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Contenidos       En la Economía  

Esta semana en México la Cámara de Diputados aprobó la reforma laboral. La 
minuta de reforma que incluye tanto las enmiendas ya aprobadas previamente 
por el Senado como las no aprobadas se enviarán de regreso nuevamente a esta 
Cámara para su revisión. De igual forma, dentro de los reportes publicados en la 
semana referente a la política monetaria, Banxico mantuvo un tono hawkish 
aunque no lo suficiente como para pensar en un alza inminente en tasas. 
Finalmente, la próxima semana estaremos a la espera de la publicación del 
reporte del PIB correspondiente al 3T12, donde esperamos un crecimiento de 
3.5% anual. En el entorno internacional, en EE.UU, Barack Obama ganó la 
elección presidencial, y ahora la atención se centra en las negociaciones en 
torno al “fiscal cliff”. Esperamos que el tamaño del ajuste fiscal sea de alrededor 
del 2.0% del PIB, lo que permitirá un crecimiento de la actividad económica en 
el 2013 de 2.0%. Por su parte, en la Eurozona, Grecia continuará siendo el foco 
de preocupación esta semana tras el anuncio de un retraso en el desembolso de 
la ayuda de 31.5mm de euros. Mientras que, la atención de los inversionistas 
también estará puesta en las cifras de PIB del 3T12 en la región. Esperamos una 
contracción trimestral del 0.1%. 
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

Las tasas mexicanas recuperaron parte del terreno perdido en semanas previas, 
registrando ganancias de 13pb en promedio. Mantenemos nuestras 
recomendaciones sobre los Udibonos Dic’12 y Dic’13, así como el diferencial 
TIIE-Libor. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10 
años (entrada de 46pb, objetivo de 35pb, stop-loss de 54pb). En el cambiario el 
USD/MXN subió 1.2% en la semana a 13.19, acumulando cinco semanas 
consecutivas al alza. Estimamos un rango entre 13.00-13.30 y seguimos 
recomendando una postura de neutral a larga en las próximas semanas, con los 
niveles técnicos más importantes en 13.05. 13.17 y 13.20 pesos por dólar. 
 

 

En el Mercado Accionario  

Uno de los grandes pendientes del año, el proceso electoral en EU, finalmente 
tuvo una definición rápida que dejó el paso a otros pendientes como 
determinantes del día a día en los mercados de valores para las próximas 
semanas, en lo que se convierte una recta final del año que será 
indudablemente volátil, pero muy probablemente con una balance positivo al 
cierre de año. Temas como los acuerdos políticos en torno al llamado “Fiscal 
Cliff” en EU, el rescate, o no, de España, y el cumplimiento de los compromisos 
de austeridad en Grecia serán los temas principales con los que viviremos estas 
últimas semanas de año. Por otra parte, en cuestiones corporativas, la revisión 
de expectativas de utilidades alrededor del orbe, consistentemente a la baja, 
frenaría la perspectiva hacia 2013, aunque por otra parte debería realzar la 
posición comparativamente ventajosa de México y nuestro IPC. 
 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

Al cierre de la semana el monto en circulación del mercado de Deuda de Largo 
Plazo ascendió a $799,136mdp, tomando en cuenta las emisiones quirografarias 
UNIFIN 12 (‘mxA-/A-(mex)/HRA’ por parte de S&P, Fitch y HR Ratings, 
respectivamente) por $1,000mdp y VWLEASE 12 (‘mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y 
Moody’s, respectivamente) por $2,500mdp. En noticias corporativas, CEMEX 
Latam Holdings fijó el precio de su oferta inicial de 170.388 millones de acciones 
comunes nuevas a $12,250 pesos colombianos, con lo cual obtendrá recursos 
por $1,105.5mdd destinados a pagar deuda a CEMEX, quien a su vez usará los 
recursos al pago de su deuda. Finalmente, en noticias de calificadoras, las 
acciones positivas por parte de Fitch sobre MXMACFW 06U y Su Casita Trust 
Class B a ‘C(mex)vra’ desde ‘D(mex)vra’, Agrofinanzas a ‘BBB(mex)/Estable’ 
desde ‘BBB-(mex)’ y sobre HiTo a ‘AAFC3+(mex)’ desde ‘AAFC3(mex)’.  
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 12 al 16 de noviembre 

 
Hora  Evento Período Unidad Banorte

-Ixe Consenso Previo Revisado 

Lu
n 

12
 08:00 MEX Producción industrial sep % a/a 2.1 3.1 3.6 -- 

08:00 MEX     Ajustado por estacionalidad sep % m/m -0.4 0.4 -0.8 -- 

10:00 EUZ Reunión Eurogrupo       

M
ar

 1
3 

02:00 EUZ Reunión Ecofin       
04:00 ALE Encuesta Zew (situación actual) nov índice 9.0 8.0 10.0 -- 

04:00 ALE Encuesta Zew (sentimiento económico) nov índice -9.0 -10.0 -11.5 -- 

09:00 MEX Reservas internacionales 9 nov mmd 162.2 -- 162.4 -- 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales – Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M Nov’42 (30a), Udibono Nov’40 (30a), Bondes D (5a) 
15:00 CHL Decisión de política monetaria 13 nov % tasa -- 5.0 5.0 -- 

M
ie

 1
4 

04:00 EUZ Producción industrial * sep % m/m -1.9 -2.0 0.6 -- 

04:30 GBR Reporte de inflación (BoE) 3T12      
07:30 EUA Precios al productor oct % a/a  2.6 2.1 -- 

07:30 EUA     Subyacente oct % a/a  2.4 2.3 -- 

07:30 EUA Ventas al menudeo oct % m/m 0.0 -0.2 1.1 -- 

07:30 EUA     Subyacente oct % m/m 0.2 0.4 0.9 -- 

13:00 EUA Minutas del FOMC       

Ju
e 

15
 

00:30 FRA Producto interno bruto 3T P % t/t -0.1 0.0 0.0 -- 

01:00 GER Producto interno bruto 3T P % t/t 0.2 0.1 0.3 -- 

02:00 ESP Producto interno bruto 3T F % t/t -0.3 -0.3 -0.3 -- 

03:00 ITA Producto interno bruto 3T P % t/t -0.7 -0.5 -0.8 -- 

04:00 EUZ Precios al consumidor oct F % a/a 2.5 2.5 2.5 -- 

04:00 EUZ     Subyacente oct F % a/a 1.5 1.5 1.5 -- 

04:00 EUZ Producto interno bruto 3T P % t/t -0.1 -0.1 -0.2 -- 

07:30 EUA Precios al consumidor oct % m/m 0.2 0.1 0.6 -- 

07:30 EUA     Subyacente oct % m/m 0.1 0.1 0.1 -- 

07:30 EUA Precios al consumidor oct % a/a 2.2 2.1 2.0 -- 

07:30 EUA     Subyacente oct % a/a 2.0 2.0 2.0 -- 

07:30 EUA Empire Manufacturing nov índice -9.0 -6.9 -6.2 -- 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 10 nov miles -- 370 355 -- 

09:00 EUA Fed de Filadelfia nov índice 1.5 2.0 5.7 -- 

13:45 EUA Conferencia de Fisher del Fed de Dallas en la U. de Stanford (nv) 
15:30 EUA Conferencia de Plosser del Fed de Filadelfia en el Instituto CATO en Washington D.C. 

V
ie

 1
6 

04:00 EUZ Balanza comercial sep mme -- 9.5 9.9 -- 

08:00 MEX Producto interno bruto 3T % a/a 3.5 3.6 4.1 -- 

08:00 MEX     Ajustado por estacionalidad 3T % t/t 0.6 0.7 0.9 -- 

08:00 MEX Indicador global de actividad económica sep % a/a 2.5 3.2 3.5 -- 

08:15 EUA Producción industrial oct % m/m -0.2 0.2 0.4 -- 

08:15 EUA     Producción manufacturera oct % m/m -0.1 0.4 0.2 -- 
 
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 



Gabriel Casillas (55) 4433 4695 
gabriel.casillas@banorte.com 
Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 

Perspectiva Global 
 

• Banxico mantiene el tono hawkish aunque no lo suficiente como para pensar en 
un alza inminente de tasas 
 

• En el ámbito internacional, estaremos atentos al resultado de las reuniones de 
ministros de finanzas de la Eurozona con respecto al tema de Grecia… 

 
• …así como también al inicio de sesiones en el Congreso de Estados Unidos, 

cuyo primer punto en la agenda será la discusión sobre el precipicio fiscal 
 

• Datos de la economía china al mes de octubre apuntan a una estabilización en 
el ritmo de crecimiento 
 

• La semana que viene se publican datos de PIB al 3T12 en la Eurozona y en 
México 
 

• La Cámara de Diputados da luz verde a la reforma laboral 
 
Durante la semana, las dos publicaciones de Banco de México—el Reporte Trimestral de 
Inflación así como la minuta de la reunión de política monetaria del pasado 26 de 
octubre—confirmaron el tono hawkish mostrado tanto en el comunicado posterior de 
dicha reunión como en las distintas intervenciones de los diversos miembros de la Junta 
de Gobierno. No obstante, pensamos que el mensaje no es lo suficientemente fuerte 
como para hacernos pensar en un alza inminente de tasas. Banxico ha venido resaltando 
tres puntos fundamentalmente: (1) el balance de riesgos de crecimiento se ha 
deteriorado derivado de las discusiones en torno al precipicio fiscal o fiscal cliff en 
Estados Unidos—lo que eventualmente podría disminuir los niveles de inversión y de 
gasto en bienes duraderos—así como por los efectos negativos de la crisis en la 
Eurozona; (2) el balance de riesgos de la inflación también se ha deteriorado, a pesar de 
la perspectiva de baja inflación a nivel global; y (3) aún cuando la Junta de Gobierno 
todavía no observa incrementos generalizados de los precios—y los que han surgido son 
de naturaleza transitoria, por el lado de la oferta—los principales riesgos son (i) la 
posibilidad de que haya efectos de segunda vuelta, que pudieran transmitirse vía 
expectativas o salario y (ii) mayores precios de bienes y servicios públicos, en particular, 
el precio de las gasolinas, dado que el monto del subsidio que destina el gobierno a este 
concepto se ha incrementado significativamente. 
 
En nuestra opinión, seguimos considerando que Banxico mantendrá sin cambio la tasa 
de referencia en 4.5% todavía por un período largo. No obstante, no podemos descartar 
la posibilidad de que la autoridad monetaria suba tasas tan pronto como el próximo 30 
de noviembre en el caso de que surja un nuevo choque inflacionario aunque le 
asignamos una probabilidad muy baja a este escenario. Las últimas cifras de inflación 
mostraron una tendencia de baja (4.6% en octubre de 4.77% en septiembre). Asimismo, 
las negociaciones salariales al mes de octubre resultaron en incrementos de 4.2% 
comparado con los dos meses previos, en donde se observaron subidas de 5%. 
Finalmente, las expectativas de inflación tanto de mediano como de largo plazo se 
mantienen bien ancladas. Adicionalmente, no pensamos que la nueva administración 
pudiera empezar su mandato con un incremento en los precios de la gasolina, dado que 
es un tema políticamente muy sensible. Como resultado, Banxico continuará su larga 
pausa monetaria, sobre todo considerando que las discusiones en torno al precipicio 
fiscal probablemente no terminarán antes de la próxima reunión de política monetaria 
(30 de noviembre), lo que, en nuestra opinión, hará que la Junta de Gobierno adopte 
una postura de esperar y ver (ver ensayo sobre México).   
 
En el ámbito internacional, luego de que el gobierno griego aprobara, por una estrecha 
mayoría, el plan de ajuste fiscal estaremos atentos a los resultados de las reuniones de 
ministros de finanzas de la Eurozona (lunes 12 y martes 13 de noviembre) en torno a la 
aprobación del desembolso del paquete de rescate por alrededor de 31.5 mil millones de 
euros. Esto en un contexto en el que Grecia tiene prevista una amortización de cinco mil 
millones de euros para el próximo 16 noviembre (ver ensayo sobre Eurozona). En 
Estados Unidos, después de las elecciones que tuvieron como resultado la reelección de 
Barack Obama, el Congreso regresa la semana que viene a sesionar siendo el principal 
punto de la agenda la resolución del precipicio fiscal.  
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Las elecciones en Estados Unidos mantienen el status 
quo, en línea con nuestras expectativas 
 
Tal y como planteamos la semana pasada, las elecciones en 
Estados Unidos trajeron consigo el mantenimiento del status 
quo, que implica la reelección de Obama por cuatro años 
más así como un Congreso dividido (la Cámara de 
Representantes en manos de los republicanos y el Congreso 
demócrata). Bajo este escenario, mantenemos nuestra 
expectativa de una negociación difícil con respecto al 
precipicio fiscal pero que finalmente terminará con un ajuste 
del déficit público entorno al 2% del PIB (sin acuerdo el 
ajuste es de alrededor de 3.5%, según la Oficina de 
Presupuesto del Congreso). Según nuestros estimados, un 
ajuste de dicha magnitud podría restarle alrededor de un 
cuarto de punto al crecimiento del PIB de 2013, que 
estimamos rondará el 2% anual (sin ajuste fiscal podría ser 
entre 2.25% y 2.5%).  
 
Datos en China sugieren el inicio de una recuperación 
 
Los datos de actividad económica al mes de octubre dejan 
atrás los temores sobre un “aterrizaje forzoso” y más bien 
apuntan hacia un crecimiento estable entre 7.5% y 8.0% 
anual. Dicha recuperación parece ser generalizada, con la 
producción industrial arriba 9.6% anual (vs. el consenso que 
esperaba 9.4%) así un avance de la inversión fija bruta de 
20.7% en lo que va del año mientras que las ventas al 
menudeo crecieron 14.5% anual. Hacia delante, 
mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento de 7.7% 
anual para 2012 (ver ensayo sobre China). 
 
La semana que viene se publican cifras de PIB en la 
Eurozona y en México 
 
La semana que viene se publicarán los reportes de PIB al 
tercer trimestre tanto para nuestro país como para la 
Eurozona. En el caso de México, esperamos un crecimiento 
de la actividad económica en torno al 3.5% anual. Durante 
el tercer trimestre del año, la fuerte desaceleración de la 
actividad manufacturera en EE.UU. aunado a la apreciación 
del peso mexicano contribuyeron a un menor ritmo en la 
actividad industrial, que estimamos se expandió 3.4% anual 
durante el tercer trimestre del año, ligeramente por debajo 
del 3.6% observado en el trimestre previo. Por lo que toca al 
sector servicios, observamos un menor dinamismo en varios 
de los indicadores asociados a la demanda interna lo que nos 
hace pensar que este sector se expandió 4.2% anual, por 
debajo del 4.5% anual del segundo trimestre (ver ensayo 
sobre México). 
 
En el caso de la Eurozona, los indicadores de producción 
industrial sugieren una recuperación modesta del 
crecimiento. Por el contrario, los datos de confianza apuntan 
hacia una profundización de la contracción económica. Ante 
las señales de solidez en la economía alemana y después de 
que el PIB de España resultara mejor a lo esperado, 
estimamos una contracción de 0.1% t/t para el tercer 
trimestre del año (ver ensayo sobre Eurozona). En este 
contexto, Alemania volverá a salvarse de una contracción, a 
pesar del mal dato de producción industrial de septiembre (-
1.8% mensual). No obstante, nuestra perspectiva es más 
pesimista para el 4T12 tras conocer los reportes negativos 
de confianza en octubre (PMI, ZEW y IFO). 
 
 
 
 

La Cámara de Diputados aprueba la reforma laboral 
 
Durante la semana, la Cámara de Diputados aprobó la 
reforma laboral, con pocas modificaciones en cuanto a 
transparencia y rendición de cuentas de los sindicatos, como 
habíamos anticipado. No obstante lo anterior, la Cámara 
Baja sí incorporó el sufragio indirecto en la elección de 
dirigentes de los sindicatos privados. 
 
La minuta de reforma que incluye tanto las enmiendas ya 
aprobadas previamente por el Senado (sufragio indirecto de 
sindicatos), como las no aprobadas (transparencia y 
rendición de cuentas sindicales), se enviará de regreso 
nuevamente a esta Cámara para su revisión, los temas 
aprobados por ambas cámaras referentes a la flexibilidad 
laboral, se enviarán al Poder Ejecutivo para su publicación. 
 
En nuestra opinión, la reforma tendrá poco impacto directo 
sobre el PIB, pero es una gran señal para otras reformas 
hacia delante. Como hemos mencionado con anterioridad, 
estimamos que la reforma laboral aprobada agregará 0.25% 
al PIB potencial de largo plazo, que hoy estimamos en 3%. 
Esto se debe, en nuestra opinión, a que la rigidez laboral 
histórica -embebida en las leyes mexicanas-, provocó que 
tanto las empresas como los trabajadores encontraran 
caminos alternos para flexibilizar el mercado, como el 
outsourcing y los esquemas por honorarios. Debido a esto, 
creemos que la reforma laboral aprobada hace legal mucho 
de lo que ya está ocurriendo. No obstante lo anterior, la 
reforma otorga certeza jurídica a trabajadores y empresas al 
regular estos esquemas, lo que hace que la reforma 
aprobada tenga un impacto positivo en el PIB potencial, a 
pesar de ser limitado. Lo más importante, desde nuestro 
punto de vista, es que la aprobación de esta reforma -
atorada por más de 12 años en los "candados legislativos"-, 
ofrece una señal muy importante sobre el poder de 
negociación política de la nueva administración y que se 
llevarán a cabo más reformas. En particular, nosotros 
continuamos anticipando una reforma fiscal, así como 
energética -orientada a gas natural y gas shale (o gas 
lutita)-, y al sistema de seguridad social -que potenciará los 
efectos de la reforma laboral-, en los próximos dos años, lo 
que permitirá al país agregar un crecimiento adicional de 2 
puntos porcentuales al PIB potencial de largo plazo y crecer 
por arriba del 5% de manera sostenida una vez que las 
reformas sean implementadas. 
 
 
 
 

Gabriel Casillas 
 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 3.5 3.0 3.2 3.4 3.1 3.1 3.0 2.9 3.3 3.4 3.5
EU 1.8 2.0 1.8 2.4 2.1 2.3 1.7 1.5 1.7 1.9 2.1
Eurozona 1.5 -0.4 0.3 0.0 -0.4 -0.1 -0.3 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.7 8.0 8.1 7.6 7.4 7.7 7.9 8.0 8.0 8.0
Japón -2.9 1.4 0.9 1.5 2.2 0.8 1.2 0.1 0.8 1.1 1.4
India 7.1 5.5 6.6 5.3 5.5 5.7 5.6 6.2 6.6 6.9 6.7
Rusia 4.3 3.7 3.4 4.9 4.0 2.9 3.0 3.0 3.3 3.8 3.7
Brasil 2.8 1.5 4.0 0.8 0.5 1.9 2.8 3.7 4.3 4.1 3.8
México 3.9 3.8 3.0 4.5 4.1 3.5 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0

2012 2013

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

(%, trimestral anualizado) 2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Estados Unidos
PIB Real 1.8 2.1 1.9 2.0 1.3 2.0 1.8 1.9 2.1 2.1 2.4
   Consumo Privado 2.5 1.9 1.6 2.4 1.5 2.0 2.0 1.1 1.4 1.6 1.6
   Inversión Bruta Doméstica 6.6 8.5 6.2 9.8 4.5 1.5 8.7 6.5 5.6 7.4 8.8
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 7.7 4.5 7.5 3.6 -1.3 7.8 4.5 3.9 5.6 7.3
    Inversión Residencial -1.4 11.7 12.9 20.6 8.4 14.4 9.5 14.8 12.6 14.8 14.8
   Gasto de Gobierno -3.1 -1.3 0.0 -3.0 -0.7 3.7 -0.8 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.4 6.1 4.4 5.2 -1.6 4.1 7.4 9.5 8.2 9.1
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 3.0 4.6 3.1 2.8 -0.2 3.6 5.7 6.1 6.6 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.3 2.6 2.8 1.9 2.0 2.6 2.7 2.9 2.7 2.1
   Subyacente (% anual) 1.7 2.1 1.6 2.2 2.3 2.0 1.9 1.6 1.4 1.6 1.9
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.2 8.2 7.8 8.0 7.8 7.9 7.9 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 138 153 226 73 148 153 117 122 132 146

*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola

2012 2013

 

 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) -275 -325 -525 28-Nov - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 12-Dic 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 30-Nov - - 4.50 4.50 4.50 4.50

Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Dic - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 06-Dic - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Asia/Pacífico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 20-Nov - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

Cambio en puntos 
base en los últimos:

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

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

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.1 5.5 4.9 3.0 4.9 3.5 2.5 2.8 3.9 3.7 3.0
(% anual) 4.4 3.1 4.3 3.9 4.5 4.1 3.5 2.9 3.9 3.7 3.0

Consumo privado           3.3 4.1 6.4 3.3 3.1 1.8 0.6 0.7 4.6 3.6 3.2

Consumo de gobierno  -0.1 -2.4 6.5 3.4 2.4 -4.8 -5.1 2.0 0.6 2.5 1.5

Inversión f ija bruta 10.0 9.5 3.1 -0.1 19.4 1.2 8.9 6.6 8.8 4.6 2.8

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

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

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

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

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

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

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

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

Precios al Consumidor (% anual)
   General (f in de mes) 3.0 3.3 3.1 3.8 3.7 4.3 4.8 4.2 3.8 4.2 3.9

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

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 1.6 -1.2 -3.5 -1.3 -0.1 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 91.2 92.6 350.2 365.8 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 92.4 96.0 349.2 365.7 398.0

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

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

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

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

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 5.5 5.8 22.7 23.2 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.5 1.2 1.6 -3.2 -1.2 -5.0 -1.5 -2.8

% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.4 0.6 -1.1 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5

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

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -355.5 -342.1 -332.8

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -2.5 -2.2 -2.0

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 0.1 -78.1 15.5 16.6

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

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 -68.6 392.8 388.7 416.0

% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 -0.7 -0.4 2.7 2.5 2.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 157.3 161.9 161.8 142.5 161.8 153.7

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,299.5 5,447.0 5,075.6 5,286.7 5,491.2

Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,630.6 3,849.6 3,446.8 3,700.7 3,843.9

Externa (mmd) 110.2 111.1 113.5 116.4 121.1 122.1 121.3 116.4 123.7 128.5

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.5 33.0 34.2 33.8 35.3 34.8 34.7 33.8 34.0 33.0

Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 23.8 24.5 23.0 23.8 23.1

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

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 9 de noviembre de 2012

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.85 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 días 4.45 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.31 5.60 5.60 5.80

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.31 0.40 0.40 0.60
Nota 2 años  0.26 0.50 0.50 0.85
Nota 5 años 0.64 0.90 0.90 1.50
Nota 10 años 1.61 1.90 1.90 2.35

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50
Nota 2 años Alemania -0.03 0.35 0.35 0.60
Nota 10 años Alemania 1.35 1.80 1.80 2.20

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 13.20 12.50 12.50 12.80
Promedio 12.63 13.21 12.86

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

2013Actual 4T12 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 40,677  -2.6  -2.3  9.7  -2.6  11.3  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 57,358  -1.8 0.5 1.1 -2.7 -0.3 
IPSA (Chile) 4,238  -0.7 -0.7 1.4 -0.7 -1.2 
Dow Jones (EE.UU.) 12,815  -2.1 -2.1 4.9 -4.9 8.8 
NASDAQ (EE.UU) 2,905  -2.6 -2.4 11.5 -5.2 10.8 
S&P 500 (EE.UU) 1,380  -2.4 -2.3 9.7 -4.3 12.3 
TSE 300 (Canada) 12,197  -1.5 -1.8 2.0 -0.6 0.3 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,480  -2.6 -1.0 7.0 0.3 10.2 
CAC 40 (Francia) 3,424  -2.0 -0.2 8.3 1.2 11.3 
DAX (Alemania) 8,758  -3.2 -1.9 3.6 2.6 2.9 
FT-100 (Londres) 7,164  -2.7 -1.3 21.4 -1.0 22.9 
Hang Seng (Hong Kong) 5,770  -1.7 -0.2 3.5 -0.7 5.7 
Shenzhen (China) 21,384  -3.3 -1.2 16.0 1.2 11.7 
Nikkei225 (Japón) 2,241  -2.9 -0.6 -4.5 -2.8 -16.8 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 13.20 -1.2 -0.8 5.6 -2.5 -0.5 
Dólar canadiense 1.00 -0.6 -0.2 2.0 -2.3 0.0 
Euro 1.59 -0.8 -1.4 2.3 -0.7 0.0 
Libra esterlina 1.27 -1.0 -1.9 -1.9 -1.4 -0.1 
Yen japonés 79.49 1.2 0.4 -3.2 -1.5 1.7 
Real brasileño 2.05 -0.7 -0.8 -8.8 -0.5 0.3 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,733 1.4 0.9 10.1 -2.2 -47.3 
Plata-Londres 3,216 0.8 -0.4 14.1 -5.1 -242.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 110  3.1  -0.2  1.4  -4.1  -3.1  
Barril de WTI 86  1.4  -0.2  -12.9  -6.8  -9.7  

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

LIBOR 3 meses 0.31 0 -4 0 -27 -14 
Treasury 2 años 0.26 -2 0 -2 2 3 
Treasury 5 años 0.64 -8 -2 -8 -19 -23 
Treasury 10 años 1.61 -11 -11 -8 -27 -36 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.26 -7 -7 -5 9 -6 
Bono M Dic 15 4.88 -17 -13 -49 12 -7 
Bono M Jun 22 5.31 -20 -15 -106 7 -106 
Bono M Nov 42 6.54 -9 -3 -103 14 -103 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.53 -1.8% -1.8% 3.1% -1.8% 3.0% 
VLMR Corporativo 318.93 0.2% 0.2% 8.0% 0.1% 8.3% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 122.71 0.1% 0.1% 7.0% 0.0% 4.5% 
CEMBI 268.56 0.2% 0.2% 15.4% -0.1% 9.1% 
CEMBI Latinoamerica 269.65 -0.1% -0.1% 14.2% -0.5% 8.2% 
CEMBI México 212.89 0.3% 0.3% 14.8% 0.4% 8.9% 
CEMBI High Yield 309.34 0.1% 0.1% 19.4% -0.2% 8.2% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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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 
 

• El nerviosismo por el “precipicio fiscal” y Grecia, aún en la mira de los 
mercados, además de cifras relevantes en EE.UU., México y la Eurozona 

• Mantenemos recomendaciones en Udibonos de corto plazo y en diferenciales 
TIIE-Libor y TIIE-Mbono. En el cambiario, ajustamos rango semanal al alza a 
13.00-13.30 y permanecemos cautelosos de corto plazo sobre el MXN  

• En acciones, aún quedan varios pendientes para la recta de fin de año 
 

• Esperando resoluciones de Asamblea de CICB, IDEAL y MXMACCB  
 
La semana que entra, Grecia será el foco con el Eurogrupo el lunes, reunión en la que 
inicialmente se esperaba la aprobación del siguiente tramo de ayuda pero que muy 
probablemente sea retrasado. El otro gran tema es el “precipicio fiscal” en EE.UU, que 
seguirá en los titulares y que creemos que mantendrá el tono de cautela, con los 
mercados respondiendo negativamente a la incertidumbre. También en EE.UU. las ventas 
al menudeo, producción industrial y las encuestas Empire y Philly Fed de noviembre, 
podrían brindar una mejor lectura del impacto del huracán Sandy. En la Eurozona, con el 
temor de un mayor agravamiento en este trimestre los mercados también estarán 
pendientes al PIB del 3T12, con los índices de precios muy posiblemente sin efecto en los 
mercados. En México, esperarán a la producción industrial de septiembre y el PIB. Por 
último, las minutas del Fed serán publicadas tras una reunión sin sorpresas, con los 
inversionistas en búsqueda de pistas sobre el posible rumbo de la política monetaria.  
 
Las tasas mexicanas recuperaron parte del terreno perdido en semanas previas, 
registrando ganancias de 13pb en promedio. Mantenemos nuestras recomendaciones 
sobre los Udibonos Dic’12 y Dic’13, así como el diferencial TIIE-Libor. Asimismo, 
recomendamos el diferencial IRS-TIIE vs Mbono de 10 años (entrada de 46pb, objetivo de 
35pb, stop-loss de 54pb). En el cambiario el USD/MXN subió 1.2% en la semana a 13.19, 
acumulando cinco semanas consecutivas al alza. Estimamos un rango entre 13.00-13.30 
y seguimos recomendando una postura de neutral a larga en las próximas semanas, con 
los niveles técnicos más importantes en 13.05. 13.17 y 13.20 pesos por dólar  
 
En acciones, prevemos un final del año que será indudablemente volátil, pero muy 
probablemente con una balance positivo al cierre. Temas como los acuerdos políticos en 
EE.UU., el rescate, o no, de España, y el cumplimiento de los compromisos de austeridad 
en Grecia serán los principales en las últimas semanas del 2012. En cuestiones 
corporativas, la consistente revisión a la baja de las expectativas de utilidades alrededor 
del orbe frenaría la perspectiva hacia 2013, aunque por otra parte debería realzar la 
posición comparativamente ventajosa de México y nuestro IPC.  

En deuda corporativa, no esperamos emisiones de largo plazo. No obstante, para las 
siguientes semanas estaremos a la espera de la emisión quirografaria DAIMLER 12-2 por 
$1,000mdp, vencimiento programado en 2015 y pagando una tasa referenciada a TIIE28 
más un spread. Por otro lado, para la siguiente semana esperamos las resoluciones de 
Asambleas de Tenedores para las emisiones CICB 08/08-2 donde se discutirá la 
modificación del monto de Reserva para Fondeo de Créditos Puente; IDEAL 11/11-2, en 
donde se tratará la aprobación para que la Sociedad o cualquier de sus subsidiarias 
contrate o emita deuda adicional; y MXMACCB 04U en donde se discutirán los avances 
respecto a la migración de la Garantía de Pago por Incumplimiento otorgada por la SHF 

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

Estrategia direccional

Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -2.40%

Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.34%

Recibir IRS Mex Pagar IRS

EE.UU. 10 años 410pb 385pb 430pb 412.00%

Recibir IRS Mex Pagar Mbono

10 años 46pb 35pb 54pb 44pb

*Nuevos stop-loss para proteger 
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo

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

DAIMLER 12-2 1,000 nd-nd-15 Quiro TIIE28 AAA

CATFIN 12 1,000 nd-nd-16 Quiro TIIE28 AAA

SIPYTCB 12 3,500 nd-nd-27 ABS Fija AA-

DINEXCB 12 300 nd-nd-19 ABS TIIE28 AA+

CAMSCB 12 4,500 nd-nd-15 FF Udis AA

TOTAL 10,300
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S
Al 9 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional  

 

 
PONDERACIÓN PESO

SEMANAL AÑO CARTERA IPC
Femsa UBD $ 116.41 -0.50% 19.99 % 9.57% 8.28%

Kof L $ 164.08 -2.23% 23.63 % 4.37% 0.00%

Cemex CPO $ 11.72 2.45% 57.32 % 8.24% 4.09%

Walmex V $ 38.35 -0.83% 0.31 % 13.68% 11.19%

Alsea * $ 21.60 2.86% 53.41 % 2.96% 0.28%

Ica * $ 28.28 0.53% 66.94 % 3.03% 0.63%

Ohlmex * $ 22.18 1.32% 2.59 % 3.60% 0.41%

Alfa A $ 24.43 1.16% 60.72 % 3.61% 3.62%

Alpek A $ 33.02 -3.39% 0.00 % 5.06% 0.52%

Tlevisa CPO $ 59.42 -0.17% 1.17 % 10.02% 6.29%

Gmexico B $ 41.88 -0.19% 14.83 % 9.08% 6.70%

Mexchem * $ 62.72 -3.34% 42.84 % 4.58% 2.62%

Amx L $ 16.05 -3.49% 1.45 % 22.21% 22.96%

IxC -1.34% 69.59%

IPC -1.46% 100.00%

SIRV 0.45%
* Los precios son al Miercoles 07 de Noviembre

Desempeño Semanal de la Estrategia de Renta Variable

16.49%

10.61%

6.71%

         RENDIMIENTO
ACCIÓN PRECIO
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Atención en Grecia, 
política fiscal y cifras en EE.UU y la Eurozona 
 
Como esperábamos, las elecciones de EE.UU. trajeron como 
resultado cautela en los mercados. Las tasas observaron 
fuertes ganancias ante la expectativa de permanencia del 
estímulo monetario, mientras que el MXN estuvo afectado 
por la preocupación sobre el “precipicio fiscal”. En la 
Eurozona, la aprobación del paquete de austeridad griego 
hizo poco para levantar el optimismo sobre la región, que 
muestra un alto riesgo de caer en una recesión más 
profunda de lo esperado de acuerdo con las últimas cifras 
publicadas. Hacia el final de la semana los datos en China 
resultaron mejor a lo esperado por el consenso mientras que 
la inflación permaneció contenida, señalando que los 
estímulos han empezado a permear positivamente en la 
economía pero que no tuvo un papel predominante en los 
activos. En México también vimos una modesta reacción a la 
confirmación del tono más hawkish en el Reporte Trimestral 
de Inflación y las minutas, con los mercados atentos a algún 
catalizador que pudiera proveer mayor certidumbre sobre las 
posibles acciones de política monetaria de Banxico en el 
futuro cercano. 
 
La semana que viene, Grecia será el foco con el Eurogrupo el 
lunes, reunión en la que inicialmente se esperaba la 
aprobación del siguiente tramo de ayuda pero que muy 
probablemente sea retrasado. El otro gran tema es el 
“precipicio fiscal” en EE.UU, tema que seguirá en los titulares 
y que creemos que mantendrá el tono de cautela, con los 
mercados respondiendo negativamente a la incertidumbre. 
También en EE.UU., las ventas al menudeo, producción 
industrial y las encuestas Empire y Philly Fed de noviembre, 
podrían brindar una mejor lectura del impacto del huracán 
Sandy. En la Eurozona, con el temor de un mayor 
agravamiento en este trimestre los mercados también 
estarán pendientes al PIB del 3T12, con los índices de 
precios muy posiblemente sin efecto en los mercados. En 
México, esperarán a la producción industrial de septiembre y 
el PIB de 3T12. Por último, las minutas del Fed serán 
publicadas tras una reunión sin sorpresas, con los 
inversionistas en búsqueda de pistas sobre el posible rumbo 
de la política monetaria.  
 
El mercado de renta fija local tuvo un desempeño positivo a 
lo largo de la semana, registrando ganancias de 5pb en 
instrumentos de corto plazo, 16pb de mediana y 14pb e 
larga duración, y recuperando una vez más la fuerte 
correlación con sus similares norteamericanos. Las 
ganancias observadas en las últimas sesiones obedecen a 
factores externos (fuerte aversión al riesgo en los mercados 
internacionales) y a factores internos (noticias más 
favorables sobre inflación y política monetaria). En términos 
generales continuamos con una perspectiva favorable sobre 
el mercado de renta fija local para las próximas semanas, 
principalmente en instrumentos de más largo plazo. 
 
Aversión al riesgo en el entorno internacional genera apetito 
por bonos mexicanos. El evento más importante en la 
semana fue el resultado de la Elecciones Presidenciales en 
EE.UU. del pasado martes. Como habíamos anticipado 
previamente, la reelección del Presidente Obama implica una 
coyuntura favorable para las tasas en EE.UU. (y también en 
México), neutral para divisas y negativo para capitales (por 
lo menos en el corto plazo). Esta expectativa sobre los 
mercados se basa en dos premisas principales: (1) el apoyo 
de Obama a las acciones de política monetaria que ha 
implementado el Banco de la Reserva Federal en los últimos 

años (tasas de interés bajas por mucho tiempo), y (2) las 
preocupaciones sobre el precipicio fiscal (falta de poder 
político para poder negociar con los legisladores republicanos 
menores ajustes fiscales) y sus efectos negativos sobre la 
economía norteamericana el próximo año. Adicionalmente, 
noticias negativas sobre Grecia (incertidumbre sobre el 
acceso al siguiente tramo del paquete de ayuda) y 
desaceleración económica en varias regiones generaron un 
apetito por bonos norteamericanos y mexicanos.  
 
Como resultado de esta coyuntura internacional el Treasury 
de 10 años logró romper en los últimos días el promedio 
móvil de 100 días de 1.64% y cerró la semana a un nivel de 
1.61%. En México, el bono M de referencia Dic’24 también 
rompió su promedio móvil de 100 días en 5.47%, cerrando 
cercano a una figura de Fibonacci de 5.41% y 
probablemente intente dirigirse hacia el siguiente nivel 
técnico importante de 5.34% la siguiente semana. 
Mantenemos una perspectiva favorable sobre bonos 
mexicanos de largo plazo ante la coyuntura actual. Sin 
embargo, recomendamos cautela a principio de semana ante 
la subasta de Banxico en donde observaremos mucha 
duración (Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bondes D de 5 años, 
Mbono y Udibono de 30 años). 
 
Bono M Dic'24
%

Fuente: Valmer
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En México, Banxico continuará vigilante sobre la inflación y 
los mercados sobre posibles acciones de política monetaria. 
En la semana se dio a conocer información importante sobre 
el sendero que seguirá la política monetaria de Banxico en 
los próximos meses. El reporte trimestral de inflación y las 
minutas de la última reunión de política monetaria de 
Banxico mantuvieron un tono hawkish por parte de la Junta 
de Gobierno. En este contexto, hay que considerar que (1) 
las últimas cifras de inflación—publicadas el pasado jueves—
mostraron una tendencia de baja (4.60% en octubre de 
4.77% en septiembre); (2) las negociaciones salariales—
actualizadas el viernes—resultaron en incrementos de 4.2% 
comparado con los dos meses previos, en donde se 
observaron subidas de 5% y (3) las expectativas de inflación 
tanto de mediano como de largo plazo se mantienen bien 
ancladas. Adicionalmente, no pensamos que la nueva 
administración pudiera empezar su mandato con un 
incremento en los precios de la gasolina, dado que es un 
tema políticamente muy sensible.  
 
En este contexto, no podemos descartar la posibilidad de 
que Banxico suba tasas tan pronto como el próximo 30 de 
noviembre en el caso de que surja un nuevo choque 
inflacionario (aunque este no es nuestro escenario base). Sin 
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embargo, consideramos que la inflación convergirá a 4.2% 
hacia finales del año (nuestro estimado) mientras que las 
negociaciones salariales se mantendrán por debajo de 4.5%. 
Como resultado, Banxico continuará su larga pausa 
monetaria, sobre todo considerando que las discusiones en 
torno al precipicio fiscal probablemente no terminarán antes 
de la próxima reunión de política monetaria, lo que, en 
nuestra opinión, hará que la Junta de Gobierno adopte una 
postura de esperar y ver. Esperamos que las tasas de 
interés de corto plazo se mantengan todavía en niveles altos 
(algo que ha sucedido en las últimas semanas) como 
resultado de las preocupaciones sobre inflación y política 
monetaria, aunque comiencen a mostrar una tendencia de 
apreciación. Recomendamos esperar a que el mercado 
incorpore cerca de 50pb de alzas implícitas acumuladas para 
recibir los derivados de TIIE-28 de 1 años (13x1) y 2 años 
(26x1), así como otros instrumentos de corto plazo. 
  
Por otra parte seguimos recomendamos recibir el IRS-TIIE 
de México y pagar el IRS-Libor de EE.UU. de 10 años con un 
nivel de entrada de 410pb, objetivo 385pb, stop-loss 430pb, 
como una estrategia neutral en términos de duración y con 
carry positivo. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-
TIIE vs Mbono de 10 años con entrada de 46pb, objetivo de 
35pb y stop-loss de 54pb. 
 
En los mercados cambiarios la reacción inicial de optimismo 
por la elección en EE.UU fue muy breve ya que la mayoría de 
divisas cerraron el miércoles y la semana con importantes 
caídas frente al USD. En nuestra opinión esto es consistente 
con la mayor preocupación por el “precipicio fiscal” en ese 
país. Con excepción del MYR, entre nuestra muestra el JPY 
fue el único al alza debido a la mayor demanda por activos 
seguros (ver gráfica), con las fuertes pérdidas en acciones y 
commodities (gasolina y crudo) reforzando esta hipótesis. En 
particular, ese día el USD/MXN finalizó con una de las alzas 
más elevadas en EM a 13.06 (+0.8%) a pesar de que se 
cotizó hasta un mínimo intra-día de las últimas dos semanas 
de hasta 12.90 (-0.4%). Por otra parte, la reacción fue nula 
a la aprobación del plan de austeridad griego, con los 
mercados aún muy nerviosos del endeble panorama de ese 
país, con la presión manteniéndose el resto de la semana. 
 
Rendimiento de divisas frente al dólar
(%, 7 de noviembre de 2012)

Fuente: Bloomberg
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Consideramos que el resto del año y posiblemente hasta el 
1T13 el principal foco de atención será EE.UU. (precipicio 
fiscal/límite de techo de deuda/impacto al crecimiento), 
seguido de cerca por Grecia/España y el rumbo económico 
de Europa, aunque con estos últimos dos temas en segundo 
plano relativo a su preeminencia en el 1S12.No obstante, en 
general el entorno externo sigue siendo frágil, lo que podría 
apoyar al USD en las próximas semanas. Con este contexto 

en mente reiteramos la postura de neutral a larga de corto 
plazo en el USD/MXN sugerida recientemente. Decidimos 
ajustar nuestra expectativa del tipo de cambio al cierre de 
mes a 13.00 desde 12.47 previo. Técnicamente creemos que 
el rompimiento intra-día al alza del promedio móvil de 200 
días (13.17) es relevante y apoya la noción de cautela en 
posiciones cortas, con los niveles más importantes ahora en 
13.05, 13.17 y 13.20. Con el peso alejándose del rango 
estimado desde hace varias semanas entre 12.70-13.05 (ver 
Estrategia de Mercados del 12 de octubre), esperamos que 
oscile entre 13.00-13.30 en la semana. Estaremos muy 
atentos a la evolución del tema fiscal en EE.UU. bajo la 
expectativa de que el nerviosismo podría mantenerse pero 
que eventualmente se logrará evitar caer en el “precipicio”, 
argumentando a favor de cortos si supera la parte alta para 
continuar armando posiciones a mejores niveles promedio de 
entrada. 
 
En nuestra opinión, aparte del entorno otros dos factores 
apoyan nuestra postura. Los mercados no parecen 
incorporar aún la posibilidad de mayor volatilidad y aversión 
al riesgo. Si calculamos un promedio simple de las 
volatilidades implícitas de 3M de emergentes y desarrollados 
frente al dólar éstas se encuentran en mínimos de más de 
dos años (ver gráfica), sin presiones significativas a pesar de 
las presiones en el spot. Pensamos que esta baja se explica 
en gran parte por los estímulos monetarios que han 
contenido la volatilidad, pero (junto con el sesgo de acuerdo 
a los “risk reversals”) sugieren una mayor demanda por 
protección contra depreciaciones de estas divisas frente al 
dólar podría soportarlo en las próximas semanas ante el 
abaratamiento de dicho tipo de posiciones. 
  
Volatilidades implícitas de EM en el mercado de opciones
(por ciento)

* EM incluye al MXN, PLN, HUF, PEN, RUB, BRL, ZAR, CLP, COP y MYR

DM incluye NZD, CAD, NOK, EUR, DKK, AUD, CHF, GBP, SEK y JPY

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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En segundo lugar, es conocida la alta sensibilidad del MXN a 
EE.UU. Una forma de analizar esta relación es con la “beta” 
del peso-dólar respecto al S&P500, entendido como un 
“proxy” influido en gran parte por las expectativas de 
crecimiento económico del mercado. En un horizonte de 
largo plazo (cálculo móvil de dos años con base en cambios 
mensuales), de 2009 a la fecha la correlación del MXN y el 
índice ha promediado 79% y la beta 0.55. Sin embargo, la 
tendencia general ha sido de alza en ambas desde la crisis 
de 2008, actualmente en 82% y 0.85, en el mismo orden 
(ver gráfica). Probablemente dicho aumento esté derivado 
de una mayor influencia de factores macro globales en la 
determinación del precio de los activos. En este contexto, 
esta última medida es de las más altas entre las divisas que 
monitoreamos, solo detrás del BRL (0.87), RUB (0.93) y PLN 
(1.01). Creemos que esta sincronía continuará, por lo que 
con el enfoque en EE.UU. en nuestra opinión el riesgo para 
el MXN es particularmente alto en términos relativos, lo que 
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a su vez podría mantener alejados a los inversionistas de 
exposición larga en MXN. 
Beta de divisas respecto al S&P500
(al 31/10/12, con base en cambios mensuales de los últimos dos años)

Fuente: Bloomberg
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A pesar de lo anterior dejamos el estimado de cierre de año 
en 12.50 pesos por dólar. Diciembre podría ser bueno para 
el peso a pesar de las presiones estacionales propias del 
mes. Como ya habíamos comentado, un factor que muy 
posiblemente haya debilitado al MXN en las últimas semanas 
era mayor escepticismo sobre las reformas. Creemos que la 
aprobación de la reforma laboral en la Cámara de Diputados 
es una señal muy positiva del poder de negociación de la 
nueva administración, lo que insertará mayor certidumbre a 
los extranjeros sobre este tema y podría incrementar más el 
apetito por instrumentos mexicanos y de inversión de IED 
ante el potencial impacto positivo en el PIB potencial. 
Además, seguimos creyendo que a pesar de los retrasos 
Grecia conseguirá el desembolso y se podrá llegar a un 
acuerdo en EE.UU., factores que soportarían al peso si la 
incertidumbre se disipa con base en fundamentales que, a 
pesar de los embates externos, siguen siendo favorables 
para nuestra moneda. 
 
CAPITALES: Los pendientes de fin de año 
 
Orillado por factores externos, el mercado mexicano ligó una 
tercer semana consecutiva de bajas luego de que uno de los 
temas pendientes del año, las elecciones en EE.UU., fallaron 
en aportar un escenario más claro en torno a otro gran 
pendiente con el que viviremos indudablemente semanas de 
intensa volatilidad en lo que resta del año: el acuerdo 
político sobre el llamado “fiscal cliff”. 
  
Muy aparte de las considerables consecuencias económicas 
que podría tener el hecho de que efectivamente se activen 
los recortes de gasto gubernamental actualmente 
estipulados en la legislación norteamericana, es en realidad 
la voluntad política y el antecedente poco grato de la 
negociación del techo presupuestal en 2011 lo que tiene a 
los mercados con un grado de tensión elevada. Si ya 
observamos el año anterior cómo los legisladores 
norteamericanos pueden llegar al extremo en sus fechas 
límite, antes que ceder terreno a sus adversarios, y la 
composición en el Congreso de dichos adversarios no ha 
cambiado significativamente, es natural asumir que en esta 
ocasión no será muy diferente.  
 
Aparte de los recortes al gasto, un tema inherente en estas 
negociaciones es el cambio en las tasas impositivas para el 
segmento de alto ingreso, entre ellas cambios en el 
impuesto sobre la renta y sobre las ganancias de capital de 
largo plazo. Incluso son cambios que podrían persistir aun 
cuando los recortes al gasto sí sean eliminados. Estos dos 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 16.8%
Maximo 12m   (  10/17/2012  )
Minimo 12m   (  11/25/2011  )

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

IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,677.07 1,379.85 12,815.39 2,904.87 2,479.82 57,357.71
Nominal -2.60% -2.43% -2.12% -2.59% -2.64% -1.76%
US$ -3.76% -2.43% -2.12% -2.59% -3.44% -2.41%

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)

GCARSOA1 7.7 CEMEXCPO (6.6) AMXL 1,348.9

COMERUBC 7.0 SAREB (6.3) WALMEXV 610.3

ASURB 6.8 SAN* (5.4) CEMEXCPO 492.4

ICHB 6.4 HOMEX* (5.3) GFNORTEO 423.1

SIMECB 6.1 AMXL (5.2) GMEXICOB 323.1

COMPARC* 5.1 BOLSAA (5.2) GMODELOC 297.3

GAPB 4.3 MEXCHEM* (4.9) MEXCHEM* 261.5

ALFAA 3.4 ELEKTRA* (4.8) FEMSAUBD 242.6

PAPPEL* 2.2 POCHTECB (4.6) TLEVICPO 215.1

BACHOCOB 2.0 KIMBERA (4.5) ALFAA 214.0

1/ Promedio diario de 5 dias
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temas tienen implicaciones relevantes en las decisiones de 
un buen segmento de inversionistas, y sus manejadores de 
fondos, que implican la posibilidad de acelerar el 
reconocimiento de ganancias y pérdidas antes del cierre 
fiscal a fin de aprovechar la base impositiva actual; esta 
aceleración implica a su vez la liquidación de una parte de 
sus posiciones, y por ende, presiones en los mercados de 
valores. 
 
Así que en consecuencia, y sólo con el tema de la 
negociación política alrededor del “fiscal cliff” enfrentamos 
dos grandes temas que amenazan la perspectiva de corto 
plazo en el mercado, primero por los efectos colaterales en 
la economía y una perspectiva deteriorada, y segundo por la 
presión de venta de activos financieros que necesidades de 
carácter fiscal generarían en un segmento significativo de la 
población norteamericana. Por supuesto estos dos frentes 
tendrían tanto impactos directos como indirectos en los 
mercados financieros internacionales, pero dado el escenario 
actual, consideramos que al final del día se trata de una 
situación de coyuntura, y no deberían alterarse los factores 
fundamentales. Vale decir que nuestra suposición inicial es 
que habrá un acuerdo para evitar los recortes de gasto antes 
del cierre de año. 
 
Por supuesto, el frente europeo no desaparece de entre 
nuestras consideraciones de corto plazo, y dada la cercanía 
de los vencimientos de deuda en Grecia (€5bn el próximo 16 
de noviembre) y las visitas de la Troika a fin de corroborar el 
cumplimiento de compromisos, es prácticamente un hecho 
que la semana próxima los titulares serán dominados por 
este frente. Claro, además está la consideración sobre 
España, que aún debate si solicita o no el rescate, pero que 
al parecer responde a la presión que ejerce Mariano Rajoy 
en búsqueda de una mejoría en las condiciones que pueda 
ofrecer el ESM—recientemente mencionó que buscaría un 
spread de deuda cercano a 200pb, cuando en el mercado los 
bonos de 10 años tiene un spread mayor a 400pb. 
 
Estimacion de crecimiento en utilidades—S&P500 2012e, 2013e

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Además de las presiones que ejercerían los temas 
internacionales anteriormente comentados, tenemos el 
hecho de que, ya prácticamente culminando la temporada de 
reportes trimestrales en EE.UU., el balance a las revisiones 
de expectativas no es positivo. Aún cuando los resultados 
han sido algo mejores a lo esperado, pero confirman la 
debilidad estimada (-2.1% excluyendo al sector financiero, y 
64.2% de las empresas superando expectativas), las 
revisiones a las utilidades estimadas hacia 2012 y 2013 son 

negativas. Al inicio de la temporada de reportes, la 
expectativa para 2012 era de 5.7%, y hoy día es de 4.7%, 
en tanto que para 2013 el consenso anticipa un crecimiento 
de 9.1%, en vez del 11.3% que se estimaba a principio de 
septiembre; en términos simples, es un recorte de casi una 
quinta parte a las tasas de crecimiento promedio que se 
esperaban, en ambos casos. 
 
A pesar de todo esto, México como mercado receptor de 
flujos internacionales no parece destinado a sufrir 
demasiado. Cierto, es innegable que veremos sesiones o 
semanas de ajustes importantes, tal como la que recién 
terminada, pero a final de cuentas nos parece que los 
diferenciadores fundamentales del IPC harán que nuestro 
mercado siga colocado entre los destinos principales de flujo 
de capital extranjero. Entre dichos diferenciadores 
destacamos la fortaleza de las finanzas públicas, el proceso 
de transición política bajo control y sin sobresaltos, la 
posibilidad de ver más reformas estructurales en el 
corto/mediano plazo, y principalmente, el desempeño 
comparativamente superior que esperamos en los resultados 
operativos y financieros de las empresas mexicanas. Sólo 
resta mencionar que en esta recta de fin de año el IPC ya 
había superado el objetivo de 41,600 puntos, y por ende un 
regreso como el que vemos no debería de extrañarnos 
demasiado; en vez de ello, ponemos la vista en el horizonte 
de largo plazo, y basados en el objetivo a 2013 de 47,500 
unidades es que de hecho consideramos que por debajo de 
los 41,000 puntos la estrategia de inversión desde el punto 
de vista fundamental debería ser un tanto más agresiva, 
moviéndonos de la exposición media (50%) que mejoramos 
a principios de septiembre, hasta en 10pp adicionales como 
una estrategia de corto plazo enfocada a aprovechar la 
volatilidad de este final de año. 
 
ANÁLISIS TÉCNICO: Los mercados tuvieron la peor 
semana en los últimos cinco meses. 
 
Después de conocer el resultado de las elecciones 
presidenciales en EE.UU. las principales plazas bursátiles 
generaron retrocesos importantes, ahora los inversionistas 
cambiaron el foco de atención a la situación fiscal 
estadounidense y la situación económica en Europa 
principalmente en España y Grecia. Las declaraciones del 
presidente del Banco Central Europeo Mario Draghi, dieron 
un golpe importante a los mercados internacionales. 
 
En Wall Street se incrementaron las señales negativas al 
romper niveles técnicos importantes, de esta manera 
confirmaron la tendencia de baja que dio inicio el pasado 
mes de octubre, desde nuestro punto de vista estos índices 
podrían continuar con este sesgo de baja; sin embargo, es 
probable que generen movimientos en contra sentido a esta 
tendencia con la tarea de intentar recuperar los niveles de 
apoyo que abandonaron. Habrá que tener cautela hasta 
tener señales más contundentes de un movimiento de 
recuperación, consideramos que la volatilidad permanecerá 
en las próximas sesiones. El IPC no estuvo ajeno a esta 
incertidumbre, a pesar del ajuste importante de las últimas 
sesiones está en proceso de validar la tendencia principal 
alcista, es clave que logre sostener su cotización en estos 
niveles. En el supuesto de abandonar esta tendencia es 
probable que amplíe el ajuste. Es importante mencionar que 
la línea de precios busca ingresar nuevamente a la zona de 
sobre-venta, en este terreno creemos que podría generarse 
un movimiento en contra sentido a la tendencia, desde 
nuestro punto de vista podría abrir algunas oportunidades 
especulativas de inversión. 
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El IPC rompe la línea de tendencia alcista. La línea de 
precios generó un ajuste importante y perfora de intradía el 
nivel de los 40,600pts, terreno donde se concentra la línea 
de tendencia positiva y de fibonacci. Este rompimiento desde 
nuestro punto de vista es una nueva señal negativa y en 
este sentido creemos que pudiera ampliar el ajuste, bajo 
este escenario el siguiente piso lo estamos localizando en el 
promedio móvil ponderado de 200 días que se ubica 
alrededor de los 40,200pts. En este ajuste del mercado la 
mayoría de las emisoras que tiene un peso importante en el 
IPC perforaron niveles técnicos y están ingresando a la zona 
de abaratamiento de corto plazo. En nuestra opinión es 
probable que lleguen a generarse algunos movimientos en 
contra sentido, aunque podrían ser acotados, la resistencia 
la estamos ubicando en los 41,000pts. 
 
El Bovespa se mantiene en un canal de baja. Este índice 
no ha logrado abandonar el sesgo de baja que dio inicio el 
mes de septiembre, la línea de precios encontró resistencia 
en la zona de los 60,000pts y creemos que regresará a 
poner a prueba el piso de los 56,200pts nivel que debemos 
vigilar, ya que la perforación de esta marca sería una señal 
negativa. Bajo este escenario el siguiente apoyo intermedio 
se localiza en los 54,000pts. Las señales técnicas 
permanecen negativas, por lo que recomendamos cautela. 
 
BOVESPA

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Dow Jones abandona los 13,000pts. La línea de 
precios conserva su tendencia principal de baja, en sesiones 
anteriores generó una nueva señal negativa al romper la 
zona de los 13,000pts (ahora resistencia) dinamizando su 
movimiento de ajuste, inclusive logró llevarse la marca de 

los 12,850pts. Con este rompimiento deja expuesto un 
siguiente soporte ubicado en los 12,655pts, en nuestra 
opinión es probable que llegue a presentar un movimiento 
contra sentido; sin embargo, las señales técnicas 
permanecen negativas, por lo que recomendamos cautela. 
 
DOW JONES

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El S&P 500 perfora el promedio móvil de 200 días. Este 
índice continúa con su tendencia de baja e incrementa este 
movimiento al quebrar el soporte de los 1,395pts (ahora 
resistencia) nivel donde se estaciona el promedio móvil 
ponderado de 200 días. Las señales técnicas siguen siendo 
negativas y en este sentido abre la posibilidad de buscar el 
piso de los 1,370pts. Creemos que el movimiento de ajuste 
ha sido rápido por lo que no descartamos un probable rebote 
técnico; sin embargo, consideramos que este podría ser 
limitado. En este sentido recomendamos cautela en el corto 
plazo, hasta que se generen señales más contundentes de 
una recuperación. 
 
S&P 500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Nasdaq rompe los 2,900pts. Incrementa el sesgo de 
baja al perforar el piso de los 2,900pts (ahora resistencia), 
creemos que con este movimiento abre la posibilidad de 
buscar un siguiente apoyo localizado en la zona de los 
2,840pts. Es importante mencionar que la línea de precios 
en esta tendencia negativa podría presentar movimientos en 
contra sentido, aunque consideramos que estarían acotados. 
En nuestra opinión recomendamos cautela ya que las 
señales y condiciones técnicas permanecen negativas, 
esperaremos tener señales más contundentes para visualizar 
una recuperación en el corto plazo. 
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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DEUDA PRIVADA 
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo asciende a $799,136mdp, tomando en cuenta 
las emisiones UNIFIN 12 por $1,000mdp y VWLEASE 12 por 
$2,500mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo 
ascendió a $41,495mdp, habiéndose colocado en la semana 
un total de $4,455mdp del cual el 90% del monto colocado 
presenta una calificación de ‘F1+’.  
 
Colocaciones de la semana. Durante la semana del 5 al 9 
de noviembre se llevaron a cabo las siguientes colocaciones 
de emisiones quirografarias: 1) UNIFIN 12 (‘mxA-/A-
(mex)/HRA’ por parte de S&P, Fitch y HR Ratings, 
respectivamente) por $1,000mdp, vencimiento programado 
en 2014 y pagando tasa TIIE28 más 225pb; y 2) VWLEASE 
12 (‘mxAAA/Aaa.mx’ por S&P y Moody’s, respectivamente) 
por $2,500mdp, vencimiento programado en 2015 y 
pagando tasa TIIE28 más 40pb. Adicionalmente, se llevaron 
a cabo las subastas de las emisiones estructuradas (Flujos 
Futuros), VERACB 12 / 12-2 / 12U (‘AA(mex)/HRAA+’ por 
Fitch y HR Ratings, respectivamente) alcanzando un monto 
de colocación conjunto de $4,864mdp en tres tramos 
referenciados a tasa fija (8.9%), tasa variable (TIIE91 + 
2.0%) y Udis (5.80%), respectivamente, y vencimientos 
programados en 2027 y 2037, y las cuales cuentan con 
garantía parcial por parte de Banobras (GPO 45%). Se 
espera que estas emisiones se liquiden el lunes 12 de 
noviembre de 2012.  
 
En el Horno. Para la semana del 12 al 16 de noviembre de 
2012 no esperamos emisiones en el mercado de deuda de 
largo plazo. No obstante, para las siguientes semanas 
estaremos a la espera de la emisión quirografaria DAIMLER 
12-2 (‘mxAAA/AAA(mex)’ por S&P y Fitch, respectivamente) 
por $1,000mdp, vencimiento programado en 2015 y 
pagando una tasa referenciada a TIIE28 más un spread.  
  
Noticias Corporativas. CEMEX Latam Holdings, subsidiaria 
directa de CEMEX España, fijó el precio de su oferta inicial de 
170.388 millones de acciones comunes nuevas a $12,250 
pesos colombianos, con lo cual obtendrá recursos por 
$1,105.5mdd destinados a pagar deuda a CEMEX, quien a 
su vez usará los recursos al pago de su deuda. Por otro lado, 
KUO incluyó a ADACOMSA (autopartes) como subsidiaria 
aval adicional para las emisiones KUO 10 / 12. 
  
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: CDVITOT 12U / 12-2U / 11U 

/ 11-3U con disminuciones de 17pb cada una, UNIFIN 11 con 
-15pb, HITOTAL 10U con -11pb y AMX 10 con -3pb. Por otro 
lado, las emisiones perdedoras por mayores incrementos en 
su spread fueron: HSBCCB 07-3 / 07-2 con aumentos de 
120pb y 90pb, respectivamente, CHIACB 07U con +24pb y 
HSBCCB 07 con +20pb. Cabe mencionar que las emisiones 
HSBCCB 07 / 07-2 / 07-3 recibieron recientemente bajas en 
sus respectivas calificaciones por parte de Fitch. 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
01-Oct-15 3,000 No TIIE28 + 0.2% AAA

03-Oct-14 2,000 No TIIE28 + 0.69% AA-

08-Oct-15 500 Si TIIE28 + 3.5% A+

14-Nov-17 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA

16-Oct-15 500 No TIIE28 + 1.3% A+

30-Jun-34 1,195 Si FIJA : 9.67% AA

30-Jun-34 3,318 Si UDIS : 5.8% AA

27-Sep-42 5,006 Si UDIS : 3.56% AAA

04-Dic-14 1,000 No TIIE28 + 2.25% A-

06-Nov-15 2,500 No TIIE28 + 0.40% AAA

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

91TOYOTA07 16-Nov-12 1,000 No FIJA : 8.5% AAA

91VWLEASE07 23-Nov-12 4,000 No TIIE28 + 0.1% AAA

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

Al 9 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
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OPERACIÓN DE MERCADO 
 
En la semana del 5 al 9 de noviembre de 2012 se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $3,626mdp cifra 
44.1% inferior a los $6,486mdp operados durante la semana 
del 22 al 24 de octubre (*Nota: la información del 25 al 31 
de octubre de 2012 no se encuentra disponible en la página 
de internet de Banxico), también de lunes a miércoles. Los 
instrumentos más operados fueron por parte de PEMEX 
(PEMEX 09-2 / 10-3 / 11 / 11-2) por $1,253mdp, Telefónica 
Finanzas México (TELFIM 10 / 10-2) por $479mdp, e 
Hipotecaria Total (HITOTAL 10U) por $411mdp. La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue la 
Interbancaria con 52.2% del monto operado, seguida de 
Otros Nacionales con el 42.7%. 
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Acciones de Calificadoras en la Semana
Agencia Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp.

Fitch D(mex)vra D(mex)vra =

Moody's Aaa.mx/UR- Aaa.mx/Negativa -

Fitch BBB-(mex)/F3 BBB(mex)/F3 +

Fitch AAFC3(mex) AAFC3+(mex) +

Fitch AAA(mex)vra AA+(mex)vra/Neg.

Fitch A(mex)vra BBB(mex)vra/Neg. -

Fitch A-(mex)vra BBB-(mex)vra/Neg. -

Fitch B-(mex)vra CCC(mex)vra -

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 9 de

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

HSBCCB 07

HSBCCB 07-2

HSBCCB 07-3

HSBCCB 07-4

Fitch D(mex)vra C(mex)vra +

IBERDROLA FINAN.

HIPOTECARIA TOTAL

Emisor/Emisión

MXMACFW 06U / Su 
Casita Trust C lass B

MXMACFW 06-2U

AGROFINANZAS

 
 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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EVOLUCIÓN TFOVIS: 3T12 
 
Líder en colocaciones. El FOVISSSTE (Fondo de la 
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de 
los Trabajadores del Estado) es el segundo originador en 
cuanto a monto de certificados bursátiles respaldados con 
créditos hipotecarios, sin embargo al 3T12 se posiciona 
como líder colocador. Al 3T12, el FOVISSSTE a través de sus 
bursatilizaciones (TFOVIS), detentaba el 29.5% del mercado 
de BORHIS ascendiendo a $46,055mdp, solo detrás de los 
CEDEVIS con una participación del 38.4%. El FOVISSSTE (a 
través de TFOVIS) ha colocado $19,195mdp al 31 de octubre 
de 2012, siendo el mejor colocador del mercado de BORHIS 
y del mercado de deuda privada. 
 
TFOVIS en el mercado. Al cierre del 3T12 el monto en 
circulación de TFOVIS fue de $46,055mdp, lo que es 26.9% 
superior al cierre de 2011. El mercado de bursatilizaciones 
de hipotecas en general (BORHIS) ascendió a $156,273mdp, 
un aumento de 7.5% con respecto al monto en circulación al 
cierre de 2011. En el 3T12 se emitió $4,857mdp mediante la 
colocación de TFOVIS 12-3U. Esta emisión cuenta con las 
máximas calificaciones (‘AAA’) por parte de S&P, Fitch y HR 
Ratings y una tasa fija real (Udi) de 3.85%. Adicionalmente, 
posee una Subordinación inicial del 28%. 
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México 
• Banxico mantuvo un tono más hawkish tanto en su Informe Trimestral sobre la  

Inflación como en las minutas de la última reunión de política monetaria  

• Sin embargo, no consideramos que Banxico subirá la tasa de referencia en la 
próxima junta de política monetaria (30 de noviembre)  

• Estimamos un crecimiento de 3.5% anual del PIB en 3T12 

• Esperamos una variación de 2.5% anual del IGAE en septiembre 

Banco de México publicó esta semana su tercer Informe Trimestral sobre la Inflación así 
como las minutas de su última reunión de política monetaria, que tuvo lugar el pasado 26 
de octubre y en donde decidió, de manera unánime, dejar la tasa de referencia en 4.5%, 
como ha sido el caso en los últimos tres años. En ambos casos, la Junta de Gobierno 
mantuvo un tono más hawkish y volvió a resaltar tres puntos: (1) el balance de riesgos 
de crecimiento se ha deteriorado derivado de las discusiones en torno al precipicio fiscal o 

fiscal cliff en Estados Unidos—lo que eventualmente podría disminuir los niveles de 
inversión y de gasto en bienes duraderos—así como por los efectos negativos de la crisis 
en la Eurozona; (2) el balance de riesgos de la inflación también se ha deteriorado, a 
pesar de la perspectiva de baja inflación a nivel global; y (3) aún cuando la Junta de 
Gobierno todavía no observa incrementos generalizados de los precios—y los que han 
surgido son de naturaleza transitoria, por el lado de la oferta—los principales riesgos son 
(i) la posibilidad de que haya efectos de segunda vuelta, que pudieran transmitirse vía 
expectativas o salario y (ii) mayores precios de bienes y servicios públicos, en particular, 
el precio de las gasolinas, dado que el monto del subsidio que destina el gobierno a este 
concepto se ha incrementado significativamente.  
 
En nuestra opinión, Banxico mantendrá la pausa monetaria todavía por un largo período 
de tiempo. No obstante, no podemos descartar la posibilidad de que Banxico suba tasas 
tan pronto como el próximo 30 de noviembre en el caso de que surja un nuevo choque 
inflacionario, aunque le asignamos una probabilidad muy baja a este escenario. Entre 
otros, hay que considerar que (1) las últimas cifras de inflación mostraron una tendencia 
de baja (4.6% en octubre de 4.77% en septiembre); (2) las negociaciones salariales del 
mes de octubre resultaron en incrementos de 4.2% comparado con los dos meses 
previos, en donde se observaron subidas de 5% y (3) las expectativas de inflación tanto 
de mediano como de largo plazo se mantienen bien ancladas. Adicionalmente, no 
pensamos que la nueva administración pudiera empezar su mandato con un incremento 
en los precios de la gasolina, dado que es un tema políticamente muy sensible mientras 
que seguimos pensando que la inflación consideramos que la inflación convergerá a 4.2% 
hacia finales del año (nuestro estimado) mientras que las negociaciones salariales se 
mantendrán por debajo de 4.5%. Como resultado, Banxico continuará su larga pausa 
monetaria, sobre todo considerando que las discusiones en torno al precipicio fiscal 
probablemente no terminarán antes de la próxima reunión de política monetaria, lo que, 
en nuestra opinión, hará que la Junta de Gobierno adopte una postura de esperar y ver. 
 
 

Inflación general y subyacente

(% anual)

Fuente: INEGI
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Reporte Trimestral sobre la Inflación: Continuaron las 
preocupaciones por las presiones inflacionarias  
 
El Banco de México publicó en la semana su reporte 
trimestral sobre la inflación correspondiente al tercer 
trimestre del año. Dentro del comunicado resaltaron que la 
tendencia de la inflación mostró un incremento importante a 
lo largo del 3T12 (inflación anual pasando de 4.34% en junio 
a 4.77% en septiembre). Sin embargo, cabe destacar que, al 
igual que en las minutas, la publicación del reporte fue 
anterior al dato mensual de inflación, que mostró ya una 
baja (4.6% en octubre desde 4.7/% en septiembre).  
 
En este contexto, dentro de sus gráficas de abanico el banco 
central sí modificó su trayectoria en 60pbs para la inflación 
general al cierre del 2012, de 3.8% en el informe trimestral 
anterior a 4.4%. Sin embargo, dejo prácticamente sin 
cambios su trayectoria de inflación para el 2013. En este 
contexto, el Banco Central confirmó su perspectiva –
expresada en el último comunicado de política monetaria- de 
que el reciente aumento en la inflación es de carácter 
transitorio y de lado de la oferta. Con ello, es probable que 
la inflación general converja a un nivel más bajo durante el 
2013. 
 
Respecto a sus proyecciones de crecimiento, Banxico 
tampoco hizo grandes cambios a su trayectoria de la brecha 
del producto, que estima se torne negativa muy 
probablemente en el último cuarto del año para volver a ser 
positiva en el segundo trimestre del 2013. Cabe destacar 
que a pesar de que no hubo un cambio significativo en la 
trayectoria de la brecha del producto, el banco central sí 
acotó su intervalo en el que se espera se encuentre la 
variación anual del PIB en el 2012. El banco central ahora 
espera que el crecimiento de la actividad económica en 
Mexico se ubique dentro del rango de 3.5% a 4% (rango 
anterior: 3.25% a 4.25%). De igual forma Banxico también 
mencionó dentro del informe que el balance de riesgos para 
la economía mexicana se ha tornado más negativo, dada la 
coyuntura actual del entorno internacional. 
 
Esperamos un crecimiento de 3.5% anual en el PIB del 
3T12 
 
El próximo viernes el INEGI publicará el reporte del PIB 
correspondiente al tercer trimestre del 2012, donde 
esperamos un crecimiento de 3.5% anual (2.5% trimestral 
anualizado). Durante el tercer trimestre del año observamos 
una importante moderación en el ritmo de crecimiento del 
sector industrial derivado de la fuerte desaceleración que 
presentó el sector manufacturero norteamericano. Aunado a 
esto, durante este periodo, la divisa mexicana también 
presentó una importante apreciación, lo cual motivó un 
menor dinamismo tanto de la producción manufacturera 
como de las exportaciones destinadas a EE.UU. En este 
contexto, cabe recordar que la apreciación de la divisa 
mexicana implica un mayor precio relativo de las 
exportaciones manufactureras mexicanas para los 
importadores de estos productos. Para los productores 
mexicanos, este movimiento del tipo de cambio se trasladó 
en una menor competitividad de sus productos. Con ello, la 
apreciación de la divisa mexicana logró desacelerar aún más 
la producción manufacturera mexicana. En este contexto, 
nosotros esperamos que la producción industrial haya 
presentado un crecimiento de 3.4% anual durante el tercer  
trimestre del 2012, el cual resultaría menor al 3.6% 
observado en el trimestre anterior. 

Producción Manufacturera: México y EEUU

(%, 3m/3m anualizado)

Fuente: Banorte-IXE con cifras del INEGI y del Federal Reserve
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Por su parte, la demanda interna observó un desempeño 
favorable a lo largo del tercer trimestre del 2012. Dentro de 
los servicios, el comercio presentó un buen dinamismo, 
favorecido en parte por la creciente competencia entre 
establecimientos comerciales. Sin embargo, si observamos 
un menor dinamismo en varios de los indicadores asociados 
al gasto de los hogares. En particular, el empleo en el sector 
formal presentó una ligera desaceleración, mientras que el 
crédito al sector privado empezó a mostrar señales de 
desaceleración. Con ello, esperamos que los servicios hayan 
presentado un crecimiento de 4.2% anual, el cual resultaría 
ligeramente inferior al 4.5% observado en el trimestre 
anterior. 
 
Empleos formales generados en el año

(miles desestacionalizados)

Fuente: Banorte-Ixe, STPS
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Por su parte, el INEGI también dará a conocer las cifras de 
actividad económica para el mes de septiembre (viernes 16 
de noviembre). Si bien este reporte pierde relevancia con la 
publicación del PIB será interesante analizar la dinámica de 
crecimiento en el sector servicios. Para la índice total 
estimamos una variación de 2.5% anual. 
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Estados Unidos 
• Barack Obama ganó la elección presidencial… 
 
• …ahora la atención se centra en las negociaciones en torno al “fiscal cliff” 
 
• Esperamos que el tamaño del ajuste fiscal sea de alrededor del 2.0% del PIB, 

lo que permitirá un crecimiento de la actividad económica en el 2013 de 2.0% 
 
Una vez transcurridas las elecciones en EE.UU, y tras la reelección del presidente Barack 
Obama, la atención se centra ahora en el complejo tema del “precipicio fiscal” o “fiscal 
cliff” (la reducción en el déficit fiscal que se tiene programada para el próximo año bajo la 
ley actual). El Presidente Barack Obama, obtuvo 303 de los 538 votos electorales (se 
requerían 270 para ganar la elección), lo que representa alrededor del 50% de los votos 
emitidos (voto popular). Mientras tanto, en el Congreso, la Cámara de Representantes 
queda en manos de los republicanos con 232 asientos de un total de 435. En tanto, el 
Senado se mantiene en manos demócratas con victorias en 23 de los 33 lugares en 
disputa (los republicanos ganaron 8 mientras que dos asientos quedaran en manos de 
Senadores independientes). 
 
El primer punto en la agenda del actual Congreso, que regresa a sesionar la próxima 
semana, es evitar caer en el “precipicio fiscal” o “fiscal cliff”. Los temas relevantes dentro 
de las discusiones a tener lugar se resumen en 5 puntos principalmente y su ponderación 
total como porcentaje del PIB es cercana al 3.5%, según los últimos estimados de la 
Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO por sus siglas en inglés): 
 

Evento mmd % del PIB

Expiración de los beneficios

fiscales era Bush 230 1.5

Expiración de los recortes 

fiscales a ingresos más altos 50 0.3

Expiración de los impuestos a

la nómina 150 0.8

Expiración de extensión de 

beneficios por desempleo 40 0.3

Recotes al gasto 

(sequestration) 98 0.6

Total 543 3.5  
 
Como se observa en la tabla anterior, gran parte de la reducción en el déficit proviene de 
un aumento en los ingresos. La complejidad de este tema en particular no es menor: en 
lo que se refiere a los beneficios fiscales de la era Bush, la postura del reelecto presidente 
Obama no es la de una expiración total de los mismos, sino que pretende hacerlos 
permanentes para muchos, excepto para las personas de altos ingresos a lo que los 
republicanos muy probablemente se opondrán. A cambio, es muy posible que se deje 
expirar el descuento a los impuestos de nómina lo que tendría un impacto sobre el 
ingreso disponible.  
 
El CBO plantea dos escenarios, uno base y uno alternativo. En el escenario base—en 
donde no se toma ninguna medida—el recorte del déficit fiscal sería de alrededor de 
607mmd, equivalente a 4% del PIB entre los años fiscales 2012 y 2013. En este caso, la 
economía entraría en una pequeña recesión con una contracción de 0.5% del PIB. En el 
escenario alternativo, se mantienen los beneficios fiscales de la era Bush pero se deja 
expirar la extensión de los beneficios por desempleo y no se aplican algunos recortes al 
gasto. En este caso, el ajuste fiscal sería de 2.5% del PIB al final del año fiscal 2013 con 
un crecimiento de la economía en torno al 1.7%. 
 
Nosotros consideramos que se va a llegar a un acuerdo intermedio antes de que termine 
el año. Este acuerdo implicaría un ajuste equivalente a dos puntos del PIB, lo que 
permitirá que la economía crezca en torno a nuestro estimado de 2.0% en el 2013. No 
obstante, cabe la posibilidad de que la decisión se retrase hasta mediados de 1T13. En 
este sentido cabe recordar que el nuevo Congreso se instala el 3 de enero del 2013, y el 
presidente toma posesión el día 20 de enero. Asimismo, entre enero y abril 2013 no sólo 
está sobre la mesa el “fiscal cliff”, sino también se alcanza el límite del techo de 
endeudamiento. 
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La próxima semana se publica información económica 
relevante, y esperamos un impacto de la tormenta 
Sandy 

Por un lado, tenderemos cifras relacionadas con consumo, 
con el reporte de las ventas al Menudeo de octubre, las que 
esperamos muestren un avance nulo en el mes. Nuestro 
pronóstico se basa en una baja mensual en la venta de 
autos de 4.4%, la caída en el precio de la gasolina, una alta 
base de comparación, y finalmente, el impacto del huracán 
Sandy: Si bien hubo compras de pánico, también se retraso 
la venta de otros productos, con los establecimientos 
cerrados por algunos días. 

Por otro lado, se darán a conocer las primeras encuestas 
regionales manufactureras de noviembre, las que 
corresponden precisamente a la región afectada por la 
tormenta Sandy. 

Para la encuesta Empire State Manufacturing de noviembre 
esperamos un nivel de-9.0pts, por debajo de los -6.16pts del 
mes previo. Esperamos ver una mejoría en las cifras de 
diciembre, una vez transcurrido este efecto, y ante el 
impacto positivo de la reconstrucción. 

Cabe destacar que en octubre la mayoría de las encuestas 
manufactureras mostraron una mejoría. Sin embargo, un 
análisis detallado de los resultados de cada una de las 
encuestas muestra que la mejoría no es generalizada y la 
debilidad se mantiene. Adicionalmente, el reporte de la 
nómina no agrícola mostró una caída en las horas trabajadas 
en el sector manufacturero, sumándose a las señales de 
debilidad.  

A pesar de lo anterior, no creemos que el sector se esté 
debilitando más, sino más bien vemos un entorno de 
estabilidad. A pesar de lo anterior, creemos que las cifras de 
noviembre, y en específico las relacionadas con encuestas y 
en esta región (Nueva York) se verán afectadas por el efecto 
del huracán Sandy.  

Por su parte, por primera vez después de cinco meses en 
contracción, la encuesta manufacturera regional de Filadelfia 
se ubicó en terreno positivo. Ante el impacto del huracán 
Sandy esperamos que el indicador se mantenga en terreno 
positivo pero que baje a niveles de 1.5, para luego volver a 
subir en diciembre. 

Siguiendo con las cifras de actividad industrial, y tras el 
reporte de la nómina no agrícola que mostró que las horas 
trabajadas en el sector manufacturero en octubre cayeron 
0.2%m/m, esperamos una contracción de 0.1%m/m en la 
actividad manufacturera en el décimo mes del año. A lo 
anterior se suma el impacto del huracán Sandy sobre otras 
actividades industriales. Esperamos un caída de 0.2%m/m 
en la producción industrial en octubre.  

Finalmente, se darán a conocer también los precios al 
consumidor de octubre. Después de fuertes incrementos en 
los precios al consumidor reportados en los meses de agosto 
y septiembre, derivados del alza en precios de alimentos y 
energéticos, esperamos un alza moderada de 0.2%m/m en 
el CPI en octubre, apoyado por una baja en el precio de la 
gasolina. 

 

También habrá minutas de la última reunión del FOMC 

A la espera de la próxima reunión del Comité de Política 
Monetaria del Fed, los días 11 y 12 de diciembre, en la que 
expira la Operación Twist (que consiste en el incremento de 
la duración de las posiciones de bonos del Tesoro por parte 
del Fed), ahora la atención se centra en la publicación el 14 
de noviembre de las minutas de la última reunión. Los 
mercados estarán atentos a la posible discusión de si se 
decidirá o no compensar por la expiración de la Operación 
Twist. Esta compensación se podría dar a través de la Por su 
parte, las cifras de esta semana mostraron que, compra de 
bonos del Tesoro de largo plazo. 

En cuanto a las cifras económicas publicadas esta 
semana…Buen desempeño por parte del sector 
servicios respalda crecimiento moderado 

Cifras del ISM informaron que la actividad en los servicios 
disminuyó levemente su ritmo de expansión en octubre. El 
índice perdió 0.9pts a 54.2, sin embargo, el sector 
servicios—que representa alrededor del 80% de la actividad 
económica—se ha  ubicado en terreno de expansión desde 
diciembre de 2009. Asimismo los componentes del índice 
señalan buen dinamismo hacia delante. Los índices de 
actividad en negocios (55.4) y nuevos pedidos (54.8) 
exhibieron un menor ritmo de expansión aunque su 
crecimiento continúa siendo sólido. Por su parte, el índice de 
empleo aceleró su expansión al ubicarse en 54.9 de 51.1, lo 
que es consistente con las 163 mil plazas que adicionó este 
sector en octubre. Un buen ritmo de crecimiento en el sector 
servicios se suma a los resultados convenientes en las 
demás variables económicas y es consistente con un 
crecimiento de alrededor de 1.8% para el 4T12. 

Mientras tanto, los niveles de confianza repuntan ante 
buenos resultados en el mercado laboral y menor 
costo en la gasolina 

Cifras de la Universidad de Michigan anunciaron que el índice 
de confianza ganó 2.3pts a 84.9 en la lectura preliminar de 
noviembre. Esto como resultado de un mejor desempeño en 
el mercado laboral junto con menores costos en el precio de 
la gasolina que fueron suficientes para contrarrestar las 
pérdidas en el mercado accionario y los efectos negativos del 
huracán Sandy. Tanto el índice de expectativas como el de 
situación actual presentaron ganancias en el dato preliminar 
de noviembre. El índice de expectativas que suele 
direccionar el consumo y refleja ganancias en mercado 
accionario así como cambios en el precio de la gasolina, 
subió a 80.8 a 79, mientras que el índice de situación actual 
que plasma las ganancias en el mercado laboral creció a 
91.3 de 88.1. Pensamos que es difícil mantener niveles de 
confianza altos, esto debido a la cercanía del ajuste fiscal 
junto con toda la discusión que habrá para llegar a un 
acuerdo al respecto, esto aunado a que la Eurozona y su 
crisis de deuda continúa siendo un riesgo latente. 
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Eurozona y Reino Unido 
 
•  Grecia continuará siendo el foco de preocupación esta semana tras el anuncio de 
un retraso en el desembolso de la ayuda de 31.5mm de euros 

• La atención de los inversionistas también estará puesta en las cifras de PIB del 
3T12. Esperamos una contracción trimestral del 0.1% en la Eurozona 

•  En nuestra opinión, el ECB mantendrá la política monetaria sin cambio en los 
próximos meses a menos de que se presente un deterioro más severo de la 
actividad en el 1T13 

 
Grecia continuará siendo el foco de preocupación de la Eurozona en los próximos días. Tras 
la noticia positiva de la aprobación del plan de austeridad, el anuncio de un posible retraso 
en el desembolso de la ayuda provocó nuevas tensiones. En los últimos meses, ninguna 
declaración, ningún avance por parte del gobierno griego, ningún acuerdo entre los 
acreedores, ha sido lo suficientemente convincente para opacar el sentimiento de que el país 
no va por bueno camino. La Eurozona tuvo que reconocer que debe resolver la cuestión de 
la sustentabilidad de la deuda griega como lo exige el FMI. En este contexto, mientras los 
acreedores no lleguen a un consenso sobre los instrumentos más adecuados para reducir la 
deuda helénica, no se podrá desbloquear la ayuda. Las discusiones empezarán el 12 de 
noviembre y se espera una decisión sobre el desembolso a finales del mes. Para hacer frente 
a un vencimiento de deuda de 5mm de euros (16 de noviembre), Grecia intentará colocar 
3.1mm de euros (13 de noviembre). El ECB podría sus relajar sus restricciones sobre el 
monto de deuda griega que el banco central griego puede aceptar como colateral a cambio 
de sus préstamos a los bancos domésticos.   

Relevante también para el mercado será la publicación de los datos del PIB en el tercer 
trimestre. Los indicadores de producción industrial sugieren una recuperación modesta del 
crecimiento. Por el contrario, los datos de confianza, el PMI compuesto de la Eurozona 
principalmente, apuntan hacia una profundización de la contracción económica. Ante las 
señales de solidez en la economía alemana y después de conocer el PIB de España que 
sorprendió positivamente (-0.3% trimestral) esperamos un crecimiento negativo de 
solamente 0.1% para el tercer trimestre del año en la Eurozona. Creemos que Alemania 
volverá a salvarse de una contracción, a pesar del mal dato de producción industrial de 
septiembre (-1.8% mensual), y que registrará un modesto crecimiento del 0.2%. No 
obstante, nuestra perspectiva es más pesimista para el 4T12 tras conocer los reportes 
negativos de confianza en octubre (PMI, ZEW y IFO). La atención de los inversionistas está 
puesta ahora en Francia. Un informe encargado por el gobierno y las conclusiones de la 
revisión anual del FMI (Artículo IV), ambos publicados la semana pasada, advierten de la 
pérdida de la competitividad de Francia en comparación con sus socios de la Eurozona y 
recomiendan una serie de reformas para mejorarla. En nuestra opinión, la economía 
francesa cayó en terreno negativo en el 3T12 con una contracción del 0.1%. Finalmente en 
Italia esperamos que el ritmo de caída haya disminuido ligeramente el trimestre pasado a -
0.7%.  

El Banco de Inglaterra (BoE) publicará su informe trimestral de inflación. Estaremos atentos 
a eventuales cambios en las expectativas que permitan explicar por qué decidió no extender 
el QE el pasado 8 de noviembre. El BoE podría revisar al alza su pronóstico de inflación en el 
corto plazo tras el anuncio de aumentos en los precios del gas y de la electricidad. Una ligera 
revisión al alza del estimado de crecimiento podría justificar la no extensión del QE. 
Asimismo, el informe probablemente contendrá una evaluación del impacto del Esquema de 
Financiamiento para el Crédito (FLS por sus siglas en inglés). 

1T12 2T12 3T12 4T12 2012 2013
Alemania 0.5 0.3 0.2 0.0 0.9 1.4

Francia 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.5

Italia -0.8 -0.8 -0.7 -0.5 -2.3 -0.5

España -0.3 -0.4 -0.3 -0.5 -1.6 -1.7

Eurozona 0.0 -0.2 -0.1 -0.4 -0.4 0.1

Fuente: Eurostat, Banorte Ixe

Eurozona, crecimiento trimestral del PIB (%)

 

04:00 Alemania: Confianza de los inversionistas ZEW (nov)
10:00 Reunión del Eurogrupo enfocada en Grecia

Portugal: Visita de Merkel a Portugal
Grecia: Visita de Samaras a Bruselas

02:00 Reunión del Ecofin
04:00 Italia: Subasta de notas a 3 y 12 meses
04:00 Grecia: Emisión a 4 y 13 semas. Obj: €3.1mm
04:00 Italia: Subasta de deuda a tres años
04:00 Eurozona: Producción industrial (sep.)

España,Portugal, Grecia: Huelga general
04:00 Eurozona: PIB 3T12 (preliminar)
04:00 Eurozona: Precios al consumidor (octubre - final)
05:00 ECB: Habla Draghi en Milan

16-Nov Grecia: vencimiento de deuda de €5mm
Fuente: Banorte-Ixe

15-Nov

Próximos eventos en la Eurozona

12-Nov

13-Nov

14-Nov
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ECB: No esperamos un cambio de política monetaria 
en el corto plazo 
 
El ECB mantiene nuevamente el statu quo. En línea con lo 
que esperábamos, el Banco Central Europeo mantuvo las 
tasas en sus mínimos históricos (tasa refi: 0.75%; tasa de 
depósitos: 0%; tasa marginal de crédito: 1.50%) a pesar de 
las señales de desaceleración de la actividad en el cuarto 
trimestre reflejadas por los últimos reportes de confianza 
negativos. El Consejo tampoco anunció nuevas medidas de 
política no convencional. 
  
El tono del comunicado es más pesimista con respecto al 
crecimiento el próximo año. El Consejo considera que los 
riesgos permanecen a la baja para el crecimiento debido a la 
fuerte incertidumbre que pesa sobre las expectativas. En vez 
de percibir una “recuperación gradual” en el 2013 como en 
la junta pasada, el Consejo considera ahora que crecimiento 
permanecerá “débil”. El presidente del ECB, Mario Draghi, 
también dejó a entender que los estimados de crecimiento 
serán ajustados a la baja el próximo mes – en línea con el 
ajuste anunciado ayer por la Comisión Europea (ver tabla 
abajo). Sin embargo, también insistió mucho en el impacto 
positivo en los mercados del anuncio del esquema de 
compra de bonos de corto plazo (Outright Monetary 
Transactions, OMT) hace tres meses. 
 
Pronósticos de crecimiento e inflación en la Eurozona

2012 2013 2014
Crecimiento real del PIB (%)
Comisión Europea (nov 12) -0.4 0.1 1.4
FMI (oct 12) -0.4 0.2 1.2
ECB (sep 12) -0.4 0.5 -
Banorte Ixe -0.5 0.1 0.9
Consenso -0.5 0.3 1.2
Inflación (%)
Comisión Europea (nov 12) 2.5 1.8 1.6
FMI (oct 12) 2.3 1.6 1.4
ECB (sep 12) 2.4 1.9 -
Banorte Ixe 2.5 1.8 1.6
Consenso 2.5 2.0 1.8
Fuente: Comisión Europea, FMI, ECB, Banorte-Ixe, Bloomberg  
 
Los riesgos a mediano plazo para la inflación permanecen 
“firmemente anclados”.  No percibimos mucha preocupación 
por parte del ECB con respecto a riesgos eventuales de 
deflación. El Consejo espera que la tasa anual llegue por 
debajo de la meta del 2% el próximo año y considera que 
las presiones al alza observadas en los últimos meses son 
temporarias.  
 
El ECB no manda ninguna señal clara sobre el próximo 
movimiento de tasas. El presidente del ECB declaró que hoy 
no se discutieron las acciones de política monetaria para el 
próximo año. Draghi considera que la política monetaria ya 
es “muy” acomodaticia y que las tasas de interés son “muy 
bajas”. Pensamos que una baja de tasas no es la opción 
privilegiada por el ECB actualmente y que no anunciará 
nuevas medidas de política monetaria hasta que pueda 
poner a prueba el OMT. Por lo tanto, no esperamos ningún 
cambio por el momento al menos que la actividad se vuelva 
a contraer en el primer trimestre del próximo año y que se 
reanuden las tensiones en los mercados financieros. 
 
El Consejo reitera que está dispuesto a accionar el OMT y no 
nuevos detalles sobre las condiciones del programa. El 
esquema está destinado a eliminar las especulaciones acerca 
de una desintegración de la Eurozona y a mejorar el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria. Pero 
sólo puede ser activado si el país eventualmente 
beneficiario, concretamente España, solicita un rescate del 
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM). Dicho rescate 
implicaría cumplir con un estricto programa de consolidación 
fiscal. El gobierno español no contempla pedir ayuda hasta el 
final del año porque España ya cubrió sus necesidades de 
financiamiento del 2012 y porque las tasas de intereses se 
mantienen en niveles razonables. En nuestra opinión, el ECB 
tendría que activar rápidamente el esquema de compra de 
deuda para que perdure el alivio en los mercados.  
 
Con respecto a Grecia, el banco central confirmó que cede a 
los gobiernos de la Eurozona los beneficios provenientes de 
su portafolio de deuda helénica. Los países tendrían que 
devolver a Grecia dichos beneficios para que resulte en una 
reducción del peso de su deuda. Asimismo, Draghi volvió a 
descartar la posibilidad de una reestructura de los bonos 
griegos en manos del ECB. 
 
La situación de Grecia continúa generando mucha 
incertidumbre 
 
A pesar del alivio causado por la aprobación del plan de 
austeridad y el probable respaldo al presupuesto 2013 el 
próximo 12 de noviembre, la situación en Grecia continúa 
generando mucha preocupación. Creemos que el país 
recibirá la ayuda de 31.5mm de euros en las próximas 
semanas lo que le permitirá al gobierno hacer frente a sus 
obligaciones hasta la próxima revisión. Pero este parche no 
permitirá opacar la incertidumbre generada por una serie de 
factores: 
 
(1) Como cubrir la brecha de financiamiento de 30mm de 
euros

 

. Lo más probable es que la Eurozona le otorgue a 
Grecia dos años más para cumplir con sus metas de 
reducción del déficit primario lo que tendría un costo 
estimado en unos 30mm de euros;  

(3) Asegurar la sustentabilidad de la deuda griega en el 
largo plazo

 

. Esta es una condición indispensable para que el 
FMI continúe apoyando el rescate. El Fondo insiste en que el 
nivel de deuda se reduzca al 120% del PIB en el 2020, en 
línea con las proyecciones iniciales, mientras que la 
Eurozona defiende una meta más accesible del 125% del PIB 
en el 2022. La opción que hace más consenso es un recorte 
de las tasas de interés de los préstamos provenientes de la 
Eurozona. Otra posibilidad es que el ECB renuncie a los 
beneficios generados por su portafolio de bonos helénicos, 
que los transfiera a los bancos centrales nacionales y que 
estos a su vez lo regresen al Estado griego. Una propuesta 
más controvertida es que Grecia pida un préstamo al 
mecanismo europeo de rescate para recomprar su deuda.  

(4) Está en riesgo la supervivencia de la coalición

 

. Los 
diputados del conservador Nueva Democracia y del Pasok 
que votaron “no” o se abstuvieron (7 en total) serán 
excluidos de estos partidos lo que reduce la mayoría 
gubernamental en el parlamento. Asimismo, las protestas 
sociales podrían aumentar en intensidad en los próximos 
días. Cabe mencionar que ha crecido mucho el apoyo a los 
partidos radicales desde las elecciones de junio pasado; 

(5) Difícil implementación de las medidas.  El plan de 
austeridad ha sido aprobado con una muy estrecha mayoría 
lo que no permite garantizar su credibilidad.  
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China 
• Inicia la transición del liderazgo político… 
 
• …mientras que la actividad económica da señales de mejoría 
 
• El crecimiento económico parece estarse estabilizando alrededor del 7.5%-

8.0% 
 
Después de 10 años, se ha iniciado el cambio de liderazgo político en China. El 18avo. 
Congreso Nacional del Partido Comunista inició el 8 de noviembre y termina el próximo 
miércoles 14, cuando será anunciada la nueva composición del Comité del Politburó, el 
principal organismo que toma las decisiones políticas en China. Asimismo, el cambio de 
liderazgo en el partido significa un reacomodo en las altas posiciones del gobierno, pero 
los nuevos cargos no serán ocupados hasta marzo del próximo año. 
 
La importancia de la nueva composición del Comité radica en que los nuevos líderes son 
más jóvenes y con una mejor educación y se espera que se enfoquen más en las 
reformas estructurales para promover un crecimiento sostenido. Sin embargo, este es un 
proceso que podría tomar al menos un año. Hasta ahora, en la inauguración del Congreso 
Nacional el presidente saliente Hu Jiantao dio a conocer un plan para la próxima década, 
mismo que parece se trabajó bajo la supervisión del presidente entrante—y actual 
vicepresidente—Xi Jinping. Entre los puntos relevantes está la importancia de las 
reformas estructurales; un objetivo conservador para el crecimiento económico en el 
2020; el planteamiento de duplicar el ingreso de las familias en una década; dar prioridad 
a una nueva industrialización; urbanización y modernización del sector agropecuario; la 
conservación del medio ambiente; y una reforma política. 
 
En este entorno, los reportes económicos publicados esta semana para el mes de octubre 
confirman un escenario de estabilidad de la actividad económica alrededor del 7.5%-
8.0% para los próximos trimestres. Lo anterior creemos que se debe al impacto de las 
medidas de estímulo aplicadas durante el año. Particularmente se observa mejoría en la 
inversión en infraestructura, mientras que el mercado residencial se ha estabilizado en 
los meses recientes. Asimismo, la economía se ha beneficiado de una demanda interna 
(consumo interno y el sector servicios) que ha logrado sostenerse, además de que 
algunas industrias manufactureras—con exceso de capacidad instalada y altos 
inventarios—han empezado a estabilizarse. Cabe recordar que la economía de China 
mostró señales de estabilización desde el 3T12, con una tasa de crecimiento anual de 
7.4%, muy cerca del 7.6% reportado en el 2T12, pero por abajo del 8.1% observado el 
1T12, mismo que ya representaba una desaceleración respecto al crecimiento de 9.2% 
que registró la actividad económica durante el 2011. Hacia adelante mantenemos nuestro 
estimado de un crecimiento de 7.7% en el 4T12, con lo que el crecimiento de todo el 
2012 se ubicaría en 7.7%.  

Las señales de mejoría en octubre fueron evidentes en:  

1) Las cifras de producción industrial con un crecimiento a una tasa anual de 9.6% en el 
décimo mes del año, por arriba del promedio de 9.1% observado en el 3T12, y del 
9.5% reportado en el 2T12, pero por abajo del 11.6% reportado en el 1T12, siendo el 
peso del sector industrial dentro del PIB de cerca del 50%.  

2) La inversión fija creció a una tasa anual de 22.2% en octubre, igual que el mes previo. 
En lo que se refiere a la composición, la inversión en manufacturas (con un peso 
dentro del total de 34%) se desaceleró, pero mantiene elevadas tasas anuales de 
avance (23.1% desde 23.5%), mientras que, la inversión en infraestructura (30% del 
total) continúa avanzando a un mayor ritmo, (14.1% anual desde 12.6% del mes 
previo) apoyada por las medidas de estímulo que ha venido implementando el 
gobierno, y la inversión residencial estabilizándose alrededor del 15.0%.  

3) Las ventas al menudeo crecieron a una tasa anual nominal de 14.5% en octubre, 
desde 14.2% el mes previo. Ajustadas por inflación, las ventas reales avanzaron a una 
tasa anual de 13.5%, desde 13.2%. Las ventas se están viendo apoyadas por el sector 
residencial, lo que se reflejó en un crecimiento anual de 28.6% en las ventas de 
muebles, y en materiales de construcción de 23.6%.  
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Presiones en precios se mantienen estables 

La inflación al consumidor en la variación anual se situó en 
1.7% en octubre (alcanzando un mínimo de 33 meses) 
desde el 1.9% del mes de septiembre. Esto fue el resultado 
de menores presiones en los costos de alimentos donde el 
índice registró un incremento anual de 1.8% frente al alza 
de 2.5% del mes de septiembre, mientras que la inflación 
que excluye alimentos marcó un avance anual de 1.7% igual 
que en septiembre. Hacia adelante los efectos favorables de 
base de comparación están por desaparecer a medida que se 
acerque el fin de año chino. No obstante, esperamos que la 
inflación cierre el año por abajo del 3.0%, es decir la 
inflación finalizará el 2012, por debajo del rango de mediano 
plazo de 4.0% que tiene el gobierno.    

Ante este entorno en precios, y a pesar de la reducción en el 
ritmo de avance de la inflación, consideramos que la 
estabilidad de mediano plazo de la inflación seguirá siendo 
uno de los factores prioritarios, lo que junto con las recientes 
señales positivas de la actividad económica mantendrán una 
postura neutral de política monetaria, con las tasas de 
referencia manteniéndose en los niveles actuales. Sin 
embargo, consideramos que no se puede descartar una 
nueva reducción en el nivel de requerimientos de reservas 
antes de que finalice el año. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

China: Precios Consumidor
(% anual)

Fuente: CEIN
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Ica 
DIA ICA: DEFINIENDO LA ESTRATEGIA 
 

 
Día Ica 
El pasado 7 de noviembre se llevó a cabo el Día Ica en donde la compañía se 
reunió con analistas e inversionistas para exponer los principales puntos 
relacionados con las estrategias que la compañía ha implementado y sobre las 
que seguirá definiendo su curso en los próximos años. Asimismo, directivos de 
la empresa compartieron las perspectivas que estiman para el sector 
infraestructura, así como las relacionadas a sus principales negocios.  

Buen panorama sexenal para el sector infraestructura  
Un punto clave en las presentaciones fueron las expectativas positivas que se 
tienen de inversión para el sector infraestructura en el próximo sexenio. De 
acuerdo al Colegio de Ingenieros Civiles de México, como porcentaje del PIB, la 
inversión en infraestructura se estima sea de 5.5% para el periodo 2013-2018 
vs. 4.7% en 2008-2011, 3.9% en 2004-2007 y 3.2% en 2000-2003.  

Crecimiento basado en… 
Los temas en los que la compañía se orientó durante la presentación y en los 
que basará su crecimiento hacia adelante fueron los siguientes: Eficiencia en 
construcción para crecimiento rentable, añadir valor en concesiones, estudio y 
ejecución de alianzas estratégicas, expansión internacional y la creación de 
valor con su estrategia financiera. (detalles en página 2). 

Círculo de valor, enfoque de la compañía 
En su estrategia de negocio, Ica hizo hincapié en su círculo de valor que se basa 
en los siguientes puntos: 1) Promoción. Fortaleciendo sus capacidades de 

ingeniería, sus asociaciones estratégicas, su expansión internacional y su 
factibilidad técnica y económica. 2) Estructuración y financiamiento. Con la 
combinación de deuda y capital, el acceso al mercado de capitales y la 
realización de operaciones estructuradas. 3) Construcción. A través de 
soluciones técnicas especializadas para la construcción, la creación del centro 
de excelencia, la procuración centralizada para insumos estratégicos y eficiencia 
en el uso de maquinaria. 4) Operación y crecimiento. Desarrollando 
capacidades en operación con enfoque a eficiencia en carreteras concesionadas 
y aeropuertos, manteniendo una visión comercial en ambos. 5) Gestión de 
portafolio. Logrando el mayor valor de las inversiones de largo plazo y 
concesiones cuando maduren, usando los recursos para reinvertir en nuevos 
proyectos y reestructurando activos no estratégicos. 

Apalancamiento en un nivel que no le preocupa 
En cuanto al apalancamiento, Ica mencionó que se encuentra cómodo con el 
nivel de deuda con el que cuenta actualmente, tomando en cuenta que la deuda 
correspondiente a la Yesca representa más del 24% del total y que esta deberá 
ser pagada al concluirse la obra antes de culminar este mismo año. Además, 
hay que tomar en cuenta que en su gran mayoría se compone de deuda-
proyecto que representa un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los 
factores de riesgo relacionados a la ejecución normal en la industria. 

Perspectiva positiva para Ica en el periodo de transición 2013  
Dado el panorama de inversión que se tiene para el sector de infraestructura 
para el próximo sexenio con la entrada del nuevo gobierno federal, creemos 
que Ica aprovechará su historia, experiencia, tamaño y activos para incursionar 
en nuevos proyectos potenciales. Entretanto, consideramos que los principales 
catalizadores de crecimiento de la compañía para el 2013 serán la maduración 
del segmento Concesiones, donde entrarán en operación 7 proyectos durante 
los próximos 8 meses; el desempeño favorable en el segmento Aeropuertos 
(tendencia positiva en el tráfico de pasajeros) y crecimientos constantes en los 
segmentos de Construcción Civil e Industrial (derivado del sólido nivel de 
Backlog con el que cuenta, P$42,488m al 3T12). Reiteramos nuestra 
recomendación de compra para Ica y nuestro precio objetivo 2013E de 
P$36.00.  

 

Nota de Empresa

36.00

27.3%

11.10

José Itzamna Espitia Hérnandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 8.66

Dividendo (retorno) -

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 42,769     48,828     52,944     57,452     
Utilidad Operativa 3,696       3,884       4,452       5,497       
EBITDA Aj. 6,588       7,010       8,166       9,083       
  Margen EBITDA Aj. 15.4% 14.4% 15.4% 15.8%
Utilidad Neta 1,480       1,535       1,568       1,751       
  Margen Neto 3.5% 3.1% 3.0% 3.0%

Activo Total 98,888 105,054 106,656 108,121
   Disponible 7,963 7,878 10,983 11,449
Pasivo Total 78,064 84,281 85,355 86,199
   Deuda 51,343 51,488 52,621 53,873
Capital 20,824 20,774 21,302 21,922

Múltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E
FV/EBITDA 9.2x 9.2x 7.7x 7.1x
P/U 11.6x 11.2x 11.0x 9.8x
P/VL 1.0x 1.0x 1.0x 1.0x

ROE 9.2% 9.1% 9.5% 10.5%
ROA 1.7% 1.4% 1.5% 1.6%
EBITDA/Intereses 4.3x 3.3x 3.2x 3.2x
DeudaNeta/EBITDA 6.0x 6.2x 5.1x 4.7x
Deuda/Capital 2.4x 2.5x 2.5x 2.5x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 28.28

8 de Noviembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

90.0%
75.9                          

Acciones por ADR 4                               

Máximo - Mínimo 12m (P$) 29.29  - 16.27
1,324                        

605                           

-13%
-3%
7%

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

Nov-2011 Mar-2012 Ene-2012 Jul-2012 Oct-2012

Ica  * IPC
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Más detalles… 

A continuación mencionamos un poco más de información 
relacionada con los temas que Ica puntualizó como base 

de su estrategia de crecimiento. 

Eficiencia en Construcción para crecimiento rentable 
Enfocada en 3 aspectos: 1) Creación del centro de excelencia: 
con el objeto de buscar ahorros y eficiencias en cada 
proyecto, participación y monitoreo en diversos proyectos 
desde la ingeniería hasta su ejecución. Para lo anterior se 
cuenta con 3 áreas de gestión: desempeño, centro de 
información y planeación. 2) Procuración: focalización en 
principales insumos (acero, cemento, concreto, entre otros) y 
generación de economías de escala principalmente. 3) 
Gestión de maquinaria: maximizar su utilización y minimizar 
su costo. 

La compañía mencionó que hay más de 100 proyectos de 
infraestructura potenciales en los que podría participar. 

Creando valor en Concesiones 
Ica cuenta con un portafolio joven de activos que agrega 
valor hacia delante por varios años. Un detonador de 
crecimiento importante para 2013 para Ica será que 7 
proyectos de concesiones entran en operación en los 
próximos 8 meses. Asimismo, no hay que dejar de lado la 
diversificación de su portafolio: carreteros (12), agua (5), 
infraestructura social (2) portuario (1), aeropuertos (13). 

En relación al futuro hay que mencionar la participación de 
forma selectiva en incrementar dicho portafolio de activos y el 
interés de participar en 2 sectores con buen potencial: 
energía y ferroviario.  

La compañía estima un pipeline de proyectos potenciales en el 
segmento de Concesiones con un valor aproximado de 
P$96,770m. Como dato informativo adicional, Ica mencionó 
que por el momento no ven atractivo un IPO del segmento.  

Alianzas estratégicas 
Respecto a este tema, Ica está poniendo más énfasis en 
gestionar la relación con sus distintos socios actuales y 
potenciales. Ve a dichas alianzas como forma para entrar en 
mercados nuevos, tener socios que sean líderes a nivel 
mundial o como complemento a su capacidad, habilidad y 
recursos. Por último, Ica busca consolidarse como socio 
preferido para nuevos inversionistas en México (como lo es 
con su participación en Ica Fluor y con Oma).  

Aquí hay que señalar que en relación a proyectos potenciales 
relacionados con Ica Fluor, las oportunidades en valor de 
acuerdo a los sectores vinculados son las siguientes: 
US$5,700m en energía; US$8,500m en petróleo, gas y 
petroquímica; y de US$7,000m en minería y metales.  

Respecto al segmento de Vivienda el punto de vista de Ica es 
que la industria se encuentra actualmente en etapa de 
madurez y consolidación, por lo que podría buscar hacer una 
posible compra, o buscar socios para hacer crecer a la 
empresa. Como rumor de mercado, podemos señalar que ha 
ganado fuerza la versión de que Javer, empresa del sector 
basada en Monterrey, estaría cerca de comprar la división 
vivienda de ICA, pero esto al parecer sería mediante un 
intercambio accionario que le daría una participación de 20% 
en Javer a Ica. En su momento habrá que ver la conveniencia 
para Ica, en base a los términos finales del intercambio, 
aunque de entrada nuestra opinión de una combinación entre 
ViveIca y Javer sería positiva. 

Expansión internacional  
Hay 3 puntos principales en cuanto a la entrada a nuevos 
mercados: 1) Capitalizar su experiencia en construcción y 
operación, así como la de su presencia internacional desde 

1969. 2) La diversificación geográfica, en el que Ica señala 
una meta de que los ingresos que provengan del extranjero 
pesen 20% del total en el 2015 (participación actual es baja). 
3) Modelo de negocios que ahora está enfocado a la etapa de 
promoción. Antes de entrar a un nuevo país, Ica analiza el 
mercado, el sector, el marco jurídico, cuál sería su estrategia 
de entrada, posibles alianzas estratégicas con socio local, o 
posibles adquisiciones y fusiones, entre otros aspectos. Otros 
factores que la compañía también toma en cuenta de un país 
son: grado de inversión, estabilidad económica, 
competitividad, cercanía cultural, localización e inversión en 
infraestructura. 

La cartera de proyectos potenciales en países de América 
Latina donde Ica ya tiene operaciones tiene un valor total de 
US$38,900m, divida como sigue: en Costa Rica $4,200m, en 
Perú US$6,700m, en Panamá US$6,500m y en Colombia 
US$21,500m.  

Creando valor en su estrategia financiera  
Ica mencionó que como modo de control y selección para 
invertir en un proyecto, se tiene que pasar por 3 comités: el 
de planeación estratégica y promoción, el comité de inversión 
y desinversión, y por último, el comité ejecutivo. 

Hay que señalar que un aspecto importante de Ica es su 
experiencia en cuanto a las diversas múltiples estructuras de 
financiamiento a las que acude para acceder a distintas 
fuentes de capital, tales como: créditos capital de trabajo, 
créditos banca comercial, bonos en pesos, bonos en dólares, 
créditos banca de desarrollo, deuda subordinada. De manera 
que consideramos que para proyectos futuros la compañía 
seguirá recurriendo a dichas estructuras, de hecho, la 
compañía señaló que en los próximos 3 años, 14 concesiones 
estarán operando completamente y se requerirán P$14,000m 
en deuda y P$8,000m en capital. 

Respecto al nivel de apalancamiento, Ica mencionó que se 
encuentra cómoda con el nivel de deuda con el que cuenta 
actualmente (P$58,347m al 3T12), tomando en cuenta que la 
deuda correspondiente a la Yesca representa más del 24% del 
total y que esta deberá ser pagada al concluirse la obra a 
finales del 2012. Además, hay que tomar en cuenta que en su 
gran mayoría se compone de deuda-proyecto que representa 
un riesgo menor a nivel corporativo, aislando los factores de 
riesgo relacionados a la ejecución normal en la industria.  

Por segmento, la razón Deuda Neta/Ebitda de Construcción 
Civil es de 7.3x (excluyendo La Yesca se ubica en 2.0x), la de 
Construcción Industrial es de 0.3x, la de Concesiones es de 
8.0x (la mayoría están en etapa de construcción), de 
Aeropuertos es de 1.1x y de Vivienda es de 3.3x. En el 
consolidado la razón en cuestión se coloca en 7.4x al 3T12 
(excluyendo La Yesca es de 5.4x). En cuanto al perfil de 
vencimientos la parte más robusta de la deuda a pagar se 
ubica después del 2020. 

Ica indicó que dentro de la creación de valor de su estrategia 
financiera podrían buscar refinanciamiento, transacciones en 
mercados capitales para financiar nuevas concesiones, 
optimización del VPN y monetización de los activos (fusiones, 
ventas, colocaciones primarias y secundarias) mencionando 
una buena probabilidad de ocurrencia de esta última. No 
obstante, hizo hincapié que en el corto plazo no tienen 
contemplada una colocación de capital. 

Dentro de los retos en este tema están: el manejo del nivel 

de apalancamiento; financiar nuevos proyectos a través de 
diversos mecanismos; la generación de flujo de caja: 
cobranza, refinanciamiento o transacciones estratégicas; e 
incrementar el ROE a través de cambios en la mezcla del 
negocio, eficiencia y disciplina de inversión (meta de 10% de 
ROE 2012-2013e vs. 8.9% en 2011). 
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Nota de Empresa

45.00

17.3%

35.16

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 29.57

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 2012E 2013E 2014E
Ingresos 380,907   427,732   469,692   543,085   
Utilidad Operativa 30,079     33,669     36,849     43,415     
EBITDA 37,415     42,130     46,082     54,607     
  Margen EBITDA 9.8% 9.8% 9.8% 10.1%
Utilidad Neta 22,254     23,879     26,829     32,075     
  Margen Neto 5.8% 5.6% 5.7% 5.9%

Activo Total 219,221 238,663 263,423 299,303
   Disponible 25,166 30,363 30,076 33,704
Pasivo Total 90,038 102,271 108,884 122,267
   Deuda 16,934 17,430 17,165 17,165
Capital 128,867 136,063 154,165 176,607

Múltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E
FV/EBITDA 19.2x 16.1x 14.7x 12.4x
P/U 33.0x 28.5x 25.4x 21.2x
P/VL 5.4x 5.0x 4.4x 3.9x

ROE 17.3% 18.0% 18.5% 19.4%
ROA 10.2% 10.4% 10.7% 11.4%
EBITDA/Intereses Int.Gan. 36.6x 18.7x 22.6x
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.3x -0.3x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

36.0%
623.8                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 44.87  - 34.18
52,464                       
17,744                       

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 38.35

Acciones por ADR 10                             

8 de Noviembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 

-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%
28%
33%

Nov-2011 Feb-2012 May-2012 Jul-2012 Oct-2012

Walmex  V IPC

Walmex 
FLOJO COMO SE ANTICIPABA… 

Octubre con contracción de 0.9% VMT 
Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas Totales (VT) y 
VMT correspondientes al mes de Octubre.  El indicador de VMT en México cayó 
en -0.9%, mientras que las VT aumentaron 4.0%, a nivel consolidado las 
ventas crecieron 3.3%. El dato resultó ligeramente inferior a nuestro estimado 
para VMT de -0.7% y en línea con la cifra esperada por el consenso de -1.0%. 
No obstante el  incremento en el ticket promedio de compra (+2.9%), la caída 
de 3.7% en el tráfico de las unidades afectó negativamente el resultado del 
mes. En el caso de Centroamérica,  sin tomar en cuenta las fluctuaciones 
cambiarias, la región  tuvo un crecimiento de 2.2% en VT y -3.5% en VMT.  

Afecta negativamente el calendario  
El mes de Octubre de 2012, presentó un efecto calendario bastante 
desfavorable para la compañía y el sector en general, al contar con un fin de 
semana menos que el del mismo mes de 2011 y además que estos no 
coincidieran con día de pago. La falta de un fin de semana donde 
tradicionalmente se da un mayor tráfico en las unidades sumado al efecto de un 
menor poder adquisitivo por parte del consumidor al no contar con la liquidez 
generada por días de pago, hicieron que el efecto calendario de este mes a 
diferencia del anterior, incidiera negativamente en el resultado. No obstante, si 
se hiciera un comparativo a “semanas iguales”, el crecimiento habría sido de 
9.2% en Ventas y 4.0% VMT, lo que habla de una tendencia positiva en los 
resultados de la compañía.   

Futura intensidad en aperturas 
Las aperturas hechas durante ese mes ascienden a un total de 20, con lo que 
en el año suma en total 165 unidades, lo que equivale  a un avance del 50%  
sobre el total de las tiendas anunciadas para este año (alrededor de 330).  El 
último trimestre del año suele ser muy intensivo en crecimiento y 
tradicionalmente concentra la mayor parte de las aperturas, por lo que aunque 
la meta de 165 unidades durante los meses de Noviembre y Diciembre luce 
complicada, debemos recordar que durante noviembre del 2011 la compañía 
abrió un total de 92 tiendas, por lo que consideramos factible que la compañía 
alcance a llegar al objetivo planeado en número de aperturas para este 2012.   

Recomendamos COMPRA 
A pesar de lo negativo del dato reportado, esto se debió más a un negativo 
efecto del calendario de Octubre 2012 vs Octubre 2011 que a un cambio radical 
en la tendencia del consumo del país y de los resultados de la compañía. En 
nuestra opinión, el consumo muestra una tendencia favorable además de que 
estamos entrando en la etapa más fuerte del año para el sector. Anticipamos 
mejores resultados en los próximos meses, derivado de las estrategias 
comerciales implementadas, así como también por el efecto de “El buen fin”, 
que estará impulsando de manera importante, especialmente porque en esta 
ocasión la compañía ha tenido más tiempo para planear sus estrategias 
promocionales, así como también para definir el inventario necesario para toda 
la temporada decembrina. Por otro lado, dado el tamaño de la compañía, su 
poder de negociación con proveedores resulta bastante significativo, lo que la 
posiciona de manera muy favorable para mantener la fuerte agresividad 
comercial que la ha venido caracterizando durante los últimos meses. 
Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA y PO2013E de $45.0. 

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

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

VT 14.9% 21.7% 11.2% 12.4% 14.5% 13.7% 10.3% 8.4% 12.3% 8.4% 9.5% 15.7% 4.0% 

VMT 6.2% 12.6% 4.0% 4..7% 6.2% 5.6% 2.8% 1.0% 5..3% 1.2..% 4.1% 10.0% -0..9% 

Fuente: Wal-Mart México/Banorte Ixe 
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Aeropuertos       
Continúa tendencia de alza en pasajeros 
 
Asur y Oma siguen con sólidos crecimientos en pasajeros  
El total del tráfico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en octubre 
aumentó 6.5% A/A, siguiendo con una tendencia positiva, pero a un menor 
ritmo de crecimiento. Los pasajeros nacionales (69.0% del total de pasajeros 
agregados) aumentaron 7.8% en el mes, mientras que los internacionales 
subieron 3.5%.  

Individualmente, Asur presentó los mejores crecimientos en el mes con un 
avance de 12.1%, por arriba de nuestro estimado de 8.3%e; le sigue Oma con 
7.3%; y por último Gap con 1.8%, por debajo de nuestras expectativas de 
6.5%e. Cabe mencionar que el tráfico nacional sigue mostrando un mejor 
desempeño que el internacional (en el que inclusive vimos que en Gap presentó 
este mes una caída). Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y 
Oma de los U12m a octubre se ubicaron en 9.9%, 5.8% y 7.1% (noviembre 
2011 – octubre 2012), en comparación con los U12m a septiembre de 9.8%, 
6.1% y 7.1 (octubre 2011 – septiembre 2012), respectivamente.  

Noticias corporativas  
 Jorge Mezher Rage, subsecretario de Planeación Turística de la Secretaría de 

Turismo federal, señaló que el circuito Mundo Maya que abarca 5 estados de 
la República Mexicana -Campeche, Quintana Roo, Tabasco, Yucatán y 
Chiapas- logró superar la meta trazada de captar 52 millones de turistas. 
Hay que recordar que Asur opera en los últimos 4 estados con 5 
aeropuertos: Cancún y Cozumel, Villahermosa, Mérida y Tapachula. 
Mencionó que se tratan de más de 63 millones de turistas de enero a 
septiembre de 2012.  

 Gap indicó que durante octubre se abrieron las siguientes rutas por parte de 
Volaris: Tijuana–Tepic, Tijuana–Querétaro, Culiacán-Hermosillo y 
Guanajuato–Chicago. Asimismo, Interjet abrió la ruta Guadalajara-Orange 
County.  

 Oma anunció la apertura de una nueva ruta nacional en octubre por parte de 
Volaris: Culiacán–Hermosillo. Asimismo, Interjet abrió la ruta internacional 
Monterrey–La Habana. 

Noticias del sector aéreo 
 Rafael Alonso, vicepresidente ejecutivo de Airbus para América Latina 

(“AL”), señaló que mientras el tráfico internacional en México regresa a los 
niveles previos a la crisis 2008-2009, las aerolíneas mexicanas no logran 
todavía aprovechar por completo el potencial aéreo del país, ya que tienen 
una participación del 20% en el mercado internacional contra el 80% que 
controlan las compañías extranjeras y que han sido las más beneficiadas 
incluso después de la salida de Mexicana de Aviación. También mencionó 
que la tendencia de la aviación mundial es de un crecimiento sostenido con 
una media mundial de 4.7% y subrayó que AL estará por arriba de ese 
crecimiento con una tasa de 5.3%. 

Conclusión… 
Consideramos que el reporte de pasajeros reportado en este mes confirma la 
tendencia positiva del tráfico de pasajeros de los grupos aeroportuarios, 
principalmente en la parte nacional. En el mes Gap presentó un crecimiento 
débil y desaceleró el ritmo de crecimiento de los pasajeros en el agregado de los 
grupos aeroportuarios. No obstante, creemos que el panorama para el sector 
sigue siendo optimista tomando en cuenta las acciones de diversas aerolíneas 
con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansión de flotas, 
retomando la oferta que dejó Mexicana en el mercado, así como un nivel 
relativamente estable en el precio del petróleo y un crecimiento de la economía 
nacional que la diferencia de mercados desarrollados con menor dinamismo 
estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos por ahora exposición 
en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E para Asur 
de P$137.0 y para Gap de P$68.0 por acción con una recomendación de 
Mantener para ambas dados los elevados niveles de valuación. 

Nota Sectorial 
Noviembre 9, 2012 
 
 
 
 
 
José Itzamna Espitia Hernández 
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5004-5144 
 
 
 
 
 
Sector Aeroportuario/Perspectiva (+) 
 

Empresa Recom. P.O.  
‘13 

Rend.  
‘13 

Asur Mantener $137.00 2.8% 
Gap Mantener $68.00 6.7% 
Oma Sin cobertura - - 

Fuente: Banorte-Ixe 

 
 
 
 
 

Empresa FV/Ebitda 
12m 

FV/Ebitda 
2013E 

Peso 
en IPC 

Asur 13.5x 12.1x 0.76% 
Gap 11.9x 10.6x 0.75% 
Oma 10.4x* 9.0x* - 

Fuente: Banorte-Ixe / *Bloomberg 

 
 
 
 
 
Crecimiento Pasajeros de Gpos. Aeroportuarios - Octubre 2012

 (var. % anual)
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Sector Aeroportuario 

Tráfico de Pasajeros en Octubre 

El tráfico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios en octubre de 2012 se incrementó 6.5% vs. octubre de 2011. Asur fue 
quien presentó el mayor incremento (12.1%), seguido de Oma (7.3%) y Gap (1.8%). En las siguientes gráficas podemos 
observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los últimos 12 meses (variación porcentual 
A/A), el rendimiento de sus acciones vs. el IPC, así como el comportamiento del múltiplo FV/Ebitda del sector.  

 

ASUR - Tráfico de Pasajeros - Ultimos 12 meses

 (var. % anual)

Fuente: Asur, Banorte-Ixe

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

Nov-11 Ene-12 Mar-12 May-12 Jul-12 Sep-12

Total Nacional Internacional

 

GAP - Tráfico de Pasajeros - Ultimos 12 meses

 (var. % anual)

Fuente: Gap, Banorte-Ixe
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OMA - Tráfico de Pasajeros - Ultimos 12 meses

 (var. % anual)

Fuente: Oma, Banorte-Ixe
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Tráfico Total de Pasajeros - Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses

 (var. % anual)

Fuente: Banorte-Ixe
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios

Ultimos 12 meses

Fuente: Banorte-Ixe
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Sector Aeroportuario-Múltiplo FV/Ebitda 12m.

Comportamiento Ultimos 12 meses

Fuente: Banorte-Ixe
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  Comparativo Sectorial - Cifras a octubre de 2012 

Millones Asur  Gap Oma* 

Pasajeros 12m.  18.9 21.1 12.5 

% Variación 9.9% 5.8% 7.1% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,337 $4,298 $2,768 

% Variación 17.4% 14.1% 20.2% 

Utilidad de Operación 12m. $2,454 $2,051 $1,125 

% Variación 24.4% 20.3% 34.8% 

Ebitda 12m. $2,851 $2,926 $1,306 

% Variación 21.2% 19.0% 31.4% 

Utilidad Neta 12m. $1,833 $1,798 $793 

% Variación 26.8% 22.6% 39.5% 

Margen Operativo 12m. 56.6% 47.7% 40.6% 

% Variación 3.2% 2.5% 4.4% 

Margen Ebitda 12m. 65.7% 68.1% 47.2% 

% Variación 2.0% 2.8% 4.0% 

Margen Neto 12m. 42.3% 41.8% 28.6% 

% Variación 3.1% 2.9% 4.0% 

Metricas por Pasajero       

Ventas/Pax $229.1 $203.7 $222.2 

Utilidad Operativa/Pax $129.7 $97.2 $90.2 

Ebitda/Pax $150.6 $138.7 $104.8 

Utilidad Neta/Pax $96.8 $85.3 $63.6 

Valuación       

FV/Ebitda 12m.     13.5x 11.9x 10.4x 

FV/Ebitda 13e 12.1x 10.6x 9.0x 

FV/Ebitda Prom. 3a. 10.0x 10.5x 9.9x 

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector 11.9x 11.9x 11.9x 

FV/Ebitda est. Prom. Sector 9.8x 10.6x 11.3x 

Estimado vs. Sector 23.2% 0.2% -20.3% 

12m. vs. Sector 13.1% 0.0% -13.0% 

13e vs. Prom. 3a. 21.1% 1.0% -8.4% 

Precio/VL 2.5x 1.7x 2.0x 

P/E 21.8x 19.9x 15.6x 

Mercado       

Precio Acción $133 $64 $31 

Rendimiento 12m. 80.5% 36.5% 41.6% 

Rendimiento 2012 69.7% 35.0% 41.3% 

Valor de Mercado (mdd.) $3,043 $2,721 $940 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 41% 85% 41% 

Market Cap. Flotando (mdd.) $1,236 $2,312 $389 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/11/12.   

*Sin Cobertura        
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 29/Oct/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 764,239 777,013 679,700 -1.6 12.4

Cetes 81,844 91,349 74,627 -10.4 9.7

Bonos 320,403 323,142 302,350 -0.8 6.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 23,371 25,600 18,795 -8.7 24.3

Udibonos 70,170 70,136 61,667 0.0 13.8

Valores IPAB 25,837 27,190 35,079 -5.0 -26.3

BPA's 500 1,079 131 -53.6 282.2

BPA182 24,649 25,474 31,875 -3.2 -22.7

BPAT 166 65 3,074 154.7 -94.6

Fuente: Banxico
 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 29/Oct/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,420,586 1,391,248 892,817 2.1 59.1

Cetes 368,760 381,083 164,122 -3.2 124.7

Bonos 964,040 927,672 688,492 3.9 40.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,384 3,014 3,963 12.3 -14.6

Udibonos 17,490 16,545 7,871 5.7 122.2

Valores IPAB 298 306 920 -2.6 -67.6

BPA's 33 86 134 -61.5 -75.4

BPA182 186 106 629 75.0 -70.5

BPAT 6 66 157 -91.6 -96.5

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 29/Oct/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 235,449 298,386 462,338 -21.1 -49.1

Cetes 46,920 27,239 115,450 72.3 -59.4

Bonos 98,276 146,395 213,703 -32.9 -54.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 80,610 108,814 112,203 -25.9 -28.2

Udibonos 1,998 3,318 4,557 -39.8 -56.1

Valores IPAB 118,344 52,771 80,807 124.3 46.5

BPA's 19,264 7,121 10,572 170.5 82.2

BPA182 62,069 23,791 37,448 160.9 65.7

BPAT 11,598 18,300 32,786 -36.6 -64.6

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 11/09/12 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.60 0.53 0.44 0.52
Croacia USD/HRK 0.43 0.30 0.54 0.54
Eslovaquia USD/SKK 0.50 0.47 0.61 0.58
Hungría USD/HUF 0.61 0.54 0.68 0.63
Polonia USD/PLN 0.69 0.70 0.72 0.68
Rusia USD/RUB 0.45 0.48 0.54 0.53
Sudáfrica USD/ZAR 0.37 0.35 0.64 0.70
Chile USD/CLP 0.44 0.42 0.54 0.57
Malasia USD/MYR 0.16 0.09 0.12 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.63 0.55 0.67 0.71
Zona Euro EUR/USD -0.51 -0.48 -0.61 -0.58
Gran Bretaña GBP/USD -0.37 -0.42 -0.58 -0.54
Japón USD/JPY -0.35 0.01 -0.13 -0.07  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 09/Nov/12

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

Fondeo Bancario -- 0.00 -0.01 0.05 -0.05 -0.01 0.06 -0.01 0.05 -0.11 -0.11 -0.15 0.01 -0.06
Cetes 28 días -- 0.36 0.04 0.05 0.01 0.07 0.15 0.06 0.06 0.08 -0.07 -0.08 0.24
Cetes 91 días -- -0.01 -0.02 -0.01 0.09 0.15 -0.08 -0.01 0.01 -0.09 0.15 0.07
Bono M 2 años -- 0.51 0.50 0.10 0.15 0.08 0.11 0.11 -0.19 0.01 0.04
Bono M 5 años -- 0.76 -0.02 0.06 0.19 0.27 0.27 -0.18 -0.18 0.05
Bono M 10 años -- -0.02 0.11 0.30 0.32 0.30 -0.16 -0.13 0.05
CDS Mex 5 años -- -0.10 -0.14 -0.46 -0.54 -0.52 0.55 -0.40
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.49 0.43 -0.10 -0.10 0.06
US T-note 5 años -- 0.94 0.06 -0.34 0.35
US T-note 10 años -- 0.10 -0.45 0.44
EMBI Global -- -0.33 0.27
USD/MXN -- -0.52
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 06/Nov/2012

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.2814 EUR 125,000 7.24 18.00 -10.75 -1.33 0.93 10.47 12.65 -1.37
JPY 80.35 JPY 12,500,000 3.91 9.98 -6.07 -0.38 -8.23 -11.13 0.38 -10.32
GBP 1.5997 GBP 62,500 5.75 3.64 2.11 -0.35 -0.26 2.19 -0.42 4.95
CHF 0.9428 CHF 125,000 1.79 1.83 -0.04 -0.36 0.00 2.38 2.19 -0.35
CAD 0.9921 CAD 100,000 8.35 0.66 7.68 -0.43 -2.22 4.73 1.73 9.07
AUD 1.0435 AUD 100,000 10.18 3.87 6.31 0.95 2.35 -0.64 3.86 3.41
MXN 12.9607 MXN 500,000 4.64 0.22 4.41 -0.40 -0.88 1.25 3.03 5.09
NZD 0.827 NZD 100,000 2.02 0.42 1.60 0.23 0.24 0.38 1.11 0.68
Total USD** 43.87 38.62 -5.25 2.07 8.08 -9.62 -24.53 -11.16
* 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
09-Nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

COMERCI UBC     38.92 38.00 37.25 39.00 40.00 -2.36 -4.29 0.21 2.77 67.00 Alza R Mantiene el movimiento ascendente.
GCARSO A1     52.43 50.50 49.15 52.50 53.00 -3.68 -6.26 0.13 1.09 65.29 Alza R Mantiene su moviento alcista.
HERDEZ *     35.85 35.55 35.00 36.60 37.00 -0.84 -2.37 2.09 3.21 60.30 Alza R Regresa a zona de resistencia.
LIVEPOL C-1   119.12 116.00 113.20 122.00 125.00 -2.62 -4.97 2.42 4.94 55.67 Alza R En proceso de validar el apoyo.
ICH B     81.60 79.30 78.50 83.10 84.00 -2.82 -3.80 1.84 2.94 54.79 Alza R Registra un rebote técnico.
ICA *     28.00 27.35 26.65 29.00 29.50 -2.32 -4.82 3.57 5.36 54.21 Alza R Asimila la toma de utilidades.
SIMEC B     55.29 53.00 52.00 56.00 56.35 -4.14 -5.95 1.28 1.92 53.28 Alza R Se aleja de la zona de piso.
KIMBER A     31.06 31.00 30.10 32.50 33.90 -0.19 -3.09 4.64 9.14 53.27 Alza R Valida la zona de soporte.
ALFA A     24.81 23.80 23.50 25.00 25.20 -4.07 -5.28 0.77 1.57 52.98 Alza R En proceso de validar el soporte.
ALSEA *     20.69 20.60 20.00 21.50 22.00 -0.43 -3.33 3.91 6.33 52.54 Alza R Regresa a zona de piso.
CEMEX CPO     11.45 11.40 11.00 11.90 12.10 -0.44 -3.93 3.93 5.68 51.70 Alza R Regresa a zona de soporte.
AC *     94.66 92.45 91.20 97.80 98.45 -2.33 -3.66 3.32 4.00 45.04 Alza R Pondrá a prueba siguiente apoyo.
GFAMSA A     15.17 15.00 14.75 15.70 16.00 -1.12 -2.77 3.49 5.47 44.17 Alza R En proceso de validar el soporte.
ELEKTRA *   523.66 510.00 500.00 540.00 550.00 -2.61 -4.52 3.12 5.03 37.30 Alza R Genera un patrón de consolidación.
OHLMEX *     21.78 21.20 20.70 22.50 22.70 -2.66 -4.96 3.31 4.22 53.12 Lateral R Regresa a validar el soporte.
SORIANA B     42.88 42.30 41.45 44.00 44.60 -1.35 -3.33 2.61 4.01 52.42 Lateral R Valida el nivel de soporte.
WALMEX V     38.39 37.90 37.35 39.30 39.90 -1.28 -2.71 2.37 3.93 49.15 Lateral R Valida el nivel de piso.
TLEVISA CPO     59.87 58.55 58.00 61.45 62.00 -2.20 -3.12 2.64 3.56 46.88 Lateral R Consolida en niveles de apoyo.
URBI *       8.12 8.00 7.70 8.25 8.50 -1.48 -5.17 1.60 4.68 46.37 Lateral R Mantiene la consolidación bajista.
ARA *       3.95 3.90 3.85 4.10 4.20 -1.27 -2.53 3.80 6.33 45.85 Lateral R Consolida en promedios móviles.
GMODELO C   114.79 113.80 112.50 118.00 119.00 -0.86 -1.99 2.80 3.67 45.69 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.
BOLSA A     27.94 27.55 27.00 28.50 28.90 -1.40 -3.36 2.00 3.44 45.63 Lateral R Regresa a zona de soporte.
GFINBUR O     34.50 34.00 33.65 35.30 36.00 -1.45 -2.46 2.32 4.35 44.04 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.
GMEXICO B     40.78 40.50 40.00 42.00 42.80 -0.69 -1.91 2.99 4.95 43.81 Lateral R Busca la zona de apoyo.
FEMSA UBD   116.90 115.60 114.70 118.90 121.50 -1.11 -1.88 1.71 3.93 40.81 Lateral R Pondrá a prueba la banda de apoyo.
KOF L   163.59 163.00 160.50 168.50 171.90 -0.36 -1.89 3.00 5.08 39.13 Lateral R Busca la zona de apoyo.
MEXCHEM *     61.59 61.00 59.50 62.20 64.40 -0.96 -3.39 0.99 4.56 36.64 Lateral R Pondrá a prueba el soporte inmediato.
AZTECA CPO       8.22 8.15 8.00 8.50 8.60 -0.85 -2.68 3.41 4.62 36.01 Lateral R Regresa a nivel de piso.
BIMBO A     30.37 30.00 29.35 31.20 31.90 -1.22 -3.36 2.73 5.04 42.80 Baja R Pondrá a prueba el nivel de piso.
HOMEX *     27.52 27.00 26.90 28.70 29.10 -1.89 -2.25 4.29 5.74 41.83 Baja R En proceso de validar el soporte.
GEO B     15.14 15.10 14.80 15.90 16.10 -0.26 -2.25 5.02 6.34 37.69 Baja R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
LAB B     25.30 25.20 24.60 26.00 26.30 -0.40 -2.77 2.77 3.95 47.40 Alza R/V Activar la venta si rompe el soporte.
NAFTRAC O2     40.66 40.50 40.20 41.00 41.50 -0.39 -1.13 0.84 2.07 35.67 Lateral R/V Activar la venta si rompe el soporte.
COMPARC *     18.44 18.00 17.40 18.50 19.00 -2.39 -5.64 0.33 3.04 74.86 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.
GAP B     64.35 62.15 61.00 65.00 67.00 -3.42 -5.21 1.01 4.12 70.22 Alza V Tomar utilidades, alcanzó resistencia.
ASUR B   137.23 134.15 131.00 139.50 140.00 -2.24 -4.54 1.65 2.02 66.12 Alza V Tomar utilidades, alcanzó resistencia.
CHDRAUI B     35.63 35.25 34.50 37.00 37.50 -1.07 -3.17 3.85 5.25 65.32 Alza V Genera una sana toma de utilidades.
C *   475.00 462.90 460.00 487.00 495.00 -2.55 -3.16 2.53 4.21 53.21 Alza V Genera una sana toma de utilidades.
AXTEL CPO       2.91 2.80 2.70 3.10 3.15 -3.78 -7.22 6.53 8.25 44.49 Baja V Mantiene expuesto el soporte.
PE&OLES *   613.40 600.00 580.00 634.00 645.00 -2.18 -5.45 3.36 5.15 43.26 Baja V Perfora el nivel de apoyo.
MFRISCO A     50.49 49.00 48.55 51.20 52.80 -2.95 -3.84 1.41 4.58 31.06 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
AMX L     15.73 15.50 15.30 16.00 16.25 -1.46 -2.73 1.72 3.31 28.63 Baja V Rompe zona de soporte.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.
C: Compra V: Venta R: Retener

SeñalTendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

 
 
CEMEX CPO 
 
La emisora mantiene una tendencia principal alcista, 
después de encontrar resistencia en el nivel de los $12.30 
genera una sana toma de utilidades, en este sentido se 
aproxima al apoyo clave ubicado en los $11.40 nivel que 
debemos vigila ya que es la parte baja del canal de alza. Si 
logra validar esta zona abre la posibilidad de generar un 
rebote técnico. Por otra parte, la perforación de esta marca 
sería una señal negativa y es probable que amplíe el 
movimiento de corrección, bajo este escenario el siguiente 
soporte lo estamos identificando en los $11.00, nivel técnico 
de fibonacci. 
 
 
 

CEMEX CPO 
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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
08-Nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

ProShares Short Dow30 DOG 35.49 35.00 34.10 36.00 36.60 -1.38 -3.92 1.44 3.13 66.86 Lateral C Supera nivel de resistencia.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 29.40 28.50 27.85 30.00 31.00 -3.06 -5.27 2.04 5.44 64.77 Lateral C Rompe nivel de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 38.06 36.90 36.40 38.25 38.50 -3.05 -4.36 0.50 1.16 60.17 Lateral C Supera nivel de resistencia.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 18.26 17.85 17.50 18.50 19.10 -2.25 -4.16 1.31 4.60 59.05 Lateral C Supera nivel de resistencia.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.75 11.50 11.30 11.90 12.30 -2.13 -3.83 1.28 4.68 53.81 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.44 44.35 44.00 46.30 47.00 -2.40 -3.17 1.89 3.43 49.51 Alza R Desacelera su recuperación.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.41 72.00 71.00 75.00 77.10 -1.92 -3.28 2.17 5.03 47.63 Alza R Conforma un patrón de consolidación.
iShares MSCI BRIC Index BKF 37.92 37.40 37.00 39.45 40.00 -1.37 -2.43 4.03 5.49 46.04 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
iShares Silver Trust SLV 31.54 31.00 30.00 32.10 33.00 -1.71 -4.88 1.78 4.63 49.23 Baja R Regresa a zona de resistencia.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.98 17.70 17.25 18.40 18.80 -1.56 -4.06 2.34 4.56 41.26 Baja R Desacelera el sesgo de baja.
iShares Gold Trust IAU 16.84 16.25 16.00 16.90 17.30 -3.50 -4.99 0.36 2.73 52.52 Lateral R Pondrá a prueba la resistencia.
SPDR Gold Shares GLD 167.82 161.75 159.20 168.40 171.50 -3.62 -5.14 0.35 2.19 52.51 Lateral R Pondrá a prueba la resistencia.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 50.67 49.50 48.15 51.75 53.00 -2.31 -4.97 2.13 4.60 49.96 Lateral R Valida la zona de soporte.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 61.44 61.00 60.20 63.10 63.60 -0.72 -2.02 2.70 3.52 46.17 Lateral R Consolida en nivel de soporte.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.00 40.45 39.70 42.00 42.80 -1.34 -3.17 2.44 4.39 44.44 Lateral R Consolida en nivel de soporte.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 52.77 52.00 51.00 55.00 55.80 -1.46 -3.35 4.23 5.74 42.11 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 27.60 26.95 26.30 28.15 28.50 -2.36 -4.71 1.99 3.26 40.65 Lateral R Regresa a zona de soporte.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.70 43.85 42.95 45.60 46.80 -1.90 -3.91 2.01 4.70 56.67 Alza R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 97.05 96.70 95.00 98.45 101.00 -0.36 -2.11 1.44 4.07 41.95 Baja R/V Activar la venta si perfora el apoyo.
iShares S&P Global 100 Index IOO 61.18 61.00 59.90 62.50 63.30 -0.29 -2.09 2.16 3.47 37.94 Baja R/V Activar la venta si rompe el soporte.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 36.46 36.40 35.90 37.80 38.60 -0.16 -1.54 3.68 5.87 49.39 Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 85.77 84.80 81.00 88.00 89.60 -1.13 -5.56 2.60 4.47 43.56 Lateral R/V Activar la venta si rompe el apoyo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 109.74 109.00 108.00 113.50 114.80 -0.67 -1.59 3.43 4.61 42.79 Lateral R/V Bajar posicione si rompe el soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 28.69 28.50 27.80 29.40 30.00 -0.66 -3.10 2.47 4.57 41.21 Lateral R/V Activar la venta si rompe el apoyo.
iShares MSCI EMU Index EZU 29.87 29.50 29.00 31.00 31.25 -1.24 -2.91 3.78 4.62 41.10 Lateral R/V Activar la venta si perfora el apoyo.
iShares MSCI Japan Index EWJ 8.95 8.80 8.60 9.25 9.45 -1.68 -3.91 3.35 5.59 41.15 Baja V Rompe la zona de soporte.
iShares MSCI Germany Index EWG 22.14 21.70 21.15 22.90 23.40 -1.99 -4.47 3.43 5.69 40.97 Baja V Perfora el nivel de piso.
PowerShares DB Oil DBO 24.88 24.50 24.00 25.30 26.00 -1.53 -3.54 1.69 4.50 40.27 Baja V Activar la venta si rompe el soporte.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 45.42 45.00 44.00 47.00 47.50 -0.92 -3.13 3.48 4.58 39.44 Baja V Activa la toma de utilidades.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 73.84 72.60 70.00 75.70 77.60 -1.68 -5.20 2.52 5.09 37.35 Baja V Ativar la venta perfora el apoyo.
iShares Russell 2000 Index IWM 79.38 78.30 76.00 82.15 83.00 -1.36 -4.26 3.49 4.56 34.72 Baja V Continúa con la toma de utilidades.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 39.88 39.10 38.00 40.80 41.50 -1.96 -4.71 2.31 4.06 34.42 Baja V Perfora zona de soporte.
Market Vectors Russia ETF RSX 27.12 26.50 26.20 28.00 28.30 -2.29 -3.39 3.24 4.35 34.14 Baja V Rompe nivel de apoyo.
iShares S&P 500 Index IVV 138.60 138.10 135.65 143.80 145.10 -0.36 -2.13 3.75 4.69 33.93 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
SPDR S&P 500 SPY 138.16 137.60 135.10 141.50 144.50 -0.41 -2.21 2.42 4.59 32.83 Baja V Bajar posiciones, perfora zona de apoyo.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 127.92 126.45 125.00 130.00 132.75 -1.15 -2.28 1.63 3.78 32.28 Baja V Rompe zona de soporte.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 34.60 34.40 34.00 35.25 35.80 -0.58 -1.73 1.88 3.47 31.33 Baja V Continúa con la toma de utilidades.
PowerShares QQQ QQQ 63.43 62.50 62.00 65.00 66.10 -1.47 -2.25 2.48 4.21 29.46 Baja V Mantiene el movimiento de baja.
Technology Select Sector SPDR XLK 28.24 28.00 27.50 29.00 29.40 -0.85 -2.62 2.69 4.11 29.28 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 70.01 69.25 68.35 72.00 72.50 -1.09 -2.37 2.84 3.56 41.13 Lateral V Rompe zona de piso.
Financial Select Sector SPDR XLF 15.50 15.25 15.00 15.95 16.30 -1.61 -3.23 2.90 5.16 39.05 Lateral V Perfora la zona de piso.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 101.90 100.00 98.30 104.00 107.50 -1.86 -3.53 2.06 5.50 38.76 Lateral V Rompe el nivel de apoyo.
ProShares Ultra Financials UYG 60.88 60.00 59.85 62.90 64.00 -1.45 -1.69 3.32 5.12 38.37 Lateral V Rompe la zona de apoyo.
$ USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
C: Compra V: Venta R: Retener

RSIClaveEmisora Tendencia
Soporte Resistencia
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ProShares UltraShort Financials (SKF) 
 
En su tendencia de baja encontró apoyo en la zona de los 
USD$34.60 generando un rebote técnico, creemos que 
estará presionando el nivel de los USD$38.90 nivel técnico 
por fibonacci, la superación de este terreno sería una señal 
positiva para continuar con su recuperación, bajo este 
escenario el siguiente objetivo lo estamos identificando en 
los USD$40.00. Por otra parte, el apoyo se localiza en los 
USD$36.90. Como señal positiva vemos que el indicador 
MACD está superando la línea cero.  

SKF 
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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
08-Nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

Ford Motor Co. F 10.93   10.80   10.60   11.40   11.60   -1.19 -3.02 4.30 6.13 58.16 Alza R Desacelera su movimiento alcista.
Visa, Inc. V 142.93 138.80 135.00 146.00 148.50 -2.89 -5.55 2.15 3.90 57.88 Alza R Regresa a zona de piso.
Bank of America Corporation BAC 9.43     9.25     9.15     9.70     9.90     -1.91 -2.97 2.86 4.98 51.02 Alza R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
The Home Depot, Inc. HD 60.96   59.25   58.60   63.25   64.00   -2.81 -3.87 3.76 4.99 49.28 Alza R Desacelera su recuperación.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.31   70.70   69.50   75.70   77.00   -2.23 -3.89 4.69 6.49 36.87 Alza R Regresa a nivel de apoyo.
Starbucks Corporation SBUX 50.96   50.00   48.70   52.90   53.50   -1.88 -4.43 3.81 4.98 61.39 Lateral R Genera señales de agotamiento de alza.
Research In Motion Limited RIMM 8.54     8.40     8.15     8.85     9.00     -1.64 -4.57 3.63 5.39 53.42 Lateral R Valida el nivel de apoyo.
Family Dollar Stores Inc. FDO 66.50   64.35   63.00   68.00   69.50   -3.23 -5.26 2.26 4.51 50.75 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.41     5.40     5.30     5.70     5.80     -0.18 -2.03 5.36 7.21 50.44 Lateral R Se aleja del nivel de apoyo clave.
United States Steel Corp. X 21.10   20.90   20.35   21.90   22.40   -0.95 -3.55 3.79 6.16 49.33 Lateral R Desacelera el ajuste.
Mastercard Incorporated MA 464.66 451.85 445.00 475.00 488.00 -2.76 -4.23 2.23 5.02 49.12 Lateral R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
The Boeing Company BA 73.25   71.30   69.00   73.65   75.00   -2.66 -5.80 0.55 2.39 47.86 Lateral R Desacelera el sesgo de baja.
eBay Inc. EBAY 47.73   47.50   46.10   50.00   51.00   -0.48 -3.42 4.76 6.85 45.89 Lateral R Mantiene expuesto la zona de apoyo.
Stillwater Mining Co. SWC 10.54   10.40   10.00   10.80   11.00   -1.33 -5.12 2.47 4.36 45.43 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
Caterpillar Inc. CAT 84.95   82.35   81.00   86.25   87.50   -3.06 -4.65 1.53 3.00 44.40 Lateral R Mantiene activo el nivel de apoyo.
Monsanto Co. MON 86.43   84.85   83.60   89.00   92.15   -1.83 -3.27 2.97 6.62 42.60 Lateral R Consolida en nivel de apoyo.
Las Vegas Sands Corp. LVS 43.50   42.60   41.20   45.00   45.50   -2.07 -5.29 3.45 4.60 37.34 Lateral R Mantiene expuesto la zona de apoyo.
QUALCOMM Incorporated QCOM 61.62   60.70   59.25   62.50   64.00   -1.49 -3.85 1.43 3.86 52.89 Baja R Se aleja de zona de resistencia.
Micron Technology Inc. MU 5.62     5.55     5.40     5.80     6.00     -1.25 -3.91 3.20 6.76 47.66 Baja R Se aleja de la resistencia inmediata.
Microsoft Corporation MSFT 28.83   28.60   28.00   29.65   30.15   -0.80 -2.88 2.84 4.58 44.32 Baja R Desacelera el rebote técnico.
Costco Wholesale Corporation COST 95.46   94.50   93.30   99.20   101.00 -1.01 -2.26 3.92 5.80 39.82 Baja R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.
3M Co. MMM 88.81   87.00   85.30   91.50   92.30   -2.04 -3.95 3.03 3.93 39.23 Baja R Mantiene activa la zona de soporte.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 57.08   56.70   56.00   58.80   60.00   -0.67 -1.89 3.01 5.12 37.78 Baja R Mantiene expuesto la zona de apoyo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 26.02   25.85   25.35   26.85   27.50   -0.65 -2.57 3.19 5.69 36.14 Baja R Intenta validar el soporte clave.
Petroleo Brasileiro PBR 20.81   20.50   20.00   21.50   21.80   -1.49 -3.89 3.32 4.76 33.70 Baja R Regresa a zona de piso.
Priceline.com Incorporated PCLN 625.87 612.10 604.70 640.00 663.35 -2.20 -3.38 2.26 5.99 57.99 Lateral R/V Activar la venta si rompe el piso.
Citigroup, Inc. C 35.93   35.50   34.70   37.80   38.50   -1.20 -3.42 5.20 7.15 49.15 Lateral R/V Bajar posiciones si perfora el soporte.
JPMorgan Chase & Co. JPM 40.62   39.90   38.70   41.80   43.00   -1.77 -4.73 2.90 5.86 42.21 Lateral R/V Activar la venta si rompe el piso.
BP PCL BP 40.84   40.50   39.15   42.00   42.50   -0.83 -4.14 2.84 4.06 39.78 Lateral R/V Activar la venta si rompe el piso.
Medtronic, Inc. MDT 41.16   41.00   40.00   42.70   43.60   -0.39 -2.82 3.74 5.93 39.89 Baja R/V Bajar posiciones si perfora el apoyo.
Amazon.com Inc AMZN 226.31 224.30 220.00 232.25 238.40 -0.89 -2.79 2.62 5.34 38.10 Baja R/V Activar la venta si rompe el piso.
Yahoo! Inc. YHOO 17.26   17.00   16.60   17.60   17.90   -1.51 -3.82 1.97 3.71 67.79 Alza V Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.
General Motors Company GM 25.04   24.50   23.80   25.65   26.00   -2.16 -4.95 2.44 3.83 51.24 Alza V Genera una sana toma de utilidades.
Morgan Stanley MS 16.61   16.50   16.00   17.10   17.50   -0.66 -3.67 2.95 5.36 41.18 Lateral V Rompe la zona de soporte.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 116.15 112.80 110.00 119.00 121.20 -2.88 -5.29 2.45 4.35 40.66 Lateral V Perfora la banda de soporte.
Southern Copper Corp. SCCO 34.70   33.60   33.00   36.00   36.50   -3.17 -4.90 3.75 5.19 38.97 Lateral V Rompe nivel de apoyo.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 108.35 106.85 104.00 113.00 114.50 -1.38 -4.01 4.29 5.68 50.30 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 38.35   38.15   37.40   40.00   40.70   -0.52 -2.48 4.30 6.13 43.86 Baja V Rompe nivel de piso.
Walt Disney Co. DIS 47.06   46.00   45.60   48.60   50.00   -2.25 -3.10 3.27 6.25 42.64 Baja V Genera un gap de baja.
Alcoa Inc. AA 8.43     8.35     8.10     8.75     8.90     -0.95 -3.91 3.80 5.58 38.03 Baja V Rompe la zona de soporte.
Procter & Gamble Co. PG 67.01   66.30   64.90   68.80   70.00   -1.06 -3.15 2.67 4.46 36.84 Baja V Rompe nivel de apoyo.
The Coca-Cola Company KO 36.29   36.00   35.00   37.55   38.00   -0.80 -3.55 3.47 4.71 35.99 Baja V Perfora el nivel de apoyo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 32.23   31.50   31.35   33.25   34.00   -2.26 -2.73 3.16 5.49 35.16 Baja V Perfora la banda de soporte.
Pfizer Inc. PFE 24.17   24.00   23.50   25.00   25.50   -0.70 -2.77 3.43 5.50 35.14 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
International Business Machines Corp. IBM 189.64 188.00 181.75 196.00 198.90 -0.86 -4.16 3.35 4.88 34.99 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
Exxon Mobil Corporation XOM 87.21   85.40   83.50   89.80   91.00   -2.08 -4.25 2.97 4.35 33.41 Baja V Perfora la banda de soporte.
The TJX Companies, Inc. TJX 40.73   39.40   39.00   42.00   42.50   -3.27 -4.25 3.12 4.35 33.38 Baja V Rompe zona de piso.
General Electric Company GE 21.00   20.60   20.20   21.70   22.30   -1.90 -3.81 3.33 6.19 33.36 Baja V Perfora nivel de apoyo.
Wells Fargo & Company WFC 32.35   32.00   31.00   33.20   34.20   -1.08 -4.17 2.63 5.72 33.14 Baja V Perfora la banda de soporte.
Verizon Communications Inc. VZ 42.64   42.00   41.00   44.00   44.50   -1.50 -3.85 3.19 4.36 33.04 Baja V Continúa la toma de utilidades.
Altria Group Inc. MO 31.48   30.75   30.00   32.20   33.15   -2.32 -4.70 2.29 5.30 30.57 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
Apollo Group Inc. APOL 18.75   18.50   18.00   19.50   19.85   -1.33 -4.00 4.00 5.87 28.38 Baja V Mantiene la tendencia de baja.
Corning Inc. GLW 11.34   11.20   11.00   11.80   12.00   -1.23 -3.00 4.06 5.82 28.32 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
Abbott Laboratories ABT 64.84   62.90   61.00   66.00   66.70   -2.99 -5.92 1.79 2.87 28.21 Baja V Rompe zona de piso.
McDonald's Corp. MCD 84.74   83.75   83.00   88.00   90.00   -1.17 -2.05 3.85 6.21 27.63 Baja V Rompe zona de piso.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.97   68.60   66.70   72.00   73.00   -0.54 -3.29 4.39 5.84 26.73 Baja V Amplía la toma de utilidades.
Google Inc. GOOG 663.03 650.00 630.00 690.00 700.00 -1.97 -4.98 4.07 5.58 26.56 Baja V Rompe el nivel de soporte.
Apple Inc. AAPL 547.06 534.70 521.60 560.00 570.00 -2.26 -4.65 2.37 4.19 23.96 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
AT&T, Inc. T 33.54   32.30   32.00   34.00   35.00   -3.70 -4.59 1.37 4.35 23.01 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
$ USD
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe
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The Boeing Company (BA) 
 
Registra un amplio patrón de consolidación donde reaccionó 
favorablemente al validar la base ubicada en los USD$69.00, 
desde nuestro punto de vista es una señal positiva y en este 
sentido creemos que estará atacando la resistencia 
intermedia localizada en los USD$73.65; sin embargo, el 
techo clave se ubica en los USD$75.10. El nivel que 
debemos cuidar es el de los USD$71.00 en el supuesto de 
perforarlo avalaría un movimiento adicional de ajuste. 
 
 

BA 
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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 09-Nov.-12 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía  Amx L 22.68% 15.73 X 19.50 24.0% 5.44%  

Comerciales  Walmex V 11.29% 38.39 X 45.00 17.2% 1.94% 17-Oct-12 

Bebidas  Femsa UBD 8.38% 116.90 X 139.00 18.9% 1.58% 25-Oct-12 

Mineras  Gmexico B 6.58% 40.78 X 48.50 18.9% 1.25% 24-Oct-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.39% 59.87 X 72.00 20.3% 1.29% 24-Oct-12 

G. Financieros  Gfnorte O 6.15% 70.82 C 79.00 11.6% 0.71%  

Cemento  Cemex CPO 4.03% 11.45 X 15.00 31.0% 1.25% 31-Oct-12 

G. Industriales  Alfa A 3.71% 24.81 X 26.50 6.8% 0.25% 31-Oct-12 

Mineras  Pe&oles * 3.03% 613.40 X 620.00 1.1% 0.03%  

G. Financieros  Gfinbur O 2.86% 34.50 X 36.13 4.7% 0.14%  

Bebidas  Gmodelo C 2.72% 114.79 X 117.00 1.9% 0.05% 23-Oct-12 

Bebidas  Kof L 2.78% 163.59 X 200.00 22.3% 0.62% 24-Oct-12 

Químico Mexchem * 2.60% 61.59 X 80.00 29.9% 0.78% 26-Oct-12 

Alimentos  Bimbo A 1.78% 30.37 X 35.50 16.9% 0.30% 26-Oct-12 

Papel Kimber A 1.90% 31.06 C 30.66 -1.3% -0.02%  

Bebidas  Ac * 1.90% 94.66 X 106.00 12.0% 0.23% 05-Nov-12 

Com. Especial.  Elektra * 1.67% 523.66 C 600.00 14.6% 0.24%  

Com. Especial.  Lab B 0.88% 25.30 X 33.00 30.4% 0.27% 25-Oct-12 

Mineras  Mfrisco A-1 0.88% 50.49 C 52.80 4.6% 0.04%  

Com. Especial.  Livepol C-1 0.98% 119.12 X 119.00 -0.1% 0.00%  

Otros Asur B 0.79% 137.23 X 137.00 -0.2% 0.00% 23-Oct-12 

Otros Gap B 0.76% 64.35 X 68.00 5.7% 0.04% 25-Oct-12 

G. Financieros  Comparc * 0.76% 18.44 X 20.00 8.5% 0.06% 26-Oct-12 

Químico Alpek A 0.51% 32.31 X 42.00 30.0% 0.15% 07-Sep-12 

G. Industriales  Ich B 0.59% 81.60 X 60.75 -25.6% -0.15% 17-Jul-12 

Construcción  Ica * 0.63% 28.00 X 36.00 28.6% 0.18% 26-Oct-12 

Otros Bolsa A 0.48% 27.94 C 29.00 3.8% 0.02%  

Construcción  Ohlmex * 0.40% 21.78 C 25.90 18.9% 0.08%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.35% 8.22 X 9.50 15.6% 0.05% 26-Oct-12 

Vivienda Geo B 0.31% 15.14 X 24.50 61.8% 0.19%  

Vivienda Homex * 0.27% 27.52 X 40.00 45.3% 0.12%  

Com. Especial.  Alsea * 0.27% 20.69 X 28.00 35.3% 0.10% 18-Oct-12 

Alimentos  Gruma B 0.26% 36.81 C 40.97 11.3% 0.03%  

Comerciales  Chdraui B 0.23% 35.63 X 41.00 15.1% 0.03% 23-Oct-12 

Vivienda Urbi * 0.20% 8.12 X 11.00 35.5% 0.07%   

IPC  100.0% 40,677.07  47,742.91  17.37%  

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado 
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Reporte Bursátil 

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

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Alimentos  -2.9 -1.4 12.0 14.6 -4.9 18.6 18.4 27.48 19.89 10.87 2.16 8.65 9.74 17,417 22,885

Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175

Bachoco B - 6:1 28.51 1.4 9.7 27.8 18.7 0.0 35.3 22.7 10.85 10.79 5.72 0.94 6.80 T 4.63 1,296 1,164 600

Bafar B - 18.80 0.0 0.0 10.6 10.3 0.0 17.0 14.0 7.42 6.79 11.14 1.60 10.68 T 9.76 446 523 313

Bimbo A +- 1.78 30.37 -4.4 -4.8 6.7 10.6 -8.6 12.9 14.3 49.75 29.40 14.01 3.06 9.97 X 12.93 10,822 14,364 4,703

Gam B - 4.50 0.0 0.0 -34.8 -37.1 -37.1 -31.0 -34.9 N.S. N.S. 59.54 1.22 8.74 237 237 696

Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 N.S. N.S. N.S. 0.67 7.96 T NS 5 9 68

Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 13.87 12.36 8.21 1.21 7.69 461 500 72

Gruma B +- 4:1 0.26 36.81 -3.4 0.3 39.4 44.7 -11.4 47.6 49.6 12.16 8.50 6.99 1.46 6.66 T 6.39 1,572 2,960 564

Herdez * - 1:1 35.85 1.0 2.4 44.0 45.6 -2.3 52.4 50.5 20.27 14.55 11.93 3.95 8.53 X 9.84 1,173 1,618 432

Maseca B - 15:1 15.79 0.5 5.3 5.3 8.9 -3.4 11.5 12.6 10.73 10.64 7.18 1.75 6.99 T 6.63 1,099 1,128 918

Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 5.24 6.03 4.28 0.47 3.36 T 3.71 94 178 412

Nutrisa * -- 70.00 -1.4 0.0 38.6 38.6 -1.4 46.7 43.3 28.35 28.38 15.19 4.84 8.99 T 13.10 183 177 34

Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 29 28 471

Automotriz  0.0 0.0 0.0 0.0 -51.1 5.8 3.4 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9

Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 0.0 -51.1 5.8 3.4 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13

Bebidas  -1.6 -2.7 21.9 32.5 -4.7 29.0 37.0 27.41 20.76 15.08 3.50 10.06 12.75 97,060 119,020

Ac * +- 1.9 94.66 -0.9 -3.6 59.3 56.3 -10.0 68.6 61.5 27.56 26.46 16.82 4.07 9.76 X 12.93 11,556 12,800 1,611

Femsa UBD + 10:1 8.38 116.90 -1.1 -3.0 20.5 31.9 -5.6 27.5 36.4 25.63 17.99 15.71 2.86 10.59 X 13.39 31,692 42,869 3,578

Geupec B - 38.00 0.0 -50.0 -41.5 -17.4 -51.3 -38.1 -14.6 20.06 13.46 7.75 0.73 14.68 T 5.78 508 1,341 176

Gmodelo C + 2.72 114.79 -0.9 -0.5 29.7 41.1 -7.0 37.3 45.8 29.81 19.32 15.96 4.85 10.25 X 14.59 28,138 35,418 3,235

Kof L +- 10:1 2.78 163.59 -3.5 -3.3 23.3 36.8 -11.4 30.5 41.4 27.45 25.63 13.22 3.45 9.14 X 10.69 25,167 26,592 2,031

Cemento y mat.const. -4.5 2.0 32.9 51.6 -12.9 40.7 56.7 N.S. N.S. 10.27 0.91 8.38 8.58 12,078 29,253

Cemex CPO + 5:1 4.03 11.45 -6.4 1.5 53.7 93.7 -14.7 62.7 100.3 N.S. N.S. 10.76 0.76 8.26 X 8.83 8,500 25,000 9,799

Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 8.87 6.78 1.51 11.01 T 6.55 261 395 163

Cmoctez * - 30.90 -0.3 6.6 8.3 5.8 -3.4 14.7 9.4 13.36 13.44 7.62 2.78 8.44 T 7.15 2,061 1,921 880

Gcc * - 2:1 44.26 -0.1 0.0 -1.2 -1.6 -11.5 4.6 1.7 17.83 17.72 13.12 1.17 10.73 T 12.44 1,098 1,533 328

Lamosa * - 15.01 0.1 3.5 -6.2 4.9 -30.2 -0.7 8.4 5.77 4.30 5.19 1.07 7.92 T 4.67 418 798 368

Comercio especializado  -3.7 -0.5 -45.9 -41.1 -46.9 -42.7 -39.1 N.S. N.S. 13.56 3.42 15.58 11.65 23,513 32,027

Alsea * +- 0.27 20.69 -3.7 -0.3 46.9 45.9 -9.0 55.5 50.8 44.28 38.84 11.40 3.98 8.40 X 9.07 994 1,321 634

Bevides B -- 2:1 13.75 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 23.66 23.59 10.27 3.37 12.86 T 9.90 426 410 409

Cmr B - 3.30 1.5 13.4 13.8 1.5 -8.3 20.4 5.0 N.S. N.S. 7.41 0.92 8.77 T 7.09 62 89 250

Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 0.0 -17.9 5.8 3.4 N.S. 51317 7.03 1.24 16.12 8 8 336

Collado * -- 16.00 0.0 0.0 -11.1 -11.1 -27.3 -5.9 -8.1 2.72 2.48 4.14 0.70 5.67 T 4.54 60 191 49

Elektra * + 10:1 1.67 523.66 -3.9 -4.5 -62.2 -57.1 -63.3 -60.0 -55.7 N.S. N.S. 16.31 2.89 18.35 T 13.52 9,414 14,767 237

Fragua B - 201.51 -2.7 -3.1 12.0 15.1 -6.3 18.5 19.0 24.31 24.23 15.14 3.45 15.56 T 13.21 1,548 1,438 101

Gfamsa A + 15.17 -4.0 -3.0 24.8 21.3 -34.6 32.0 25.3 10.81 10.29 10.38 0.77 8.70 X 8.99 505 1,722 439

Gmarti * -- 11.80 0.0 7.3 -0.4 2.6 -0.4 5.4 6.1 N.S. N.S. 29.48 2.94 11.33 T 26.03 650 768 727

Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86

Kimber A + 5:1 1.9 31.06 -4.4 3.7 23.8 28.8 -6.7 31.0 33.2 25.28 24.70 13.66 12.88 9.64 T 12.77 7,399 7,969 3,144

Lab B 0.88 25.30 -4.5 -1.2 -6.2 -6.8 -24.1 -0.7 -3.7 18.83 18.17 12.47 4.27 14.63 X 9.19 2,018 2,205 1,053

Pochtec B - 4.38 -4.4 -0.9 112.6 128.1 -5.2 125.0 135.8 14.68 14.57 15.05 2.64 25.41 T 14.29 206 220 622

Sab * -- 10:1 10.98 9.8 9.8 6.5 -30.9 -55.9 12.7 -28.6 9.36 8.77 5.06 0.36 7.50 T 4.42 221 906 265

Comerciales  -0.2 0.5 4.5 16.8 -9.3 10.6 20.7 24.57 24.22 15.17 3.68 14.16 13.25 65,075 65,897

Chdraui B 0.23 35.63 -2.2 3.9 1.6 9.1 -11.9 7.5 12.8 22.79 22.02 10.13 1.72 10.34 X 8.56 2,602 3,122 964

Comerci UBC + 20:1 38.92 7.0 14.5 66.3 105.4 0.0 76.0 112.3 6.51 6.45 12.32 1.66 7.46 T 12.13 3,202 3,482 1,086

Gigante * - 10:1 24.18 -0.1 0.8 0.1 15.1 -3.7 6.0 19.0 127.52 51.90 12.01 1.42 11.56 X 9.88 1,821 1,859 994

Soriana B + 42.88 1.0 5.3 27.9 45.4 -5.5 35.4 50.3 21.19 20.59 10.70 2.00 10.43 X 9.56 5,847 6,139 1,800

Walmex V + 10:1 11.29 38.39 -0.7 -1.0 0.4 11.8 -14.4 6.3 15.5 29.45 29.43 16.96 5.14 16.29 X 14.69 51,602 51,295 17,741

Total 18.94 15.97 9.41 2.88 9.06 8.37 537,001 607,678

Ipc 40,677.07 -2.6 -2.6 9.7 11.3 -4.5 16.1 15.0 21.01 16.64 9.81 3.24 8.53 9.18 427,767 511,471

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

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

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Medios de comunicacion  -0.4 -4.0 -1.6 3.0 -9.0 4.2 6.5 19.28 15.71 8.27 2.86 8.27 7.62 15,526 20,655

Azteca CPO + 16:1 0.35 8.22 -1.0 -7.8 -7.5 -0.8 -15.8 -2.1 2.5 9.57 7.89 6.14 2.29 5.81 X 5.94 1,798 2,087 2,886

Cie B - 6.50 -3.0 -0.8 8.3 8.3 -7.1 14.7 12.0 475.31 12.20 3.23 1.37 6.75 T 4.03 275 456 559

Rcentro A - 9:1 15.80 3.6 15.3 16.2 31.7 -1.3 23.0 36.1 12.34 12.33 14.50 1.74 10.07 T 13.57 195 189 163

Tlevisa CPO + 20:1 6.39 59.87 -0.3 -3.5 1.9 6.5 -8.0 7.9 10.1 22.06 18.36 8.94 3.06 8.91 X 8.03 13,258 17,922 2,923

Construccion  0.2 1.7 9.4 14.9 -4.0 15.8 18.8 19.05 16.69 12.37 2.32 11.41 11.79 10,753 21,524

Gmd * - 1:1 7.00 -1.4 -1.3 -6.4 -10.0 -39.3 -0.9 -7.0 945.56 12.88 4.28 0.43 10.31 T 4.17 53 136 100

Ica * + 6:1 0.63 28.00 -2.2 3.6 65.3 58.8 -17.9 74.9 64.2 11.52 6.82 16.22 1.00 12.65 X 13.45 1,283 5,893 605

Ideal B-1 +- 22.45 1.1 2.6 3.2 16.6 -16.4 9.2 20.5 173.06 177.59 21.26 9.06 T 16.51 5,103 8,234 3,000

Ohlmex * 0.4 21.78 -0.5 -0.2 0.7 -1.1 -15.2 6.6 2.2 7.52 7.51 6.51 1.07 8.12 C 8.11 2,463 4,716 1,493

Pinfra * - 2:1 67.35 -0.8 -0.7 20.1 24.8 -8.6 27.1 29.0 18.51 18.65 10.90 5.41 8.07 T 9.27 1,833 2,524 359

Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 N.S. N.S. 12.22 1.63 12.01 18 23 8

Vesta * 20.50 3.5 9.0 -3.5 16.19 618 628 398

Departamentales  1.5 5.4 15.3 29.4 -0.9 22.1 33.8 13.38 17.57 8.80 2.67 8.26 7.58 14,599 17,003

Almaco *2 -- 57.52 0 0 0 0 0 5.842 3.368 0.473207 1.0726 1.586856 0.20784 1.862641 T 1.31447 222 1423 51

Gph 1 -- 88.00 0.0 7.3 11.7 29.4 0.0 18.3 33.8 26.12 25.59 13.45 2.60 12.10 T 12.07 2,264 2,548 340

Livepol C-1 -- 20:1 0.98 119.12 1.9 2.5 19.0 33.1 -3.0 26.0 37.5 22.64 22.61 15.41 3.44 12.65 T 13.71 12,113 13,032 1,342

Grupos aeroportuarios 4.1 13.4 41.3 45.5 0.0 49.5 50.4 20.20 19.98 12.24 2.08 9.11 10.57 6,772 6,709

Asur B +- 0.79 137.23 6.9 17.2 74.7 85.8 0.0 84.9 92.0 22.47 22.45 13.90 2.60 8.96 X 11.08 3,119 3,003 300

Gap B + 0.76 64.35 3.6 14.5 36.2 37.7 0.0 44.2 42.4 20.07 19.84 11.58 1.73 9.56 X 10.82 2,735 2,698 561

Oma B +- 30.34 -3.1 4.8 38.9 39.2 -3.4 47.0 43.9 15.27 14.76 10.18 1.96 8.88 T 8.83 917 1,007 399

Hoteles  4.6 4.3 4.2 4.2 -7.1 10.2 7.7 166.98 92.76 10.34 0.76 9.12 12.33 838 1,625

Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.1 5.8 3.4 2.99 2.99 1.23 0.14 10.08 T 0.94 23 17 40

Cidmega * -- 13.01 0.1 -3.1 0.2 0.2 -16.9 6.0 3.5 7.99 5.93 7.46 0.25 8.52 T 7.40 67 175 68

Posadas A -- 20:1 16.80 6.3 6.3 5.7 5.7 -8.0 11.8 9.2 N.S. 197.98 15.84 1.62 11.96 T 17.25 622 1,145 489

Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 N.S. N.S. 6.07 0.43 5.43 127 288 494

Grupos industriales  4.5 9.2 50.1 51.1 0.0 58.8 56.1 10.91 9.57 7.46 2.43 19.40 7.25 21,139 28,970

Accelsa B -- 7.65 0 9.2857 -1.9231 -1.671 -4.38 3.807 1.641 7.348043 6.0199 4.961635 0.96522 11.162176 T 4.328192 110 151 189

Alfa A + 3.71 24.81 3.1 7.0 63.2 59.6 -1.0 72.8 65.0 14.85 11.36 7.93 2.46 6.47 X 7.47 9,681 14,340 5,150

Gcarso A1 + 2:1 52.43 7.5 16.7 55.2 53.5 0.0 64.3 58.7 18.62 16.66 14.55 3.33 11.82 T 14.14 9,098 10,698 2,290

Gissa A - 23.20 -1.1 15.4 41.0 85.6 -2.3 49.3 91.9 2.61 2.62 3.73 1.01 4.77 T 4.10 658 468 375

Kuo B - 28.12 0.0 -1.2 27.9 61.6 -1.2 35.3 67.1 41.82 35.08 7.46 1.97 5.86 T 7.37 972 1,445 456

Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 -10.3 -10.3 -10.3 -5.0 -7.2 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18

Sanluis CPO -- 6:1 8.00 0.1 11.9 33.3 26.2 -15.8 41.1 30.4 4.14 3.91 3.14 0.40 6.05 T 3.14 65 294 107

Vitro A +- 3:1 18.95 -0.8 14.8 62.0 72.3 -0.8 71.4 78.1 1.13 1.12 1.75 0.91 132.81 T 1.79 555 1,573 387

Metal-mecanico  -0.1 -0.6 11.3 17.9 -1.4 17.8 21.9 12.16 12.21 7.30 1.39 4.80 4.90 117 145

Vasconi * -- 17.69 -0.1 -0.6 11.3 17.9 -1.4 17.8 21.9 12.16 12.21 7.30 1.39 4.74 T 4.90 117 145 87

Mineras  -2.8 -2.8 5.3 3.5 -6.7 11.5 7.0 16.22 11.18 9.14 4.35 7.65 7.29 51,599 65,368

Autlan B +- 12.99 -3.3 -4.6 -17.3 -15.5 -64.9 -12.4 -12.7 14.41 17.03 5.98 1.02 8.88 X 4.92 265 325 269

Gmexico B + 6.58 40.78 -3.6 -3.8 11.8 9.5 -19.7 18.4 13.2 10.53 7.30 6.49 3.09 6.60 X 5.95 24,053 31,473 7,785

Mfrisco A-1 0.88 50.49 -2.5 -7.4 -0.4 -5.8 -16.0 5.4 -2.6 40.22 34.77 35.35 9.81 33.27 C 10.17 8,809 9,822 2,303

Pe&oles * +- 3.03 613.40 -2.0 -2.0 0.3 0.7 -11.0 6.2 4.1 27.99 17.59 12.05 6.34 10.91 C 8.95 18,472 23,748 397

Otros  -3.0 8.0 34.9 40.4 -3.1 42.8 45.2 16.80 15.59 9.91 2.04 21.53 9.30 1,642 1,593

Bolsa A 0.48 27.94 -5.2 -1.8 24.5 30.5 -6.2 31.7 34.9 22.63 20.80 16.02 3.17 15.20 T 14.95 1,255 1,146 593

Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 19.60 11.20 7.70 0.60 3.78 T 6.93 25 53 56

Funo 11 34.17 -4.1 14.1 45.0 41.4 -4.4 53.5 46.2

Medica B - 24.20 -0.2 0.3 0.8 0.8 -8.7 6.7 4.2 11.79 11.72 5.82 1.19 5.90 T 5.17 226 214 123

Pasa B - 13.00 0.8 14.8 18.2 23.8 0.0 25.1 28.0 6.28 5.83 4.25 0.98 6.23 T 4.59 132 170 134

Qc CPO 19.54 0.3 7.5 0.0

Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 4.26 4.21 1.85 0.08 3.01 T 1.18 3 10 248

Sport S 14.94 -1.4 0.4 19.9 9.1 -9.5 26.9 12.7 37.07 10.20 94 #¡VALOR! 83

Total 18.94 15.97 9.41 2.88 9.06 8.37 537,001 607,678

Ipc 40,677.07 -2.6 -2.6 9.7 11.3 -4.5 16.1 15.0 21.01 16.64 9.81 3.24 8.53 9.18 427,767 511,471

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

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

Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Papel  2.5 22.7 141.1 115.1 0.0 155.2 122.4 8.33 3.59 4.94 0.42 6.84 4.82 293 449

Pappel * - 13.33 2.5 24.0 143.7 117.5 0.0 157.9 124.8 8.33 3.59 4.94 0.42 8.73 T 4.82 293 449 290

Quimicas  -4.9 -3.1 27.3 19.1 -5.3 34.8 23.2 26.00 18.41 12.70 4.33 8.89 8.02 10,510 13,858

Alpek A 0.51 32.31 -5.0 -6.8 -9.2 2.66 X 6.89 5,185 6,446 2,118

Cydsasa A - 40.00 0.0 -6.5 34.4 29.9 -6.5 42.2 34.2 14.08 16.00 7.39 1.43 4.79 T 8.32 606 707 200

Mexchem * +- 2.6 61.59 -5.2 -0.4 40.3 30.8 -5.9 48.5 35.2 27.16 18.42 11.97 4.86 9.25 X 8.70 9,799 11,876 2,100

Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 53.13 54.21 39.28 N.S. N.S. T 44.39 103 137 524

Siderurgicas  1.0 -2.6 6.2 19.4 -22.2 12.5 23.4 9.37 7.85 5.24 0.86 5.15 5.23 4,847 5,496

Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 5.88 2.99 3.00 0.04 2.08 T 3.08 68 1,131 358

Ich B +- 0.59 81.60 6.1 2.4 73.9 81.8 -1.6 84.0 87.9 11.46 8.51 7.48 1.38 8.32 X 7.33 2,694 2,639 436

Simec B +- 55.29 6.1 0.3 64.4 81.5 -4.6 74.0 87.6 7.71 7.51 5.40 1.17 10.40 X 5.33 2,085 1,727 498

Ts * - 246.82 0.0 -5.1 -3.2 9.5 -32.4 2.4 13.2

Telefonia  -4.3 -5.9 -1.4 -8.3 -14.2 4.4 -5.2 13.27 11.28 6.19 3.75 6.97 5.85 108,070 144,376

Amx L + 0:0 22.68 15.73 -5.0 -6.0 -0.6 -7.9 -15.7 5.2 -4.8 12.86 10.98 6.17 4.08 7.21 X 5.81 90,597 121,287 76,019

Axtel CPO + 2.91 1.0 -4.6 -34.6 -32.6 -62.6 -30.8 -30.4 N.S. 11.87 4.60 0.64 5.09 X 5.06 273 1,072 1,239

Cable CPO -- 29.50 0.0 0.0 1.7 1.7 -1.3 7.6 5.2 23.48 17.74 5.67 1.61 10.58 T 4.48 1,094 1,190 489

Maxcom CPO +- 3.38 -1.2 -5.8 -6.9 38.0 -53.5 -1.4 42.6 N.S. N.S. 4.78 0.40 5.15 X 4.74 67 231 263

Mega CPO 33.17 0.7 4.6 11.8 18.5 -2.3 18.3 22.5 15.55 15.05 7.48 1.91 8.26 X 6.91 2,159 2,113 859

Telmex L + 20:1 10.16 -0.7 0.6 0.1 -3.1 -9.4 5.9 0.2 13.49 12.43 6.36 3.28 5.61 X 6.26 13,879 18,482 18,031

Textiles  0.0 -8.5 -14.1 -13.7 -29.2 -9.1 -10.8 N.S. N.S. N.S. 0.54 N.S. NS 14 38

Edoardo B -- 0.70 0.0 0.0 7.7 9.4 -36.4 14.0 13.1 N.S. N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 6 6 107

Hilasal A -- 0.75 0.0 -13.8 -25.0 -25.0 -31.8 -20.6 -22.5 N.S. N.S. 33.23 0.69 23.74 T 31.53 8 32 139

Transportacion  -2.8 0.9 -18.3 -16.2 -55.0 -13.5 -13.4 N.S. 24.58 5.98 2.04 12.97 6.63 1,098 2,155

Aeromex * 19.89 -2.7 2.9 -16.0 -12.9 -35.8 -11.1 -9.9 15.53 12.42 4.42 2.04 3.80 T 4.45 1,081 1,372 718

Tmm A - 1:1 2.19 -3.9 -12.7 -50.3 -63.9 -68.1 -47.4 -62.6 N.S. N.S. 15.62 2.21 14.09 T 47.51 17 783 102

Vivienda -2.7 -4.0 -18.9 -17.2 -53.1 -14.2 -14.4 10.24 7.23 8.56 0.67 8.54 7.30 4,336 8,625

Ara * + 10:1 3.95 -1.5 0.5 1.3 10.3 -50.3 7.2 14.1 8.64 8.63 7.74 0.54 7.24 X 6.10 389 517 1,299

Dine B +- 4.25 1.2 3.7 -19.8 -15.0 -37.5 -15.1 -12.1 N.S. N.S. N.S. 0.71 N.S. T NS 147 216 456

Geo B + 4:1 0.31 15.14 -3.1 -8.2 -12.8 -9.6 -66.6 -7.7 -6.6 6.80 4.99 5.71 0.88 7.11 X 5.34 630 1,617 550

Gmdr * - 1:1 4.10 0.0 -2.4 2.5 2.5 -9.9 8.5 6.0 N.S. N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 43 116 140

Hogar B - 10:1 2.79 -0.4 2.6 -20.3 -31.3 -69.6 -15.6 -29.0 22.62 22.17 N.S. 0.32 N.S. T NS 12 27 56

Homex * + 6:1 0.27 27.52 -5.4 -6.7 -29.5 -12.5 -61.6 -25.4 -9.6 4.83 3.27 5.76 0.62 7.91 X 6.01 700 1,988 336

Incarso B-1 10.25 -2.3 -2.4 -2.2 -6.5 -29.5 3.5 -3.3 17.15 15.79 13.54 0.87 15.28 1,760 2,406 2,266

Sare B +- 1.04 -6.3 -8.8 -11.9 -10.3 -73.1 -6.7 -7.3 N.S. N.S. N.S. 0.30 2.64 X NS 54 234 687

Urbi * + 0.2 8.12 -1.9 -7.6 -48.9 -51.5 -72.8 -45.9 -49.8 4.90 N.S. N.S. 0.43 N.S. X 7.96 601 1,504 976

Grupos financieros  -3.8 5.3 29.9 22.0 -19.3 37.4 26.1 14.84 N.S. N.S. 2.51 N.S. 55,316

Actinvr B 11.30 -0.9 0.6 3.0 9.2 -2.8 9.0 12.9 26.61 N.S. N.S. 1.95 N.S. 447 523

C * 475.00 -3.9 6.3 28.7 20.6 -24.4 36.2 24.7 N.S. N.S. N.S.

Comparc * 0.76 18.44 5.4 17.9 7.7 -6.9 -31.3 14.0 -3.7 16.13 N.S. N.S. 3.82 N.S. 2,322 1,662

Findep * +- 4.01 -1.0 -2.2 -44.5 -35.3 -69.4 -41.2 -33.1 N.S. N.S. N.S.

Gfinbur O +- 2.86 34.50 -2.0 -1.6 34.5 25.9 -7.9 42.3 30.1 27.28 N.S. N.S. 3.05 N.S. 17,427 6,667

Gfinter O - 62.00 0.0 3.3 33.3 33.3 -0.8 41.1 37.8 9.32 N.S. N.S. 1.87 N.S. 1,110 236

Gfmulti O -- 5.00 0.0 -14.7 -14.7 -14.7 -14.7 -9.7 -11.8 5.68 N.S. N.S. 0.70 N.S. 153 403

Gfnorte O + 6.15 70.82 -3.6 -6.2 67.3 53.5 -8.7 77.1 58.7 14.40 N.S. N.S. 1.95 N.S. 12,482 2,326

Gfregio O 52.17 0.2 4.1 73.9 80.8 -1.3 84.1 86.9 14.96 N.S. N.S. 2.46 N.S. 1,296 328

Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.8 3.4 7.39 N.S. N.S. 1.44 N.S. 417 156

Sanmex B -- 10:1 36.59 -1.5 -3.5 143.9 164.2 -3.5 158.2 173.1 11.16 N.S. N.S. 2.62 N.S. 18,813 6,786

Valuegf O -- 70.00 -5.4 -7.9 71.6 94.7 -9.1 81.6 101.3 9.76 N.S. N.S. 3.29 N.S. 849 160

Total 18.94 15.97 9.41 2.88 9.06 8.37 537,001 607,678

Ipc 40,677.07 -2.6 -2.6 9.7 11.3 -4.5 16.1 15.0 21.01 16.64 9.81 3.24 8.53 9.18 427,767 511,471

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

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

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Gap Dividendo en efectivo de $0.53 9 01/11/2012

Femsa Dividendo en efectivo de $0.93 8 06/11/2012

Gmexico Dividendo en efectivo de $0.26 37 07/11/2012

Mega Dividendo en efectivo de $0.62 13/11/2012

Amx Dividendo en efectivo de $0.10 32 16/11/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 

15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 

México – Derechos 

Precio

01-Nov-12

GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.26 $42.04 0.62% 37 01/11/2012 07/11/2012

MEGA Dividendo en efectivo de $0.62 $32.90 1.88% 08/11/2012 13/11/2012

AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $16.60 0.60% 32 13/11/2012 16/11/2012

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $31.94 0.94% 36 03/12/2012 06/12/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 

días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 

Excupón
Clave Derecho Cupón

Fecha de 

Pago

 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

CICB 08 / 08-2 

(Créditos puente de 

CINMOBI) Nov. 12

IDEAL 11 / 11-2

Nov. 13

MXMACCB  04U 

(BORHIS de Proyectos 

Adamantine)
Nov. 15

CICB 06-2 (Créditos 

Puente de Crédito 

Inmobiliario)
Nov. 20

VERTICB 07 (Puentes 

de Hipotecaria 

Vértice) Nov. 21

BRHCGCB 03U / 04U, 

BRHCCB 07U / 07-2U / 

07-3U / 08U / 08-2U / 

08-3U / 08-4U / 08-5U 

(BORHIS de Su Casita)
Nov. 20/21

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

Invex (Rep. Común) convocó a la Asamblea de Tenedores de las emisiones IDEAL 11 / 11-

2. Dentro de los principales puntos a tratar, destacan: haciendo referencia al título de los 

CBs, específicamente a su apartado número trece titulado “Obligaciones de Dar, Hacer y No 

Hacer del Emisor” y a su inciso f) presentación, discusión y, en su caso, aprobación para 

que la Sociedad y/o cualesquiera de sus subsidiarias contrate y/o emita deuda adicional sin 

que los recursos en numerario obtenidos por éstas, sean destinados a la amortización de 

los Certificados.

HSBC (Fiduciario), convocó a la Asamblea de Tenedores de las emisiones CICB 08 / 08-2 

para a las 11:30hrs. Dentro de los puntos a tratar, destacamos: informe de NS Capital 

Asset Management (Administrador Sustituto) sobre la situación de los créditos que forman 

parte del patrimonio del Fideicomiso y las gestiones realizadas para procurar la cobranza.

The Bank of New York Mellon (Fiduciario), convocó a la Asamblea de Tenedores de la 

emisión MXMACCB  04U a las 10:30hrs. Dentro de los puntos a tratar, destacamos: informe 

Hipotecaria Nacional (Administrador) los avances que ha tenido respecto a la migración de 

la Garantía de Pago por Incumplimiento  (GPI) otorgada por Sociedad Hipotecaria Federal, 

por el Seguro de Crédito a la Vivienda otorgado por Seguros de Crédito a la Vivienda SHF.

HSBC (Fiduciario) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión CICB 06-2 a las 

10:00 horas. Los principales puntos a tratar son: informe del fiduciario (HSBC) respecto de 

la situación que guarda el patrimonio del fideicomiso.

HSBC (Fiduciario) convocó a la Asamblea de Tenedores de VERTICB 07 a las 11:00. Dentro 

de los principales puntos a tratar, destacan: informe del Fiduciario respecto al estado que 

guarda el Patrimonio del Fideicomiso.

Invex (Rep. Común) convocó a la Asamblea de Tenedores de las emisiones BRHCGCB 03U / 

04U, BRHCCB 07U / 07-2U / 07-3U / 08U / 08-2U / 08-3U / 08-4U / 08-5U, para el próximo 

20 de noviembre para las series 07U / 07-2U / 07-3U / 08U / 08-2U / 08-3U / 08-4U / 08-

5U y 21 de noviembre para las series 04U y 03U. Dentro de los principales puntos a tratar, 

destacan:  propuesta para reasignar aquellas funciones de la fideicomitente en algunas de 

las decisiones o contrataciones que aún tiene a su cargo, informando sobre la lista de estas 

acciones y el nuevo responsable en cada caso.
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Noviembre 
 
Tronox Ltd 
3T12 Reporte 
 
Northern Tier Energy 
LP 
3T12 Reporte 
 
DR Horton Inc 
4T12 Reporte 
 
Beazer Homes USA Inc 
4T12 Reporte 
 
Hologic Inc 
4T12 Reporte 

13 Noviembre 
 
Cisco Systems Inc 
1T13 Reporte 
 
Home Depot Inc/The 
3T13 Reporte 
 
Dick's Sporting Goods 
Inc 
3T13 Reporte 
 
TJX Cos Inc 
3T13 Reporte 
 
 

14 Noviembre 
 
Puma Biotechnology Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Vringo Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Spectrum Brands 
Holdings Inc 
4T12 Reporte 
 
Meritor Inc 
4T12 Reporte 
 
NetApp Inc 
2T13 Reporte 
 
Abercrombie & Fitch Co 
3T13 Reporte 
 
Williams-Sonoma Inc 
3T13 Reporte 
 
Staples Inc 
3T13 Reporte 

15 Noviembre 
 
Viacom Inc 
4T12 Reporte 
 
TransDigm Group Inc 
4T12 Reporte 
 
Sally Beauty Holdings 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Applied Materials Inc 
4T12 Reporte 
 
Helmerich & Payne Inc 
4T12 Reporte 
 
Aruba Networks Inc 
1T13 Reporte 
 
Wal-Mart Stores Inc 
3T13 Reporte 
 
Target Corp 
3T13 Reporte 
 
Ross Stores Inc 
3T13 Reporte 
 
Gap Inc/The 
3T13 Reporte 
 
Sears Holdings Corp 
3T13 Reporte 
 
Dell Inc 
3T13 Reporte 
 
GameStop Corp 
3T13 Reporte 
 
Ltd Brands Inc 
3T13 Reporte 
 
Autodesk Inc 
3T13 Reporte 
 

16 Noviembre 
 
Overseas Shipholding 
Group Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
TagLikeMe Corp 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Dole Food Co Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Foot Locker Inc 
3T13 Reporte 
 
Dollar Tree Inc 
3T13 Reporte (estimado) 
 

19 Noviembre 
 
Metropolitan Health 
Networks Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
ZIOPHARM Oncology 
Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Tyson Foods Inc 
4T12 Reporte 
 
Agilent Technologies 
Inc 
4T12 Reporte 
 
Nuance 
Communications Inc 
4T12 Reporte 
 
Urban Outfitters Inc 
3T13 Reporte 
 
Lowe's Cos Inc 
3T13 Reporte 
 
 
 

20 Noviembre 
 
Hewlett-Packard Co 
4T12 Reporte 
 
HJ Heinz Co 
2T13 Reporte 
 
Best Buy Co Inc 
3T13 Reporte 
 
DSW Inc 
3T13 Reporte 
 
Salesforce.com Inc 
3T13 Reporte 
 
 

21 Noviembre 
 
Deere & Co 
4T12 Reporte 
 
Donaldson Co Inc 
1T13 Reporte 
 

22 Noviembre 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MERCADO CERRADO 

23 Noviembre 
 
Medtronic Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 
TiVo Inc 
3T13 Reporte (estimado) 
 
Pandora Media Inc 
3T13 Reporte (estimado) 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Nov 
 
Japón 
   PIB Real 1ª Est 3T12 
   Índice Act Terciaria Sep 
   Precios Corp Ict 

13 Nov 
 
Alemania 
   Encuesta Corp ZEW Nov 
Reino Unido 
   Índice ONS Sep 
   Precios Prod Oct 
   Precios Cons Oct 
   Índice RICS Oct 
Japón 
   Prod Ind Sep 
 

14 Nov 
 
Eurozona 
   Prod Ind Sep 
Francia 
   Precios Cons Oct 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Oct 
   Reporte Trimestral  
   Inflación BoE 
Japón 
   Gasto Construcción Ago 
 
 

15 Nov 
 
Eurozona 
   Precios Cons Oct 
   PIB Real 3T12-Avanzado 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Oct 
Japón 
   Reuters Tankan Nov 

16 Nov 
 
Eurozona 
   Balanza Pagos Sep 
Japón 
   Gasto Construcción Sep 
 
    

19 Nov 
 
Reino Unido 
   Índice Rightmove Nov 
Japón 
   Reunión BoJ 

20 Nov 
 
Alemania 
   Precios Prod Oct 
Japón 
   BoJ comunicado, conf 
   prensa 

21 Nov 
 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
   Finanzas Públicas Oct 
Japón 
   Balanza Comercial Oct 
   Reporte Mensual BoJ 
 
 
 
 
 
 

22 Nov 
 
Eurozona 
   PMI Flash Nov 
   Conf Cons EC Nov 
Reino Unido 
   Tendencias Ind CBI Nov 

23 Nov 
 
Alemania 
   PIB Real 3T12 
   Encuesta Corp IFO Nov 
Francia 
   Conf Corp INSEE Nov 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Oct 

26 Nov 
 
Alemania 
   Conf Cons Gfk Dic 
   Precios Importación Oct 
Japón 
   Minutas BoJ Oct 30 

27 Nov 
 
Francia 
   Conf Cons INSEE Nov 
Reino Unido 
   PIB Real 3T12-prel 
   Índice Serv Sep 
Japón 
   Precios Serv Corp Nov 

28 Nov 
 
Eurozona 
   M3 Oct 
Alemania 
   Precios Cons Nov 

29 Nov 
 
Eurozona 
   Conf Cons EC Nov-final 
   Conf Corp EC Nov-final 
Alemania 
   Empleo Oct 
   Desempleo Nov 
Reino Unido 
   Préstamos Ind, Aprob 
   Hipotecarias, M4 Oct 
   Tratados Distributivos 
   CBI Nov 
Japón 
   Ventas Menudeo Oct 

30 Nov 
 
Eurozona 
   Precios Cons Nov 
   Desempleo Oct 
Alemania 
   Vtas Menudeo Oct 
Francia 
   Precios Prod Oct 
   Consumo Manuf Oct 
Japón 
   PMI Manuf Nov 
   Ratio Oferta Trabajo Oct 
   Desempleo Oct 
   Gasto Consumo Oct 
   Precios Cons Oct 
   Prod Ind Oct 
   Inicios Construcción Oct 
 

03 Dic 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Nov-final 
Reino Unido 
   PMI Manuf Nov 
   Vtas Menudeo BRC Nov 

04 Dic 
 
Eurozona 
   Precios Pros Oct 
Reino Unido 
   PMI Construcción Nov 
   Índice BRC Nov 
Japón 
   Base Monetaria Nov 
 
 
 
 
 

05 Dic 
 
Eurozona 
   PMI Serv/Comp Nov-final 
   Vtas Menudeo Oct 
Reino Unido 
   PMI Serv Nov 
   Reservas Oficiales Nov 

06 Dic 
 
Eurozona 
   PIB Real 3T12 
   Anuncio Tasa ECB 
Reino Unido 
   Anuncio BoE 
   Registro Autos Nov 

07 Dic 
 
Reino Unido 
   BoE/Gfk Inflación Nov 
   Prod Ind Oct 
Japón 
   Cl Coincidente Oct 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Nov 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Oct 
   (11-14 Nov) 
   PIB Real 3T12-Avanzado 
   (11-13 Nov) 

13 Nov 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Sep 

14 Nov 
 
Rusia 
   IPC Semanal 12 Nov 
   Precios Prod Oct 
   (14-16 Nov) 
India 
   Precios Mayoristas Oct 
 
 
 
 
 
 

15 Nov 
 
Rusia 
   Prod Ind Oct 
   (15-19 Nov) 

16 Nov 

19 Nov 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Oct 
   Salarios Reales Oct 
   Ventas Menudeo Oct 
   Desempleo Oct 
   Inversión Fija Oct 
   (19-21 Nov) 

20 Nov 
 
Rusia 
   IED 3T12 
   (20-26 Nov) 

21 Nov 
 
Rusia 
   IPC Semanal 19 Nov 
China 
   PMI Manuf HSBC Nov 
    

22 Nov 
 
Brasil 
   IPCA-15 Nov 
   Desempleo Oct 
   Cuenta Corriente Oct 
   IED Oct 
China 
   PMI Manuf Flash Nov 
 
 
 
 
 

23 Nov 

26 Nov 
 
China 
   Ganancias Ind Oct 

27 Nov 28 Nov 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 26 Nov 

29 Nov 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios Oct 
India 
   PIB Real 3T12 
Rusia 
   Déficit Fiscal Oct 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

30 Nov 
 
Brasil 
   PIB Real 3T12 
   Balance Presupuestal Oct 
China 
   PMI Manuf Nov 

03 Dic 
 
Brasil 
   PMI Manuf Nov 
   Balanza Comercial Nov 
India 
   PMI Manuf Nov 
   (03-04 Dic) 
   Balanza Comercial Oct 

04 Dic 
 
Brasil 
   Prod Ind Oct 
Rusia 
   PMI Serv Nov 
   Precios Cons Nov 
   (04-06 Dic) 
India 
   PMI Serv Nov 
   (04-06 Dic) 
China 
   PMI Serv Nov 
 

05 Dic 
 
Brasil 
   PMI Serv Nov 
Rusia 
   IPC Semanal 03 Dic 

06 Dic 
 
Brasil 
   Minutas Copom 
Rusia 
   Reservas Oficiales Nov 

07 Dic 
 
Brasil 
   IPCA Nov 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

12 Nov 
 
Día Festivo  
Mercado de bonos 
cerrado  

13 Nov 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Oct 
Presupuesto Mensual  
   Oct 

14 Nov 
 
Precios Prod  
   Oct 
Ventas Menudeo 
   Oct 
Inventarios 
Empresariales 
   Sep 
 
Minutas FOMC 
 
 
 
 

15 Nov 
 
Precios Consumidor 
   Oct 
Encuesta Empire 
   Nov 
Solicitudes Desempleo 
   10 Nov 
FED de Filadelfia 
   Nov 
Richmond Fed Lacker habla 
economía West Virginia 
(9:00am) 
Dallas Fed Fisher habla Palo 
Alto CA (2:45pm) 
Filadelfia Fed Plosser habla 
en Washington D.C (4:30pm) 
 

16 Nov 
 
Flujos Netos TIC 
   Sep 
Prod Ind 
   Oct 

19 Nov 
 
Encuesta NAHB 
   Nov 
Venta Casas Existentes 
   Oct 
 

20 Nov 
 
Inicios Construcción 
   Oct 
 Permisos Construcción 
   Oct 
 
Bernanke habla en Nueva 
York 

21 Nov 
 
Solicitudes Desempleo 
   17 Nov 
PMI Manuf Markit 
   Nov-prel 
Conf Cons UM 
   Nov-final 
Indicador Anticipado 
   Oct 
 
Subasta TIP 10 años 
 

13mmd 

 
 

22 Nov 
 
Día Feriado 
Mercados Cerrados 

23 Nov 
 
Día Feriado 
Mercados Cerrados 

26 Nov 
 
FED de Dallas 
   Nov 

27 Nov 
 
Bienes Duraderos 
   Oct 
Índice S&P/Case-
Shiller 
   Sep 
Conf Cons CB 
   Nov 
FED de Richmond 
   Nov 
Índice FHFA 
   Sep 
Subasta Nota 2 años 
Chicago Fed Evans habla en 
Canada (6:00pm) 

35mmd 

 

28 Nov 
 
Venta Casas Nuevas 
   Oct 
Beige Book 
 
Subasta Nota 5 años 

29 Nov 

35mmd 

 
PIB Real 
   3T12-Rev 
Solicitudes Desempleo 
   24 Nov 
Venta Casas Pendientes 
   Oct 
FED de KC 
   Nov 
 
Subasta Nota 7 años 

30 Nov 

29mmd 

 
Ingreso y Gasto Personal 
   Oct 
Inflación PCE 
   Oct 
Chicago PMI 
   Nov 
   

03 Dic 
 
PMI Manuf 
   Nov 
ISM Manuf 
   Nov 
Gasto Construcción 
   Oct 
Venta Vehículos 
   Nov 
    

04 Dic 05 Dic 
 
Empleo Privado ADP 
   Nov 
Productividad 
   3T12-final 
Costos Unitarios 
Laborales 
   3T12-final 
ISM Serv 
   Nov 
Pedidos Fábrica 
   Oct 
 

06 Dic 
 
Solicitudes Desempleo 
   01 Dic 
 

07 Dic 
 
Creación Empleo 
   Nov 
Tasa Desempleo 
   Nov 
Conf Cons UM 
   Dic-prel 
Crédito Consumo 
   Oct 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Nov 
 
Prod Ind 
   Sep 

13 Nov 
 
Reservas Banxico 
   09 Nov 

14 Nov 15 Nov 16 Nov 
 
PIB Real 
   3T12 
IGAE 
   Sep 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

19 Nov 20 Nov 
 
Reservas Banxico 
   16 Nov 

21 Nov 
 
Ventas Menudeo 
   Sep 

22 Nov 
 
INPC-15 
   Nov 
   Total 
   Subyacente 

23 Nov 
 
Desempleo 
   Oct 
Cuenta Corriente  
   3T12 
PIB Nominal 
   3T12 
 
 
 
 
 
 
 

26 Nov 
 
Balanza Comercial  
   Oct-prel 

27 Nov 
 
Reservas Banxico 
   23 Nov 

28 Nov 
 
 

29 Nov 
 
 

30 Nov 
 
Finanzas Públicas 
   Oct 
Crédito Bancario 
   Oct 
Reunión Banxico 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Dic 
 
Encuesta Banxico 
   Nov 
Remesas 
   Oct 
PMI Manuf (IMEF) 
   Nov 
PMI Serv (IMEF) 
  Nov 
 
 
 
 

04 Dic 
 
Conf Cons 
   Nov 
Reservar Banxico 
   30 Nov 

05 Dic 06 Dic 07 Dic 
 
INPC 
   Nov 
   Total 
   Subyacente 
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Global 
  Nov 12 Nov 13  Nov 14 Nov 15 Nov 16 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Día Feriado 
Mercado de Bonos 
Cerrado 

Encuesta Optimismo 
Pequeña Empresa NFIB 
Oct 
 
Presupuesto Federal Oct 

Ventas Menudeo Oct 
 
Precios Prod Oct 
 
Inventarios 
Empresariales Sep 
 
Minutas FOMC 

Solicitudes Desempleo 
10 Nov 
 
Precios Cons Oct 
 
Encuesta Empire Nov 
 
Fed de Filadelfia Nov 
 
Richmond Fed Lacker habla 
economía West Virginia 
(9:00am) 
Dallas Fed Fisher habla 
Palo Alto CA (2:45pm) 
Filadelfia Fed Plosser habla 
en Washington D.C 
(4:30pm) 
 

Flujos Netos TIC Sep 
 
Prod Ind Oct 

E
u

ro
zo

n
a

  Alemania 
Encuesta Corp ZEW Nov 

Eurozona 
Prod Ind Sep 

Eurozona 
Precios Cons Oct 
 
PIB Flash 3T12 
 

Eurozona 
Balanza Pagos Sep 

R
e
in

o
 U

n
id

o
  Índice RICS Oct 

 
Precios Cons Oct 
 
Índice ONS Sep 
 
Precios Prod Oct 
 

Reporte Mercado Laboral 
Oct 
 
Reporte Trimestral 
Inflación BoE 

Ventas Menudeo Oct 
 

 

A
si

a
 C

h
in

a
 Balanza Comercial Oct*     

Ja
p

ó
n

 

PIB Real 1a Est 3T12 
 
Índice Act Terciaria Sep 
 
Precios Bienes Corp Oct 
 

Prod Ind Sep  Reuters Tankan Nov Gasto Construcción Sep 

M
é
x
ic

o
 

 

Prod Ind Sep Reservas Banxico   PIB Real 3T12 
 
IGAE Sep 

*Se publica el 10 de Noviembre 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, 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, Raquel Moscoso Armendáriz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, 
José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís, Maria de Lourdes Camacho y 
Astianax Cuanalo, 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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