     47.57 46.45 45.40 48.80 49.45 -2.35 -4.56 2.59 3.95 40.53 Alza R Desacelera su fase de ajuste.
AC *     93.63 92.10 92.00 98.00 98.70 -1.63 -1.74 4.67 5.41 41.98 Alza R Mantiene el patrón de consolidación.
WALMEX V     39.27 38.35 37.60 40.40 41.50 -2.34 -4.25 2.88 5.68 43.69 Alza R Pondrá a prueba el soporte.
CEMEX CPO     13.20 13.00 12.60 13.40 13.60 -1.52 -4.55 1.52 3.03 43.91 Alza R En proceso de recuperar el apoyo.
HERDEZ *     40.24 38.90 38.45 41.35 42.00 -3.33 -4.45 2.76 4.37 49.49 Alza R Registra un rebote técnico.
ICA *     36.92 36.20 35.95 37.15 37.95 -1.95 -2.63 0.62 2.79 51.29 Alza R Regresa a zona de soporte.
GMEXICO B     49.66 48.35 47.80 50.00 50.35 -2.64 -3.75 0.68 1.39 52.11 Alza R Genera un patrón de consolidación.
FUNO 11     40.99 40.00 39.10 41.70 42.60 -2.42 -4.61 1.73 3.93 55.54 Alza R Pondrá a prueba el soporte.
ICH B   105.12 101.35 98.60 106.55 107.10 -3.59 -6.20 1.36 1.88 57.85 Alza R Genera un patrón de consolidación.
LIVEPOL C-1   142.00 138.00 134.30 144.00 146.20 -2.82 -5.42 1.41 2.96 58.16 Alza R Genera un patrón de consolidación.
GAP B     79.71 78.65 76.75 81.70 82.80 -1.33 -3.71 2.50 3.88 58.34 Alza R Mantiene expuesta la resistencia.
GCARSO A1     62.19 60.40 60.00 62.70 64.00 -2.88 -3.52 0.82 2.91 59.12 Alza R Genera un patrón de consolidación.
GFAMSA A     18.71 18.35 17.90 19.00 19.70 -1.92 -4.33 1.55 5.29 59.23 Alza R Registra un gap de alza.
LAB B     31.16 30.00 29.50 31.65 32.10 -3.72 -5.33 1.57 3.02 63.62 Alza R En proceso de validar zona de piso.
OHLMEX *     32.29 31.50 31.00 33.15 33.50 -2.45 -4.00 2.66 3.75 66.09 Alza R Presiona nivel de resistencia.
FEMSA UBD   145.06 140.50 137.55 146.50 147.75 -3.14 -5.18 0.99 1.85 67.11 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
KOF L   207.22 201.50 200.60 208.00 210.00 -2.76 -3.19 0.38 1.34 71.14 Alza R Genera un máximo histórico.
SIMEC B     59.24 57.00 55.75 60.00 60.95 -3.78 -5.89 1.28 2.89 40.22 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
NAFTRAC O2     43.87 43.80 43.50 44.20 44.50 -0.16 -0.84 0.75 1.44 41.08 Lateral R Regresa a zona de soporte.
ARA *       4.29 4.20 4.10 4.50 4.60 -2.10 -4.43 4.90 7.23 45.79 Lateral R Genera movimientos erráticos.
CHDRAUI B     41.20 39.35 39.10 42.15 43.00 -4.49 -5.10 2.31 4.37 46.07 Lateral R Asimila la toma de utilidades.
AXTEL CPO       3.03 3.00 2.90 3.20 3.30 -0.99 -4.29 5.61 8.91 46.30 Lateral R Registra movimientos erráticos.
BIMBO A     33.40 32.15 31.65 34.25 34.50 -3.74 -5.24 2.54 3.29 52.68 Lateral R Mantiene expuesto el soporte.
COMPARC *     19.38 18.90 18.50 19.80 20.00 -2.48 -4.54 2.17 3.20 55.16 Lateral R Conserva el patrón de consolidación.
TLEVISA CPO     69.75 69.10 68.35 71.20 73.55 -0.93 -2.01 2.08 5.45 56.33 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia.
GMODELO C   114.41 111.00 108.00 115.00 116.00 -2.98 -5.60 0.52 1.39 56.65 Lateral R Ingresa al patrón de consolidación.
AZTECA CPO       8.96 8.65 8.50 9.10 9.20 -3.46 -5.13 1.56 2.68 60.72 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
ALPEK A     28.11 27.50 27.00 28.50 29.00 -2.17 -3.95 1.39 3.17 25.56 Baja R Se aleja del piso crítico.
AMX L     13.95 13.80 13.60 14.40 14.50 -1.08 -2.51 3.23 3.94 29.24 Baja R En proceso de validar el soporte.
MEXCHEM *     65.09 63.00 62.00 66.25 67.00 -3.21 -4.75 1.78 2.93 30.47 Baja R Se aleja del piso crítico.
BOLSA A     30.15 29.45 29.00 31.00 31.45 -2.32 -3.81 2.82 4.31 33.26 Baja R Consolida en nivel de apoyo.
PE&OLES *   590.08 574.40 560.00 610.15 610.00 -2.66 -5.10 3.40 3.38 35.61 Baja R Desacelera su ajuste.
ALFA A     28.83 28.00 27.60 29.25 30.20 -2.88 -4.27 1.46 4.75 42.51 Baja R Pondrá a prueba la zona de resistencia.
COMERCI UBC     42.96 41.40 40.50 43.55 44.35 -3.63 -5.73 1.37 3.24 44.31 Baja R Desacelera su rebote técnico.
GFINBUR O     36.60 35.00 34.20 36.95 37.50 -4.37 -6.56 0.96 2.46 48.84 Baja R En proceso de validar el soporte.
C *   541.97 536.00 518.30 550.00 566.40 -1.10 -4.37 1.48 4.51 49.13 Alza R/V Bajar posiciones si rompe el soporte.
MFRISCO A     53.93 53.20 52.45 54.80 55.50 -1.35 -2.74 1.61 2.91 48.85 Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el piso.
KIMBER A     38.73 37.90 36.60 39.50 40.00 -2.14 -5.50 1.99 3.28 73.22 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
URBI *       4.14 4.00 3.85 4.50 4.65 -3.38 -7.00 8.70 12.32 12.56 Baja V Conserva su movimiento de baja.
GEO B     10.06 9.80 9.50 10.20 10.50 -2.58 -5.57 1.39 4.37 18.07 Baja V Mantiene la tendencia de baja.
HOMEX *     24.77 24.00 23.50 25.50 26.00 -3.11 -5.13 2.95 4.97 33.42 Baja V Rompe zona de piso.
ELEKTRA *   520.91 510.00 500.00 535.00 547.00 -2.09 -4.01 2.70 5.01 48.81 Baja V Bajar posiciones, rompe zona de piso.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener

SeñalTendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

 
 
ASUR B 
 
La emisora genera una nueva señal positiva en su tendencia 
principal ascendente al superar la parte alta del patrón de 
consolidación, la línea de precios genera un máximo 
histórico, los objetivos que identificando por fibonacci de 
proyección son $162.85, $166.70 y $169.80. Por otra parte, 
el nivel de apoyo inmediato se localiza en $157.000. El 
indicador MACD registra una señal anticipada de entrada al 
superar su promedio móvil. 

ASUR B 
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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
21-Feb S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 9.55 9.50 9.35 9.80 9.95 -0.52 -2.09 2.62 4.19 63.04 Baja CE Mantiene el rebote técnico.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 11.71 11.50 11.30 12.10 12.30 -1.79 -3.50 3.33 5.04 43.35 Baja CE Genera un rebote especulativo.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 139.81 138.35 137.50 140.40 141.50 -1.04 -1.65 0.42 1.21 53.37 Alza R Genera un patrón de consolidación.
ProShares Ultra Financials UYG 79.23 76.85 76.10 80.35 82.00 -3.00 -3.95 1.41 3.50 53.08 Alza R Asimila la toma de utilidades.
Financial Select Sector SPDR XLF 17.74 17.45 17.20 17.90 18.10 -1.63 -3.04 0.90 2.03 52.56 Alza R Se aleja de la zona de apoyo.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 84.19 83.50 82.15 85.00 85.50 -0.82 -2.42 0.96 1.56 52.31 Alza R En proceso de validar el soporte.
iShares MSCI Japan Index EWJ 10.13 9.90 9.85 10.20 10.40 -2.27 -2.76 0.69 2.67 52.13 Alza R Asimila la toma de utilidades.
iShares S&P 500 Index IVV 152.63 150.85 149.90 153.50 154.85 -1.17 -1.79 0.57 1.45 52.09 Alza R Valida el nivel de apoyo.
SPDR S&P 500 SPY 151.89 149.60 148.30 153.50 154.80 -1.51 -2.36 1.06 1.92 52.03 Alza R Valida el nivel de apoyo.
iShares Russell 2000 Index IWM 91.03 90.20 88.70 92.00 92.70 -0.91 -2.56 1.07 1.83 51.81 Alza R Desacelea su movimiento de baja.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 49.47 48.80 47.85 50.30 50.85 -1.35 -3.27 1.68 2.79 51.43 Alza R Desacelera su movimiento de alza.
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 110.34 108.45 107.00 112.00 112.30 -1.71 -3.03 1.50 1.78 51.28 Alza R En proceso de validar el soporte.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 53.00 52.00 51.00 54.00 54.95 -1.89 -3.77 1.89 3.68 51.13 Alza R Valida niveles de apoyo clave.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 50.21 49.70 49.00 50.85 51.20 -1.02 -2.41 1.27 1.97 47.82 Alza R En proceso de validar el soporte.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 122.56 121.00 120.00 123.85 125.00 -1.27 -2.09 1.05 1.99 45.78 Alza R Desacelera su ajuste.
iShares S&P Global 100 Index IOO 66.75 66.35 65.90 67.40 67.80 -0.60 -1.27 0.97 1.57 45.15 Alza R Asimila la toma de utilidades.
PowerShares QQQ QQQ 67.14 66.65 66.30 67.80 68.30 -0.73 -1.25 0.98 1.73 43.46 Alza R Respeta el soporte inmediato.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 65.96 65.20 64.50 66.90 68.00 -1.15 -2.21 1.43 3.09 40.60 Alza R En proceso de validar el soporte.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 74.06 72.55 72.00 74.50 75.65 -2.04 -2.78 0.59 2.15 31.43 Alza R En proceso de recuperar el apoyo.
Technology Select Sector SPDR XLK 29.69 29.35 29.00 30.00 30.35 -1.15 -2.32 1.04 2.22 44.19 Lateral R Consolida en promedios móviles.
iShares MSCI Germany Index EWG 24.77 24.40 24.00 25.10 25.50 -1.49 -3.11 1.33 2.95 42.48 Lateral R En proceso de validar el soporte.
iShares MSCI EMU Index EZU 33.55 33.10 32.80 34.30 34.70 -1.34 -2.24 2.24 3.43 40.07 Lateral R En proceso de validar el soporte.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 77.33 76.55 75.50 78.40 79.00 -1.01 -2.37 1.38 2.16 36.64 Lateral R Pondrá a pruebe la zona de soporte.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 43.28 42.65 42.00 44.10 44.80 -1.46 -2.96 1.89 3.51 36.34 Lateral R Mantiene expuesto el soporte clave.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 101.03 99.00 97.00 102.30 104.50 -2.01 -3.99 1.26 3.43 35.78 Lateral R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 21.45 21.00 20.90 22.00 22.20 -2.10 -2.56 2.56 3.50 45.99 Baja R Desacelera su rebote técnico.
ProShares UltraShort Financials SKF 28.44 28.25 27.85 29.00 29.45 -0.67 -2.07 1.97 3.55 44.52 Baja R Desacelera su rebote técnico.
ProShares Short Dow30 DOG 32.00 31.85 31.50 32.30 32.45 -0.47 -1.56 0.94 1.41 43.04 Baja R Mantiene expuesto el soporte clave.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 37.93 37.40 36.80 39.00 39.50 -1.40 -2.98 2.82 4.14 27.49 Baja R En proceso de generar un piso.
iShares Silver Trust SLV 27.83 27.20 26.85 28.00 28.60 -2.26 -3.52 0.61 2.77 26.85 Baja R En proceso de validar el soporte.
SPDR Gold Shares GLD 152.97 150.15 148.50 155.45 156.90 -1.84 -2.92 1.62 2.57 25.23 Baja R Desacelera su ajuste.
iShares Gold Trust IAU 15.36 15.15 15.00 15.50 15.70 -1.37 -2.34 0.91 2.21 25.15 Baja R Desacelera su proceso de ajuste.
PowerShares DB Agriculture DBA 26.36 26.30 25.95 27.00 27.40 -0.23 -1.56 2.43 3.95 20.54 Baja R Desacelera su ajuste.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 151.15 147.90 145.00 152.00 154.35 -2.15 -4.07 0.56 2.12 52.71 Alza R/V Activar la venta si rompe el soporte.
PowerShares DB Base Metals DBB 18.69 18.60 18.00 18.90 19.40 -0.49 -3.70 1.12 3.79 38.55 Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
PowerShares DB Oil DBO 26.19 26.00 25.65 26.40 26.85 -0.73 -2.06 0.80 2.52 35.33 Lateral R/V Activar la venta si rompe el soporte.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.41 44.20 43.00 45.40 46.15 -0.47 -3.17 2.23 3.92 33.15 Lateral R/V Activar la venta si rompe el soporte.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.82 54.10 53.20 55.20 56.00 -1.31 -2.96 0.69 2.15 31.52 Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 38.26 37.50 37.10 38.50 39.00 -1.99 -3.03 0.63 1.93 75.76 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Market Vectors Russia ETF RSX 29.38 28.80 28.65 30.00 30.25 -1.97 -2.48 2.11 2.96 36.85 Lateral V Mantiene la toma de utilidades.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.60 27.10 26.70 28.00 28.30 -1.81 -3.26 1.45 2.54 32.22 Lateral V Conserva la toma de utilidades.
iShares MSCI BRIC Index BKF 40.04 39.45 39.45 40.50 40.85 -1.47 -1.47 1.15 2.02 30.90 Lateral V Mantiene la toma de utilidades.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.54 37.90 37.60 39.00 39.60 -1.66 -2.44 1.19 2.75 31.33 Baja V Perfora el nivel de apoyo.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener

Variación %
RSIClaveEmisora Tendencia

Soporte Resistencia
Comentario

Variación %
Señal

 
 
PowerShares DB Base Metals (DBB) 
 
La emisora genera conserva la toma de utilidades y estará 
poniendo a prueba el piso clave localizado en 18.60usd, si no 
logra sostener su cotización en esta zona sería una señal 
negativa y podría tomar rumbo hacia el siguiente apoyo 
localizado en 18.25usd. Por otra parte, si valida el terreno de 
los 18.60 abre la posibilidad de generar un rebote técnico, 
en este escenario regresaría a buscar la resistencia ubicada 
en 18.85usd y 19.10usd. Los principales indicadores técnicos 
conservan su fase de ajuste.  

DBB 
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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
22-Feb S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

Altria Group Inc. MO 35.32   34.10    33.60    35.50    36.30    -3.45 -4.87 0.51 2.77 68.61  Alza C Conserva su movimiento alcista.
Verizon Communications Inc. VZ 45.40   44.35    43.80    46.00    46.70    -2.31 -3.52 1.32 2.86 66.16  Lateral R/CE Activar la compra si supera el objetivo.
Procter & Gamble Co. PG 76.99   75.90    74.75    77.80    78.85    -1.42 -2.91 1.05 2.42 73.49  Alza R Asimila la toma de utilidades.
3M Co. MMM 103.54 102.00  101.40  105.00  105.85  -1.49 -2.07 1.41 2.23 61.58  Alza R Asimila la toma de utilidades.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 36.90   36.30    35.60    37.20    38.00    -1.63 -3.52 0.81 2.98 61.30  Alza R Asimila la toma de utilidades.
Wells Fargo & Company WFC 35.82   35.15    34.80    36.00    36.60    -1.87 -2.85 0.50 2.18 58.81  Alza R Presiona zona de resistencia.
Abbott Laboratories ABT 34.55   34.25    33.90    35.30    35.90    -0.87 -1.88 2.17 3.91 57.51  Alza R Desacelera su movimiento de ajuste.
Yahoo! Inc. YHOO 21.22   20.80    20.10    21.50    21.90    -1.98 -5.28 1.32 3.20 57.48  Alza R Asimila la toma de utilidades.
Pfizer Inc. PFE 27.38   26.90    26.00    27.85    28.60    -1.75 -5.04 1.72 4.46 57.43  Alza R Genera un patrón de consolidación.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 154.09 150.90  148.00  158.00  159.20  -2.07 -3.95 2.54 3.32 56.28  Alza R En proceso de validar el apoyo.
JPMorgan Chase & Co. JPM 48.91   48.10    47.00    49.70    50.00    -1.66 -3.91 1.62 2.23 55.82  Alza R Asimila la toma de utilidades.
McDonald's Corp. MCD 95.25   94.10    93.30    95.40    96.40    -1.21 -2.05 0.16 1.21 55.53  Alza R Presiona zona de resistencia.
Walt Disney Co. DIS 54.25   53.40    52.35    54.90    56.00    -1.57 -3.50 1.20 3.23 53.42  Alza R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
Morgan Stanley MS 23.58   23.10    22.50    24.00    24.50    -2.04 -4.58 1.78 3.90 52.73  Alza R En proceso de validar el soporte.
Mastercard Incorporated MA 523.83 512.50  505.20  533.15  536.00  -2.16 -3.56 1.78 2.32 52.40  Alza R Conserva su consolidación.
Amazon.com Inc AMZN 265.42 257.90  251.45  269.15  274.20  -2.83 -5.26 1.41 3.31 50.93  Alza R Desacelera su rebote técnico.
Priceline.com Incorporated PCLN 684.70 674.00  660.00  692.35  710.90  -1.56 -3.61 1.12 3.83 48.73  Alza R En proceso de valida la zona de apoyo.
Citigroup, Inc. C 42.79   42.25    41.00    43.50    44.80    -1.26 -4.18 1.66 4.70 47.92  Alza R Genera un patrón de consolidación.
QUALCOMM Incorporated QCOM 64.94   64.40    63.45    66.40    67.50    -0.83 -2.29 2.25 3.94 47.16  Alza R En proceso de validar el nivel de apoyo.
International Business Machines Corp. IBM 201.09 198.25  196.00  202.95  206.20  -1.41 -2.53 0.92 2.54 45.86  Alza R Genera un patrón de consolidación.
Monsanto Co. MON 99.98   98.25    96.40    101.50  103.40  -1.73 -3.58 1.52 3.42 42.27  Alza R Pondrá a prueba el soporte inmediato.
AT&T, Inc. T 35.68   34.90    34.10    36.35    37.00    -2.19 -4.43 1.88 3.70 58.83  Lateral R Genera un patrón de consolidación.
The Boeing Company BA 76.66   74.40    73.50    78.00    79.00    -2.95 -4.12 1.75 3.05 53.98  Lateral R Habila la zona de resistencia.
The Coca-Cola Company KO 38.52   37.70    37.30    39.00    39.70    -2.13 -3.17 1.25 3.06 51.76  Lateral R Genera un rebote técnico.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 70.40   69.75    68.00    71.00    71.40    -0.92 -3.41 0.85 1.42 51.71  Lateral R En proceso de validar el nivel de apoyo.
Corning Inc. GLW 12.61   12.40    12.25    12.95    13.10    -1.67 -2.85 2.70 3.89 51.65  Lateral R En proceso de validar el apoyo.
Visa, Inc. V 159.43 156.50  153.40  160.15  162.75  -1.84 -3.78 0.45 2.08 51.54  Lateral R Genera un patrón de consolidación.
Micron Technology Inc. MU 8.02     7.75      7.65      8.10      8.25      -3.37 -4.61 1.00 2.87 49.71  Lateral R En proceso de validar el soporte.
Microsoft Corporation MSFT 27.76   27.20    27.00    28.00    28.35    -2.02 -2.74 0.86 2.13 47.43  Lateral R Desacelera su rebote técnico.
Research In Motion Limited BBRY 13.18   13.10    12.50    14.00    14.60    -0.61 -5.16 6.22 10.77 46.00  Lateral R Presiona la zona de apoyo.
Exxon Mobil Corporation XOM 89.20   88.00    87.45    90.25    91.95    -1.35 -1.96 1.18 3.08 45.47  Lateral R Consolida en promedios móviles.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 57.60   56.75    55.50    59.00    60.00    -1.48 -3.65 2.43 4.17 45.18  Lateral R Pondrá a prueba el nivel de soporte.
eBay Inc. EBAY 55.02   54.20    53.00    55.85    57.25    -1.49 -3.67 1.51 4.05 44.96  Lateral R En proceso de validar el soporte.
Costco Wholesale Corporation COST 101.16 100.00  99.00    102.40  103.80  -1.15 -2.14 1.23 2.61 44.61  Lateral R Genera un patrón de consolidación.
Mondelez International, Inc. MDLZ 26.77   26.65    26.50    27.35    27.55    -0.45 -1.01 2.17 2.91 40.57  Lateral R Valida el nivel de apoyo clave.
Medtronic, Inc. MDT 44.72   44.00    43.80    45.45    46.25    -1.61 -2.06 1.63 3.42 38.83  Lateral R En proceso de validar el nivel de apoyo.
The Home Depot, Inc. HD 65.58   64.00    63.10    68.10    69.00    -2.41 -3.78 3.84 5.22 38.26  Lateral R Pondrá a prueba la zona de apoyo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.10   66.45    65.90    68.90    70.30    -2.42 -3.23 1.17 3.23 37.86  Lateral R Mantiene expuesto el nivel de apoyo.
Starbucks Corporation SBUX 54.17   52.40    52.00    55.10    56.00    -3.27 -4.01 1.72 3.38 35.90  Lateral R Desacelera su movimiento de ajuste.
Las Vegas Sands Corp. LVS 50.73   49.40    48.40    52.25    53.20    -2.62 -4.59 3.00 4.87 35.58  Lateral R Desacelera su movimiento de baja.
Stillwater Mining Co. SWC 12.99   12.50    12.20    13.10    13.40    -3.77 -6.08 0.85 3.16 35.31  Lateral R Desacelera su ajuste.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 117.34 115.20  113.40  120.00  121.40  -1.82 -3.36 2.27 3.46 34.16  Lateral R Desacelera el movimiento de baja.
Southern Copper Corp. SCCO 36.75   36.50    35.45    37.60    38.50    -0.68 -3.54 2.31 4.76 30.94  Lateral R En proceso de validar el apoyo clave.
Family Dollar Stores Inc. FDO 56.68   54.90    54.20    57.40    58.80    -3.14 -4.38 1.27 3.74 44.72  Baja R Desacelera su movimiento de baja.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.94     3.85      3.75      4.00      4.10      -2.28 -4.82 1.52 4.06 36.45  Baja R Mantiene expuesto el nivel de apoyo.
Apollo Group Inc. APOL 18.58   18.35    18.00    18.70    19.40    -1.24 -3.12 0.65 4.41 36.27  Baja R En proceso de validar el soporte.
Apple Inc. AAPL 450.81 440.00  431.70  462.80  470.00  -2.40 -4.24 2.66 4.26 36.08  Baja R Regresa a zona de apoyo.
BP PCL BP 41.83   40.55    39.55    42.00    42.50    -3.06 -5.45 0.41 1.60 29.38  Baja R Desacelea su ajuste.
Bank of America Corporation BAC 11.44   11.40    11.00    11.75    12.00    -0.35 -3.85 2.71 4.90 44.18  Alza R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
Alcoa Inc. AA 8.64     8.50      8.30      8.90      9.10      -1.62 -3.94 3.01 5.32 40.13  Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el apoyo.
Ford Motor Co. F 12.48   12.30    12.00    12.65    13.00    -1.44 -3.85 1.36 4.17 31.41  Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
General Motors Company GM 27.11   26.70    26.00    27.50    28.00    -1.51 -4.09 1.44 3.28 29.61  Baja R/V Bajar posiciones si perfora el apoyo.
Google Inc. GOOG 799.71 780.00  767.85  810.00  818.00  -2.46 -3.98 1.29 2.29 66.18  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
General Electric Company GE 23.39   22.65    22.35    24.00    24.30    -3.16 -4.45 2.61 3.89 63.50  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
The TJX Companies, Inc. TJX 44.22   43.90    43.30    45.20    45.75    -0.72 -2.08 2.22 3.46 42.18  Lateral V Mantiene la toma de utilidades.
Caterpillar Inc. CAT 91.54   89.85    87.60    93.00    95.10    -1.85 -4.30 1.59 3.89 32.95  Lateral V Conserva la toma de utilidades.
United States Steel Corp. X 21.33   20.85    20.50    22.00    22.15    -2.25 -3.89 3.14 3.84 34.82  Baja V Perfora zona de piso.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 32.45   31.90    31.00    33.00    33.40    -1.69 -4.47 1.69 2.93 29.94  Baja V Rompe la zona de soporte.
Petroleo Brasileiro PBR 15.26   15.00    14.70    15.70    16.00    -1.70 -3.67 2.88 4.85 23.79  Baja V Conserva la toma de utilidades.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Emisora Clave
Soporte Resistencia

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

Variación %
RSI Tendencia Comentario

Variación %
Señal

 
 
Altria Group Inc. (MO) 
 
La emisora conserva su cotización en un canal agresivo de 
alza, recientemente superó el nivel de 34.65usd (ahora 
soporte inmediato) dejando expuesto al resistencia 
intermedia ubicad en los 35.50usd; sin embargo, el objetivo 
clave lo estamos identificando en 36.30usd. Desde nuestro 
punto de vista, se mantienen las características favorables 
en el corto plazo para conservar su avance, no descartamos 
algunos movimientos naturales de corrección. 

MO 
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Pronóstico IPC 2013  
 

FV / EBITDA 

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

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

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

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

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

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

IPC – Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC 

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

  Emisora 22-Feb.-13 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 
Telefonía  Amx L 19.06% 13.95 X 17.00 21.9% 4.23% 13-Jan-13 

Comerciales  Walmex V 10.57% 39.27 X 45.00 14.6% 1.57% 7-Jan-13 

Bebidas  Femsa UBD 9.52% 145.06 X 143.50 -1.1% -0.10% 6-Dec-12 

Mineras  Gmexico B 7.34% 49.66 X 54.00 8.7% 0.65% 6-Feb-13 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.82% 69.75 X 72.00 3.2% 0.22% 28-Jan-13 

G. Financieros  Gfnorte O 7.15% 89.96 C 89.89 -0.1% -0.01%  

Cemento  Cemex CPO 4.35% 13.20 X 15.40 16.7% 0.74% 17-Jan-13 

G. Industriales  Alfa A 3.94% 28.83 X 29.50 2.3% 0.09% 12-Feb-13 

Mineras  Pe&oles * 2.67% 590.08 X 680.60 15.3% 0.42%  

G. Financieros  Gfinbur O 2.78% 36.60 X 29.00 -20.8% -0.59%  

Bebidas  Gmodelo C 2.48% 114.41 X 120.00 4.9% 0.12% 23-Oct-12 

Bebidas  Kof L 3.58% 207.22 X 208.00 0.4% 0.01% 14-Dec-12 

Químico Mexchem * 2.59% 65.09 X 80.00 22.9% 0.60% 16-Jan-13 

Alimentos  Bimbo A 1.79% 33.40 X 35.50 6.3% 0.11% 26-Oct-12 

Papel Kimber A 2.16% 38.73 C 36.68 -5.3% -0.12%  

Bebidas  Ac * 1.72% 93.63 X 99.20 5.9% 0.10% 5-Nov-12 

Com. Especial.  Elektra * 1.49% 520.91 C 885.00 NA   

Com. Especial.  Lab B 1.00% 31.16 X 33.00 5.9% 0.06% 25-Oct-12 

Mineras  Mfrisco A-1 0.86% 53.93 C 44.83 -16.9% -0.15%  

Com. Especial.  Livepol C-1 1.06% 142.00 X 140.50 -1.1% -0.01%  

Otros Asur B 0.85% 160.74 X 160.00 -0.5% 0.00% 11-Jan-13 

Otros Gap B 0.87% 79.71 X 80.00 0.4% 0.00% 28-Jan-13 

G. Financieros  Comparc * 0.73% 19.38 X 19.88 2.6% 0.02% 21-Dec-13 

Químico Alpek A 0.40% 28.11 X 35.00 24.5% 0.10% 12-Feb-13 

G. Industriales  Ich B 0.70% 105.12 C 75.53 -28.2% -0.20%  

Construcción  Ica * 0.76% 36.92 X 38.00 2.9% 0.02% 16-Jan-13 

Otros Bolsa A 0.48% 30.15 C 35.18 16.7% 0.08%  

Construcción  Ohlmex * 0.55% 32.29 C 32.71 1.3% 0.01%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.35% 8.96 X 9.50 6.0% 0.02% 29-Jan-13 

Vivienda Geo B 0.19% 10.06 X 19.00 88.9% 0.17%  

Vivienda Homex * 0.22% 24.77 X 42.00 69.6% 0.16%  

Com. Especial.  Alsea * 0.37% 30.80 X 31.00 0.6% 0.00% 13-Feb-13 

Alimentos  Gruma B 0.28% 43.08 C 44.57 3.5% 0.01%  

Comerciales  Chdraui B 0.24% 41.20 X 41.00 -0.5% 0.00% 23-Oct-12 

Vivienda Urbi * 0.09% 4.14 X 11.00 165.7% 0.15%   

IPC  100.0% 43,875.73   47,608.59   8.51%  

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado 
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Gmexico Dividendo en efectivo de $0.26 38 28/02/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 7 23/04/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 24 26/04/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 
15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 
México – Derechos 

Precio

22-Feb-13

GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.26 $49.66 0.52% 38 25/02/2013 28/02/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $89.96 0.20% 7 18/04/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $65.09 0.18% 24 23/04/2013 26/04/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $89.96 0.20% 8 18/07/2013 23/04/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $65.09 0.18% 25 23/07/2013 26/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $65.09 0.18% 26 22/10/2013 25/10/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 
días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 
Excupón

Clave Derecho Cupón
Fecha de 

Pago

 
México – Asambleas Pendientes 

Calendario de Reportes por Empresa (Febrero 2013) 

LUNES MARTES MIÉRCOLES JUEVES VIERNES 

4 5 6 7 8 

   CEMEX  

11 12 13 14 15 

GMODELO ALFA 

ALPEK 

AMX 

 

ALSEA   

18 19 20 21 22 

 AC 

AEROMEXICO 

BOLSA 

CREAL 

OMA 

KUO 

 

WALMEX AZTECA 

BIMBO 

CHDRAUI 

HERDEZ 

MEGA 

OHL 

 

25 26 27 28  

ASUR 

TLEVISA 

ARA 

HOMEX 

PINFRA* 

 

 

COMPARC 

CULTIBA 

GAP 

GEO 

ICA 

KOF 

LAB 

URBI 

 

FEMSA 

MEXCHEM 

 

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

VERTICB 07 (Créditos 
Puente de Hipotecaria 
Vértice)

Mar. 04

BONHITO F5532 
(Proyectos 
Adamantine)

Mar. 05

BRHSCCB 05U / 06 / 
06U / 06-2U (BORHIS 
de Su Casita)

Mar. 06

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

Clave Descripción
Fecha de 
Asamblea

Monex (Rep. Común) convocó a Asambleas de Tenedores de las emisiones BRHSCCB 05U / 
06 / 06U / 06-2U a celebrarse a las 9:00hrs., 11:00hrs., 13:00hrs. y 13:00hrs., 
respectivamente. Entre los principales puntos a tratar se encuentran la propuesta, discusión 
y, en su caso aprobación de: i) el cambio en la Comisión por Administración; ii) la 
implementación de Productos Solución; iii) la reasignación de aquellas funciones de la 
Fideicomitente en algunas decisiones o contrataciones que aún tiene a su cargo conforme a 
los Documentos de la Emisión; iv) el designio y/o modificación de las agencias calificadoras 
de acuerdo al estado actual del Fideicomiso; y v) las actividades emprendidas por el 
Administrador Maestro y el estado que guarda su contratación. (15 de febrero, 2013).

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de la emisión VERTICB 07 a 
celebrarse 
a las 11:30hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) el informe del Fiduciario 
respecto al estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso y ii) el informe del 
Administrador respecto a las labores de cobranza realizadas, así como al estado que 
guarda la cartera adjudicada al Patrimonio del Fideicomiso. (19 de febrero, 2013).

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de la emisión BONHITO F5532 a 
celebrarse a las 11:00hrs. Entre los principales puntos a tratar se encuentran: i) el informe 
del Fiduciario respecto de la situación del Patrimonio del Fideicomiso; ii) informe de 
Proyectos Adamantine (Administrador Maestro), para que en términos de la Asamblea de 
Tenedores celebrada el 7 de agosto de 2012, se evalúe su desempeño durante el semestre 
anterior; e iii) informe de HiTo y el Administrador Maestro respecto del estado de la 
formalización de los acuerdos aprobados, en las asambleas de tenedores del 24 de enero 
de 2011, 30 de marzo de 2012, 5 julio de 2012 y 7 de agosto de 2012. 
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
25 Febrero 
 
Hertz Global Holdings 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Quicksilver Resources 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Ariad Pharmaceuticals 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Stifel Financial Corp 
4T12 Reporte 
 
Oasis Petroleum Inc 
4T12 Reporte 
 
3D Systems Corp 
4T12 Reporte 
 
Titan International Inc 
4T12 Reporte 
 
Dendreon Corp 
4T12 Reporte 
 
Caesars Entertainment 
Corp 
4T12 Reporte 
 
FirstEnergy Corp 
4T12 Reporte 
 
Halozyme Therapeutics 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Vivus Inc 
4T12 Reporte 
 
Lowe's Cos Inc 
4T13 Reporte 
 
Autodesk Inc 
4T13 Reporte 

26 Febrero 
 
RadioShack Corp 
4T12 Reporte 
 
DreamWorks Animation 
SKG Inc 
4T12 Reporte 
 
RR Donnelley & Sons Co 
4T12 Reporte 
 
Tenet Healthcare Corp 
4T12 Reporte 
 
iStar Financial Inc 
4T12 Reporte 
 
HollyFrontier Corp 
4T12 Reporte 
 
Auxilium 
Pharmaceuticals Inc 
4T12 Reporte 
 
Cobalt International 
Energy Inc 
4T12 Reporte 
 
American Tower Corp 
4T12 Reporte 
 
US Silica Holdings Inc 
4T12 Reporte 
 
Range Resources Corp 
4T12 Reporte 
 
Questcor 
Pharmaceuticals Inc 
4T12 Reporte 
 
Gulfport Energy Corp 
4T12 Reporte 
 
priceline.com Inc 
4T12 Reporte 
 
Uni-Pixel Inc 
4T12 Reporte 
 
First Solar Inc 
4T12 Reporte 
 
CyrusOne Inc 
4T12 Reporte 
 
Edison International 
4T12 Reporte 
 
MetroPCS 
Communications Inc 
4T12 Reporte 
 
MAKO Surgical Corp 
4T12 Reporte 
 
SEACOR Holdings Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
AutoZone Inc 
2T13 Reporte 
 
Home Depot Inc/The 
4T13 Reporte 
 
 

27 Febrero 
 
Monster Beverage Corp 
4T12 Reporte 
 
Starz - Liberty Capital 
4T12 Reporte 
 
Strategic Hotels & 
Resorts Inc 
4T12 Reporte 
 
Cincinnati Bell Inc 
4T12 Reporte 
 
PDC Energy Inc 
4T12 Reporte 
 
NRG Energy Inc 
4T12 Reporte 
 
Fortress Investment 
Group LLC 
4T12 Reporte 
 
Liberty Media Corp 
4T12 Reporte 
 
Mylan Inc/PA 
4T12 Reporte 
 
Sturm Ruger & Co Inc 
4T12 Reporte 
 
Universal Display Corp 
4T12 Reporte 
 
Stillwater Mining Co 
4T12 Reporte 
 
Starwood Property Trust 
Inc 
4T12 Reporte 
 
MBIA Inc 
4T12 Reporte 
 
MarkWest Energy 
Partners LP 
4T12 Reporte 
 
Whiting Petroleum Corp 
4T12 Reporte 
 
Groupon Inc 
4T12 Reporte 
 
AES Corp/VA 
4T12 Reporte 
 
Liberty Interactive Corp 
4T12 Reporte 
 
Leucadia National Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Joy Global Inc 
1T13 Reporte 
 
JC Penney Co Inc 
4T13 Reporte 
 
Target Corp 
4T13 Reporte 
 
TJX Cos Inc 
4T13 Reporte 

28 Febrero 
 
Cablevision Systems 
Corp 
4T12 Reporte 
 
MGIC Investment Corp 
4T12 Reporte 
 
Iron Mountain Inc 
4T12 Reporte 
 
Ocwen Financial Corp 
4T12 Reporte 
 
Halcon Resources Corp 
4T12 Reporte 
 
Western Refining Inc 
4T12 Reporte 
 
Catamaran Corp 
4T12 Reporte 
 
Kodiak Oil & Gas Corp 
4T12 Reporte 
 
Newcastle Investment 
Corp 
4T12 Reporte 
 
McDermott 
International Inc 
4T12 Reporte 
 
Deckers Outdoor Corp 
4T12 Reporte 
 
Medivation Inc 
4T12 Reporte 
 
Endo Health Solutions 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Molycorp Inc 
4T12 Reporte 
 
Copano Energy LLC 
4T12 Reporte 
 
SandRidge Energy Inc 
4T12 Reporte 
 
SemGroup Corp 
4T12 Reporte 
 
Performant Financial 
Corp 
4T12 Reporte 
 
Silver Bay Realty Trust 
Corp 
4T12 Reporte 
 
Sotheby's 
4T12 Reporte 
 
Isis Pharmaceuticals Inc 
4T12 Reporte 
 
NII Holdings Inc 
4T12 Reporte 
 
Cowen Group Inc 
4T12 Reporte 
 

1 Marzo 
 
EV Energy Partner LP 
4T12 Reporte 
 
Vanguard Natural 
Resources LLC 
4T12 Reporte 
 
Big Lots Inc 
4T13 Reporte (estimado) 
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Estados Unidos (continuación) 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
25 Febrero 26 Febrero 

 
Macy's Inc 
4T13 Reporte 
 
TiVo Inc 
4T13 Reporte 

27 Febrero 
 
Ltd Brands Inc 
4T13 Reporte 
 
Dollar Tree Inc 
4T13 Reporte 
 

28 Febrero 
 
BreitBurn Energy 
Partners LP 
4T12 Reporte 
 
WPX Energy Inc 
4T12 Reporte 
 
Scientific Games Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Ferro Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
DigitalGlobe Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Magnum Hunter 
Resources Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Howard Hughes 
Corp/The 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Keryx 
Biopharmaceuticals Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
ZIOPHARM Oncology Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Copart Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 
Barnes & Noble Inc 
3T13 Reporte 
 
Sears Holdings Corp 
3T13 Reporte 
 
Gap Inc/The 
4T13 Reporte 
 
Best Buy Co Inc 
4T13 Reporte 
 
Kohl's Corp 
4T13 Reporte 
 
Salesforce.com Inc 
4T13 Reporte 
 
Palo Alto Networks Inc 
4T13 Reporte 
 
Splunk Inc 
4T13 Reporte 
 
Chico's FAS Inc 
4T13 Reporte 

1 Marzo 

4 Marzo 
 
MPG Office Trust Inc 
4T12 Reporte 
 
Stratasys Ltd 
4T12 Reporte 

5 Marzo 
 
Infinity Pharmaceuticals 
Inc 
4T12 Reporte 
 
VeriFone Systems Inc 
1T13 Reporte 

6 Marzo 
 
Endeavour International 
Corp 
4T12 Reporte 
 
Solarcity Corp 
4T12 Reporte 
 
Hovnanian Enterprises 
Inc 
1T13 Reporte 
 
PetSmart Inc 
4T13 Reporte 

7 Marzo 
 
Skullcandy Inc 
4T12 Reporte 
 
Sarepta Therapeutics 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Nexstar Broadcasting 
Group Inc 
4T12 Reporte 
 
Sequenom Inc 
4T12 Reporte 

8 Marzo 
 
Icahn Enterprises LP 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Heckmann Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Foot Locker Inc 
4T13 Reporte 
 
ANN Inc 
4T13 Reporte 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
25 Feb 
 
Alemania 
   Precios Imp Ene 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Ene 
Japón 
   Precios Corp Ene 
    
    

26 Feb 
 
Reino Unido 
   Reporte CBI Feb 
Japón 
   Shoko Chukin Feb 
 
 

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

28 Feb 
 
Eurozona 
   Precios Cons Ene 
Alemania 
   Empleo Ene 
   Desempleo Feb 
   Precios Cons Feb 
Francia  
   Consumo Manuf Ene 
   Precios Prod Ene 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Feb 
Japón 
   PMI Manuf Feb 
   Prod Ind Ene 
   Inicios Construcción Ene 
    

01 Mar 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Feb 
   Desempleo Ene 
   Precios Cons Feb 
Alemania 
   Ventas Menudeo Ene 
Reino Unido 
   PMI Manuf Feb 
   Crédito Consumo Ene 
   Préstamos Hipotecarios, 
   M4 Ene 
Japón 
   Ratio Oferta Trabajo Ene 
   Precios Cons Ene 
   Gasto Consumo Ene 
   Desempleo Ene 
   Venta Autos Feb 
   Encuesta Corp MoF 4T12 
 

04 Mar 
 
Eurozona 
   Precios Prod Ene 
Reino Unido 
   PMI Construcción Feb 
    

05 Mar 
 
Eurozona 
   Ventas Menudeo Ene 
   Tasa Interés MFI Ene 
   PMI Ser/Comp Feb 
Reino Unido 
   PMI Serv Feb 
   Índice BRC Feb 
Japón 
   PMI Serv/Comp Feb 
   Salarios Nominales Ene 

06 Mar 
 
Eurozona 
   PIB Real 4T12-prel 
Reino Unido 
   Registro Autos Feb 
Japón 
   Reunión BoJ 
 

07 Mar 
 
Eurozona 
   ECB Anuncia tasa 
Alemania 
   Órdenes Manuf Ene 
Francia 
   Empleo 4T12 
   Balanza Comercial Ene 
Reino Unido 
   BoE anuncia tasa 
Japón 
   BoJ comunicado y conf  
   prensa 

08 Mar 
 
Alemania 
   Prod Ind Ene 
Francia 
   Situación Presupuestal  
   Ene 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Feb 
Japón 
   PIB Real 4T12-Final 
   Cuenta Corriente Ene 
   Encuesta Económica Feb 
   Préstamos Bancarios Feb 
 

11 Mar 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Ene 
Francia 
   Prod Ind Ene 
Reino Unido 
   Tasas Interés Hipoteca- 
   Rias BoE 

12 Mar 
 
Alemania 
   Precios Cons Feb 
Reino Unido 
   Prod Ind Ene 
   Balanza Comercial Ene 
   Índice RICS Feb 
Japón 
   Índice Act Terciaria Ene 
   Conf Cons Feb 
 
 
 
 

13 Mar 
 
Eurozona 
   Prod Ind Ene 
Francia 
   Precios Cons Feb 

14 Mar 
 
Japón 
   Prod Ind Ene prel 

15 Mar 
 
Eurozona 
   Precios Cons Feb 
   Empleo y Costos Lab 4T12 
    

18 Mar 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial Ene 
 

19 Mar 
 
Reino Unido 
   Precios Prod Feb 
   Índice ONS Ene 
   Precios Cons Feb 
Japón 
   Cl Coincidente Ene 
 
    

20 Mar 
 
Eurozona 
   Cuenta Corriente Ene 
   Confianza Cons EC Mar 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
   Reporte Empleo Feb 

21 Mar 
 
Eurozona 
   PMI Flash Mar 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Feb 
   Finanzas Públicas Feb 
Japón 
   Balanza Comercial Feb 
   Índice Act Sectorial Ene 
 
 
 
 
 

22 Mar 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
25 Feb 
 
Rusia 
   IED 4T12 
   (24-28 Feb) 
 

26 Feb 
 
Brasil 
   Desempleo Ene 
   Préstamos Bancarios  
   Ene 
   

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

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

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

04 Mar 
 
Rusia 
   Precios Cons Feb 
   (4-6 Mar) 
China 
   PMI Serv HSBC Feb 

05 Mar 
 
Brasil 
   PMI Serv Feb 

06 Mar 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 04 Mar 
   Reservas Oficiales Feb 
   (6-7 Mar) 
 

07 Mar 
 
Brasil 
   Prod Ind Ene 
China 
   Balanza Comercial Feb 
   (7-8 Mar) 

08 Mar 
 
Brasil 
   IPCA Feb 
China 
   Precios Cons Feb 
   Precios Prod Feb 
   Prod Ind Feb 
   Inversión Fija Bruta Feb 
   Ventas Menudeo Feb 
   Préstamos Yuan Feb 
   Oferta Monetaria Feb 
   (9-15 Mar) 
 
 

11 Mar 
 
Rusia 
   Venta Autos Feb 
India 
   Balanza Comercial Feb 
   (11-15 Mar) 
   Venta Autos Feb 
   (11-12 Mar) 
   Precios Cons Feb 
   (11-12 Mar) 
 
 
 
 

12 Mar 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Feb 

13 Mar 
 
Rusia 
   IPC Semanal 11 Mar 
   Balanza Comercial Ene 
   (13-14 Mar) 
China 
   IED Feb 
   (13-18 Mar) 

14 Mar 
 
Brasil 
   Minutas Copom  
   Ventas Menudeo Ene 
India 
   Precios Mayoristas Feb 
    

15 Mar 

18 Mar 
 
Rusia 
   Prod Ind Feb 
   Precios Prod Feb 
  (18-19 Mar) 
India 
   Tasa Repo 

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

20 Mar 
 
Rusia 
   IPC Semanal 18 Mar 
China 
   PMI Manuf HSBC Mar 

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

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
25 Feb 
 
Fed Dallas 
   Feb 
 
Subasta Nota 2 años 
Atlanta Fed Lockhart habla 
de economía en Tennessee 
(6:00pm) 

35mmd 

26 Feb 
 
Índice S&P/Case-
Shiller 
   Dic 
Índice FHFA 
   Dic 
Fed Richmond 
   Feb 
Conf Consumidor 
   Feb 
Venta Casas Nuevas 
   Ene 
Subasta Nota 5 años 35mmd 
Bernanke testifica en el 
Senado en Washington D.C. 
(9:00am) 

27 Feb 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Ene 
Índice Venta Casas 
Pendientes 
   Ene 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 
Dallas Fed Fisher habla 
Politica Monetaria New York 
(3:30pm) 

28 Feb 
 
PIB Real 
   4T12-Revisado 
Solicitudes Desempleo 
   24 Feb 
PMI Chicago 
   Feb 
Fed KC 
   Feb 
 
Chicago Fed Evans habla en 
Iowa (7:00pm) 

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

04 Mar 05 Mar 
 
ISM Servicios 
   Feb 

06 Mar 
 
Empleo Privado ADP 
   Feb 
Órdenes Fábrica 
   Ene 
Beige Book 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
de economía en Pennsylvania 
(7:15 am) 

07 Mar 
 
Balanza Comercial  
   Ene 
Productividad y Costos 
Laborales Unitarios 
   4T12-Final 
Solicitudes Desempleo 
   03 Mar 
Crédito Consumo 
   Ene 
 
 

08 Mar 
 
Nómina no Agrícola 
   Feb 
Tasa Desempleo 
   Feb 
Inventarios Mayoristas 
   Ene 

11 Mar 12 Mar 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Feb 
JOLTS  
   Ene 
Presupuesto Mensual 
   Feb 
 
Subasta Nota 3 años 

13 Mar 

32mmd 

 
Precios Importación  
   Feb 
Ventas Menudeo 
   Feb 
Inventarios 
Empresariales 
   Ene 
 
Subasta Nota 10 años 

14 Mar 

21mmd 

 
Cuenta Corriente 
   4T12 
Precios Productor 
   Feb 
Solicitudes Desempleo 
   10 Mar 
 
Subasta bono 30 años 

15 Mar 

13mmd 

 
Encuesta Empire 
Manufacturing 
   Mar 
Precios Cons 
   Feb 
Prod Ind  
   Feb 
Conf U. Michigan 
   Mar prel 
 
 
 

18 Mar 
 
Conf Constructor NAHB 
   Mar 

19 Mar 
 
Inicios Construcción  
   Feb 
Permisos Construcción 
   Feb 

20 Mar 
 
Reunión FOMC 

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

22 Mar 
 
Revisiones a la serie de 
Prod Ind 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
25 Feb 
 
PIB Nominal 
   4T12 
Cuenta Corriente 
   4T12 

26 Feb 
 
Balanza Comercial 
   Ene-prel 
Reservas Banxico 
   22 Feb 

27 Feb 28 Feb 
 
Crédito Comercial  
   Ene 

01 Mar 
 
Encuesta Banxico 
   Feb 
Remesas 
   Ene 
Balance Público 
   Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

04 Mar 
 
PMI Manuf (IMEF)  
   Feb 
PMI Serv (IMEF) 
   Feb 

05 Mar 
 
Confianza Consumidor 
   Feb 
Reservas Banxico 
   01 Mar 
Encuesta Expectativas 
Banamex 
 
 
 
 
 

06 Mar 
 
 

07 Mar 
 
INPC  
   Feb 
   Total  
   Subyacente 

08 Mar 
 
Inversión Fija Bruta 
   Dic 
Reunión Banxico 

11 Mar 
 
Balanza Comercial 
   Ene-final 
Negociaciones 
Salariales 
   Feb 

12 Mar 
 
Producción Industrial 
   Ene 
Reservas Banxico 
   08 Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Mar 14 Mar 15 Mar 

18 Mar 19 Mar 
 
Oferta y Dda Agregada 
   4T12 

20 Mar 
 
Reservas Banxico 
   15 Mar 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

21 Mar 22 Mar 
 
Desempleo 
   Feb 
INPC-15 
   Mar 
   Total 
   Subyacente 
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Global 
  Feb 25 Feb 26  Feb 27 Feb 28 Mar 01 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Fed de Dallas Feb 
 
Subasta Nota 2 años 

Atlanta Fed Lockhart habla 
de economía en Tennessee 
(6:00pm) 

35mmd 

S&P/Case-Shiller Dic   
 
Índice FHFA Dic 
 
Venta Casas Nuevas Ene 
 
Conf Cons Feb 
 
Fed de Richmond Feb 
 
Subasta Nota 5 años 
35mmd

 

 Bernanke testifica 
en el Senado en 
Washington D.C. (9:00am) 

Bienes Duraderos Ene 
 
Índice Casas Pendientes 
Ene 
 
Subasta Nota 7 años 
29mmd Dallas Fed Fisher 
habla Politica Monetaria 
New York (3:30pm) 
Bernanke testifica en el 
Comité de Servicios 
Financieros D.C. (9:00am) 

Solicitudes Desempleo 
24 Feb 
 
PIB Real 4T12-Revisado 
 
PMI de Chicago Feb 
 
Fed de KC Feb 
 
Chicago Fed Evans habla 
en Iowa (7:00pm) 

Ingreso y Gasto Personal 
Ene 
 
PCE Subyacente Ene 
 
PMI Manufacturero 
Markit Feb-final 
 
Confianza U Michigan 
Feb-final 
 
ISM Manuf Feb 
 
Gasto Construcción Ene 
 
Venta Autos Feb 
 

E
u

ro
zo

n
a

 

Alemania 
Precios Importación Ene 
 

 Eurozona 
M3 Ene 
 
Conf Cons EC Feb 
 
Conf Corp EC Feb 
 
Alemania 
Conf Cons Gfk Mar 
 

Eurozona 
Precios Cons Ene 
 
Alemania 
Precios Cons Feb 
 
Empleo Ene 
 
Desempleo Feb 

Eurozona 
PMI Manuf Feb 
 
Precios Cons Feb 
 
Desmpleo Ene 
 
Alemania 
Ventas Menudeo Feb 

R
e
in

o
 

U
n

id
o

 

Préstamos Hipotecarios 
Ene 

Tratados Distributivos 
CBI Feb 

Índice Servicios Dic 
 
PIB Real 2ª Est 4T12 

 M4 & Préstamos Finales 
Ene 
 
Préstamos Netos Ene 
 
PMI Manuf Feb 

A
si

a
 

C
h

in
a
 PMI Manuf Markit Feb     

Ja
p

ó
n

 

Precios Corp Ene Encuesta Shoko Chukin 
Feb 

Ventas Menudeo Ene PMI Manuf Feb 
 
Prod Ind Ene 
 
Inicios Construcción Ene 
 
 

Precios Cons Ene 
 
Gasto Construcción Ene 
 
Desempleo Ene 
 
Ratio Oferta Trabajo Ene 
 
Encuesta Corp MoF 4T12 
 
Registro Autos Feb 
 

M
é
x
ic

o
 

 

Cuenta Corriente 4T12 Balanza Conercical Ene-
prel 
 
Reservas Banxico 

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

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

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 
  

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

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

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

Determinación de precios objetivo 

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

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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Idalia Yanira Céspedes   Gerente Deuda Corporativa icespedes@ixe.com.mx (55) 5268 - 9937 
Juan Ignacio Neri Trainee Deuda Corporativa juanignacio.neri@banorte.com (55) 5268 - 9925 

 
 
 
 

 
 

Marcos Ramírez  Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659 
Luis Pietrini  Director General Banca Patrimonial y Privada lpietrini@ixe.com.mx (55) 5004 - 1453 
Armando Rodal  Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Víctor Roldán  Director General Banca Corporativa 
Transaccional vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

Carlos Martínez  Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683 

René Pimentel Ibarrola Director General de Administración de Activos y 
Desarrollo de Negocios pimentelr@ixe.com.mx (55) 5268 - 9004 

 

Directorio de Análisis  

Análisis Económico 

Análisis Bursátil 

Banca Mayorista 

mailto:katia.goya@banorte.com�
mailto:jespitia@ixe.com.mx�
mailto:hgomez01@ixe.com.mx�
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