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Boletín Semanal 
Análisis Económico  

En México, la atención de la semana estará centrada en la publicación de las 

minutas de la reunión de política monetaria de Banxico, que tuvo lugar el pasado 

6 de diciembre. En el entorno internacional, la atención en la semana se centrará 

en la última reunión del año del FOMC. Las probabilidades de un inicio del 

tapering en diciembre se han incrementado, pero nuestro escenario base sigue 

siendo que esto ocurrirá en marzo del 2014.  

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

Bonos mexicanos finalizaron la semana con movimientos mixtos, modestas 

ganancias de 3pb en instrumentos de corto plazo, pero pérdidas de 4pb en 

aquellos de mediana y larga duración, observando una elevada volatilidad por la 

incertidumbre relacionada sobre el tapering. Mantenemos una perspectiva de 

cautela en el mercado a la espera del Fed. El peso estuvo apoyado al cierre de la 

semana debido a las noticias locales, cerrando con una ganancia de 0.3% en 

12.90 por dólar. Mantenemos sugerencia de ventas del USD/MXN en alzas con 

mayor atractivo direccional en la zona de 13.15-13.20 aunque con mayor cautela 

al nivel actual, sobre todo previo a la reunión del Fed.  

Análisis y Estrategia Bursátil 

La fortaleza de los recientes datos macroeconómicos y el menor riesgo fiscal en 

Estados Unidos por el acuerdo presupuestal entre legisladores republicanos y 

demócratas provocaron debilidad en los mercados de renta variable al 

interpretarse como un elemento que podría utilizar el FOMC para iniciar una 

atenuación del programa de compra de activos. En México, la aprobación de la 

reforma energética y el pago de dividendos extraordinarios fungieron como 

amortiguador para el IPC separándose éste de sus pares internacionales. 

Análisis de Deuda Corporativa 

El mercado de deuda privada ascendió a $936,126mdp con las colocaciones de la 

semana de XIGNUX 13 por $1,500mdp, WCAP 13 por $172mdp y las primeras 

reaperturas de PEMEX 13 / 13-2 por un monto conjunto de $9,600mdp. Para la 

siguiente semana esperamos la colocación de las emisiones estructuradas: 

TENIXCB 13 / 13U por un monto objetivo de hasta $405mdp cada una, 

emisiones respaldadas por cuotas y derechos de cobro de la Autopista Tenango – 

Ixtapan de la Sal (Flujos Futuros); y la primera reapertura de CULTIBA 13 por 

un monto adicional de $200mdp. En noticias de calificadoras, S&P subió las 

calificaciones de Metrofinanciera a ‘mxCCC/mxC’ desde ‘SD’  debido a que la 

empresa lleva un porcentaje de avance en el intercambio de deuda del 80% y de 

acciones de 77% tras la reestructura de la deuda. 

 

           Banorte-Ixe Análisis y Estrategia 

13 de Diciembre 2013 
 

 

Índice 
 
Gran expectativa en torno al último 
FOMC del año 3 

Estrategia de Mercados 9 

Nota Especial: FOMC – Reducir o no 
reducir el estímulo…esa no es la 
cuestión 15 

México 19 

Estados Unidos 21 

Eurozona y Reino Unido 23 

China 25 

Notas y Reportes de la Semana  

GFINTER: Negocio Rentable 
enfocado en Banca de Gobierno 
mejoría en VMT, apoya Buen Fin 28 

Anexos   45 

 

 
 
 
 
Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 
 

Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
 

Alejandro Padilla 
Director Renta Fija y FX 
alejandro.padilla@banorte.com 
 
 

Manuel Jiménez 
Director Análisis Bursátil 
mjimenezza@ixe.com.mx  
 

Tania Abdul Massih  
Subdirector Deuda Corporativa 
tabdulmassih@ixe.com.mx 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

www.banorte.com 
www.ixe.com.mx 

@analisis_fundam 
 



 
 

 

 

Calendario Información Económica Global 
Semana del 16 al 20 de diciembre de 2013 

 
Hora 

 
Evento Período Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

Lu
n 

16
 

02:55 ALE PMI manufacturero (Markit) dic (P) índice 53.0 53.0 52.7 

02:55 ALE PMI servicios (Markit) dic (P) índice 55.9 55.3 55.7 

03:30 EUR PMI manufacturero (Markit) dic (P) índice 51.8 51.9 51.6 

03:30 EUR PMI servicios (Markit) dic (P) índice 51.8 51.5 51.2 

03:30 EUR PMI compuesto (Markit) dic (P) índice 52.0 52.0 51.7 

04:00 EUR Balanza comercial* oct mme -- 15.0 13.1 

07:30 EUA Empire Manufacturing dic índice 3.2 5.0 -2.2 

08:15 EUA Producción industrial nov %m/m 0.6 0.6 -0.1 

08:15 EUA Producción manufacturera nov %m/m -- 0.4 0.3 

M
ar

 1
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04:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento económico) dic índice 55.2 55.0 54.6 

04:00 EUR Precios al consumidor nov (F) %a/a 0.9 0.9 0.9 

04:00 EUR     Subyacente  nov (F) %a/a 1.0 1.0 1.0 

07:30 EUA Precios al consumidor  nov %m/m 0.1 0.1 -0.1 

07:30 EUA     Subyacente  nov %m/m 0.1 0.1 0.1 

07:30 EUA Precios al consumidor   nov %a/a 1.3 1.3 1.0 

07:30 EUA     Subyacente  nov %a/a 1.7 0.1 0.1 

09:00 MEX Reservas internacionales 13 dic mmd -- -- 175.7 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'16(3a) y Udibonos Jun'16(3a) 

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a) 

14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex) 

M
ié

 1
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03:00 ALE Encuesta IFO (situación empresarial) dic índice 109.6 109.5 109.3 

03:30 GRB Minutas de la reunión del BoE dic     

07:30 EUA Inicio de construcción de vivienda nov miles -- 952 883 

07:30 EUA Permisos de construcción nov miles -- 990 1,039 

08:00 MEX Demanda agregada 3T13 %a/a 2.3 2.0 1.8 

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (5a) 

12:30 MEX Subasta extraordinaria de Cetes 

13:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) 18 dic % 0.25 0.25 0.25 

13:00 EUA Publicación de proyecciones económicas 

13:30 EUA Conferencia de prensa de Bernanke 

Ju
e 

19
 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 13 dic miles -- 331 368 

08:00 MEX Ventas al menudeo oct %a/a -1.9 -1.9 -4.0 

09:00 EUA Fed de Filadelfia dic índice 9.2 10.0 6.5 

09:00 EUA Venta de casas existentes nov  -- 5.0 5.1 

09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico) 

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a) 

 EUR Inicia Consejo Europeo (finaliza el 20 de diciembre) 

 JAP Decisión de política monetaria del Banco de Japón (BoJ) 19 dic % 0.10 0.10 0.10 

V
ie

 2
0 

07:30 EUA Producto interno bruto 3T13 (F) %t/t 3.6 3.6 2.0 

07:30 EUA Consumo personal 3T13 (F) %t/t -- 1.4 1.4 

08:00 MEX Tasa de desempleo nov % 4.8 4.9 5.0 

09:00 EUR Confianza del consumidor dic (P) índice -15.2 -15.0 -15.4 

09:00 MEX Minutas de Banxico 

 COL Decisión de política monetaria (BanRep) 20 dic % 3.25 3.25 3.25 

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. 



 
 
 

 

 
 

Gran expectativa en torno al último 

FOMC del año 
 

 

 La probabilidad de que el Fed decida iniciar el tapering se ha 

incrementado sustancialmente, aunque mantenemos nuestra 

expectativa de que no lo hará sino hasta marzo de 2014 
 

 En México, la atención de los mercados estará centrada en las minutas 

de Banxico 
 

 El Congreso mexicano aprobó una reforma energética de gran calado 

La última semana antes de que empiece el período “oficial” de fiestas navideñas 

trae consigo gran expectativa ante la probabilidad de que el Fed decida iniciar el 

tapering en el marco de la última reunión del FOMC del año (17-18 de 

diciembre). En particular, el miércoles 18 de diciembre se dará a conocer la 

decisión (a la 1:00pm) junto con la actualización de los estimados de los 

miembros del Fed, mientras que el Presidente del Fed, Bernanke, ofrecerá una 

conferencia de prensa a la 1:30pm. 

Cabe mencionar que la probabilidad de que el FOMC decida iniciar la reducción 

del ritmo de compras de activos tan pronto como en diciembre se ha 

incrementado sustancialmente en las últimas semanas. Las cifras de actividad 

económica y del mercado laboral han mostrado cierta mejoría, al tiempo que la 

incertidumbre fiscal en ha disminuido, ahora que ambas cámaras en EE.UU. 

recientemente llegaron a un acuerdo fiscal de mediano plazo, que reduce a cero 

la probabilidad de un cierre de operaciones del gobierno al inicio de 2014 

(similar al que tuvo lugar en octubre), a pesar de que no se ha arreglado el tema 

del techo de endeudamiento, que volverá a ser un tema en la medida que nos 

acerquemos a inicios de febrero. Adicionalmente, el mercado ha empezado a 

asimilar el hecho de que una reducción en el ritmo de compras de activos no 

necesariamente implica un alza de tasas, al menos no de forma inminente.  

No obstante lo anterior, pensamos que el FOMC no iniciará el tapering hasta 

marzo de 2014. Si bien es cierto que el camino se ha despejado y que existe una 

intensa discusión sobre los crecientes costos de mantener el programa (sobre 

todo la posibilidad de estar generando una burbuja en ciertos mercados, como el 

accionario), consideramos que existen tres argumentos a favor de retrasar el 

tapering al primer trimestre del año que entra: (1) A pesar de la mejoría que ha 

habido en los datos económicos, el Fed podría esperar a ver qué tan sostenible 

es la recuperación, particularmente en el sector residencial y en el mercado 

laboral; (2) el FOMC querrá reforzar el concepto de tasas bajas por un período 

extendido de tiempo (forward guidance); y (3) marzo es la primera vez que 

Yellen presidirá el FOMC, además de que todavía faltan algunos asientos por 

llenar (ver nota especial: FOMC – Reducir o no reducir el estímulo…esa no es 

la cuestión).  

 

Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 

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

En México, la atención de la semana estará en las 

minutas de Banxico 

El próximo viernes se publicarán las minutas de la 

reunión de política monetaria del Banco de México, 

que tuvo lugar el pasado 6 de diciembre. Cabe 

recordar que, tal y como se esperaba, la Junta de 

Gobierno decidió mantener sin cambio la tasa de 

referencia en 3.5%, su nivel mínimo histórico. 

Consideramos que la decisión fue unánime, 

particularmente porque la Junta de Gobierno ya 

había “cerrado la puerta” a recortes adicionales en su 

decisión del pasado 25 de octubre. 

En nuestra opinión, y en línea con el comunicado de 

política monetaria, consideramos que las discusiones 

entre los miembros de la Junta de Gobierno, que se 

verán reflejadas en las minutas, giraron en torno a 

dos temas en específico: (1) El impacto de la 

reforma fiscal sobre la inflación en 2014; y (2) un 

mayor dinamismo tanto de la economía global como 

de la mexicana (ver ensayo sobre México).  

En nuestra opinión, el mensaje que los miembros de 

la Junta de Gobierno volverán a transmitir en las 

minutas, es que la política monetaria se mantendrá 

en pausa por un período largo de tiempo. En este 

sentido, destacamos tres aspectos que interpretamos 

del comunicado que acompañó la decisión del 6 de 

diciembre: (1) No habrán presiones inflacionarias el 

próximo año ante la debilidad de la economía, a 

pesar de los efectos de la reforma fiscal 

recientemente aprobada; (2) la inflación en 2015 

convergerá a 3%, a medida que los efectos de la 

reforma fiscal se desvanezcan; y (3) en el mediano 

plazo, la economía podrá crecer con menores 

presiones inflacionarias derivado de las reformas 

estructurales. En este contexto, seguimos pensando 

que Banxico mantendrá la tasa de referencia sin 

cambios por un largo período de tiempo. 

El Congreso mexicano aprueba la reforma 

energética 

Durante la semana, el pleno de la Cámara de 

Diputados dio luz verde a la reforma energética de 

gran calado, que había sido previamente aprobada 

por los Senadores y que ahora tendrá que ser 

aprobada por al menos 17 congresos estatales. 

En este contexto, cabe mencionar que la reforma en 

la Cámara de Diputados se discutió directamente en 

el pleno, sin pasar previamente por comisiones 

mediante un procedimiento que permite evitar este 

paso intermedio, ante la amenaza del PRD y otros 

partidos de izquierda de no permitir los debates 

legislativos. Asimismo, se ha anunciado que se tiene 

la intención de que los congresos estatales aprueben 

la reforma antes de que termine el año, lo que no 

sorprendería, dado que el PRI gobierna en 22 de los 

31 estados, mientras que el PAN domina otros tres 

más (al menos se necesita la aprobación de 17 

legislaturas estatales). 

En nuestra opinión, la principal característica de la 

reforma es que la nueva ley contempla esquemas 

contractuales de participación del sector privado, 

incluyendo licencias y contratos de producción 

compartida, a pesar de se dejaron fuera las 

concesiones al sector privado quedaron. Estos 

nuevos esquemas contractuales permitirán a las 

empresas del sector privado extraer petróleo crudo, 

gas natural y otros hidrocarburos líquidos, a partir de 

los yacimientos en aguas profundas y de gas shale (o 

a partir de lutitas) todavía sin explotar en nuestro 

país. 

Adicionalmente, la reforma también permitirá a las 

empresas del sector privado participar en las 

actividades del sector de la petroquímica. En el 

sector eléctrico, la reforma permitirá a las empresas 

del sector privado, no sólo generar, sino también 

comercializar electricidad y venderla a empresas del 

sector privado, y no sólo a la CFE.  

En nuestra opinión, esta reforma constituye un 

cambio estructural profundo que podría sumar entre 

3 y 5%-pts al PIB en un intervalo de tiempo de tres 

años, a partir del año 2016, mientras que sus efectos 

permanentes serán de alrededor de un punto 

porcentual sobre el PIB potencial de largo plazo.  

 

 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
          2012   2013   2014 

%, var. anual 2012 2013p 2014p 
 

3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 

 Global  3.2 2.8 3.5 
 

3.0 2.7 
 

2.4 2.7 2.9 3.4 
 

3.6 3.5 

 EU  2.8 1.7 2.5 
 

3.1 2.0 
 

1.3 1.6 1.8 2.2 
 

2.5 2.5 

 Eurozona  -0.6 -0.4 0.9 
 

-0.7 -1.0 
 

-1.2 -0.6 -0.4 0.3 
 

0.8 0.7 

Reino Unido 0.1 1.4 2.4 
 

0.0 -0.2 
 

0.2 1.3 1.5 2.4 
 

2.6 2.5 

 China  7.8 7.7 7.4 
 

7.4 7.9 
 

7.7 7.5 7.8 7.6 
 

7.5 7.5 

 Japón  2.0 1.8 1.6 
 

0.3 0.3 
 

0.3 1.1 2.7 3.2 
 

3.3 1.5 

 India  5.1 4.9 6.0 
 

5.2 4.7 
 

4.8 4.4 4.8 5.5 
 

5.7 6.0 

 Rusia  3.6 1.9 3.2 
 

3.0 2.1 
 

1.6 1.2 1.2 3.5 
 

3.5 3.2 

 Brasil  1.0 2.4 2.8 
 

0.9 1.8 
 

1.8 3.3 2.2 2.6 
 

2.7 2.3 

 México  3.9 1.4 3.3   3.1 3.3   0.6 1.6 1.3 2.0   3.3 2.8 

 Fuente: Banorte-Ixe  
               

Pronósticos Economía de Estados Unidos 
          2012   2013   2014 

% trimestral anualizado 2012 2013p 2014p   3T 4T 

 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 

 

1Tp 2Tp 

PIB Real 1.8 1.7 2.5 

 

2.8 0.1 

 

1.1 2.5 3.6 1.5 

 

2.3 2.6 

   Consumo Privado 2.5 1.9 2.3 

 

1.7 1.7 

 

2.3 1.8 1.4 2.1 

 

2.4 2.6 

   Inversión Bruta Doméstica 6.2 4.8 6.4 

 

2.7 11.6 

 

-1.5 6.6 5.4 9.2 

 

6.2 5.3 

    Inversión no Residencial (IC**) 7.6 2.7 4.2 

 

0.3 9.8 

 

-4.6 4.7 3.5 7.4 

 

4.0 3.0 

    Inversión Residencial 0.5 14.3 14.9 

 

14.2 19.8 

 

12.5 14.2 13.0 17.0 

 

15.2 14.3 

   Gasto de Gobierno  -3.2 -2.1 -1.0 

 

3.5 -6.5 

 

-4.2 -0.4 0.4 -3.9 

 

0.0 -0.8 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 7.1 2.5 5.0 

 

0.4 1.1 

 

-1.3 8.0 3.7 6.6 

 

4.9 5.0 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 1.5 2.4 

 

0.5 -3.1 

 

0.6 6.9 2.7 2.0 

 

2.0 2.5 

Precios al Consumidor (% anual) 2.1 1.4 1.6 

 

1.7 1.9 

 

1.7 1.4 1.2 1.2 

 

1.3 1.7 

   Subyacente (% anual) 2.1 1.7 1.6 

 

2.0 1.9 

 

1.9 1.7 1.7 1.6 

 

1.5 1.6 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 7.8 7.2 6.4 

 

7.8 7.8 

 

7.6 7.6 7.2 7.2 

 

6.8 6.9 

NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 184 221   152 209   207 182 143 203   172 205 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 

              ** IC=Estructuras, equipo y software y prop intelectual 

             ***NNA Nómina no agrícola 

               

Estimaciones Política Monetaria 

      

Nivel Ultimo 

Cambio en 
puntos base en 

los últimos: Próxima 

Próximo cambio 
estimado 

Estimado para fines de: 

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

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 10.00 +50pb (nov13) 100 200 275 15-Jan - - 10.00 10.00 10.00 10.00 

 
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 18-Dic - - 0.125 0.125 0.125 0.125 

 
México Tasa de referencia 3.50 -25pb (oct13) -50 -50 -100 31-Jan - - 3.50 3.50 3.50 3.50 

Europa 
             

 
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 9-Jan - - 0.50 0.50 0.50 0.50 

 
Eurozona Tasa Refi 0.25 -25pb (nov13) -25 -25 -50 9-Jan - - 0.25 0.25 0.25 0.25 

Asia 
             

 
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 0 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00 

 
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 20-Dec - - 0.05 0.05 0.05 0.05 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       
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Pronósticos Economía de México 
    2012   2013   2014   2012 2013 2014 

    3T 4T   1T 2T 3T 4T   1T 2T   (% anual) 

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   3.1 3.3   0.6 1.5 1.3 2.0 

 
3.3 2.8 

 
3.8 1.4 3.3 

    Consumo privado            
 

2.7 5.0 
 

2.5 3.5 2.8 2.5 
 

3.3 2.9 
 

4.6 2.8 3.4 

    Consumo de gobierno   
 

1.5 1.3 
 

0.1 0.4 2.0 3.0 
 

4.3 6.9 
 

2.4 1.4 6.1 

    Inversión fija bruta  
 

5.0 4.2 
 

-0.8 0.4 -1.9 -1.6 
 

1.9 1.1 
 

5.5 -1.0 2.5 

    Exportaciones       
 

2.5 3.0 
 

-1.0 2.7 3.8 4.9 
 

6.9 4.6 
 

4.2 2.7 5.7 

    Importaciones 
 

1.7 8.4 
 

-0.9 2.8 4.9 4.6 
 

6.8 4.4 
 

6.0 2.9 5.4 

   Producción Industrial 
 

2.9 1.3 
 

-1.7 -0.6 -0.6 0.0 
 

2.9 2.0 
 

2.8 -0.7 2.8 

   Servicios 
 

3.4 4.2 
 

1.9 2.6 2.3 2.8 
 

3.2 3.2 
 

4.2 2.4 3.5 

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

 
4.9 5.0 4.9 4.7 

 
4.8 4.6 

 
5.0 4.9 4.7 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 
 

8.3 8.4 8.4 8.6 
 

8.6 8.7 
 

8.5 8.4 8.7 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

226.3 -29.0 
 

220 76 151 -16 
 

305 245 
 

699 431 550 

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

4.7 3.5 
 

4.3 4.1 3.4 3.7 
 

3.0 2.8   3.5 3.7 3.9 

   Subyacente 
 

3.6 2.9 
 

3.0 2.8 2.5 2.9 
 

3.5 3.7   2.9 2.9 4.2 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-1.1 -1.9 
 

-0.9 -0.8 -1.0 -1.9 
 

-1.0 -0.7 

 

0.6 -4.6 -11.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

91.4 95.7 
 

88.5 96.9 96.4 95.6 
 

92.8 99.5 

 

371.6 377.4 397.6 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

92.5 97.6 
 

89.5 97.7 97.4 97.5 
 

93.8 100.2 

 

371.0 382.0 409.5 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

3.5 4.1 

 

4.7 6.4 4.1 4.0 
 

4.6 4.0 

 

16.0 19.1 16.3 

Egresos por servicios (mmd) 
 

7.6 7.9 

 

7.2 8.3 8.2 8.4 
 

7.1 7.5 

 

29.4 32.1 31.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

4.4 1.6 

 

3.7 2.8 1.8 2.2 
 

2.5 2.2 

 

11.1 10.5 9.0 

Egresos por rentas (mmd) 
 

5.6 7.6 

 

10.2 11.0 7.8 7.4 
 

7.2 7.4 

 

30.1 36.5 29.5 

Transferencias netas (mmd) 
 

5.5 5.2 

 

4.9 5.9 5.6 5.5 
 

5.3 5.8 

 

22.6 21.9 23.5 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-0.9 -6.5 

 

-5.1 -5.0 -5.5 -6.0 
 

-2.8 -3.6 

 

-9.2 -21.6 -23.5 

% del PIB 
 

-0.1 -0.6 

 

-0.4 -0.4 -0.4 -0.4 
 

-0.2 -0.3 
 

-0.8 -1.7 -1.6 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

4.2 -0.9 

 

5.9 18.9 3.4 3.2 
 

6.8 6.4 
 

12.7 31.4 21.1 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-33.3 -227.3 
 

40.2 -115.8 -112.8 
     

-403.2 -328.7 -361.1 

% del PIB 
 

-0.2 -1.4 
 

0.3 -0.7 -0.7 
     

-2.6 -2.0 -2.0 

Balance primario (mmp) 
 

-0.9 -121.5 
 

80.5 16.6 -81.3 
     

-97.5 16.4 18.1 

% del PIB 
 

0.0 -0.8 
 

0.5 0.1 -0.5 
     

-0.6 0.1 0.1 

Requerimientos financieros (mmp) 
 

67.3 258.3 
 

-8.2 143.3 -130.6 
     

502.1 410.9 451.4 

% del PIB 
 

0.4 1.6 
 

-0.1 0.9 -0.8 
     

3.2 2.5 2.5 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

161.9 163.6 
 

167.0 166.5 172.0 169.7 
 

166.7 173.1 
 

163.6 169.7 180.7 

Deuda del sector público (mmp)1/ 
 

5,051.8 5,496.8 
 

5,600.1 5,494.9 5,986.6 
     

5,496.8 5,637.7 6,193.3 

Interna (mmp) 
 

3,849.6 3,861.1 
 

4,038.1 3,876.8 4,301.3 
     

3,861.1 3,961.2 4,351.5 

Externa (mmd) 
 

123.7 125.7 
 

126.4 125.1 129.5 
     

125.7 136.5 149.9 

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 
 

34.7 34.3 
 

36.1 34.5 37.6 
     

34.3 34.3 34.3 

Interna 
 

24.5 24.1 
 

26.0 24.3 27.0 
     

24.1 24.1 24.1 

Externa 
 

10.2 10.2 
 

10.1 10.2 10.6 
     

10.2 10.2 10.2 

*mmd = miles de millones de dólares                               

mmp = miles de millone de pesos 
               1/ Deuda bruta 
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Pronósticos Variables Financieras 

Fin del periodo, datos al 13 de diciembre de 2013

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 3.50 4.50 3.50

TIIE 28 días 3.79 4.85 3.75

Cetes 91 días 3.44 4.23 3.55

Bono M Jun'22 6.15 5.36 6.25

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13

Libor 3 meses USD 0.24 0.31 0.32

Nota 2 años  0.33 0.25 0.25

Nota 5 años 1.53 0.72 1.45

Nota 10 años 2.86 1.76 3.00

Europa

Tasa Repo BCE 0.25 0.75 0.25

Nota 2 años Alemania 0.25 -0.02 0.35

Nota 10 años Alemania 1.83 1.32 2.00

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.89 12.85 12.75

Promedio 13.15 12.80

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

Estimado 2013Actual Cierre 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

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

NACIONALES 

IPC 41,885  -0.1  -1.4  -4.2  5.8  -3.0  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 50,051  -1.8  -4.6  -17.9  -4.2  -15.6  

IPSA (Chile) 3,658  -1.3  -3.5  -15.0  -1.8  -13.5  

Dow Jones (EE.UU.) 15,755  -1.7  -2.1  20.2  -0.4  19.6  

NASDAQ (EE.UU) 4,001  -1.5  -1.5  32.5  0.9  33.7  

S&P 500 (EE.UU) 1,775  -1.6  -1.7  24.5  -0.4  25.1  

TSE 300 (Canada) 13,126  -1.2  -2.0  5.6  -1.8  6.8  

EuroStoxxx50 (Europa) 2,922  -1.9  -5.3  10.8  -3.3  11.2  

CAC 40 (Francia) 4,060  -1.7  -5.5  11.5  -4.3  11.4  

DAX (Alemania) 9,006  -1.8  -4.2  18.3  -0.5  18.8  

FT-100 (Londres) 6,440  -1.7  -3.2  9.2  -2.9  8.6  

Hang Seng (Hong Kong) 23,246  -2.1  -2.7  2.6  0.9  2.8  

Shenzhen (China) 2,407  -1.9  -1.3  -4.6  2.4  2.2  

Nikkei225 (Japón) 15,403  0.7  -1.7  48.2  1.6  58.2  

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

Peso mexicano 12.88  0.4  1.8  -0.2  1.1  0.1  

Dólar canadiense 1.06  0.5  0.3  -6.3  -1.2  0.1  

Euro 1.63  -0.3  -0.5  0.2  1.5  0.0  

Libra esterlina 1.37  0.3  1.1  4.2  1.9  0.1  

Yen japonés 103.18  -0.3  -0.7  -15.9  -3.8  19.5  

Real brasileño 2.33  0.1  0.3  -12.0  0.2  0.2  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,222.8  -0.7  -1.8  -26.5  -4.2  -472.0  

Plata-Londres 1,955.0  0.3  -1.9  -34.7  -5.6  -1,314  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 109.4  -0.1  7.0  -3.1  3.4  -0.3  

Barril de WTI 96.6  -1.1  4.2  5.2  2.9  10.7  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 0.24  0.3  0.3  0.5  -6.2  -6.4  

Treasury 2 años 0.32  2.1  2.4  4.1  7.5  7.2  

Treasury 5 años 1.53  4.2  17.5  15.9  80.6  83.4  

Treasury 10 años 2.86  0.9  16.5  12.0  110.7  113.5  

NACIONAL 

Cetes 28d 3.33 -4 -5 -71 -6 -102 

Bono M Dic 15 3.84 -5 -5 -106 -9 -111 

Bono M Jun 22 6.15 0 5 79 6 73 

Bono M Nov 42 7.60 -6 -3 116 2 107 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

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

NACIONALES 

CORPOTRAC 9.40 0.0% -1.1% -3.6% -1.1% -3.3% 

VLMR Corporativo 339.07 0.2% 0.1% 7.3% 0.6% 5.7% 

INTERNACIONALES 

Dow Jones Corporate Bond Index 115.40 0.2% -0.3% -4.7% 0.0% -4.5% 

CEMBI 264.87 0.3% 0.2% -3.1% 0.2% -3.2% 

CEMBI Latinoamerica 253.46 0.4% 0.3% -7.2% 0.0% -6.3% 

CEMBI México 206.58 0.6% 0.4% -3.8% 0.9% -2.7% 

CEMBI High Yield 311.64 0.2% 0.4% -3.2% 0.3% -3.6% 

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

 Toda la atención puesta en la decisión del Fed (miércoles), con los 

mercados apostando si se iniciará o no el tapering. En México, minutas 

de Banxico, ventas al menudeo y tasa de desempleo  

 En renta fija, se observa poco apetito por aumentar duración a la 

espera del Fed y en el USD/MXN mantenemos un sesgo de venta en 

alzas aun con cautela ante incertidumbre externa 

 La aprobación de la reforma energética permitió al IPC compensar la 

aversión al riesgo separándose de sus pares internacionales 

 En deuda corporativa esperamos las emisiones TENIXCB 13 / 13U por 

un monto conjunto de 810mdp 

Semana volátil para los mercados mexicanos, en donde el optimismo generado 

por la aprobación de la reforma energética en el Congreso ha sido fuertemente 

contrarrestado por los temores sobre las acciones futuras de política monetaria 

del Fed, con los inversionistas centrando su atención en la última decisión de 

política del año el próximo miércoles 18 de diciembre.  

Nos adentramos en una semana crítica para el mercado, en la cual el FOMC 

pudiera optar por iniciar la reducción en el monto mensual de compras de 

activos (tapering). El mercado opera con cautela manteniéndose al margen de 

posiciones consideradas de alto riesgo a la espera de la decisión este miércoles. 

La posibilidad de que el tapering tenga lugar tan pronto como la semana que 

entra se ha incrementado a la luz de buenos datos económicos publicados 

recientemente así como con la reducción de la incertidumbre en el frente fiscal 

ante la aprobación del presupuesto para el año fiscal 2014 por parte de la 

Cámara de Representantes (la semana que entra pasará por el Senado). 

En México se aprobó la reforma energética en el Congreso durante la semana. 

En nuestra opinión, esta reforma tendrá implicaciones muy importantes para el 

crecimiento y la inversión en el mediano plazo. El siguiente paso es que sea 

ratificada por 50% + 1 de los congresos estatales al ser un cambio 

constitucional, una situación que vemos muy probable. 

 Variación semanal en precios y estructura del portafolio 
 

Próximas Colocaciones de Deuda Privada 

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. 

TENIXCB 13 405 01-jun-34 FF Fija AA+ 

TENIXCB 13U 405 01-jun-34 FF Udis AA+ 

TOTAL 810     
 

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 13 de diciembre de 2013. Monto en mdp. Calificación 
en escala nacional. *Reapertura 

Emisora 
Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 4-Dic 11-Dic 
 

Propuesta 

ALPEKA 4.72% 6.53% 6.91% 
 

6.91% 
ALSEA* 2.01% 4.04% 4.06% 

 
4.06% 

AMXL -1.55% 12.14% 11.79%  11.79% 
CEMEXCPO 2.40% 13.21% 13.35% 

 
13.35% 

COMPARC* -0.33% 2.97% 2.92% 
 

2.92% 
FEMSAUBD 1.89% 7.51% 7.56% 

 
7.56% 

GMEXICOB 3.99% 9.81% 10.07% 
 

10.07% 
ICA* 2.29% 6.82% 6.89%  6.89% 
IENOVA* -1.75% 6.30% 6.11% 

 
6.11% 

LABB 0.87% 3.25% 3.24% 
 

3.24% 
MEXCHEM* -0.12% 5.98% 5.90% 

 
5.90% 

OHLMEX* -1.18% 4.71% 4.59% 
 

4.59% 
PINFRA* -1.79% 4.65% 4.51% 

 
4.51% 

TLEVICPO 1.93% 6.61% 6.65%  6.65% 
WALMEXV 1.13% 5.47% 5.46%  5.46% 

   100.0% 100.0%   100.0% 

Fuente: Banorte-Ixe. 
 

Renta Fija y Tipo de Cambio 
 
Alejandro Padilla 
Director de Estrategia 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
Juan Carlos Alderete 
Gerente de Estrategia 
juan.alderete.macal@banorte.com 
 
 
 

Análisis Bursátil 
 
Manuel Jiménez 
Director de Análisis 
mjimenezza@ixe.com.mx 
 

Marissa Garza 
Subdirector de Análisis 
Marissa.garza@banorte.com 
 
Víctor Hugo Cortés 
Subdirector Análisis Técnico 
victorhugo.cortes@ixe.com.mx 

 
 
Deuda Corporativa 
 
Tania Abdul Massih 
Subdirector de Análisis 
tabdulmassih@ixe.com.mx 

 
Idalia Céspedes 
Gerente de Análisis 
icespedes@ixe.com.mx 
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Toda la 

atención puesta en la decisión del Fed 

La siguiente semana será crítica para los mercados 

internacionales, ya que el miércoles 18 de diciembre 

tendremos la última decisión de política monetaria 

del año por parte del Fed en EE.UU. (publicación de 

comunicado a la 1:00pm junto con proyecciones de 

principales variables económicas y posteriormente 

conferencia de prensa del Presidente Bernanke a la 

1:30pm). Los inversionistas llegan a este evento con 

un fuerte sentimiento de incertidumbre sobre lo que 

sucederá con el programa de estímulo monetario del 

Fed. Desde el reporte laboral del pasado 6 de 

diciembre, el mercado ha incrementado su 

expectativa de que el tapering inicie este mismo 

mes, mostrando actualmente una probabilidad de 

32% contra una previa de 17%, esto de acuerdo a 

una encuesta realizada por Bloomberg.  

Dos factores han influido fuertemente en la 

preocupación de un adelanto de la normalización del 

programa de compras bajo el último programa de 

Quantitative Easing: (1) Los últimos datos 

económicos en EE.UU. han salido por arriba de las 

expectativas (entre ellos los publicados esta semana 

como las ventas al menudeo) y aluden a un mayor 

dinamismo del gasto de las familias; y (2) la 

aprobación del presupuesto para el año fiscal 2014 

por parte de la Cámara de Representantes, que ha 

disipado el fantasma de otro cierre parcial de 

gobierno y con ello le ha dado un mayor margen de 

maniobra al Fed. 

A nuestro parecer todavía hay argumentos a favor de 

que el tapering dé inicio en el 1T14 (más detalles en 

la nota especial: FOMC – Reducir o no reducir el 

estímulo…esa no es la cuestión). Sin embargo, 

advertimos que con la elevada incertidumbre que 

existe en el mercado la aversión al riesgo seguirá 

presente. 

En México, se aprobó la reforma energética en el 

Congreso esta semana, una reforma que 

consideramos de “gran calado” y que a nuestro 

parecer tendrá implicaciones muy importantes para 

el crecimiento y la inversión en nuestro país en el 

mediano plazo. El siguiente paso es que sea 

ratificada por 50% + 1 de los congresos estatales, al 

ser una reforma constitucional.  

Esto pudiera alcanzarse antes de que termine el año. 

La probabilidad es muy alta debido a la composición 

de los Congresos Estatales en donde PRI-PVEM y 

PAN tienen mayoría en 25 de 31 de estos. 

Recomendamos cautela en el mercado de renta fija 

local a la espera de la decisión del Fed 

Seguimos con una perspectiva poco favorable sobre 

el mercado de renta fija local debido a que 

consideramos que la incertidumbre alrededor de las 

acciones futuras del Fed continuará afectando el 

desempeño de las tasas en EE.UU. y México, 

principalmente en instrumentos de larga duración. 

Nos mostramos optimistas sobre el proceso de 

reformas en México (principalmente con la recién 

aprobada reforma energética). Sin embargo, creemos 

que las preocupaciones sobre el Fed pesarán mucho 

más conforme nos acerquemos a la fecha de la 

próxima decisión de política monetaria (18 de 

diciembre), especialmente en un escenario de baja 

liquidez (efecto estacional de diciembre). Aunque 

vale la pena mencionar que tendremos vencimientos 

interesantes en la segunda mitad del mes (Mbono y 

Udibono Dic’13, así como pago de cupones 

semestrales). 

Poco apetito por riesgo y duración. Esta semana 

estuvo caracterizada por una mayor actividad en 

términos de emisiones gubernamentales. Además de 

la subasta ordinaria de todas las semanas (la cual 

estuvo caracterizada por mucha duración), también 

tuvieron lugar una subasta extraordinaria de Cetes de 

365 días por 25,000 millones de pesos (instrumento 

colocado a una tasa de 3.66% y una demanda de 

1.8x), así como una subasta de permuta de bonos M 

(en donde solamente lograron intercambiarse 9,042 

millones de los 20,000mdp objetivo de instrumentos 

de corto por largo plazo). Los resultados de estas 

subastas reflejaron el poco interés de los 

inversionistas por aumentar duración en sus 

portafolios, especialmente ante la cautela que existe 

sobre las acciones futuras del Fed. 

Bonos mexicanos atractivos por valuación, pero no 

por riesgo de mercado. La curva de rendimientos 

mexicana se ve atractiva por temas de valuación. El 

diferencial entre México y EE.UU. de 10 años sigue 

muy abierto (350pb) respecto a otros activos tanto en 

EM como instrumentos mexicanos (para más detalle 
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ver Estrategia de Mercados de la semana pasada), 

así como en relación a la tendencia que había 

mostrado previo a los temores sobre el Fed que 

iniciaron en mayo de este año. Por otro lado, la 

pendiente de la curva mexicana también se ve 

atractiva: 2/10 en 270pb, la cual se compara de 

manera muy favorable respecto a la media de los 

últimos años: 2010 en 200pb, 2011 en 188pb y 2012 

en 104pb, así como a la histórica de 129pb. Más 

importante es que la pendiente se ve muy atractiva 

respecto a otros países: EE.UU. (254pb), Brasil        

(-32pb), Sudáfrica (162pb), Polonia (210pb), Corea 

del Sur (85pb) entre otros. Si bien esto pudiera ser 

atractivo para los inversionistas extranjeros (y por 

ello mantienen todavía una elevada exposición en 

Bonos M de 1.2mmp), también estos participantes 

optarán por esperar los efectos del tapering sobre las 

curvas en EE.UU. y México. 

El USD/MXN continuará muy sensible al posible 

inicio del tapering 

Durante la semana el USD/MXN fluctuó entre 12.80 

y 13.10 pesos por dólar, en un entorno de cada vez 

menor liquidez, cerrando 0.3% más fuerte en 12.90. 

Similar a lo sucedido en los últimos días, el peso ha 

estado influido por dos factores que se han 

contrarrestado en cierta medida. El dólar mostró un 

sesgo de fortaleza ante las sorpresas económicas 

pero sobre todo después de las noticias de que los 

congresistas llegaron a un acuerdo sobre el 

presupuesto, ambas favoreciendo un posible inicio 

del tapering. Adicionalmente, una reforma 

energética más agresiva de lo esperado por el 

mercado fue aprobada por el Senado y la Cámara de 

Diputados, situación que habíamos advertido como 

probable y de soporte para la moneda. 

En este contexto, mantenemos sin cambios nuestra 

postura general de corto plazo sobre el USD/MXN, 

sugiriendo ventas en alzas y cambiando nuestra 

visión del atractivo direccional ahora en la zona de 

13.15-13.20 (previo 13.20-13.25 pesos por dólar). 

En nuestra opinión, la cautela prevalecerá antes de la 

reunión del Fed, limitando al menos durante la 

primera mitad de la semana el potencial de una 

fuerte apreciación, con el tipo de cambio 

estableciendo un piso importante en el intra-día en 

12.80 pesos por dólar. 

Sin embargo, nuestros economistas siguen pensando 

que el inicio del tapering será en marzo de 2014, 

aunque reconocen (al igual que el mercado) el riesgo 

de que sea anunciado esta semana. Creemos que el 

MXN no refleja completamente esta expectativa, lo 

que podría presionarlo en caso de materializarse. 

Además del acuerdo fiscal, una de las principales 

razones que soportarían este anuncio han sido las 

buenas cifras. Como se muestra en la gráfica, el 

índice de sorpresas en ese país ha observado un alza 

importante en las últimas semanas y se encuentra por 

encima tanto de la Eurozona como Asia Pacífico, lo 

que ha proveído de soporte al dólar. 

Índices de sorpresas económicas* 
Pts 

 
* Alza del índice significa que los datos económicos han resultado por encima del 
consenso de mercado y viceversa 
Fuente Citi, Bloomberg, Banorte-Ixe 

A pesar de lo anterior, seguimos sugiriendo ventas 

del USD/MXN en alzas ante nuestra expectativa de 

una mayor diferenciación en el desempeño de 

emergentes durante 2014 (ver nuestro documento 

especial “MXN: Un camino difícil con el enfoque de 

regreso a los fundamentales” del 5 de noviembre) y 

mejor momentum local. En específico, no 

descartamos una posible acción sobre la calificación 

crediticia de nuestro país en el muy corto plazo 

luego de la aprobación de la reforma energética, en 

particular de S&P que podría subir el rating en un 

grado y alinearse a las demás agencias. En términos 

de la prima de riesgo medida a través de los CDS de 

5 años o el diferencial de tasas de interés de largo 

plazo (10 años) entre México y EE.UU., la relación 

histórica del peso con dichas medidas sugiere una 

cotización en 12.50-12.70 pesos por dólar. Creemos 

que en caso de cumplirse nuestra expectativa sobre 

el Fed y dicha situación el peso podría intentar un 

rompimiento hacia nuestro estimado de cierre de año 

de 12.75, 1.1% por debajo del nivel actual. 
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ANALISIS BURSÁTIL: Cautela antes de la 

reunión del FOMC 

Los inversionistas han optado por una toma de 

utilidades en los mercados accionarios anticipándose 

a la reunión del FOMC de esta semana. Los 

recientes datos macroeconómicos han resultado 

positivos y mejores a lo estimado, principalmente los 

relacionados con el empleo. Con ello, algunos 

inversionistas piensan que se ha elevado ligeramente 

la probabilidad de que el FED inicie la atenuación 

(tapering) del programa de compra de activos en la 

siguiente reunión, ocasionando una salida de flujos 

en los mercados de capitales emergentes. 

Adicionalmente, el acuerdo presupuestal alcanzado 

recientemente entre demócratas y republicanos 

disminuye el riesgo fiscal, que era uno de los 

elementos que podría retrasar el tapering.    

En la semana que terminó, el desempeño de la bolsa 

fue determinado por la aversión al riesgo de los 

inversionistas a una alteración en la política 

monetaria acomodaticia de la Reserva Federal. En 

México, la aprobación de la reforma energética 

permitió amortiguar parte del efecto negativo 

concluyendo el IPC con una baja nominal de 0.10% 

pero con un alza de 0.22% en dólares. 

México ha dado un paso trascendental para impulsar 

el crecimiento potencial de la economía con la 

aprobación de la reforma energética. Los mercados 

accionarios siempre se adelantan, por lo que creemos 

que una gran parte del efecto inicial de la reforma 

sobre la bolsa ya ha sido incorporado. Para concluir 

el proceso de aprobación falta que la mayoría de los 

congresos locales voten a favor, dado que contiene 

cambios constitucionales. La implementación de esta 

reforma estará sujeta a la elaboración de las leyes 

secundarias y de esto dependerán las decisiones de 

inversión de las compañías.  

Con el fin de año acercándose y previo a la 

celebración de las fiestas decembrinas consideramos 

que los inversionistas deberían revisar la estructura 

de sus portafolios para corregir en caso de ser 

necesario la selección, distribución de acciones o su 

exposición al mercado de renta variable. En nuestro 

caso ya estamos en este proceso modificando la 

“Estrategia de Capitales” para seguir creando valor 

en las carteras de nuestros clientes.   

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual  41,884.83 
Nivel Objetivo  46,600 

Rend. Potencial  11.3% 
Máximo 12m (1/29/2013)  46,075.04 
Mínimo 12m (6/24/2012)  37,034.30 
 
 

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

 

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa 
Índice 41,884.83 1,775.32 15,755.36 4,000.98 2,921.92 50,051.18 

Nominal -0.10% -1.65% -1.65% -1.51% -1.95% -1.75% 

US$ 0.22% -1.65% -1.65% -1.51% -1.79% -2.05% 
 

 

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

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
SANLUCPO 13.9  MASECAB (6.4) WALMEXV 1,363.6  
VITROA 8.4  ALFAA (5.2) AMXL 1,325.3  
GRUMAB 4.5  BIMBOA (4.9) GMEXICOB 716.2  
CHDRAUIB 4.5  LABB (4.7) CEMEXCPO 646.9  
SIMECB 3.8  ELEKTRA* (4.3) GFNORTEO 635.7  
SORIANAB 3.7  TS* (4.0) BACHOCOB 500.7  
GFNORTEO 3.7  GMD* (3.5) FEMSAUBD 440.5  
HOGARB 3.4  TMMA (3.4) MEXCHEM* 314.0  
TLEVICPO 3.3  POCHTECB (3.3) ALFAA 302.7  
KUOB 3.2  KIMBERA (3.2) TLEVICPO 286.4  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El IPC en proceso de 

validar la base de la consolidación 

El mercado de valores está generando un patrón de 

consolidación y hasta el momento está respetando la 

zona de soporte. La resistencia que tendrá que 

superar para continuar con el avance son los 

42,780pts. En el supuesto de superar este terreno 

tiene que ser con volumen alto, en este sentido el 

siguiente objetivo a buscar está en los 43,320pts y 

43,500pts. Por su parte, el apoyo a reconocer lo 

identificamos en los 41,550pts y 41,370pts. 

El IPC en dólares generó una señal positiva al 

recuperar el móvil de 200 días simple. Ahora la 

resistencia que tiene que superar para extender el 

avance son los 3,240pts, si rompe este nivel podría 

impulsar a la línea de precios hacia los 3,340pts. Por 

su parte, el soporte clave a respetar está en los 

3,190pts. Se conserva el intercambio favorable de 

los móviles de corto plazo. 

El S&P 500 está generando una consolidación en la 

parte alta de la tendencia principal alcista, el apoyo 

que intentará respetar se ubica en los 1,770pts. Si 

pierde este nivel estaría extendiendo el ajuste hacia 

los 1,750pts y 1,730pts. Por su parte, la resistencia 

clave se sostiene en los 1,810pts. Los indicadores 

técnicos conservan una lectura negativa. 

El Dow Jones extiende la toma de utilidades y 

generó una señal negativa al perder el móvil 

ponderado de 30 y 50 sesiones. Con este 

rompimiento podría estar buscando el apoyo que 

identificamos en los 15,625pts, si no logra respetar 

este terreno entonces buscaría un siguiente piso 

ubicado en los 15,450pts. Por su parte, el objetivo 

está en los 16,180pts. Los principales indicadores 

técnicos generan señales de debilidad en el corto 

plazo. 

El Nasdaq está consolidando en la parte superior del 

canal agresivo de alza. En este movimiento tendrá la 

tarea de reconocer el soporte que ubicamos en los 

3,980pts, si rompe este nivel sería una señal negativa 

y buscaría un siguiente apoyo que tenemos 

identificado en los 3,920pts y 3,900pts. Por su parte, 

la resistencia que no ha logrado romper con fuerza se 

sostiene en los 4,080pts. Como señales técnicas 

relevantes observamos un agotamiento en el ascenso 

de los principales indicadores técnicos. 

 
IPC nominal 
(Puntos) 

         

     
Fuente: Reuters 

 
S&P 500 
(Puntos) 

         

 
Fuente: Reuters 

 
DOW JONES 
(Puntos) 

       

 
Fuente: Reuters 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a 936,126mdp y 

el de Corto Plazo se ubicó en 38,171mdp 

Colocaciones del 9 al 13 de diciembre de 2013. En 

la semana se colocaron dos emisiones con garantía 

parcial: XIGNUX 13 por 1,500mdp con garantía de 

Bancomext por el 33% del monto del principal y del 

pago de intereses por hasta 563mdp; y WCAP 13 

por 172mdp con garantía de NAFIN por el 50% del 

monto insoluto. Adicionalmente, se llevaron a cabo 

las primeras reaperturas de PEMEX 13 por 

1,100mdp (6,100mdp de monto en circulación), 

PEMEX 13-2 por 8,500mdp (18,900mdp de monto 

en circulación). Aunado a lo anterior, se llevaron a 

cabo las subastas de las emisiones quirografarias 

FUNO 13 (TIIE28 más 80pb) / 13U (Udis: 5.09%) / 

13-2 (Fija: 8.40%), alcanzando montos de 

colocación de 4,350mdp, 2,150mdp y 2,000mdp, 

respectivamente. También se llevó a cabo la subasta 

de la emisión estructurada (CLO: contratos de 

créditos entre Bancomext y la CFE) CFEGCB 13 

(TII28 más 25pb) alcanzando un monto de 

1,666mdp. Estas emisiones se liquidarán el lunes 16 

de diciembre de 2013. 

Acciones de Calificadoras en la Semana 
Emisor Agen. Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp. 

CIOSA 12 HR ‘HRA’/Estable ‘HRA’/RE- - 

HSCCICB 06 / 
06-2 

S&P 
‘CCC-/mxCCC’ / 

‘D’ 
‘CC/mxCC’ / ‘D’ - 

HSCCB 08 / 
08-2 

S&P ‘mxCCC/D’ ‘mxCC/D’ - 

TUCACCB 08 HR ‘HRAA-‘ ‘HRAA-‘/RE = 

Metrofinanciera S&P ‘SD’ ‘mxCCC/mxC’/Neg = 

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 13 de diciembre de 
2013.RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa. 

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la 

semana, las emisiones ganadoras en precio por 

reducción en su spread fueron: CHIHCB 13U con 

una reducción de 28pb, CDVITOT 13U con una 

disminución de 27pb, TFOVIS 13-2U / 11U con 

reducciones de 18pb y 15pb cada serie, BIMBO 09U 

/ HITOTAL 10U con disminuciones de 7pb cada 

una, y TFOVIS 10-4U reportando -6pb. Por otro 

lado, las principales emisiones perdedoras en precio 

por aumento en su spread fueron: ADAMHIP 07 / 

ADAMFIN 07 con avances de 364pb cada una, 

TFOVIS 12-4U con una expansión de 14pb, 

CEDEVIS 13U con un incremento de 5pb, 

INCARSO 12 reportando +4pb, MEXCHEM 11 con 

+3pb, y IENOVA 13-2 con +1pb. 

Próximas Colocaciones. Para la semana del 16 al 20 

de diciembre de 2013 estaremos al pendiente de las 

emisiones estructuradas: TENIXCB 13 / 13U por un 

monto objetivo de hasta 405mdp cada una, pagando 

tasas fija y Udis, respectivamente. Estas emisiones 

estarán respaldadas por cuotas y derechos de cobro 

de la Autopista Tenango – Ixtapan de la Sal (Flujos 

Futuros). Adicionalmente, próximamente esperamos 

la primera reapertura de CULTIBA 13 por un monto 

adicional de 200mdp, con lo cual el monto en 

circulación de la emisión ascenderá a 1,400mdp. 

Promotora y Operadora de Infraestructura 

S.A.B. (PINFRA). Es uno de los operadores, 

desarrolladores y promotores de infraestructura más 

importante de México con una amplia experiencia en 

el sector carretero, lo cual se refleja en las 14 

concesiones que opera actualmente. Cuenta con 

presencia en 9 estados de la República Mexicana. 

TENIXCB 13 / 13U: Son bursatilizaciones de 

cuotas de derechos de cobro de la Autopista 

Tenango – Ixtapan de la Sal (Flujos Futuros). El 

monto objetivo de las emisiones es de hasta 405mdp 

cada una, pagando tasas fija y Udis, 

respectivamente, y a un plazo de 30 años. 

TENIXCB 13 (FIJA) - Relative Value** 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer. **En rojo la zona donde el bono 
se podría colocar para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificación ‘AA+’. 
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Nota Especial: FOMC – Reducir o no 

reducir el estímulo…esa no es la cuestión   
 

 El próximo 17-18 de diciembre el Comité de Operaciones de Mercado 

Abierto (FOMC) del Fed sostendrá su última reunión de 2013 
 

 El miércoles 18 de diciembre se dará a conocer la decisión junto con la 

actualización de los estimados de los miembros del Fed (a la 1:00pm), 

mientras que Bernanke ofrecerá una conferencia de prensa a la 1:30pm 
 

 Existe gran expectativa en cuanto a la posibilidad de que el FOMC 

decida iniciar el tapering en esta reunión 
 

 En nuestra opinión, si bien la probabilidad de que el Fed decida iniciar 

el tapering en diciembre se ha incrementado, seguimos pensando que el 

FOMC no tomará la decisión sino hasta marzo 

Gran expectativa por el último FOMC de 2013. El próximo 17-18 de 

diciembre el Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) del Fed 

sostendrá su última reunión de 2013. El miércoles 18 de diciembre se dará a 

conocer la decisión (a la 1:00pm) junto con la actualización de los estimados de 

los miembros del Fed (1:00pm), mientras que Ben Bernanke, presidente del Fed, 

ofrecerá una conferencia de prensa a la 1:30pm. 

La mesa está puesta para el inicio del tapering. La probabilidad de que el 

FOMC decida iniciar la reducción del ritmo de compras de activos (tapering) 

tan pronto como en diciembre se ha incrementado sustancialmente. En 

septiembre argumentábamos que el Fed no había “jalado el gatillo” e iniciado el 

tapering debido a las siguientes razones: (1) Los datos de actividad económica y 

del mercado laboral no reflejaban una fortaleza sostenible; (2) la inflación 

estaba –y sigue-, muy por debajo del objetivo de 2% que persigue el Fed; (3) el 

mercado no había sabido distinguir entre tapering y restricción monetaria, lo 

que había ocasionado un alto grado de incertidumbre y volatilidad en los 

mercados financieros; (4) existía una alto grado de incertidumbre en el frente 

fiscal –que derivó en el cierre de operaciones del gobierno en octubre; y (5) 

todavía no se sabía quién estaría al frente del FOMC una vez que Bernanke 

terminara su período a fines de este año. En nuestra opinión, de septiembre a la 

fecha, el escenario ha cambiado significativamente. Las cifras de actividad 

económica y del mercado laboral han mostrado cierta fortaleza al tiempo que la 

incertidumbre fiscal ha disminuido significativamente –el Congreso llegó 

recientemente a un acuerdo fiscal de mediano plazo, que reduce a cero la 

probabilidad de un cierre de operaciones del gobierno al inicio de 2014, similar 

al que tuvo lugar en octubre. Asimismo, el Presidente Obama nominó a Janet 

Yellen para remplazar a Bernanke al frente del Fed, nombramiento que fue 

ratificado por el Senado. Adicionalmente, el mercado ha empezado a asimilar el 

hecho de que una reducción en el ritmo de compras de activos no 

necesariamente implica un alza de tasas, al menos no de forma inminente.  

Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 

 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 

 
Julia Baca 
Economista, EE.UU. 
julia.baca.negrete@banorte.com 
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No obstante, pensamos que el FOMC no iniciará 

el tapering hasta marzo de 2014. Si bien es cierto 

que el camino se ha despejado y que existe una 

intensa discusión sobre los crecientes costos de 

mantener el programa, consideramos que existen tres 

argumentos a favor de retrasar el tapering al primer 

trimestre del año que entra: (1) A pesar de la mejoría 

que ha habido en los datos económicos, el Fed 

podría esperar a ver qué tan sostenible es la 

recuperación, particularmente en el sector 

residencial y en el mercado laboral; (2) el FOMC 

querrá reforzar el concepto de tasas bajas por un 

período extendido de tiempo (forward guidance); y 

(3) marzo es la primera vez que Yellen presidirá el 

FOMC, además de que todavía faltan algunas 

posiciones por llenar en el FOMC, como es el caso 

del lugar de Sarah Bloom Raskin, el de Elizabeth 

Duke así como el que dejó vacante la propia Yellen.  

¿Qué tan sostenible es la recuperación actual? Si 

bien es cierto que los datos económicos más 

recientes apuntan a un mayor dinamismo, habrá que 

tener cierta cautela. En primer lugar, el crecimiento 

de 3.6% del PIB en 3T13 se explica, en su mayor 

parte, por una fuerte acumulación de inventarios, que 

probablemente no esté presente en el último 

trimestre del año. En este contexto, estimamos un 

crecimiento de 1.5% trimestral anualizado en 4T13 

(consenso: 1.8%). Adicionalmente, no hay que 

perder de vista que la inflación –medida a través del 

deflactor subyacente del gasto de consumo (PCE)-, 

todavía está muy por debajo del objetivo de 2% del 

Fed (ver gráfico abajo). En el sector manufacturero, 

las últimas encuestas regionales sugieren que el 

sector ha perdido fuerza, aunque se mantiene en 

expansión. Finalmente, la solidez de la recuperación 

del sector residencial está todavía en duda. Si bien 

los indicadores de ventas de casas así como los 

precios de la vivienda se han recuperado, el crédito 

hipotecario sigue sin responder, como se muestra en 

la gráfica de abajo. 

 

 

 

 

 

Deflactor subyacente del gasto de consumo 
% var. anual 

 
Fuente: BEA 

 
 

Crédito hipotecario 
Mmd 

 
Fuente: Reserva Federal 

 

Mejoría coyuntural en los datos de empleo… No 

se puede negar que la mejoría en el mercado laboral 

ha sido significativa. El reporte de noviembre, ubicó 

la tasa de desempleo en 7% de 8.1% en agosto de 

2012, justo antes de que iniciara el programa de 

compras. No obstante lo anterior, durante este 

mismo período la tasa de participación se ha caído 

de 63.5% a 63% en noviembre 2013, como se 

muestra en la gráfica de abajo. Adicionalmente, la 

creación promedio de empleos ha aumentado sólo 

ligeramente –189mil en promedio en lo que va de 

2013 vs. 179mil en el mismo período de 2012-, 

como se muestra en la gráfica de abajo. 
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Tasa de desempleo y de participación 
% 

 
Fuente: BLS 

 
Nómina no agrícola  
Miles de empleos, promedio 3 meses 

 
Fuente: BLS 

 

…Pero con problemas estructurales por resolver. 

Teniendo en cuenta que la inflación no es un 

problema en estos momentos –si bien está por debajo 

de la meta, las expectativas de inflación de largo 

plazo están bien ancladas alrededor del objetivo-, y 

la especialización de la propia Yellen –sus 

investigaciones están enfocadas en el mercado 

laboral-, es muy probable que el Fed ponga cada vez 

más énfasis en la situación del empleo. En este 

contexto, no podemos dejar de lado algunos aspectos 

del comportamiento reciente de este mercado que 

podrían influir en las decisiones del FOMC. En 

primer lugar, como ya mencionamos anteriormente, 

la tasa de participación ha venido cayendo. 

Adicionalmente, preocupa el tiempo que los 

trabajadores permanecen sin empleo, muy por 

encima de los niveles previos a la crisis. 

Actualmente, la mediana de tiempo en la que un 

trabajador se encuentra desempleado es de 16.3 

semanas (noviembre 2013) vs. la mediana de 8.6 

semanas que se observaba en noviembre de 2007. 

Asimismo, preocupa el desempleo de largo plazo –

que incluye también a aquéllos que tienen una 

participación marginal en el mercado laboral, es 

decir, que están disponibles para trabajar y que han 

buscado trabajo en los últimos 12 meses, como se 

muestra en los siguientes gráficos. 

Duración de desempleo (mediana) 
Semanas 

 
Fuente: Bloomberg 

 
Tasa de desempleo 
% 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Distintas interpretaciones de la caída en los 

niveles de participación. Cabe mencionar que es 

muy posible que la tasa de desempleo no sea el 

mejor indicador actualmente del estado del mercado 

laboral y todo depende de la interpretación que dé el 

Fed a las razones por las cuales la fuerza laboral ha 

disminuido y el desempleo de largo plazo se 

mantiene en niveles altos. Existen dos razones por 

las cuales la fuerza laboral ha caído. La primera 

tiene que ver con factores cíclicos –al no encontrar 

trabajo a raíz de la desaceleración económica, los 

trabajadores se salen de la fuerza laboral a la espera 

de mejores condiciones de entrada-; mientras que la 

segunda tiene que ver con factores estructurales, en 

los que los trabajadores aprovechan la coyuntura 

para salir de la fuerza laboral sin intención de 

regresar, como es el caso de algunos retiros 

anticipados de los conocidos como baby-boomers. Si 

bien es difícil distinguir entre estas dos razones en el 

corto plazo, la respuesta de política es muy diferente. 
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En el caso de los efectos cíclicos se puede 

argumentar que existe espacio para la política 

monetaria de estimular el empleo, mientras que en el 

caso de los efectos estructurales, una menor fuerza 

laboral permanentemente implica una tasa de 

desempleo de equilibrio más alta, con lo cual la 

política monetaria no tiene ningún efecto.  

 

Primero, reforzar el forward guidance. En este 

contexto, es muy posible que el FOMC quiera 

reforzar primero la idea de que las tasas se 

mantendrán en niveles excepcionalmente bajos por 

un período largo de tiempo, lo que se conoce como 

forward guidance. En sus últimos comunicados –

particularmente en las minutas de la reunión de 

finales de octubre-, el Fed habló de las distintas 

estrategias que tenía para lograr anclar los niveles de 

tasas en el corto plazo. En este contexto, algunos 

miembros del staff del Fed (en particular, 

Reifshneider, Wascher y Wilcox, Nov. 2013) han 

discutido la posibilidad de que el Fed inclusive 

reduzca su objetivo de desempleo de 6.5% a 6%. 

Cabe mencionar que si bien nuestro escenario base 

es que no lo cambiarán por temas de credibilidad, no 

podemos descartar esta medida ante la posibilidad de 

que se cancele la extensión de beneficios por 

desempleo, lo que haría que la tasa de participación 

se reduzca abruptamente y con ello la tasa de 

desempleo. 

 

Composición del FOMC. Además de los 

argumentos económicos que ya hemos discutido, 

existe la posibilidad de factores “políticos” 

intervengan también en la decisión del Fed. Estos 

factores tienen que ver no sólo con quien lidere el 

FOMC a la hora de anunciar el tapering: Bernanke si 

es en diciembre o enero, lo que sería interpretado 

como su legado; o Yellen, quien como ya hemos 

dicho, presidirá el FOMC a partir de marzo. 

Adicionalmente, cabe destacar que, a primera vista, 

en la composición del FOMC de 2014 habrá más 

miembros que cuestionan la validez y eficiencia del 

programa, lo cual nos hace estimar el inicio no más 

allá de finales del primer trimestre del año. No 

obstante, también hay que tener en cuenta que el 

FOMC no está del todo conformado pues todavía 

faltan las nominaciones correspondientes al lugar 

que dejará vacante Yellen; el lugar que dejó vacante 

Elizabeth Duke, así como el que dejará Sarah Bloom 

Raskin y la confirmación de Jeremy Stein, a quien se 

le termina su año sabático que le otorgó la 

Universidad de Harvard. 

 

 

Composición del FOMC 2014 
Doves 

Janet Yellen 

Neutral-dove 
Daniel Tarullo 
Jeremy Stein 

Jerome Powell 
William Dudley 

Sandra Pianalto* 

Neutral-Hawk 
Narayana Kocherlakota 

Hawks 
Charles Plosser 
Richard Fisher 

 

Faltarían por ocupar las sillas de Janet Yellen (previo a su nombramiento como 
Presidente del Fed), Elizabeth Duke y de Sarah Bloom Raskin  

*Posiblemente sea remplazada. Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe 

 
Composición actual del FOMC 

Doves 
Janet Yellen 

Charles Evans 

Neutral-dove 
Ben Bernanke 
Elizabeth Duke 

Sarah Bloom Raskin 
Daniel Tarullo 
Jeremy Stein 

Jerome Powell 
William Dudley 
Eric Rosengren 

Neutral-Hawk 
Esther George 

Hawks 
James Bullard 

 

Faltarían por ocupar las sillas de Janet Yellen (previo a su nombramiento como 
Presidente del Fed), Elizabeth Duke y de Sarah Bloom Raskin  

*Posiblemente sea remplazada. Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe 

Reducir o no reducir el estímulo…esa no es la 

cuestión, el tema tiene que ver con el momento 

indicado para el tapering. A partir del cambio de 

retórica del Fed en mayo, lo que ha venido quedando 

cada vez más claro es que el QE tiene una fecha de 

expiración y que esa fecha está muy próxima. Como 

hemos argumentado, las condiciones están dadas 

para tomar una decisión, que muy probablemente en 

este punto tenga en consideración temas políticos –y 

eventualmente relacionados con el volumen de 

operaciones de los mercados en la fecha de la 

decisión (17-18 de diciembre)-, más que 

económicos. En este contexto, si bien no 

descartamos el inicio del tapering en diciembre o en 

enero, mantenemos nuestra expectativa de que el 

programa de compras de activos se empezará a 

reducir a partir de marzo de 2014.  

Bibliografía: 
 
Reifschneider, D; Wascher, W; Wilcox, D:  “Aggregate Supply in the United 
States: Recent Developments and Implications for the Conduct of Monetary 
Policy” Nov 2013, Paper presented at the 14th Jacques Polak Annual Research 
Conference Hosted by the International Monetary Fund 
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México 
 

 El próximo viernes Banxico publicará las minutas de su última reunión 

de política monetaria 

 

 Inflación contenida en noviembre y poco impacto del aumento en el 

precio del Metro hacia delante 

 

 Fuerte recesión en construcción limita actividad industrial en octubre 

La atención de la semana que entra estará en la publicación de las minutas de la 

reunión de política monetaria de Banxico, que tuvo lugar el pasado 6 de 

diciembre. Cabe recordar que, tal y como se esperaba, la Junta de Gobierno 

decidió mantener sin cambio la tasa de referencia en 3.5%, nivel mínimo 

histórico. Consideramos que la decisión fue unánime, particularmente porque la 

Junta de Gobierno ya había “cerrado la puerta” a recortes adicionales en su 

decisión del pasado 25 de octubre. 

En nuestra opinión, y en línea con el comunicado de política monetaria, 

consideramos que las discusiones entre los miembros de la Junta de Gobierno, 

que se verán reflejada en las minutas, giraron en torno a dos temas en 

específico: (1) El impacto de la reforma fiscal sobre la inflación en 2014; y (2) 

un mayor dinamismo tanto de la economía global como de la mexicana. 

Respecto a la perspectiva del impacto de la reforma fiscal sobre el nivel de 

precios de la economía, consideramos que la Junta de Gobierno minimizó los 

efectos que ésta podría tener sobre el índice de precios en 2014, ya que Banxico 

comentó que esperan que la inflación se ubique alrededor del 3.5% para el resto 

de este año, así como en 2014. No obstante, es muy posible que las minutas 

reflejen discusiones sobre el riesgo de que existan efectos de segundo orden en 

los precios. 

Respecto a la perspectiva de crecimiento económico, la Junta de Gobierno 

mencionó en el comunicado “…la actividad económica en México regresó al 

crecimiento en el tercer trimestre de 2013. Este desempeño fue reflejo 

principalmente de un mayor dinamismo de las exportaciones, ya que la 

demanda interna continúa registrando señales mixtas...” Sin embargo, Banxico 

también comentó que los indicadores de consumo e inversión aún no muestran 

señales claras de recuperación, por lo que se podría observar cierta disparidad 

entre los comentarios de los distintos miembros de la Junta de Gobierno 

respecto al comportamiento de la economía mexicana.  

En nuestra opinión, el mensaje que los miembros de la Junta de Gobierno 

volverán a transmitir en las minutas, es que la política monetaria se mantendrá 

en pausa por un período largo de tiempo. En este sentido, destacamos tres 

aspectos que interpretamos del comunicado que acompañó la decisión del 6 de 

diciembre: (1) No habrán presiones inflacionarias el próximo año ante la 

debilidad de la economía, a pesar de los efectos de la reforma fiscal 

recientemente aprobada; (2) la inflación en 2015 convergerá a 3% a medida que 

los efectos de la reforma fiscal se desvanezcan; y (3) en el mediano plazo, la 

economía podrá crecer con menores presiones inflacionarias derivado de las 

reformas estructurales. En este contexto, seguimos pensando que Banxico 

mantendrá la tasa de referencia sin cambios por un largo período de tiempo. 

Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 

 
Alejandro Cervantes 
Economista, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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Inflación contenida en noviembre y poco impacto 

del aumento en el precio del Metro hacia delante 

De acuerdo al reporte del INEGI publicado en la 

semana, los precios al consumidor crecieron 

0.93%m/m en noviembre, ligeramente por encima de 

nuestro estimado (Banorte-Ixe: 0.97%; consenso: 

0.93%). La inflación subyacente resultó también por 

debajo de lo estimado con una variación de 0.14% 

vs. nuestro estimado de 0.18% mensual.  

En particular, los precios de los energéticos se 

incrementaron 5.96%m/m derivado de la 

cancelación de los descuentos de verano sobre tarifas 

eléctricas (+22.6% mensual) así como mayores 

precios de la gasolina de bajo octanaje (+0.65%). 

Estos dos componentes añadieron 53.9pbs a la 

variación total de INPC durante el onceavo mes del 

año. A esto hay que añadirle los incrementos 

observados en los precios agrícolas (+2.96% 

mensual) derivado de presiones sobre el subíndice de 

frutas y verduras.  

En su reporte, el INEGI, menciona el jitomate 

(+23.6%); la cebolla (+25.2%); el chile serrano 

(+58.8%); el chile poblano (+38.7%) y el huevo 

(+2.14%), entre los productos con precios al alza. En 

conjunto, estos cinco elementos contribuyeron con 

22.4pbs adicionales a la inflación total. Por su parte, 

en el índice subyacente, los precios de servicios se 

incrementaron 0.27%m/m derivado de una variación 

de 0.17% en los costos de la vivienda aunado a un 

aumento de 0.45% en el precio de otros servicios. 

Finalmente, los precios de mercancías se redujeron 

0.02%m/m derivado de la caída en los precios de 

“otras mercancías” (-0.07%) resultado de caídas en 

varios productos relacionados con el cuidado 

personal –papel higiénico, cremas para la piel, entre 

otros. 

Con este dato, la inflación anual se ubica en 3.6% en 

noviembre vs. 3.4% anual en el mes previo. Por su 

parte, la subyacente se ubica en 2.7% de 2.5% en 

octubre. Hacia delante, si bien pensamos que las 

presiones sobre la inflación se mantienen contenidas, 

consideramos que la reciente aprobación de un 

incremento en el precio del metro tendrá un impacto 

de poco más de 10pbs sobre la inflación al cierre del 

año. Según nuestras estimaciones, el metro tiene un 

peso de alrededor de 0.2% en el INPC –cabe 

mencionar que este tipo de transporte está disponible 

en pocas ciudades además del D.F. y que las 

ponderaciones por ciudad no son información 

pública-, con lo que un aumento de 66.6% (de $3 a 

$5), representa una contribución de 13.3pbs. Con 

esto revisamos nuestro estimado de inflación anual 

para fin de 2013 de 3.7% a 3.8%. 

Fuerte recesión en construcción limita actividad 

industrial en octubre 

De acuerdo al reporte publicado por el INEGI, la 

producción industrial se expandió 0.1% anual en 

octubre. Esta cifra representa un avance mayor a la 

caída que habíamos estimado (Banorte-Ixe: -0.5%; 

consenso: -0.2%) y se explicó por un crecimiento de 

3.5% en la producción manufacturera y una caída de 

7.4% anual en la construcción. Con ello, la actividad 

de construcción suma 11 meses consecutivos en 

contracción. Por su parte, la minería y el 

componente de agua, gas y luz crecieron 0.5% anual, 

respectivamente. 

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la 

producción industrial se incrementó 0.5%m/m. Por 

componentes, la producción manufacturera creció 

1%m/m, mientras que la construcción presentó una 

significativa reducción de 0.9%m/m. 

Adicionalmente, el sector minero se expandió 

0.7%m/m. No obstante, la producción industrial 

presentó un crecimiento anualizado de 0.9% durante 

el periodo agosto-octubre. Del mismo modo, 

destacamos el avance de la producción 

manufacturera (+3.8%). 

Hacia delante, si bien estimamos que la actividad de 

construcción continuará rezagada, esperamos un 

mayor dinamismo de la producción manufacturera 

en lo que resta del año. Consideramos que el sector 

manufacturero ha empezado a mostrar signos 

visibles de recuperación, lo cual se ha hecho 

evidente en la variación anualizada de la producción 

manufacturera, como mencionamos anteriormente. 

Adicionalmente, las últimas encuestas regionales 

publicadas en EE.UU. sugieren que el sector 

manufacturero norteamericano sigue recuperando 

dinamismo, lo cual tendrá un impacto positivo sobre 

la producción manufacturera mexicana en lo que 

resta del año. 
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Estados Unidos  

 La atención en la semana se centrará en la última reunión del año del 

FOMC  

 Las probabilidades de un inicio del tapering en diciembre se han 

incrementado, pero nuestro escenario base sigue siendo que esto 

ocurrirá en marzo del 2014 

 Acuerdo fiscal en la Cámara de Representantes pasará al Senado esta 

semana 

La atención en la semana estará puesta en la última reunión del año del 

FOMC. El próximo 17-18 de diciembre el Fed sostendrá su último Comité de 

Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) del 2013. El miércoles 18 de 

diciembre se dará a conocer la decisión (a la 1:00pm) junto con la actualización 

de los estimados de los miembros del Fed, mientras que Bernanke ofrecerá una 

conferencia de prensa a la 1:30pm. La probabilidad de que el FOMC decida 

iniciar la reducción del ritmo de compras de activos tan pronto como en 

diciembre se ha incrementado sustancialmente. No obstante, pensamos que el 

FOMC no iniciará el tapering hasta marzo de 2014. Si bien es cierto que el 

camino se ha despejado, y que existe una intensa discusión sobre los crecientes 

costos de mantener el programa, consideramos que existen tres argumentos a 

favor de retrasar el tapering al primer trimestre del año que entra: (1) A pesar de 

la mejoría que ha habido en los datos económicos, el Fed podría esperar a ver 

qué tan sostenible es la recuperación, particularmente en el sector residencial y 

en el mercado laboral; (2) el FOMC querrá reforzar el concepto de tasas bajas 

por un período extendido de tiempo (forward guidance); y (3) marzo es la 

primera vez que Yellen presidirá el FOMC, además de que todavía faltan 

algunos asientos por llenar (ver nota especial: FOMC – Reducir o no reducir el 

estímulo…esa no es la cuestión). 

En la semana se aprobó un acuerdo fiscal que elimina la posibilidad de un 

cierre de operaciones del gobierno el próximo año. El jueves, la Cámara de 

Representantes aprobó un acuerdo fiscal para aliviar 63 mil millones de dólares 

en recortes al gasto y evitar otro cierre temporal de operaciones no esenciales 

del gobierno. El acuerdo mantiene cerca de la mitad de los recortes al gasto 

conocidos como sequestration en el 2014 y alrededor de tres cuartas partes de 

los ajustes planeados para el 2015. Ahora el acuerdo pasará al Senado el 17 de 

diciembre, para ser votado hacia finales de la semana. Consideramos que la 

solución a este tema fiscal es un factor importante en las decisiones del FOMC, 

y es uno de los eventos que han incrementado las probabilidades del inicio del 

tapering en la reunión de la próxima semana. 

Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 

 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 

 
Julia Baca 
Economista, EE.UU. 
julia.baca.negrete@banorte.com 
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Para la próxima semana… 

Se publicará información relevante relacionada 

con el sector manufacturero 

A principios de la semana se dará a conocer el 

reporte de la actividad industrial de noviembre 

(lunes 16 de diciembre a las 8:15am). Esperamos un 

avance de 0.6%m/m derivado de un repunte de 

0.4%m/m en la actividad manufacturera. Nuestro 

estimado toma en cuenta la ganancia de 0.2%m/m en 

las horas trabajadas en el sector manufacturero que 

se publicaron con el reporte de nómina no agrícola. 

Adicionalmente, esperamos un salto en la 

producción de autos ante el alza que ha registrado 

esta categoría en el reporte de nuevos pedidos. 

Finalmente, creemos que la constante y progresiva 

mejora en las encuestas manufacturera se reflejará en 

las cifras duras.  

Actividad manufacturera y horas trabajadas  
Índice y horas 

 
Fuente: BLS y Reserva Federal 

Asimismo, se publicarán los primeros indicadores 

manufactureros regionales de diciembre: el Empire 

Manufacturing y el indicador del Fed de Filadelia. 

En el primer caso, el resultado de la encuesta se dará 

a conocer el lunes y esperamos muestre un repunte 

de 4.7pts a niveles de 2.5pts en diciembre. 

Consideramos que la debilidad que mostró el mes 

pasado no es consistente con lo que estamos 

observando en las demás encuestas manufactureras, 

por lo que pensamos que poco a poco irá 

recuperando terreno. 

 

Finalmente, el jueves 19 de diciembre, se publicará 

el indicador del Fed de Filadelfia, el que comprende 

el Este de Pennsylvania, sur de Nueva Jersey y el 

estado de Delaware. Anticipamos una ganancia de 

2.7pts a 9.2pts en el último mes del año, lo que 

estaría reflejando que la actividad manufacturera en 

esta región guarda una mayor consistencia con lo 

que estamos viendo en las encuestas manufactureras 

a nivel nacional. Los pedidos en el sector  siguen 

repuntando en esta región, no obstante los niveles de 

inventarios han estado subiendo, por lo que 

esperamos que el repunte en la actividad sea 

moderado. 

Los precios al consumidor crecen 

moderadamente en noviembre 

Para los precios al consumidor en el onceavo mes 

del año, anticipamos un incremento de 0.1% m/m en 

la inflación general (1.3% anual), ante una menor 

contracción en el precio de los energéticos, al mismo 

tiempo en que esperamos un cambio marginal en el 

precio de los alimentos. Para el componente 

subyacente, esperamos un alza de 0.1%m/m (1.7% 

anual) para el onceavo mes del año.  

La semana pasada la información económica más 

relevante fue el reporte de ventas al menudeo 

En noviembre las ventas totales crecieron 0.7%m/m, 

además de que se hicieron revisiones al alza en los 

meses previos. Por su parte, el grupo de control, que 

excluye autos, gasolina y materiales de construcción, 

y que es una buena aproximación del cálculo de 

consumo que se utiliza dentro del reporte del PIB, 

creció 0.5%m/m con revisiones al alza también en 

los meses anteriores.  

La cifra apunta a un sólido avance del consumo en 

4T13, lo que resulta muy favorable para el 

crecimiento del PIB en el periodo, mismo que 

esperamos muestre una moderación después del 

sólido avance en 3T13 que se derivó principalmente 

de una fuerte acumulación de inventarios. 
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Eurozona y Reino Unido 
 

 A la espera de las cifras de confianza empresarial del último mes del 

año 

 Esperamos un modesto incremento del índice PMI compuesto que 

compense el descenso de noviembre 

 Mario Draghi comparecerá ante el Parlamento Europeo 

 Los líderes de la UE deberían llegar a un acuerdo sobre el mecanismo 

único de resolución bancaria 

 Irlanda es el primer país de la Eurozona en salir del programa de 

rescate el 15 de diciembre 

Esta semana se publican los resultados preliminares de las encuestas PMI en el 

último mes del año, lo que nos permitirá tener una mejor perspectiva del 

desempeño de la región en 4T13. El índice PMI compuesto decepcionó un poco 

al mercado en octubre y noviembre aunque siguió apuntando a una lenta 

recuperación. Lo anterior derivado de una desaceleración en el sector de 

servicios mientras que la actividad se sigue consolidando gradualmente en 

manufactura. Los reportes de los últimos dos meses también evidenciaron la 

divergencia entre los países. Alemania se recupera con más fuerza y España 

muestra señales de que crecerá por segundo trimestre consecutivo en 4T13. En 

contraste, los datos arrojan dudas sobre la capacidad de Francia e Italia de 

registrar un crecimiento positivo. En el conjunto de la Eurozona, esperamos un 

pequeño incremento del índice compuesto a 52pts desde 51.7pts el mes previo, 

lo que sugeriría otro trimestre de débil crecimiento. En Alemania, pensamos que 

las encuestas de confianza del ZEW y del Ifo seguirán apuntando a un 

fortalecimiento de la primera economía de la Eurozona. Sin embargo, las 

encuestas podrían estar sobreestimando el potencial de crecimiento si 

observamos las caídas en la producción industrial de este país en septiembre      

(-0.7%m/m) y en octubre (-1.2%m/m). En este contexto, contemplamos un 

incremento del índice Ifo de sentimiento empresarial en 0.3pts a 109.6pts. 

Por otra parte, estaremos atentos a la intervención del presidente del ECB Mario 

Draghi ante el Parlamento Europeo, el 16 de diciembre (ver agenda). La 

intervención debería centrarse en la unión bancaria y en los instrumentos de 

estímulo que tiene la autoridad monetaria a su disposición. El ECB se encuentra 

más presionado por actuar después del reporte negativo de producción industrial 

de octubre (-1.1%m/m en el conjunto de la Eurozona) y ante el muy bajo nivel 

de inflación (0.9%a/a en noviembre). 

En el tema institucional, los líderes de la UE se reunirán el 19 y 20 de diciembre 

para tratar de llegar a un acuerdo sobre el mecanismo único de resolución 

bancaria (ver nuestro comentario). Previamente, el Eurogrupo se reunirá de 

manera extraordinaria para discutir los últimos detalles del acuerdo. Finalmente, 

cabe destacar que Irlanda será el primer país de la Eurozona en salir de un 

programa de rescate el 15 de diciembre. 

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

14-Dic 
  Alemania: Resultado del voto de SPD sobre 

coalición con CDU/CSU   
15-Dic   Irlanda: Concluye el programa de rescate 

16-Dic 

02:55 Alemania: PMI comp, manuf, servicios (Dic P) 

03:00 Eurozona: PMI comp, manuf, servicios (Dic P) 

04:00 Eurozona: Balanza comercial (Oct) 

10:15 
Eurozona: Comparece Draghi (ECB) ante el 
parlamento europeo 

17-18-Dic 
 

Eurozona: Reunión extraordinaria del Ecofin 

17-Dic 

03:30 Reino Unido: Precios al consumidor (Nov) 

04:00 Eurozona: Precios al consumidor (Nov F) 

04:00 Alemania: Encuesta de expectativas ZEW (Dic) 

18-Dic 

03:00 Alemania: Encuesta empresarial IFO (Dic) 

03:30 Reino Unido: Minutas del BoE 

03:30 Reino Unido: Desempleo (Oct) 

19-Dic 

03:30 Reino Unido: Ventas al menudeo (Oct) 

04:00 Eurozona: Cuenta corriente (Oct) 

08:00 Inicia el Consejo Europeo 

20-Dic 

02:30 Concluye el Consejo Europeo 

03:30 Reino Unido: PIB 3T13 (F) 

09:00 Eurozona: Confianza consumidor (Dic P) 

Fuente: Banorte-Ixe 

 
Acuerdo esperado esta semana sobre el 

mecanismo de resolución bancaria 

Los gobiernos de la UE deberían anunciar un 

acuerdo sobre el mecanismo de resolución bancaria 

en la cumbre de líderes del 19-20 de diciembre.  

El mecanismo único de resolución, segundo pilar de 

la unión bancaria, es un proceso destinado a manejar 

futuras crisis bancarias sin poner en riesgo la 

estabilidad financiera y minimizando el impacto 

negativo para los depositantes y los contribuyentes. 

La crisis de la Eurozona ha demostrado la 

importancia de romper el vínculo entre riesgo 

soberano y riesgo bancario. A pesar de sus 

limitantes, creemos que representa un gran cambio 

para la UE en cuanto a traspaso de soberanía. 

En base a las negociaciones recientes, se dieron a 

conocer algunos de los puntos principales del 

mecanismo. La autoridad encargada de decidir la 

reestructuración de un banco estará compuesta de un 

Consejo Ejecutivo en el que participarán los Estados 

miembros. Este esquema sólo aplica para los 130 

bancos más grandes bajo supervisión del ECB. Las 

autoridades de resolución nacionales serán 

responsables de los bancos más pequeños. La 

Comisión Europea tendrá un papel de observador y 

podrá presentar sus objeciones a posteriori al 

Consejo que tomará la decisión final. También se 

creará un Fondo de resolución financiado por los 

bancos de la Eurozona bajo supervisión. 

En caso de resolución de una entidad bancaria, la 

directiva propone un proceso de absorción de 

pérdidas por parte de los acreedores del banco (bail-

in) en el siguiente orden: (1) Acciones; (2) 

instrumentos híbridos; (3) deuda junior; (4) deuda 

senior y depósitos corporativos no cubiertos; (5) 

depósitos no cubiertos de hogares y de pymes y 

pasivos del Banco Europeo de Inversiones; y (6) 

fondo de garantía de depósitos. El objetivo es 

minimizar el impacto del rescate bancario para los 

contribuyentes, con el fin de evitar crisis 

comparables a las de España y de Irlanda. 

Los países pueden solicitar una ayuda del fondo, con 

la aprobación del Consejo Ejecutivo, después que el 

bail in haya cubierto un mínimo de 8% de los 

pasivos totales. Los recursos del fondo serán 

mutualizados de manera progresiva en un periodo de 

10 años. El primer año, el financiamiento del rescate 

provendrá exclusivamente de los recursos del país de 

origen de la entidad con la posibilidad de usar hasta 

10% de los recursos de otros países. Después de 

cinco años, la proporción será de 50/50 y después de 

diez años los costos serán cubiertos únicamente por 

los fondos compartidos. Se requiere la aprobación 

con mayoría simple por parte del Consejo Ejecutivo 

para disponer de hasta 20% del fondo. Arriba de este 

límite, se requiere una mayoría de dos tercios 

(basado en el peso económico de cada país dentro de 

la Eurozona). La cuestión del backstop para el fondo 

de resolución sigue en discusión. Alemania todavía 

es reticente a la utilización del Mecanismo Europeo 

de Estabilidad (ESM) para la recapitalización directa 

de los bancos. 

Todavía hay muchos puntos de incertidumbre que 

tendrán que ser aclarados durante el Consejo 

europeo. Principalmente con respecto al proceso de 

activación del fondo de rescate y a la repartición de 

los poderes entre Comisión Europea y autoridades 

nacionales de regulación. Creemos que el mayor 

riesgo, si los países no llegan a un acuerdo esta 

semana, es que el proyecto de unión bancaria 

empiece únicamente con el mecanismo de 

supervisión sin un mecanismo único de resolución. 
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China- cifras económicas de noviembre 

reafirman nuestro estimado de 

crecimiento de 7.6% en 4T13  

 Mantenemos nuestro estimado de un crecimiento del PIB en 4T13 en 

7.6% 

 Las cifras económicas de octubre y noviembre muestran una 

aceleración de la demanda externa  

 Mientras tanto, la demanda interna mantiene un sólido ritmo de 

avance 

 La inflación se moderó en noviembre a 3.0% desde 3.2% previo 

Mantenemos nuestro estimado de un crecimiento del PIB en 4T13 en 7.6%, 

y de 7.4% en el 2014. Si bien pensamos que la probabilidad de que el gobierno 

bajé su objetivo de crecimiento el próximo año de 7.5% a 7% es alta, el 

dinamismo que hasta ahora mantiene la economía podría argumentar a favor de 

que se mantenga en 7.5%. Cabe recordar que el gobierno recortó su objetivo de 

crecimiento en el 2012 a 7.5%, pero después de haberlo mantenido en 8.0% en 

el largo periodo de 2005-2011.  

Después de un avance de 7.8% en 3T13, las cifras de octubre y noviembre 

muestran que continúa el dinamismo en 4T13. Las señales más claras de 

fortaleza vienen por el lado de la demanda externa, lo que creemos se deriva de 

un mejor desempeño de la economía global, pero también de una baja base de 

comparación. El reporte de balanza comercial del décimo mes del año mostró 

que las exportaciones se expandieron 5.6% anual, para acelerarse en noviembre 

a una tasa anual de 12.7%, y tras haberse contraído en septiembre a una tasa de 

0.3%. En específico, las exportaciones a EE.UU., crecieron en octubre a su 

mayor ritmo en dos años, mientras que en noviembre se aceleraron aún más 

creciendo a un ritmo de 17.7%. Esperamos que el sólido crecimiento de las 

exportaciones continúe liderado por las ventas al G3, apoyando el crecimiento 

económico en 4T13 y 2014. 

Exportaciones e Importaciones  
% anual 

 
Fuente:CEIN: 
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La demanda interna también se mantiene 

avanzando a un ritmo sólido. Si bien el reporte del 

mes de noviembre mostró un menor dinamismo de la 

producción industrial, con una tasa de crecimiento 

anual de 10% (de 10.3% en octubre), cabe destacar 

que esta tasa sigue superando el ritmo de 

crecimiento de sólo un digito que se observó en los 

primeros siete meses del año. Por su parte, la 

inversión fija acumulada en los primeros once meses 

del año mostró una tasa de crecimiento anual de 

19.9%, ligeramente por abajo del 10.1% observado 

en los primeros diez meses del año. En específico, en 

noviembre se observó una desaceleración en la 

inversión en manufacturas de una tasa anual de 

crecimiento de 23.7% en octubre a 14.1%. Mientras 

tanto, en el sector de bienes raíces, la inversión se 

aceleró a una tasa anual de 22% desde 15.1%.  

Producción Industrial 
% anual 

 
Fuente: CEIN 

 
Inversión fija bruta 
acumulado del año (% anual) 

 
Fuente: CEIN 

Mejor consumo en los últimos meses del año. En 

el caso del consumo, se observó una aceleración en 

la tasa de crecimiento de 13.3% a 13.7% en el 

onceavo mes del año. 

En términos reales el avance fue de 11.8% desde 

11.2% previo. Siguen destacando las ventas en 

productos relacionados con el sector residencial, con 

un crecimiento de 24.8% en productos para el hogar. 

Ventas Menudeo  
% anual 

 
Fuente: CEIN: 

El sector residencial se mantiene fuerte. A pesar 

de algunas señales de menor dinamismo en los 

últimos meses, las cifras de noviembre muestran que 

el sector residencial se mantiene fuerte. Por un lado, 

las ventas de bienes raíces avanzaron a una tasa 

anual de 14.8% desde 12% observado en octubre.  

Por su parte, los inicios de construcción que todavía 

siguen rezagados, avanzaron a un fuerte ritmo anual 

de 59% siguiendo con el proceso para alcanzar el 

sólido avance de las ventas. En los primeros once 

meses del año el alza en los inicios de construcción 

fue de 11.5% por abajo del 21% de las ventas en el 

sector. 

Por su parte, el crédito continúa expandiéndose.  

En línea con lo que se viene observando en los 

últimos meses, los nuevos créditos siguen 

expandiéndose. Las cifras de noviembre mostraron 

que la mitad del avance se concentró en los 

préstamos a hogares, mientras que los préstamos de 

mediano y largo plazo más relacionados a la 

inversión se moderaron. Lo más sorprendente, sin 

embargo, de las cifras de crédito en el mes de 

noviembre fue la expansión de las otras fuentes de 

financiamiento. Lo anterior, resalta sobretodo porque 

en general, se venía anticipando una moderación en 

la expansión del crédito derivado del deseo de las 

autoridades de ir reduciendo el crecimiento del 

“shadow banking”. 

 

10% 

0

5

10

15

20

25

nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13

19.9% 

15

17

19

21

23

25

27

29

31

33

nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13

13.7% 

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13

26



 
 
 

 

 
 

Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 
  
  

  
  
  
  

La inflación se moderó a 3.0% en noviembre. 

Después de un crecimiento a tasa anual de 3.2% en 

octubre, en noviembre se observó una moderación 

en el ritmo de avance de los precios a una tasa de 

3.0%, debido principalmente a una caída en el precio 

de los alimentos. 

Precios al consumidor 
% anual 

 
Fuente: CEIN 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2012 2013E 2014E 2012 2013E 2014E

Ingresos Financieros 8,031 8,829 10,250 P/U 11.6x 10.6x 9.1x

Margen Financiero 1,953 2,258 30,006 P/VL 2.0x 1.8x 1.5x

  Estim Prev p/Ries Cred 773 337 944

Utiidad de Operación 2,007 2,321 2,459 ROE 17.7% 16.7% 16.5%

Utilidad Neta 1,406 1,537 1,783 ROA 0.9% 0.8% 0.8%

  Margen Neto 17.5% 17.4% 17.4% MIN 1.3% 1.8% 1.1%

CV/CT 0.7% 0.2% 0.7%

Activo Total 140,173 163,186 218,525 Prov/CT 3.6% 3.2% 3.2%

   Cartera Vigente 55,291 64,201 87,708

   Cartera Vencida 366 156 582

Pasivo Total 132,246 154,001 207,720

Capital 7,927 9,185 10,805

Fuente: Banorte-Ixe

 

 

GFINTER                                  Inicio de Cobertura 
 

 Negocio Rentable enfocado en Banca de Gobierno 

 Grupo Financiero Interacciones opera el banco especializado más 

grande en México, con un modelo de negocios enfocado en créditos a 

entidades gubernamentales y proyectos de infraestructura. 

 El segmento de banca de gobierno en México representa una 

oportunidad de mercado atractiva por los bajos niveles de 

endeudamiento de la mayoría de los gobiernos estatales y municipales. 

 El modelo de negocios de GFINTER ha demostrado ser rentable con 

una eficiencia operativa de las más atractivas, bajos índices de 

morosidad y un índice de cobertura de los más altos. Lo anterior 

sustentado en que alrededor del 90% de la cartera está garantizado 

por las Participaciones Federales. 

 Estamos iniciando cobertura para las acciones de GFINTER con una 

recomendación de COMPRA y un PO 2014 de P$71.00.  

 

Ventajas Competitivas. GFINTER es el único banco especializado en el 

otorgamiento de créditos al gobierno, con una posición de liderazgo al tener una 

participación de mercado cercana al 12%. Opera a través de tres principales 

líneas de productos: Banca de Gobierno, Banca de Infraestructura y Banca 

Pyme. El modelo de negocios ha demostrado ser rentable (ROE 17%), con una 

eficiencia operativa de las más atractivas (1.8%), con bajos índices de 

morosidad (0.2%) y un índice de cobertura de los más altos (1280%) a 

septiembre de 2013. Lo anterior sustentado en que alrededor del 90% de la 

cartera está garantizado por las Participaciones Federales.  

 

 

Marissa Garza 
Subdirector Financiero/Minería/Químico 
marissa.garza@banorte.com 

 
  
  

COMPRA 
Precio Actual P$59.00 
PO2014 P$71.00 
Rendimiento Potencial 20.0% 
Dividendo (%) 2.0% 
Máximo – Mínimo 12m 77.00-57.50 
Valor de Mercado (US$m) 1,228 
Acciones circulación (m) 275.3 
Flotante 31.0% 
Operatividad Diaria (P$m) 29.9 

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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El segmento de banca de gobierno en México 

representa una oportunidad de mercado atractiva 

debido a los bajos niveles de endeudamiento de la 

mayoría de los gobiernos estatales y municipales, 

cuya deuda representa apenas el 2.9% del PIB, 

mientras que el servicio de la deuda como 

proporción de los ingresos de los estados es de 

apenas del 3.95%. 

Riesgos. Dentro de los principales riesgos hemos 

identificado: una alta concentración de la cartera 

(más del 70% es crédito gubernamental), cambios en 

las administraciones de los gobiernos estatales y 

municipales, pagos anticipados, cambio en la 

metodología para la deducción de reservas 

preventivas globales (propuesta de Reforma Fiscal). 

Adicionalmente pudiera afectarle una desaceleración 

en la economía global, trastornos y volatilidad en los 

mercados financieros, aumento en la regulación 

financiera que pudiera incrementar costos y limitar 

la capacidad para buscar nuevos negocios, riesgos de 

mercado, competencia y consolidación en la 

industria, entre otros.  

Valuación 

Para el cálculo de nuestro precio objetivo 2014 de 

las acciones de GFINTER estamos utilizando un 

modelo de valuación basada en la generación de 

utilidades (flujos residuales). El múltiplo P/U a 

pagar se obtiene a través del inverso del rendimiento 

mínimo que se le pide a la inversión equiparado 

mediante una tasa de descuento. 

De acuerdo a nuestros estimados y modelo de 

valuación, hemos establecido un precio objetivo 

2014 para las acciones de GFINTER de P$71.00, lo 

que representaría un rendimiento potencial del 

20.0% sobre precios actuales, en contraste al 

potencial del 10% que tiene el objetivo del IPC a 

cierre de 2014 (46,600 puntos). Por lo anterior 

nuestra recomendación es de COMPRA. 

En base a nuestro precio objetivo de P$71.00, las 

acciones de GFINTER estarían cotizando a un 

múltiplo P/U 2014E de 11.0x, en línea con el 

múltiplo al que se colocó la emisora, y ligeramente 

por arriba del 10.6x al que cotiza actualmente. En 

términos de P/VL, con nuestro precio objetivo las 

acciones de GFINTER estarían cotizando a un 

múltiplo 2014E de 1.8x, similar al múltiplo 2013E al 

que cotiza actualmente. 

Nuestro modelo de valuación asume una tasa de 

descuento del 13.3%, la cual considera una tasa libre 

de riesgo del 5.5%, una beta de 1.3, una prima por 

riesgo de mercado del 6.0% y una tasa de 

crecimiento a perpetuidad para las utilidades de 

2.0%. Es importante mencionar que estamos 

utilizando una prima por riesgo de mercado superior 

al que usualmente utilizamos de 5.5% por el riesgo 

que implica la baja bursatilidad de la emisora.  

Modelo de Valuación 

SUPUESTOS     
   Tasa libre de riesgo 

 
5.50% 

   Premio de mercado 
 

6.00% 
   Factor de riesgo emisor 

 
1.3 

   Tasa de descuento 
 

13.30% 
         Periodos Crecimiento Descuento Neto 1 Valor Presente 

 
0 16% 

  
 

 
1 15% 

 
          1.150               1.015  

 
2 10% 

 
          1.265               0.985  

 
3 8% 

 
          1.366               0.939  

 
4 5% 

 
          1.435               0.871  

 
5 5% 

 
          1.506               0.807  

 
6 2% 

 
          1.536               0.726  

a partir del 7 
 

11%         13.477              5.623  

    
P/U            10.967  

      
    

PO 2014  $          71.03  
 

Fuente: Estimados Banorte-Ixe 
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Comparativo Sectorial. Grupo Financiero 

Interacciones opera el banco especializado más 

grande en México, con un modelo de negocios 

enfocado  en créditos a entidades gubernamentales y 

proyectos de infraestructura. Por tal motivo no 

existen empresas públicas totalmente comparables a 

GFINTER, por lo que estamos incluyendo una tabla 

de valuación relativa, con empresas financieras y 

bancos a nivel global con el objetivo de poner en 

contexto la valuación de la emisora.  

Las acciones de GFINTER cotizan a un P/U 2014E 

de 9.1x que representaría un descuento cercano al 

30% respecto del promedio de empresas en el sector 

en México de 13.3x. Asimismo, en términos de 

P/VL 2014E estaría cotizando a un múltiplo de 1.5x, 

por debajo del promedio del sector también en 

México de 2.1x, de acuerdo al consenso de 

Bloomberg. 

 

 
Valuación Relativa 
 

 
 
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe 

  

EMISORA PRECIO
Valor Mercado 

(US$MM)
P/U

P/U 

2013E

P/U 

2014E
P/VL

P/VL 

2013E

P/VL 

2014E

Crec. UT 

NETA 2013E

Crec. UT 

NETA 2014E

ROE 

2013E

ROE 

2014E

ROA 

2013E

ROA 

2014E

GRUPO FIN SANTANDER-B Ps 36.64 19,071           13.7x 14.2x 13.7x 2.5x 2.4x 2.2x -0.8% 3.2% 17.9% 17.0% 2.2% 2.0%

GRUPO FINANCIERO INBURSA-O Ps 34.55 17,667           19.6x 22.7x 17.6x 2.7x 2.8x 2.5x -13.0% 25.9% 13.5% 16.0% 2.7% 2.7%

GRUPO FINANCIERO BANORTE-O Ps 93.30 19,848           17.4x 17.7x 15.4x 1.9x 2.2x 1.9x 4.4% 23.4% 13.7% 14.1% 1.4% 1.5%

COMPARTAMOS SAB DE CV Ps 24.17 3,055            20.0x 17.8x 15.3x 4.7x 4.1x 3.5x 11.2% 16.7% 24.3% 24.7% 8.9% 9.0%

BANREGIO GRUPO FINANCIERO SA Ps 76.18 1,916            20.8x 17.8x 15.5x 3.4x 3.0x 2.6x 18.2% 18.2% 1.6% 1.6%

CREDITO REAL SAB DE CV Ps 20.99 601               7.9x 6.3x 1.8x 1.7x 1.4x 11.5% 26.6% 24.3% 24.3% 8.1% 8.6%

FINANCIERA INDEPENDENCIA SAB Ps 4.30 236               12.5x 9.7x 1.1x 1.0x 0.9x -310.9% 29.0% 8.5% 10.7%

ITAU UNIBANCO HOLDING S-PREF R$ 30.69 63,902           10.5x 10.2x 8.8x 1.9x 1.9x 1.7x 2.2% 16.6% 19.6% 20.0% 1.4% 1.5%

BANCO BRADESCO SA-PREF R$ 28.16 53,078           10.0x 9.6x 8.6x 1.8x 1.6x 1.5x 3.4% 10.5% 17.4% 17.9% 1.3% 1.4%

BANCO DO BRASIL S.A. R$ 23.93 29,274           4.1x 6.5x 6.1x 1.1x 1.0x 0.9x -37.0% 7.4% 18.0% 15.4% 1.0% 0.8%

BANCO SANTANDER CHILE CLP 28.56 10,089           14.1x 14.2x 12.1x 2.4x 2.4x 2.3x 0.8% 15.7% 17.0% 18.9% 1.5% 1.6%

BANCO DE CHILE CLP 75.39 13,168           13.5x 13.6x 12.5x 3.2x 2.9x 3.0x -1.1% 10.0% 23.6% 23.2% 2.1% 2.1%

BANCOLOMBIA SA COP 23,200.00 10,308           13.2x 12.6x 10.1x 1.6x 1.6x 1.4x 4.0% 26.3% 13.0% 15.4% 1.5% 1.6%

JPMORGAN CHASE & CO USD 56.07 210,778         8.7x 10.0x 9.2x 1.1x 1.1x 1.0x 4.0% 16.9% 9.3% 10.9% 0.8% 0.9%

CITIGROUP INC USD 50.71 153,803         10.2x 10.8x 9.4x 0.8x 0.8x 0.7x 15.7% 14.4% 7.4% 8.0% 0.8% 0.9%

BANK OF AMERICA CORP USD 15.25 162,659         10.7x 16.3x 11.2x 0.7x 0.7x 0.7x 22.0% 44.9% 4.7% 6.7% 0.5% 0.7%

ROYAL BANK OF CANADA CAD 68.45 93,151           12.4x 11.6x 10.8x 2.2x 2.1x 1.9x 3.6% 8.0% 18.7% 18.9% 1.0% 1.0%

GOLDMAN SACHS GROUP INC USD 167.60 78,811           9.9x 11.2x 10.9x 1.1x 1.1x 1.0x -11.3% -1.6% 10.5% 10.0% 0.8% 0.8%

MORGAN STANLEY USD 30.12 58,774           15.0x 15.8x 11.9x 0.9x 0.9x 0.9x 11.4% 35.6% 6.1% 7.9% 0.5% 0.6%

CREDICORP LTD USD 130.75 10,429           16.9x 15.6x 11.5x 2.5x 2.4x 2.1x 10.7% 32.4% 15.1% 19.0% 1.5% 2.0%

FIRST CASH FINL SVCS INC USD 59.36 1,732            20.8x 20.8x 17.3x 4.4x -2.2% 17.3% 20.2% 20.5% 15.0% 15.6%

HSBC HOLDINGS PLC £649.80 200,377         11.9x 11.2x 10.3x 1.1x 67.8x 64.9x 6.5% 10.2% 10.4% 10.7% 0.7% 0.7%

BANCO SANTANDER SA € 6.15 96,065           17.0x 14.7x 11.9x 0.9x 0.9x 0.9x 27.2% 30.8% 6.0% 7.4% 0.4% 0.5%

BNP PARIBAS € 53.03 90,986           13.0x 11.5x 10.0x 0.8x 0.8x 0.8x 12.5% 13.6% 7.5% 7.9% 0.3% 0.3%

UBS AG-REG SFr. 16.61 71,942           17.0x 13.5x 1.3x 1.3x 1.2x 875.7% 28.1% 6.4% 8.5% 0.3% 0.4%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA € 8.28 66,050           27.9x 21.6x 12.7x 1.1x 1.1x 1.0x -24.4% 63.2% 6.4% 8.1% 0.5% 0.6%

BARCLAYS PLC £259.75 68,503           10.0x 8.4x 0.7x 74.3x 71.6x 28.0% 5.2% 8.0% 0.2% 0.4%

STANDARD CHARTERED PLC £1,290.50 51,290           12.3x 10.2x 9.4x 1.1x 68.6x 64.5x 19.3% 9.5% 10.5% 11.7% 0.7% 0.8%

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA € 8.28 66,050           27.9x 21.6x 12.7x 1.1x 1.1x 1.0x -24.4% 63.2% 6.4% 8.1% 0.5% 0.6%

ROYAL BANK OF SCOTLAND GROUP £326.90 60,428           14.0x 0.5x 62.2x 61.4x -12.0% -206.3% -6.6% 3.2% -0.3% 0.1%

DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED € 33.30 46,806           11.1x 8.1x 0.6x 0.6x 0.6x -689.1% 37.0% 5.1% 6.9% 0.2% 0.2%

CREDIT SUISSE GROUP AG-REG SFr. 26.25 47,158           16.0x 11.6x 9.3x 1.0x 1.0x 0.9x 17.5% 26.7% 9.4% 10.8% 0.5% 0.5%

SOCIETE GENERALE € 39.84 43,870           22.9x 12.3x 9.1x 0.7x 0.7x 0.6x 89.7% 33.4% 5.3% 7.0% 0.2% 0.3%

MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GRO ¥644.00 89,068           8.4x 10.0x 10.5x 0.8x 0.8x 0.7x -15.0% -6.2% 7.6% 6.8% 0.4% 0.4%

MIZUHO FINANCIAL GROUP INC ¥213.00 50,336           6.4x 8.5x 9.8x 0.9x 0.8x 0.8x -22.1% -14.6% 10.3% 8.1% 0.4% 0.3%

BANK RAKYAT INDONESIA PERSER IDR 7,350.00 15,121           8.4x 9.0x 8.1x 2.5x 2.3x 1.9x -4.5% 10.9% 27.5% 25.5% 3.4% 3.3%

BANK DANAMON INDONESIA TBK IDR 3,700.00 2,957            8.8x 8.8x 8.2x 1.2x 1.1x 1.0x -0.8% 8.2% 13.4% 13.0% 2.5% 2.4%

BANK TABUNGAN PENSIUNAN NASL IDR 3,975.00 1,936            10.0x 10.1x 8.9x 2.4x 2.3x 1.8x -1.8% 12.8% 25.8% 23.0% 3.5% 3.4%

Promedio 54,771          14.1x 13.2x 11.0x 1.7x 8.8x 8.4x (0.5%) 14.3% 12.6% 13.5% 1.9% 2.0%

Mediana 48,747          13.1x 11.6x 10.4x 1.1x 1.6x 1.4x 2.8% 16.7% 10.5% 11.3% 0.8% 0.9%

GRUPO FIN INTERACCIONES-O Ps 59.00 1,203            10.6x 9.1x 1.8x 1.5x 9.3% 16.0% 16.7% 16.5% 0.9% 0.8%
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Perspectiva Sectorial 

Sistema Financiero Mexicano. México cuenta con 

uno de los sistemas financieros más desarrollados de 

Latinoamérica. El sistema financiero mexicano está 

actualmente integrado por instituciones de banca 

múltiple, instituciones de banca de desarrollo, casas 

de cambio, fideicomisos de desarrollo e instituciones 

no bancarias, tales como compañías de seguros, 

reaseguradoras, afianzadoras, uniones de crédito, 

sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, 

empresas de factoraje, almacenes generales de 

depósito, arrendadoras financieras, sociedades 

mutualistas, administradoras del fondo para el retiro, 

Sociedades Financieras de Objeto Limitado 

(SOFOLES) , Sociedades Financieras de Objeto 

Múltiple (SOFOMES) y bancos especializados. En 

1990 México promulgo la Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras (LRAF) con el objeto de 

alcanzar los beneficios de la banca universal, la cual 

permite que un número de entidades de servicios 

financieros operen bajo una sola sociedad 

controladora de un grupo financiero. La mayoría de 

las instituciones financieras de México son 

miembros de grupos financieros. Las principales 

autoridades financieras que regulan a las 

instituciones financieras son la SHCP, el Banco de 

México, la CNBV, la CONSAR, la CNSF, el IPAB y 

la CONDUSEF. 

Penetración Bancaria. En la actualidad, la banca 

mexicana mantiene una sólida fortaleza, sobre todo 

después de la crisis financiera de 2008-2009. Desde 

inicios de 2013 la banca en México ha cumplido con 

los requisitos de Basilea III, siendo el sistema 

financiero mexicano el primero en el mundo en 

lograr la implementación de dichos requerimientos. 

No obstante, la penetración crediticia mexicana es de 

las más bajas de Latinoamérica. Medida como 

porcentaje del crédito total respecto del PIB, la 

penetración en México es cercana al 15%, mientras 

que en otros países como Chile, Brasil y Colombia 

es superior al 40%. Lo anterior es resultado de la 

informalidad del mercado laboral y la falta de 

cumplimiento de los contratos de crédito, a pesar de 

que la alta regulación de la Banca Mexicana ha 

propiciado la buena salud del sistema financiero 

mexicano. Se espera que la penetración bancaria se 

incremente sobre todo con la recientemente 

aprobada Reforma Financiera, que busca 

incrementar el crédito al sector privado no bancario, 

esperando que esta última se complemente con la 

Reforma Fiscal y la Reforma en Seguridad Social. 

 
Penetración Bancaria  
% del PIB 

 
Fuente: Banxico, CNBV y Banorte-Ixe 

Créditos Gubernamentales. El segmento de 

créditos gubernamentales, está compuesto de 

entidades gubernamentales a nivel federal, estatal y 

municipal, así como sus dependencias, incluyendo 

instituciones de seguridad social, sindicatos, 

fideicomisos públicos, obras públicas, y entidades 

paraestatales. Al 30 de septiembre de 2013, la 

cartera total de crédito gubernamental de los bancos 

fue de P$343,489 millones. La tasa de crecimiento 

anual compuesta a 5 años fue de 17.8% comparada 

con el 4.8%, 10.9% y 10.6% de las ventas al 

consumo, comerciales y a la vivienda, 

respectivamente. En los últimos años, el índice de 

morosidad de créditos gubernamentales se ha 

mantenido a niveles por debajo de otro tipo de 

créditos. Al 30 de septiembre de 2013, el índice de 

morosidad en créditos gubernamentales se ubicó en 

0.06% del total de créditos otorgados, comparado 

con el 4.84%, 1.93% y 3.84% de créditos al 

consumo, comerciales y a la vivienda, 

respectivamente. 

Los principales competidores en el segmento de 

crédito gubernamental son grandes agrupaciones 

financieras extranjeras, así como importantes 

instituciones financieras locales como Grupo 

Financiero Banorte y BBVA Bancomer. A pesar de 

las economías de escala, la capacidad de 

infraestructura y fondeo que las grandes 

agrupaciones extranjeras tienen, Interacciones es el 

tercer lugar en términos de la cartera de crédito para 

las entidades gubernamentales con una participación 

del 12%, con cifras al 1S13. 
Composición Total de la Cartera de Créditos 
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% a junio 2013 

 
Fuente: CNBV 

Perfil de la Deuda de los Estados y Municipios. 

De acuerdo con la información proporcionada por la 

SHCP al 31 de marzo de 2013, la deuda de los 

estados y los municipios alcanzó un monto de 

P$443.8 mil millones. Del total del monto de la 

deuda de banca comercial, aproximadamente el 

85.4% se encuentra garantizada con participaciones 

federales, de las cuales 13.8% son con sus propios 

ingresos, el 0.2% proveniente del Fondo de 

Aportaciones para la Infraestructura Social, “FAIS” 

y el 0.7% proveniente del Fondo de Aportaciones 

para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas, 

o “FAEF”. De acuerdo a la compañía y a estudios 

realizados por consultores independientes, se estima 

un crecimiento en la demanda por créditos 

gubernamentales en promedio de P$186 mil 

millones, lo que representaría un incremento del 

42% sobre los niveles de endeudamiento actuales de 

los gobiernos.   

Infraestructura. En solo 12 años, México 

incrementó su inversión en proyectos de 

infraestructura del 3% de su PIB en el año 2000 a un 

4.6% en el año 2012, resultando en un promedio por 

dicho período del 3.95%. A efecto de lograr un 

crecimiento sostenido anual del 4.0% en México, la 

inversión en proyectos de infraestructura deberá ser 

superior al 5% del PIB. Con base en este cálculo, se 

tienen grandes expectativas en cuanto a nuevos 

proyectos de infraestructura se refiere en el corto 

plazo. En el 2012, el PIB fue de aproximadamente 

P$15.2 billones. Una inversión del 4.0% del PIB 

representaría aproximadamente P$760 mil millones 

y una inversión de 6.0% del PIB representaría 

aproximadamente P$900 mil millones. 

 

 

 
Inversión en Infraestructura 
% del PIB 

 
Fuente: CMIC 

La base de la inversión en infraestructura para los 

próximos 6 años se ha comenzado a dar a conocer 

por el gobierno mexicano a través de diversos 

lineamientos estratégicos que se establecen de 

manera sexenal y en donde se definen los 

requerimientos y prioridades para cada subsector de 

la infraestructura y en que en su conjunto forman el 

Plan Nacional de Infraestructura (PNI). 

A la fecha se han dado a conocer los siguientes 

planes: Plan Hidrológico Nacional 2013-2027; Plan 

Nacional de Energía 2012-2018; Compromiso de 

Infraestructura de Transporte 2013-2018. 

Recientemente se dio a conocer un adelanto del Plan 

Nacional de Infraestructura que consiste en 

inversiones programadas por aproximadamente P$4 

billones de pesos entre 2013 y 2018. De este monto, 

P$1.3 billones (108.7mmd) corresponden a 

proyectos para el sector de comunicaciones y 

transportes mientras que el resto sería asignado a 

inversiones en el sector energético. El impacto 

directo será sobre el sector construcción, que es uno 

de los principales generadores de empleo en México, 

así como también será positivo para el sector turismo 

y la industria aeroportuaria, además de fomentar el 

consumo privado y beneficiar indirectamente a 

amplios sectores de la economía mexicana tan 

pronto como a partir de 2014. La presentación del 

PNI implica una mayor expectativa sobre el 

dinamismo de la economía mexicana a futuro, lo 

cual eventualmente se verá reflejado en mayores 

niveles de inversión y crecimiento. 
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Descripción del Negocio 

Historia 

En 1981, un grupo de inversionistas mexicanos 

encabezados por Carlos Hank Rhon, actual 

presidente del Consejo de Administración, adquirió 

Interacciones Casa de Bolsa (antes Corporación 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V.). En octubre de 

1992, después de la consumación del proceso de 

privatización de bancos comerciales, impulsada por 

el gobierno y a fin de incrementar la competitividad 

del mercado de servicios financieros en México, este 

grupo de inversionistas decidió formar Grupo 

Financiero Interacciones, S.A. de C.V., compuesto 

de distintas instituciones financieras, incluyendo 

Interacciones Casa de Bolsa, Interacciones Casa de 

Cambio (constituida en 1988 y liquidada en 1995) y 

dos empresas de arrendamiento financiero y 

factoraje. Ese mismo año listó sus acciones en la 

BMV por medio de una oferta pública inicial en 

México. En 1993, continuó con la consolidación de 

la estructura corporativa con la integración de 

Aseguradora Interacciones (antes Seguros La 

República, S.A.), y la constitución de Banco 

Interacciones, la cual inició sus operaciones en 

noviembre de 1993. En el 2001, se constituyó 

Interacciones Sociedad Operadora de Sociedades de 

Inversión, la subsidiaria operadora de fondos de 

inversión. A partir de 2001, Interacciones se ha 

enfocado en implementar exitosamente estrategias 

para (i) mejorar la calidad de la cartera de crédito y 

la cartera de valores, así como el procedimiento de 

aprobación crediticia, (ii) desarrollar sistemas más 

eficientes y controles internos, (iii) crecer en 

términos de activos y clientes y (iv) expandir la 

penetración en el mercado. 

 

Estrategia del Negocio 

Grupo Financiero Interacciones (GFInter) es un 

grupo financiero mexicano, con un modelo de 

negocios enfocado en servicios de financiamiento, 

gestión de riesgos y asesoría financiera al sector 

público mexicano, mismo que incluye a los 

gobiernos federal, estatales y municipales, así como 

entidades paraestatales, tales como PEMEX y CFE y 

prestadores de servicios a entidades 

gubernamentales. 

De acuerdo con el Boletín Estadístico de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), 

al cierre de septiembre de 2013 la subsidiaria 

bancaria, Banco Interacciones, es el banco 

especializado más grande en México y el cuarto 

banco controlado por accionistas mexicanos más 

grande del sistema financiero mexicano, en ambos 

casos en términos de activos totales. Asimismo, 

cuenta con uno de los más bajos índices de 

morosidad de tan solo 0.2%, y un índice de cobertura 

de los más altos del sistema de 1280%. Las 

actividades de Banco Interacciones son 

complementadas con las subsidiarias del grupo Casa 

de Bolsa Interacciones y Aseguradora Interacciones.  

GFInter se enfoca en ofrecer servicios y productos 

bancarios especializados al sector público mexicano 

entre los que destacan Banca de Gobierno, Banca 

de Infraestructura y Banca Pyme.   

Banca de Gobierno. Interacciones cuanta con una 

amplia experiencia en el sector de Banca de 

Gobierno, con más de 20 años ofreciendo créditos y 

servicios de depósitos y asesoría financiera a todos 

los niveles de entidades del gobierno mexicano, 

principalmente a gobiernos estatales y municipales a 

través de una amplia gama de productos 

diferenciados y personalizados a fin de atender las 

necesidades financieras de los clientes enfocados, en 

gran parte, en proyectos de obra pública productiva. 

Los préstamos otorgados a entidades 

gubernamentales han aumentado a una TACC de 

22.6% entre el 2008 y el 2012, y han incrementado 

la presencia geográfica en México de 3 estados en el 

año 2000 a 19 estados al 30 de septiembre de 2013. 
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La división de Banca de Gobierno es una de las 

divisiones operativas de negocio más grandes y se 

enfoca en proporcionar productos y servicios 

financieros, incluyendo servicios de asesoría 

financiera consistentes en asesoría técnica, de 

administración de proyectos, de tesorería o de 

cobranza al gobierno federal y a los gobiernos de las 

entidades federativas y de los municipios o a sus 

dependencias, incluyendo instituciones de seguro 

social, fideicomisos públicos y entidades 

paraestatales. Al 30 de septiembre de 2013, la 

división de banca de gobierno representó 

aproximadamente el 72% del total de la cartera de 

crédito. 

Las actividades principales desempeñadas por esta 

división incluyen financiamientos a largo y mediano 

plazo principalmente a los gobiernos estatales y 

municipales y a sus respectivas dependencias por 

medio de planes enfocados en apoyar y fortalecer las 

finanzas públicas con productos que incluyen el 

financiamiento de proyectos de inversión pública 

principalmente a infraestructura, refinanciamiento de 

deuda y ofertas públicas de deuda en el mercado 

mexicano de capitales.  

Una gran parte de los créditos a los gobiernos 

estatales y municipales así como los valores emitidos 

por dichas entidades federativas están asegurados 

por los derechos correspondientes de cada entidad 

federativa a recibir una parte de las Participaciones 

Federales del Ramo 28 bajo el sistema de 

coordinación fiscal, el cual permite a las entidades 

federativas y municipios usar estos fondos a su 

discreción. La mayoría de las estructuras de pago 

requieren que las Participaciones Federales se 

afecten a un fideicomiso y sean utilizadas como 

fuente de pago de los créditos gubernamentales y 

valores. Esta estructura de pago permite cobrar el 

importe de esos créditos o valores directamente del 

gobierno federal, reduciendo el riesgo de crédito y 

de incumplimiento. Las Participaciones Federales 

son el ingreso que comúnmente se emplea por las 

entidades federativas y los municipios como fuente 

de pago, sin embargo, en menor medida, también se 

estructuran operaciones que incluyen otros tipos de 

ingreso gubernamental como fuente de pago, tales 

como Aportaciones Federales e ingresos propios 

(como impuestos locales).  

Descripción de las Participaciones Federales. Las 

entidades federativas y los municipios tienen dos 

fuentes principales de ingresos: (1) el ingreso que 

perciben de los impuestos locales y los servicios 

públicos que prestan; y (2) los ingresos que perciben 

de las contribuciones federales. Conforme a la 

legislación fiscal aplicable, las entidades federativas 

y los municipios no pueden recaudar ningún 

impuesto federal y únicamente tienen permitido 

establecer impuestos locales en ciertos aspectos, 

tales como la nómina y la propiedad. El gobierno 

federal, sin embargo, debe distribuir los ingresos 

federales percibidos entre las entidades federativas y 

los municipios de conformidad con la fórmula 

establecida en la Ley de Coordinación Fiscal. 

Los ingresos federales son distribuidos entre las 

entidades federativas y los municipios en dos ramos: 

las Participaciones Federales (Ramo 28), las cuales 

pueden ser empleadas por las entidades federativas y 

los municipios a su discreción, incluyendo el pago 

de deuda; y las aportaciones federales (Ramo 25 y 

Ramo 33), las cuales deben ser empleadas de 

conformidad con el Plan Nacional de Desarrollo. 

Generalmente, las Participaciones Federales son la 

principal fuente de ingreso de los estados y 

municipios. 

Para asegurar que las Participaciones Federales sean 

empleadas para pagar los financiamientos a las 

entidades federativas y a los municipios, se ha 

establecido como fuente de pago un fideicomiso 

irrevocable de administración con la Tesorería de la 

Federación, en el caso de créditos estatales, y con las 

tesorerías estatales aplicables, en caso de créditos 

municipales. Cuando las Participaciones Federales 

se utilizan como fuente de pago, Interacciones 

deduce automáticamente los montos de amortización 

y entrega el remanente al estado o municipio. Como 

resultado, los estados o municipios no tienen acceso 

a los fondos sino hasta que se hayan realizado los 

pagos correspondientes. La El grupo estructura 

dichos financiamientos en una forma tal que cumpla 

con los requisitos federales y locales. También se 

requiere que los financiamientos y las afectaciones 

se encuentren registrados en el Registro Único de 

Obligaciones y Empréstitos de cada entidad 

federativa y en el registro de la SHCP. Sin embargo, 

no se cuenta con una garantía directa del gobierno 
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federal, en última instancia, la principal fuente de 

pago son los fondos que éste distribuye a estados y 

municipios. Adicionalmente, los requisitos de 

transparencia impuestos por ley relacionados con el 

endeudamiento público de las entidades 

gubernamentales le permiten a Interacciones evaluar 

y manejar el riesgo de crédito de los clientes. 

Financiamiento de Infraestructura. Interacciones 

se ha logrado posicionar como una de las principales 

fuentes de financiamiento y estructuración al 

gobierno mexicano para un diverso portafolio de 

proyectos de infraestructura, que incluyen autopistas 

y carreteras, plantas de tratamiento de agua, cárceles, 

hospitales, museos y sistemas de drenaje, entre otros. 

Ofrece una amplia variedad de productos diseñados 

para fomentar y respaldar a las compañías 

constructoras que proveen servicios al sector 

gubernamental mexicano. Se enfoca en proyectos 

que oscilan en un rango entre P$100 a P$1,500 

millones aproximadamente en inversión y también 

ha participado en algunos de los proyectos más 

grandes en México que involucran créditos 

sindicados con la banca de desarrollo y otras 

instituciones financieras en los que también han 

participado como agentes estructuradores. La cartera 

de crédito de infraestructura ha mostrado un 

crecimiento constante y sólido, experimentando una 

TACC del 34.9% durante los últimos 2 años. En 

2012, el financiamiento a infraestructura representó 

el 7.5% de los ingresos totales. 

El financiamiento a la construcción y a la 

infraestructura representa la mayoría de los 

financiamientos no tradicionales de Interacciones y 

requieren de una estructura crediticia y bursátil 

innovadora. La mayoría de los créditos a mediano y 

largo plazo otorgados para el financiamiento a la 

infraestructura son pagados en su totalidad del flujo 

de efectivo del proyecto y se encuentran 

garantizados por el derecho de pago del constructor 

por parte del gobierno conforme a su título de 

concesión. Además, generalmente se tienen los 

derechos de sustitución que le permiten remplazar al 

constructor en casos de incumplimiento o retraso en 

la construcción o en el desarrollo del proyecto. Esta 

estructura crediticia les permite cobrar dichos 

créditos directamente de las entidades 

gubernamentales federales, estatales o municipales o 

sus dependencias y, por lo tanto, reducir el riesgo de 

crédito y de incumplimiento. Los créditos puente y a 

corto plazo generalmente no se encuentran 

garantizados, pero todos se encuentran registrados 

con la SHCP, lo que previene a los créditos de 

futuras impugnaciones y aseguran el derecho de 

cobro. 

Factoraje Financiero. El grupo proporciona 

servicios de factoraje financiero principalmente a los 

proveedores de las dependencias del gobierno 

federal y de los gobiernos de los estados y de los 

municipios. La mayor parte de la cartera de factoraje 

ha sido contratada con empresas paraestatales, tales 

como PEMEX, CFE, IMSS, Secretaría de 

Comunicaciones y Transportes, Fondo de Fomento y 

Garantía para el Consumo de los Trabajadores 

(FONACOT), Diconsa, S.A. de C.V., y otros 

proveedores de entidades municipales. La compañía 

le compra cuentas por cobrar a proveedores locales y 

les proporciona liquidez inmediata para ayudarlos a 

administrar su capital de trabajo. Durante el 2012, el 

grupo prestó servicios de factoraje financiero a más 

de 4,000 de estos proveedores. Debido a que el 

deudor es normalmente una empresa paraestatal, se 

considera que el riesgo de impago es menor que el 

promedio.  

Interacciones proporciona servicios de factoraje 

financiero de manera directa a los clientes y también 

coordina servicios de factoraje por medio de la 

infraestructura de NAFIN denominada Cadenas 

Productivas, programa enfocado al factoraje de 

cuentas por cobrar, con fondeo de NAFIN, en el que 

Banco Interacciones actúa como prestamista y el 
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deudor correspondiente es la dependencia federal de 

que se trate, no el proveedor específico. Durante el 

2012, Interacciones fue el mayor participante en 

Cadenas Productivas, atendiendo al 31.4% de los 

proveedores del gobierno federal inscritos en dicho 

programa. En 2012, los servicios de factoraje 

representaron el 3.8% de los ingresos totales. 

 

Estructura Corporativa 

Grupo Financiero Interacciones opera a través de las 

siguientes subsidiarias, con un porcentaje de 

participación cercano al 100% en cada una de ellas. 

Banco Interacciones. Es la subsidiaria más 

importante del grupo y se especializa en el 

otorgamiento de créditos a entidades federativas, 

municipios y empresas relacionadas al sector 

público, en la prestación de servicios de depósito y 

de asesoría financiera a todos los niveles de 

entidades del gobierno mexicano, federal, estatal y 

municipal, así como a entidades paraestatales como 

Pemex y CFE. Desde el año 2000, Banco 

Interacciones ha incrementando su presencia en 

México, ganando participación de mercado en los 

tres segmentos antes mencionados a nivel federal, 

estatal y municipal. En créditos a gobierno la 

participación de Interacciones ha aumentado de 

5.0% al 31 de diciembre de 2007 al 12.0% al 30 de 

septiembre de 2013. Al 30 de septiembre de 2013, 

Banco Interacciones contaba con un total de 

P$41,841 millones en créditos a gobierno, 

representando aproximadamente el 72% de la cartera 

de crédito total y no contaba con créditos a gobierno 

en cartera vencida. 

Interacciones Casa de Bolsa. La casa de bolsa 

proporciona servicios financieros integrales, 

incluyendo la intermediación de valores de capital y 

de deuda, servicios de asesoría financiera, 

estructuración de portafolios, administración de 

activos y banca de inversión, tanto a personas físicas 

como a morales. Asimismo, a través de Interacciones 

Sociedad Operadora de Sociedades de Inversión, 

ofrece fondos de inversión a los clientes de banca 

patrimonial por medio de un enfoque integrado a 

servicios financieros. A diciembre de 2012, 

Interacciones Casa de Bolsa representó el 24.6% de 

los activos totales del grupo, el 17.9% del capital 

contable, el 17.1% de los ingresos y el 17.2% de la 

utilidad neta. Recientemente se constituyó una 

subsidiaria estadounidense, la cual fue registrada 

como casa de bolsa en los Estados Unidos, bajo la 

denominación Intertrading Holdings Inc., la cual 

espera iniciar operaciones con clientes en diciembre 

de 2013 y cuya misión consiste en facilitar 

operaciones de intermediación bursátil con entidades 

estadounidenses. 

Aseguradora Interacciones. Es una empresa multi-

ramo enfocada en proveer soluciones para la 

administración de riesgos a personas físicas, 

personas morales y al gobierno en sus tres niveles. 

El segmento de gobierno representa alrededor del 

80% de los ingresos totales de Aseguradora 

Interacciones al 30 de septiembre de 2013. Los 

productos son ofrecidos a través de agentes de 

seguros independientes y las fuerzas de promoción 

del Grupo Financiero Interacciones. El modelo de 

negocios de Banco Interacciones es complementado 

con los distintos productos que ofrece Aseguradora 

Interacciones para atender al gobierno y a proyectos 

de infraestructura. Al 30 de septiembre de 2013, se 

reaseguraron aproximadamente el 80% de las pólizas 

que se venden a fin de minimizar el riesgo, debido a 

que gran parte de las pólizas son relacionadas a 

riesgos catastróficos. Al cierre de 2012, Aseguradora 

Interacciones representó el 2.7% de los activos 

totales, 5.5% del capital contable, 4.7% de los 

ingresos y el 2.2% de la utilidad neta. 

 

Ventajas Competitivas 

Único banco especializado en el otorgamiento de 

Crédito a Gobierno. El grupo opera principalmente 

dentro del sector altamente especializado de crédito 

a gobierno, a través del otorgamiento de 

financiamiento y servicios de asesoría financiera al 

sector público mexicano, incluyendo el 
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financiamiento de proyectos de infraestructura, en la 

mayoría de los casos con fuente de pago directa o 

indirecta del gobierno federal o estatal. Asimismo, 

proporciona servicios de factoraje a los proveedores 

de las entidades gubernamentales y paraestatales, 

incluyendo a PEMEX y CFE. El modelo de negocios 

le ha permitido desarrollar una experiencia única y 

concentrar sus recursos en soluciones personalizadas 

para los clientes de gobierno a nivel federal, estatal y 

municipal, así como para las entidades 

gubernamentales y paraestatales.  GFInter tiene una 

posición de liderazgo con una participación 

aproximada del 12% en el mercado de crédito a 

gobiernos en México a septiembre de 2013, lo cual 

es resultado de: (i) la especialización en banca de 

gobierno que resulta en ventajas importantes frente a 

los competidores y (ii) las sinergias entre el 

conocimiento local, experiencia técnica y relaciones 

de largo plazo, que han demostrado ser esenciales 

para adaptarse a los cambios en la administración 

y/o políticas de los gobiernos y tomar ventaja de las 

oportunidades de negocio, mientras se mantienen 

bajos niveles de riesgo crediticio y de morosidad. 

 
Créditos a Entidades Gubernamentales 
Billones de pesos a septiembre de 2013 

 
Fuente: CNBV 

Modelo de negocios rentable y con bajos índices 

de morosidad. El modelo de negocios de 

Interacciones se basa en originar créditos con bajo 

riesgo, mantener bajos costos de captación y un 

balance adecuado entre ingresos por comisiones e 

ingresos por intereses. Asimismo, se encuentra 

enfocado en rentabilidad y, por lo tanto, el grupo ha 

seleccionado cuidadosamente las líneas de negocio 

en la implementación de su estrategia comercial. 

Históricamente la compañía ha mantenido bajos 

niveles de cartera vencida, lo cual es resultado del 

enfoque a deudores gubernamentales y diseño de 

mecanismos de pago. Bajo la Ley de Coordinación 

Fiscal, a los estados y municipios se les asigna una 

porción de las Participaciones Federales. Por 

consiguiente, generalmente se estructuran las 

operaciones de crédito asegurándose de que una 

parte de las Participaciones Federales de los clientes 

se afecten a fideicomisos y se liberen los recursos 

correspondientes a favor de Interacciones como pago 

de los créditos que otorgan. En relación con el 

financiamiento de proyectos de infraestructura, 

generalmente Interacciones requiere que el 

constructor le ceda sus derechos de cobro de la 

entidad gubernamental correspondiente. En 

operaciones de factoraje con proveedores del 

gobierno, las contrapartes son las dependencias 

federales y por lo tanto estos créditos tienen fuentes 

de pago que dependen de las asignaciones del 

presupuesto federal a las mismas. Como resultado de 

lo anterior, las estructuras de pago dan lugar a 

certidumbre legal y recurso contra fondos 

gubernamentales federales o estatales para la 

mayoría de los créditos, proyectos de infraestructura 

y operaciones de factoraje.  

Al cierre de septiembre de 2013 la tasa de morosidad 

fue de 0.24% y se ha mantenido en un nivel 

promedio de 0.8% en los últimos 3 años, comparado 

con el promedio de 2.4% de los diez grupos 

financieros más grandes del sector financiero en 

México. La cartera vencida en el sector gobierno fue 

de 0.11% en 2012 y a septiembre de 2013 no se 

registró cartera vencida del sector gobierno. 

Aproximadamente el 90% de la cartera de crédito al 

30 de septiembre de 2013, tenía como principal 

fuente de pago o como principal obligado al 

gobierno federal o estatal, estructurado por medio de 

Participaciones Federales. 

 
Morosidad y Cobertura 
Cifras a septiembre de 2013 

 
Fuente: CNBV 
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Una parte importante de la utilidad se genera a través 

del cobro de comisiones por las operaciones de 

crédito, incluyendo el establecimiento de líneas de 

crédito, el otorgamiento de créditos quirografarios y 

comisiones por restructuración. En 2012, las 

comisiones representaron el 49.4% de los ingresos 

netos totales, mitigando así en parte el riesgo de 

fluctuaciones en las tasas de interés en los ingresos.  

Adicionalmente, al operar a través de la banca 

electrónica sin la necesidad de una red extensa de 

sucursales y gastos de capital y operación asociados 

a la misma, GFInter tiene costos operativos más 

bajos que los competidores enfocados en el 

segmento de consumo. De esta forma, el índice de 

eficiencia operativa calculado como gastos totales 

sobre activos promedio fue de 1.7% a septiembre de 

2013, por debajo de una muestra de los diez mayores 

bancos que es del 3.1%. 

 
Indicadores de Eficiencia 
Cifras a junio de 2013 

 
Fuente: CNBV 

Alto Potencial de Crecimiento en los tres 

segmentos de negocio. El segmento de banca de 

gobierno en México representa una oportunidad de 

mercado atractiva con base, entre otros factores, en 

el tamaño del segmento y la actual demanda en 

México. A la fecha, ha habido relativa baja 

penetración en el segmento de banca de gobierno. El 

crecimiento en el crédito a entidades 

gubernamentales mexicanas está sustentado en (i) el 

limitado acceso al financiamiento por parte de 

algunas entidades gubernamentales y entidades 

paraestatales, especialmente en los niveles estatal y 

municipal, (ii) bajos niveles de endeudamiento de la 

mayoría de los gobiernos estatales y municipales, 

cuya deuda representa 2.9% del PIB en 2012, (iii) 

acceso limitado a otros servicios financieros por 

parte de los gobiernos estatales y municipales, (iv) la 

creciente descentralización de la responsabilidad 

fiscal del ámbito federal, al estatal y municipal, y (v) 

el compromiso a nivel nacional para el desarrollo de 

obras públicas de infraestructura. Asimismo, es 

importante mencionar que el servicio de la deuda 

como proporción de los ingresos de los estados es de 

apenas del 3.95%, mientras que respecto a las 

Contribuciones Federales este apenas alcanza el 

10.2%, haciendo evidente la capacidad de tomar 

deuda adicional por parte de los estados. 

 
Deuda Sub-Nacional 
% del PIB 

 
Fuente: SHCP 

Servicios Diferenciados de Alta Calidad y 

Experiencia en Estructuración. El grupo se 

encuentra dedicado a prestar un servicio de la más 

alta calidad a los clientes. La flexibilidad, 

creatividad y eficiencia en la creación de soluciones 

financieras a la medida para los clientes se ha visto 

reflejada en una buena reputación como prestadores 

de servicios. La experiencia en relación con la 

estructuración y la provisión de financiamiento a 

entidades gubernamentales, le ha permitido a la 

compañía el ofrecer a los clientes soluciones 

innovadoras que pueden ser implementadas dentro 

de su marco legal y las cuales satisfacen sus 

necesidades financieras. El personal está 

especializado en crédito a gobiernos, financiamiento 

de infraestructura y ha servido a diversas 

administraciones gubernamentales. Como resultado, 

el grupo está capacitado para satisfacer las 

necesidades de los gobiernos con la continuidad y el 

conocimiento necesario de legislación aplicable y 

estructuración de operaciones potenciales. El 

conocimiento y experiencia en la estructuración de 

proyectos de infraestructura es uno de los mejores en 

la industria de servicios financieros de acuerdo a la 

compañía. La calidad del servicio se encuentra 

evidenciada por la velocidad con la que es capaz de 
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atender las necesidades de los clientes sin sacrificar 

la calidad de su desempeño.  

Estricto enfoque en Control de Riesgos y 

fortaleza del Gobierno Corporativo. La 

administración del riesgo crediticio es crítica para el 

plan de negocios de la compañía. La aplicación de 

rigurosas evaluaciones y procesos de aprobación 

para el otorgamiento de créditos, así como métodos 

de estructuración de créditos, que incluyen la 

revisión al registro de los créditos municipales y 

estatales, el uso de las Participaciones Federales 

como fuente de pago y la fuerte relación con las 

autoridades locales y federales, mitigan la 

exposición al riesgo crediticio y han sido una parte 

integral de los esfuerzos para controlar el índice de 

morosidad en el crecimiento de la cartera de crédito. 

 

Estructura Accionaria  

Tenencia Accionaria. Recientemente en el mes de 

octubre, GFINTER realizó una oferta pública 

subsecuente mixta de acciones donde colocó 

alrededor del 24% de la compañía. Antes de la oferta 

el float era de aproximadamente el 7%.  

Una vez realizada la oferta, el float se incrementó a 

alrededor del 31%. El compromiso de los accionistas 

controladores es el de mantener una tenencia 

accionaria superior al 69%. 

 
Tenencia Accionaria Después de la Oferta 
 

 
Fuente: Interacciones 

 

Estimados  

Crecimiento sostenido para los próximos años. 

Las perspectivas de crecimiento para la compañía en 

los próximos años son atractivas. De acuerdo 

estudios realizados por consultores independientes, 

se estima un crecimiento en la demanda por créditos 

gubernamentales en promedio de P$186 mil 

millones hacia 2016. Esto representaría un 

incremento del 42% sobre los niveles de 

endeudamiento actuales de los gobiernos. Derivado 

de lo anterior y asumiendo un escenario donde 

Interacciones permanezca al menos con una 

participación de mercado similar a la actual (12%), 

estimamos crecimientos del 16% en la utilidad neta 

de la compañía en 2014. Lo anterior se verá 

reflejado en atractivos niveles de ROE de 16.5%, 

con un índice de cartera vencida de apenas 0.7%, 

dada la estructura de respaldo que deberá continuar 

en la cartera de créditos con las Participaciones 

Federales. 

 
Activos Totales 
Millones de P$ 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 
Margen Financiero 
Millones de P$ 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 
Utilidad Neta 
Millones de P$ 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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ROE 
 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

Dividendos 

Actualmente Interacciones no cuenta con una 

política establecida para el pago de dividendos. A 

pesar de que la compañía no había pagado 

dividendos en los tres ejercicios anteriores al 2012, 

el 3 de febrero de 2012, 10 de diciembre de 2012, el 

3 de enero de 2013 y el 25 de abril de 2013, se 

decretaron dividendos por la cantidad de 

aproximadamente P$638 millones, P$207 millones, 

P$69 millones y P$212 millones, respectivamente, 

que fueron distribuidos a los accionistas el 14 de 

febrero de 2012, el 2 de enero de 2013, el 14 de 

enero de 2013 y el 3 de mayo de 2013. El primero 

representó el 47.7% de la utilidad obtenida en 2011, 

mientras que los subsecuentes representaron cerca 

del 35% de la utilidad obtenida en 2012.   

Recientemente la compañía decretó el pago de un 

dividendo extraordinario a razón de P$1.18548 por 

acción mismo que se pagó el pasado 6 de diciembre. 

Este se distribuyó de la cuenta de utilidad fiscal neta 

CUFIN y representó un rendimiento del 2.0% sobre 

precios actuales. Este dividendo se anticipó con el 

fin de evitar el gravamen del 10% que se aplicaría a 

partir del próximo año. 

 

Principales Riesgos 

Cambio de administración en los gobiernos 

estatales y municipales. El negocio de Interacciones 

está relacionado con los periodos de gobierno de las 

administraciones estatales y municipales y por tanto, 

las transiciones de gobierno pudieran afectar los 

resultados. Los periodos de gobierno que abarcan las 

administraciones municipales son de tres años en la 

mayoría de las entidades federativas y los de las 

administraciones estatales son de 6 años. Las 

administraciones de gobiernos estatales y 

municipales pueden establecer sus propias políticas 

de endeudamiento y no se puede asegurar que dichas 

políticas se mantengan a lo largo de dos o más 

periodos de gobierno o que se adopten de manera 

inmediata. De acuerdo a lo anterior, las transiciones 

en las administraciones municipales y estatales 

pudieran afectar de manera material y adversa la 

situación financiera y resultados de operación de la 

compañía. 

Alta concentración de la cartera de crédito. Dado 

que Interacciones opera como un banco enfocado en 

el financiamiento gubernamental, la cartera de 

crédito cuenta con un grado mayor de concentración 

que el de los principales competidores. Más del 70% 

de la cartera de crédito a septiembre de 2013, está 

relacionada con los créditos gubernamentales. Y se 

encuentra concentrada principalmente en las 

regiones de Distrito Federal, Coahuila, Veracruz, 

Jalisco, Puebla, Quintana Roo, Nuevo León y Estado 

de México. Si los deudores a los que se tiene mayor 

exposición incumplen con sus obligaciones o las 

condiciones macroeconómicas o competitivas 

cambian en los principales estados, podría resultar 

en un efecto material adverso en los resultados de 

operación y situación financiera. 

Los depósitos de entidades gubernamentales son 

una de las principales fuentes de fondeo. Como los 

depósitos por parte de las entidades gubernamentales 

son una de las principales fuentes de fondeo de 

Interacciones, la falta de dichos depósitos podría 

causar un incremento en los costos de fondeo y un 

efecto material adverso en los ingresos. Al cierre de 

septiembre de 2013, los depósitos de los clientes 

representaron el 37.5% del total del fondeo.  

Parte importante de los créditos a los gobiernos 

estatales y municipales, están garantizados por 

flujos de efectivo del gobierno federal o de las 

dependencias federales gubernamentales. La 

mayoría de los créditos otorgados a los gobiernos 

estatales y municipales así como los valores emitidos 

por dichas entidades están asegurados o respaldados 

por los derechos correspondientes de cada entidad 

federativa o municipio a recibir una parte de las 

Participaciones Federales del Ramo 28 bajo el 

sistema de coordinación fiscal, el cual permite a las 

entidades federativas y municipios usar estos fondos 
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a su discreción. Las estructuras de pago de 

Interacciones con las entidades del gobierno 

generalmente requieren que la proporción de las 

Participaciones Federales se afecten a un 

fideicomiso y sean utilizadas como fuente de pago 

de los créditos a gobierno y valores. Cualquier 

cambio en la legislación y regulación referente a las 

garantías otorgadas por el gobierno federal, estatal o 

municipal, el uso de Participaciones Federales como 

fuente de pago para este tipo de créditos, o bien, en 

la legislación referente al nivel de endeudamiento de 

las entidades federativas y municipios o un retraso 

por parte del gobierno federal en la entrega de las 

Participaciones Federales, podría resultar en un 

aumento en la cartera vencida y de baja calidad o 

bien, un deterioro en el valor de mercado y los 

rendimientos de la cartera de valores, lo que a su 

vez, podría tener un efecto adverso en los resultados 

de operación y situación financiera. No se puede 

asegurar que las Participaciones Federales de los 

gobiernos estatales y municipales podrán continuar 

en su nivel actual. 

Reestructuración de créditos - Coahuila. Los 

créditos podrían reestructurarse y no se puede 

predecir los términos o los efectos de dichas 

reestructuras. En ocasiones, los gobiernos estatales y 

municipales y la banca comercial acuerdan 

modificar los términos originales de los créditos 

otorgados. Dichas modificaciones pueden originarse 

por prórrogas a sus vencimientos y ajustes en las 

tasas de interés, entre otros. La compañía ha 

participado en diversas reestructuras importantes, 

tales como la del estado de Coahuila. No se puede 

asegurar que los créditos gubernamentales no sean 

reestructurados en un futuro de tal forma que afecten 

de manera material y adversa el negocio, situación 

financiera o resultados de operación. 

En agosto de 2011, el estado de Coahuila reportó 

una deuda pública pendiente de aproximadamente 

P$34 mil millones, siendo de corto plazo 

aproximadamente un tercio de dicha deuda. 

Tomando en cuenta los niveles de endeudamiento 

del estado de Coahuila, las agencias calificadoras 

redujeron la calificación de deuda del estado de A+ a 

BBB- y en consecuencia la calificación crediticia de 

Banco Interacciones debido a la exposición a dicha 

deuda que representaba la exposición más grande a 

un crédito en particular. Interacciones participó 

activamente en la reestructura de la deuda del estado 

de Coahuila, misma que concluyó en el 3T11. El 2 

de octubre de 2012, la SHCP anunció que 22 

créditos reestructurados de Coahuila, incluyendo los 

de Banco Interacciones, habían sido registrados en el 

Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades 

Federativas y Municipios de la SHCP y que los 

mismos representaron aproximadamente P$32 mil 

millones pagaderos en un plazo de 20 años. Se 

celebró un acuerdo de reestructuración que modificó 

los términos del endeudamiento original, incluyendo 

una extensión en el vencimiento, obligaciones más 

estrictas, garantías de pago adicionales y un periodo 

de gracia, lo anterior de conformidad con la Ley de 

Deuda Pública de Coahuila y un decreto específico 

emitido por el Congreso local. Adicionalmente, la 

SHCP reportó que la deuda reestructurada tendría 

una fuente de pago de: (i) aproximadamente 90.0% 

proveniente de las Participaciones Federales del 

estado de Coahuila, (ii) hasta un 25.0% de los 

recursos a los que el estado de Coahuila tiene 

derecho a recibir del fondo creado para el 

fortalecimiento de las finanzas estatales (Fondo de 

Aportaciones para el Fortalecimiento de las 

Entidades Federativas), y (iii) hasta un 100.0% de 

los ingresos que el estado de Coahuila reciba de 

impuestos sobre nómina. 

A junio de 2013, la exposición de Interacciones a 

Coahuila representó el 19.4% de la cartera de crédito 

total. Se han realizado pagos de dicha deuda de 

manera regular desde octubre de 2011. No obstante 

lo anterior, no se puede predecir si Coahuila 

cumplirá con sus obligaciones bajo los acuerdos de 

reestructuración de créditos.  

Pagos anticipados. La cartera de crédito e 

inversiones se encuentra sujeta a riesgo de pago 

anticipado, el cual resulta de la capacidad de un 

acreditado o un emisor de pagar una obligación de 

deuda antes de su vencimiento. Generalmente, en un 

escenario de disminución de las tasas de interés, se 

incrementan los pagos anticipados, reduciendo la 

vida promedio ponderada de los ingresos en activos 

productivos por intereses y los resultados que de 

ellos se esperan. Además, no se cobran primas por 

pago anticipado en la mayoría de los casos. Si 

incrementaran los pagos anticipados, también se 
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tendrían que considerar las primas netas como 

utilidad en un lapso de tiempo menor y, por lo tanto, 

se reduciría el rendimiento de dichos activos y el 

margen financiero correspondiente. 

Reforma Fiscal. Los cambios más relevantes que 

podrían tener un impacto sobre los resultados de la 

compañía se encuentran el nuevo impuesto a 

dividendos y a ganancias de capital de 10%, aunque 

con un impacto moderado, pero de mayor relevancia 

sería el cambio en la metodología para la deducción 

de reservas preventivas globales a las que se 

encuentran obligados conforme a las disposiciones 

de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. Hoy 

se puede deducir de la base gravable para efectos del 

impuesto sobre la renta, hasta un monto equivalente 

al 2.5% del saldo promedio anual de la cartera de 

crédito en el ejercicio en que se constituya o se 

incrementen las reservas. La reforma prevé entre 

otros, la eliminación de la posibilidad para las 

instituciones de crédito de deducir en el cálculo del 

impuesto sobre la renta, el monto de las reservas 

preventivas globales que se constituyan o se 

incrementen.  

La reforma cambió la deducción de las reservas 

preventivas globales que realizan las instituciones de 

crédito por la deducción de los quebrantos 

efectivamente incurridos. Además de eliminar la 

deducción a las instituciones de seguros por la 

creación o incremento de las reservas de riesgo en 

curso por obligaciones pendientes de cumplir por 

siniestros y por vencimientos; así como reservas de 

riesgos catastróficos y la reserva matemática 

especial vinculada con seguros de pensiones y las 

relacionadas a seguros de pensiones. 

Otros riesgos. Desaceleración en la economía 

global, trastornos y volatilidad en los mercados 

financieros, aumento en la regulación financiera que 

pudiera incrementar costos y limitar la capacidad 

para buscar nuevos negocios, riesgos de mercado, 

competencia y consolidación en la industria, entre 

otros. 
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Estados Financieros 

Millones de Pesos 

Fuente: Estimados Banorte Ixe 

BALANCE 2012 Margen % 2013E Margen % 2014 Margen % 2015 Margen %

Activo Total 140,173 100.0% 20.3% 163,186 100.0% 16.4% 218,525 100.0% 33.9% 270,137 100.0% 23.6%

Disponible 7,176 5.1% 5.8% 9,281 5.7% 29.3% 12,489 5.7% 34.6% 15,024 5.6% 20.3%

Instrumentos Financieros 72,347 51.6% 20.6% 83,530 51.2% 15.5% 112,404 51.4% 34.6% 135,216 50.1% 20.3%

Cartera de Creditos Neta 53,642 38.3% 28.2% 62,271 38.2% 16.1% 85,428 39.1% 37.2% 111,589 41.3% 30.6%

Esti Prev p/Ries Credit (2,015) -1.4% 7.6% (2,086) -1.3% 3.5% (2,862) -1.3% 37.2% (3,738) -1.4% 30.6%

Cartera de Credito Vigente 55,291 39.4% 27.6% 64,201 39.3% 16.1% 87,708 40.1% 36.6% 114,566 42.4% 30.6%

Cartera Vencida 366 0.3% -0.3% 156 0.1% -57.3% 582 0.3% 272.9% 761 0.3% 30.6%

Otras Cuentas por Cobrar 5,698 4.1% -8.8% 5,507 3.4% -3.3% 5,507 2.5% 0.0% 5,507 2.0% 0.0%

Maquinarias y Equipos 440 0.3% -6.7% 425 0.3% -3.4% 441 0.2% 3.7% 458 0.2% 3.9%

Bienes Adjudicados 215 0.2% -40.1% 965 0.6% 349.3% 1,002 0.5% 3.9% 1,041 0.4% 3.9%

Inversiones Permanentes 47 0.0% -17.9% 50 0.0% 5.9% 52 0.0% 3.9% 54 0.0% 3.9%

Otros Activos 604 0.4% -10.5% 709 0.4% 17.3% 736 0.3% 3.9% 764 0.3% 3.9%

Pasivo Total 132,246 94.3% 20.7% 154,001 94.4% 16.5% 207,720 95.1% 34.9% 257,378 95.3% 23.9%

Captaciones y Otras Obl 41,334 29.5% 55.6% 63,149 38.7% 52.8% 86,632 39.6% 37.2% 113,162 41.9% 30.6%

Prestamos de Entid Fin 14,721 10.5% 4.7% 17,294 10.6% 17.5% 23,725 10.9% 37.2% 30,990 11.5% 30.6%

Acreedores por Reporto 67,567 48.2% 7.6% 62,910 38.6% -6.9% 86,304 39.5% 37.2% 101,742 37.7% 17.9%

Otras Cuentas p/Pagar 8,442 6.0% 47.8% 10,497 6.4% 24.3% 10,902 5.0% 3.9% 11,322 4.2% 3.9%

Creditos Diferidos 118 0.1% -36.3% 151 0.1% 28.1% 157 0.1% 3.9% 163 0.1% 3.9%

Capital Contable Consolidado 7,927 5.7% 13.2% 9,185 5.6% 15.9% 10,805 4.9% 17.6% 12,758 4.7% 18.1%

Interes Minoritario 0 0.0% 1163.9% 0 0.0% 2.5% 0 0.0% 3.9% 0 0.0% 3.9%

Capital Contable 7,927 5.7% 13.2% 9,185 5.6% 15.9% 10,805 4.9% 17.6% 12,758 4.7% 18.1%

ESTADO DE RESULTADOS 2012 Margen % 2013E Margen % 2014 Margen % 2015 Margen %

Ingresos Financieros 8,031 100.0% 17.3% 8,829 100.0% 9.9% 10,250 100.0% 16.1% 12,094 100.0% 18.0%

Gastos Financieros 5,551 69.1% 23.8% 6,111 69.2% 10.1% 6,906 67.4% 13.0% 8,080 66.8% 17.0%

Margen Financiero 1,953 24.3% 17.1% 2,258 25.6% 15.6% 3,006 29.3% 33.1% 3,676 30.4% 22.3%

Estim Preve p/Risc Credi 773 9.6% 9.9% 337 3.8% -56.4% 944 9.2% 179.9% 1,255 10.4% 32.9%

Marg Fin Ajust Ries Cred 1,180 14.7% 22.4% 1,921 21.8% 62.8% 2,062 20.1% 7.3% 2,421 20.0% 17.4%

Comisiones 2,197 27.4% -13.8% 1,931 21.9% -12.1% 2,371 23.1% 22.7% 3,051 25.2% 28.7%

Ingresos por Intermediación 664 13.4% 123.5% 750 12.7% 13.0% 1,038 10.1% 38.3% 1,061 8.8% 2.3%

Ingresos Tot de la Opera 4,451 55.4% 11.5% 4,976 56.4% 11.8% 5,470 53.4% 9.9% 6,534 54.0% 19.5%

Gastos Operativos 2,444 30.4% -15.2% 2,654 30.1% 8.6% 3,010 29.4% 13.4% 3,707 30.7% 23.1%

Utilidad de Operación 2,007 25.0% 80.9% 2,321 26.3% 15.6% 2,459 24.0% 5.9% 2,827 23.4% 14.9%

Resultado antes de Impuestos 2,007 25.0% 80.9% 2,321 26.3% 15.6% 2,459 24.0% 5.9% 2,827 23.4% 14.9%

Impuestos 726 9.0% 210.9% 789 8.9% 8.7% 689 6.7% -12.8% 792 6.5% 14.9%

Utilidad Neta 1,406 17.5% 5.2% 1,537 17.4% 9.3% 1,783 17.4% 16.0% 2,057 17.0% 15.4%

ROAE 17.7% 16.7% 16.5% 16.1%

ROAA 1.0% 0.9% 0.8% 0.8%

CV/CT 0.7% 0.2% 0.7% 0.7%
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 02/dic/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 819,854 815,842 756,622 0.5 8.4

Cetes 70,416 71,701 76,623 -1.8 -8.1

Bonos 306,804 306,358 304,875 0.1 0.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 42,181 51,351 32,570 -17.9 29.5

Udibonos 79,659 77,454 70,584 2.8 12.9

Valores IPAB 17,461 18,940 28,248 -7.8 -38.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 16,294 16,514 23,729 -1.3 -31.3

BPAT 0 0 1 -- -100.0

BPAG28 522 659 676 -20.8 -22.8

BPAG91 646 1,767 676 -63.5 -4.5

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 02/dic/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,778,052 1,732,997 1,472,841 2.6 20.7

Cetes 470,091 458,105 377,955 2.6 24.4

Bonos 1,210,480 1,184,571 1,005,965 2.2 20.3

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 801 547 3,622 46.5 -77.9

Udibonos 19,232 17,994 17,576 6.9 9.4

Valores IPAB 4,971 5,576 169 -10.8 2844.3

BPA's 2 1 4 25.8 -65.4

BPA182 4,899 5,101 28 -4.0 17605.0

BPAT 0 14 0 -100.0 -100.0

BPAG28 24 329 81 -92.9 -71.1

BPAG91 47 131 55 -63.8 -14.5

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 02/dic/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 280,564 285,042 264,128 -1.6 6.2

Cetes 21,399 35,732 24,022 -40.1 -10.9

Bonos 126,964 99,336 116,347 27.8 9.1

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 115,023 136,605 109,633 -15.8 4.9

Udibonos 3,417 2,680 2,911 27.5 17.4

Valores IPAB 81,055 70,303 50,663 15.3 60.0

BPA's 256 342 728 -25.1 -64.8

BPA182 25,706 26,042 24,563 -1.3 4.7

BPAT 2,940 2,744 3,567 7.2 -17.6

BPAG28 15,764 18,659 3,022 -15.5 421.6

BPAG91 36,389 22,517 18,783 61.6 93.7

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Información al 13/12/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.39 0.57 0.61 0.55

Croacia USD/HRK 0.40 0.44 0.39 0.36

Eslovaquia USD/SKK 0.41 0.44 0.41 0.38

Hungría USD/HUF 0.56 0.55 0.63 0.52

Polonia USD/PLN 0.47 0.55 0.57 0.52

Rusia USD/RUB 0.52 0.37 0.44 0.40

Sudáfrica USD/ZAR 0.42 0.67 0.72 0.63

Chile USD/CLP 0.42 0.50 0.49 0.48

Malasia USD/MYR -0.13 0.10 0.11 0.13

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.16 0.46 0.44 0.46

Zona Euro EUR/USD -0.41 -0.44 -0.41 -0.38

Gran Bretaña GBP/USD -0.46 -0.34 -0.31 -0.27

Japón USD/JPY -0.21 -0.08 0.11 -0.03  
Análisis de Correlación

Utilizando información de los últimos 6 meses al 13/dic/13

CDS EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- -0.10 0.13 0.18 0.15 0.22 0.13 -0.11 0.18 0.14 0.10 -0.07 0.23 -0.15

Cetes 28 días -- 0.39 0.31 0.23 0.20 -0.08 0.15 -0.04 0.04 0.06 -0.14 -0.01 0.14

Cetes 91 días -- 0.51 0.37 0.26 0.23 0.04 0.13 0.21 0.18 -0.27 0.24 -0.04

Bono M 2 años -- 0.63 0.52 0.30 0.01 0.06 0.16 0.18 -0.25 0.29 0.01

Bono M 5 años -- 0.78 0.33 -0.01 0.15 0.25 0.26 -0.42 0.38 0.13

Bono M 10 años -- 0.37 -0.07 0.30 0.47 0.52 -0.55 0.55 0.02

CDS Mex 5 años -- -0.07 0.10 0.39 0.39 -0.49 0.66 -0.23

US T-bill 3 meses -- 20.40 20.07 19.98 19.81 19.94 20.06

US T-bill 1 año -- 0.35 0.36 -0.16 0.24 -0.12

US T-note 5 años -- 0.93 -0.48 0.53 -0.14

US T-note 10 años -- -0.47 0.50 -0.10

EMBI Global -- -0.38 0.03

USD/MXN -- -0.24

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 10/Dec/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

EUR 1.3761 EUR 125,000 15.77 13.03 2.74 1.16 -0.09 -2.59 3.99 7.88

JPY 102.85 JPY 12,500,000 2.14 17.89 -15.75 0.24 -3.99 -4.60 -6.63 -1.35

GBP 1.6445 GBP 62,500 7.30 5.52 1.78 0.24 2.42 2.37 7.04 -1.00

CHF 0.8875 CHF 125,000 3.13 1.44 1.69 0.88 1.28 1.60 4.54 1.29

CAD 1.0603 CAD 100,000 2.82 8.30 -5.48 -1.73 -3.94 -3.64 -1.99 -11.76

AUD 0.9151 AUD 100,000 1.68 5.90 -4.22 -0.32 -0.96 -1.78 1.72 -15.18

MXN 12.8673 MXN 500,000 1.55 0.68 0.88 0.53 0.61 1.27 -1.62 -4.99

NZD 0.8312 NZD 100,000 1.10 0.38 0.71 0.08 -0.14 0.24 0.50 -1.35

Total USD** 35.48 53.14 17.66 -1.08 4.81 7.12 -7.56 26.47

* 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

13-dic S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

FUNO 11     41.44 40.90 39.60 43.00 43.70 -1.30 -4.44 3.76 5.45 68.40 Alza M/CE Regresa a reconocer rompimiento, stop loss 39.60

MEXCHEM *     57.54 56.00 54.90 58.95 60.00 -2.68 -4.59 2.45 4.28 63.74 Alza M/CE En proceso de validar apoyo, stop loss 54.90

CEMEX CPO     14.79 14.40 14.20 15.20 15.60 -2.64 -3.99 2.77 5.48 63.07 Alza M/CE En proceso de reconocer soporte, stop loss 14.40

GSANBOR B-1     27.69 27.00 26.50 27.80 29.00 -2.49 -4.30 0.40 4.73 59.95 Alza M/CE Mantiene expuesta la resistencia, nivel a superar 27.80

ASUR B   166.94 164.00 159.90 172.00 176.00 -1.76 -4.22 3.03 5.43 57.83 Alza M/CE Se mantiene en un canal de alcista, stop loss 164.00

ALFA A     36.86 36.00 35.10 38.15 39.00 -2.33 -4.77 3.50 5.81 53.39 Alza M/CE Señal positiva si respeta 36.00, stop loss 35.10

CHDRAUI B     43.50 42.00 41.40 44.50 45.70 -3.45 -4.83 2.30 5.06 62.14 Lateral M/CE Presiona resistencia, señal positiva si supera 44.50

GCARSO A1     71.44 69.50 67.80 72.50 75.00 -2.72 -5.10 1.48 4.98 61.56 Lateral M/CE Mantiene expuesta la resistencia, nivel a superar 72.50

ALSEA *     39.88 39.00 38.00 41.00 42.00 -2.21 -4.71 2.81 5.32 55.14 Lateral M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 38.00

GMEXICO B     40.25 39.80 39.20 42.00 42.50 -1.12 -2.61 4.35 5.59 54.75 Lateral M/CE En proceso de reconocer zona de soporte, nivel a respetar 39.20

TLEVISA CPO     76.50 75.40 73.70 77.50 81.00 -1.44 -3.66 1.31 5.88 51.22 Lateral M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 73.70

WALMEX V     34.31 33.80 33.60 35.10 35.50 -1.49 -2.07 2.30 3.47 61.39 Lateral M/CE En proceso de reconocer rompimiento, stop loss 33.60

LIVEPOL C-1   148.99 147.00 141.00 156.00 159.00 -1.34 -5.36 4.71 6.72 68.69 Alza M En proceso de reconocer soporte, nivel a respetar 147.00

ALPEK A     29.68 29.00 28.00 30.10 31.30 -2.29 -5.66 1.42 5.46 65.93 Alza M En proceso de reconocer apoyo, stop los 28.00

SIMEC B     52.70 51.00 49.70 53.80 56.00 -3.23 -5.69 2.09 6.26 64.47 Alza M Regresa a reconocer soporte, nivel a respetar 51.00

NAFTRAC ISHRS     41.87 41.35 40.90 42.60 42.80 -1.24 -2.32 1.74 2.22 62.47 Alza M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 41.35

FINN 13     16.76 16.50 16.20 17.45 17.90 -1.55 -3.34 4.12 6.80 61.69 Alza M Consolida con sesgo alcista, resistencia a superar 17.45

GFINBUR O     34.20 32.50 31.60 35.00 35.50 -4.97 -7.60 2.34 3.80 61.01 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 32.50

LAB B     37.66 37.00 35.15 39.00 40.10 -1.75 -6.66 3.56 6.48 60.05 Alza M En proceso de reconocer soporte, stop loss 37.00

IENOVA *     54.87 53.30 52.50 56.80 57.90 -2.86 -4.32 3.52 5.52 59.00 Alza M Desacelera la recuperación, apoyo a reconocer 53.30

OMA B     44.68 44.00 43.40 46.50 47.00 -1.52 -2.86 4.07 5.19 57.78 Alza M Desacelera la recuperación, apoyo a reconocer 43.40

PINFRA *   154.00 150.00 148.00 158.00 162.00 -2.60 -3.90 2.60 5.19 57.00 Alza M Genera un patrón de consolidación, soporte a validar 150.00

ELEKTRA *   477.52 460.00 450.80 500.00 512.00 -3.67 -5.60 4.71 7.22 54.16 Alza M Regresa a zona de soporte, nivel a reconocer 460.00

AMX L     14.39 14.20 13.80 14.70 15.15 -1.32 -4.10 2.15 5.28 51.99 Alza M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 14.20

C *   657.67 653.30 635.00 675.00 685.00 -0.66 -3.45 2.64 4.16 43.54 Alza M Regresa a validar zona de soporte, stop loss 653.30

SORIANA B     44.48 43.30 41.80 46.00 47.00 -2.65 -6.03 3.42 5.67 73.35 Lateral M Desacelera la recuperación, stop loss 41.80

ICA *     25.16 24.40 23.50 26.20 27.10 -3.02 -6.60 4.13 7.71 61.63 Lateral M Desacelera la recuperación, soporte a respetar 24.40

AC *     82.84 80.50 79.40 85.00 87.70 -2.82 -4.15 2.61 5.87 60.54 Lateral M Pondrá a prueba zona de resistencia, soporte a reconocer 79.40

KOF L   154.03 151.20 145.00 160.15 164.00 -1.84 -5.86 3.97 6.47 57.42 Lateral M Pondrá a prueba el apoyo, señal negativa si pierde 151.20

FEMSA UBD   122.43 120.00 118.00 126.50 128.00 -1.98 -3.62 3.32 4.55 57.17 Lateral M Reconoce zona de soporte, resistencia a vencer 126.50

GAP B     68.54 67.00 66.00 71.00 72.00 -2.25 -3.71 3.59 5.05 55.47 Lateral M Regresa a zona de soporte, señal negativa si rompe 66.00

FIBRAMQ 12     23.50 23.10 22.60 24.30 25.10 -1.70 -3.83 3.40 6.81 54.31 Lateral M Consolida en zona de promedios móviles

HERDEZ *     44.68 44.00 43.50 46.00 47.00 -1.52 -2.64 2.95 5.19 54.15 Lateral M Regresa a validar soporte, stop loss 43.50

SANMEX B     35.85 35.00 33.70 37.00 38.00 -2.37 -6.00 3.21 6.00 52.98 Lateral M Regresa a zona de apoyo, stop loss 35.00

COMERCI UBC     52.94 51.70 50.40 54.10 55.30 -2.34 -4.80 2.19 4.46 52.32 Lateral M Consolida en zona de promedios móviles

OHLMEX *     33.48 32.30 32.30 35.00 35.50 -3.52 -3.52 4.54 6.03 50.51 Lateral M Consolida en promedios móviles, stop loss 32.30

CULTIBA B     26.31 25.60 25.00 27.00 27.65 -2.70 -4.98 2.62 5.09 49.58 Lateral M Mantiene expuesta la resistencia, nivel a superar 27.00

KIMBER A     37.80 36.70 35.40 39.50 40.00 -2.91 -6.35 4.50 5.82 47.13 Lateral M Regresa a zona de soporte, stop loss 36.70

COMPARC *     23.85 23.50 22.80 24.80 25.30 -1.47 -4.40 3.98 6.08 46.60 Lateral M Consolida con sesgo alcista, soporte a respetar 23.50

TERRA 13     23.46 22.80 22.10 24.00 24.70 -2.81 -5.80 2.30 5.29 44.48 Lateral M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 22.80

AXTEL CPO       3.80 3.70 3.60 3.90 4.00 -2.63 -5.26 2.63 5.26 44.39 Lateral M Genera un patrón de consolidación, stop loss 3.60

BOLSA A     30.60 30.00 29.00 31.10 31.90 -1.96 -5.23 1.63 4.25 43.16 Lateral M En proceso de reconocer soporte, señal negativa si rompe 30.00

AZTECA CPO       6.55 6.30 6.10 6.70 6.85 -3.82 -6.87 2.29 4.58 53.44 Baja M Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 6.30

FIHO 12     20.07 19.25 18.90 20.70 21.10 -4.09 -5.83 3.14 5.13 52.21 Baja M En proceso de reconocer soporte, stop loss 18.90

GFAMSA A     23.51 22.70 22.30 24.00 24.60 -3.45 -5.15 2.08 4.64 51.75 Baja M Desacelera la recuperación, soporte a validar 22.70

PE&OLES *   327.93 317.00 310.00 342.00 350.00 -3.33 -5.47 4.29 6.73 49.15 Baja M Genera señales de agotamiento en resistencia, stop loss 317.00

ICH B     80.47 78.00 76.00 83.00 85.00 -3.07 -5.55 3.14 5.63 59.78 Alza M Regresa a validar el soporte, nivel a respetar 78.00

BIMBO A     38.56 38.00 37.00 40.00 40.80 -1.45 -4.05 3.73 5.81 40.47 Lateral P/VCP Extiende la toma de utilidades, soporte a validar 38.00

MFRISCO A     26.80 26.20 25.40 28.00 28.50 -2.24 -5.22 4.48 6.34 44.81 Baja P/VCP Genera una consolidación, señal negativa si rompe 26.20

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Señal Comentario

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución

Emisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI Tendencia

 
 

Wal Mart de Mexico SAB de CV 

 

Mantiene una tendencia alcista de corto plazo y tratará 

de validar la zona de promedios móviles. El objetivo 

que tiene que superar para extender la recuperación está 

ubicado en los $35.75 terreno donde está cotizando el 

móvil simple de 200 sesiones. Por su parte, el soporte a 

reconocer lo estamos ubicando en los $33.80. Las 

señales técnicas relevantes que identificamos en la 

gráfica es el cruce positivo del móvil ponderado de 30 y 

50 días y el indicador MACD que cotiza arriba de la 

línea cero. 
 

Walmex V 
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 

Niveles de soporte y resistencia  

La metodología que estamos aplicando y en la que nos 

apoyamos para el análisis de estos instrumentos es con 

gráficas de precios diarios y en algunos casos con 

precios semanales. La base principal para determinar 

las zonas de impacto en la toma de utilidades, 

confirmar un cambio de tendencia y ubicar el soporte o 

resistencia clave son las líneas de fibonacci de retroceso 

y de proyección, los promedios móviles ponderados de 

30, 50, 100 y 200 días, y las bandas parabólicas SAR. 

Por otra parte, buscamos figuras y patrones técnicos 

que ayuden a anticipar un posible cambio de tendencia 

o movimiento del precio. Las líneas de tendencia y los 

promedios móviles ponderados nos ayudan a confirmar 

la tendencia principal. Los indicadores y osciladores 

técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y 

ESTOCÁSTICO. El volumen de operación nos sirve 

como un indicador de fuerza en el movimiento que 

registre el precio. 
 
 

 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)

Precio

13-dic S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

ProShares Ultra Russell2000 UWM 77.16 76.00 75.60 78.15 79.30 -1.50 -2.02 1.28 2.77 43.93 Lateral M/CE Respetó zona de soporte, resistencia a vencer 78.15

PowerShares DB Base Metals DBB 16.47 16.00 15.80 16.60 17.00 -2.85 -4.07 0.79 3.22 55.56 Lateral M/CE Señal positiva si supera 16.60, stop loss 16.00

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 43.97 41.85 39.90 44.85 48.00 -4.82 -9.26 2.00 9.17 57.53 Lateral M/CE Activar la compra si supera 44.85 sto loss 41.85

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 24.26 23.20 22.90 24.60 25.50 -4.37 -5.61 1.40 5.11 49.26 Baja M/CE Busca resistencia, señal positiva si supera 24.60

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.45 31.75 31.00 33.10 34.00 -2.16 -4.47 2.00 4.78 49.40 Baja M/CE Mantiene la recuperación, resistencia a superar 33.10

ProShares Short Dow30 DOG 27.48 27.00 26.70 27.75 28.00 -1.75 -2.84 0.98 1.89 53.87 Baja M/CE Busca zona de resistencia, nivel a superar 27.75

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 13.35 13.00 12.75 13.55 13.90 -2.62 -4.49 1.50 4.12 54.45 Baja M/CE Presiona resistencia, señal positiva si supera 13.55

iShares Russell 2000 Index IWM 110.20 108.80 107.00 111.60 114.20 -1.27 -2.90 1.27 3.63 44.17 Alza M Consolida en soporte, stop loss 108.80

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 129.02 127.80 126.00 131.60 134.10 -0.95 -2.34 2.00 3.94 44.21 Alza M Se ubica en apoyo, sto loss 127.80

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 104.81 104.00 102.90 106.00 108.65 -0.77 -1.82 1.14 3.66 44.83 Alza M Mantiene expuesta el soporte, stop loss 104.00

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 144.34 143.00 140.80 147.35 150.30 -0.93 -2.45 2.09 4.13 45.45 Alza M Consolida en soporte, stop loss 143.00

iShares S&P 500 Index IVV 179.10 178.30 176.10 181.00 182.80 -0.45 -1.68 1.06 2.07 47.14 Alza M Se ubica en sporte, señal negativa si pierde 178.30

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 64.48 64.00 63.00 65.40 65.90 -0.74 -2.30 1.43 2.20 50.10 Alza M En proceso de reconocer soporte, stop loss 64.00

PowerShares QQQ QQQ 84.85 84.15 82.60 86.50 87.80 -0.82 -2.65 1.94 3.48 56.29 Alza M Desacelera el ajuste, apoyo a validar 84.15

iShares MSCI BRIC Index BKF 37.26 37.00 36.40 38.00 38.30 -0.70 -2.31 1.99 2.79 40.14 Lateral M Se ubica en soporte, stop loss 37.00

ProShares Ultra Financials UYG 109.23 108.50 107.00 111.40 112.55 -0.67 -2.04 1.99 3.04 47.91 Lateral M En proceso de reconocer soporte, stop loss 76.00

Financial Select Sector SPDR XLF 21.13 21.00 20.75 21.30 21.50 -0.62 -1.80 0.80 1.75 48.93 Lateral M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 21.00

PowerShares DB Oil DBO 27.08 26.85 26.20 27.80 28.10 -0.85 -3.25 2.66 3.77 55.32 Lateral M Regresa a soporte, stop loss 26.85

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 45.84 45.15 44.55 46.70 48.00 -1.51 -2.81 1.88 4.71 31.70 Baja M Se ubica en soporte, señal negativa si rompe 44.55

PowerShares DB Agriculture DBA 24.61 24.50 24.00 25.00 25.30 -0.45 -2.48 1.58 2.80 38.42 Baja M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 24.50

SPDR S&P Emerging Latin America GML 61.98 60.80 59.70 62.85 63.80 -1.90 -3.68 1.41 2.94 38.79 Baja M Se ubica en soporte, señal negativa si pierde los 60.80

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 21.11 20.50 20.00 21.80 22.15 -2.89 -5.26 3.27 4.93 39.30 Baja M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 20.50

iShares Gold Trust IAU 12.01 11.70 11.60 12.20 12.40 -2.58 -3.41 1.58 3.25 39.75 Baja M Mantiene expuesto el piso, stop loss 11.70

SPDR Gold Shares GLD 119.38 117.25 114.60 122.10 125.00 -1.78 -4.00 2.28 4.71 39.88 Baja M En proceso de reconocer soporte, stop loss 117.25

iShares Silver Trust SLV 18.95 18.30 18.15 19.40 19.85 -3.43 -4.22 2.37 4.75 40.61 Baja M Consolida en zona de soporte, stop loss 18.15

Market Vectors Russia ETF RSX 27.91 27.65 27.45 28.50 29.00 -0.93 -1.65 2.11 3.91 42.49 Baja M En proceso de reconocer soporte, stop loss 27.45

ProShares UltraShort Financials SKF 18.86 18.35 18.00 19.00 19.30 -2.70 -4.56 0.74 2.33 50.27 Baja M Se ubica en zona de resistencia, nivel a superar 19.00

iShares S&P Global 100 Index IOO 74.58 74.25 73.00 75.40 77.20 -0.44 -2.12 1.10 3.51 41.45 Alza P/VCP Presiona apoyo, stop loss 74.25

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.38 38.00 36.90 39.10 40.20 -0.99 -3.86 1.88 4.74 42.87 Alza P/VCP Presiona soporte, stop loss 38.00

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 76.42 75.90 74.35 77.30 78.00 -0.68 -2.71 1.15 2.07 43.10 Alza P/VCP Presiona soporte, stop loss 75.90

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 157.65 155.65 153.80 160.10 162.00 -1.27 -2.44 1.55 2.76 44.71 Alza P/VCP Mantiene expuesta la zona de soporte, stop loss 155.65

SPDR S&P 500 SPY 178.11 177.35 174.80 179.90 182.00 -0.43 -1.86 1.00 2.18 47.06 Alza P/VCP Presiona soporte, stop loss 177.35

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 80.67 80.00 77.75 84.20 85.50 -0.83 -3.62 4.38 5.99 48.01 Alza P/VCP En proceso de reconocer soporte, stop loss 80.00

iShares MSCI Germany Index EWG 29.73 29.50 29.00 30.50 30.65 -0.77 -2.46 2.59 3.09 48.53 Alza P/VCP Presiona soporte, stop loss 29.50

Technology Select Sector SPDR XLK 34.20 34.10 33.60 34.50 35.00 -0.29 -1.75 0.88 2.34 51.14 Alza P/VCP Presiona soporte, stop loss 34.15

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.83 45.40 44.00 47.50 48.20 -0.94 -3.99 3.64 5.17 19.93 Lateral P/VCP Extiende la toma de utilidades, soporte a validar 45.40

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 26.45 26.00 25.40 27.00 27.50 -1.70 -3.97 2.08 3.97 40.06 Lateral P/VCP Regresa a validar soporte, stop loss 25.40

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 40.95 40.30 40.00 41.10 41.60 -1.59 -2.32 0.37 1.59 41.11 Lateral P/VCP Generó una señal negativa al romper 41.10

iShares MSCI EMU Index EZU 38.92 38.50 37.60 39.60 40.15 -1.08 -3.39 1.75 3.16 41.46 Lateral P/VCP Pondrá a prueba el piso, stop loss 38.50

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 42.27 41.90 41.50 42.70 43.00 -0.88 -1.82 1.02 1.73 44.02 Lateral P/VCP Rompe zona de soporte

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.39 25.30 25.00 25.60 25.80 -0.35 -1.54 0.83 1.61 46.31 Lateral P/VCP Presiona soporte, stop loss 25.30

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.79 11.70 11.40 12.10 12.30 -0.76 -3.31 2.63 4.33 46.67 Lateral P/VCP Pondrá a prueba el apoyo, stop loss 11.70

iShares MSCI Brazil Index EWZ 44.34 43.80 43.00 45.50 46.00 -1.22 -3.02 2.62 3.74 35.69 Baja P/VCP Se ubica en soporte, stop loss 43.80

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señal Comentario

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación % Variación %

RSI Tendencia

 
 
PowerShares DB Base Metals 

 

Extiende el rebote técnico y se aleja del apoyo clave 

que identificamos en los 15.80dlls. Ahora buscará una 

línea de tendencia de baja de mediano plazo, la 

resistencia a superar para extender el avance está en los 

16.65dlls. Si concreta es rompimiento, podría llevar a la 

línea de precios a buscar los 17.00dlls. Por otra parte, el 

soporte a reconocer está en 16.30dlls. 

DBB 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)

Precio

13-dic S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

Apple Inc. AAPL 554.43    545.00    526.80    575.50    590.00    -1.70 -4.98 3.80 6.42 63.75 Alza M/CE En proceso de reconocer apoyo, nivel a validar 545.00

Visa, Inc. V 207.36    201.00    196.10    212.90    218.00    -3.07 -5.43 2.67 5.13 55.01 Alza M/CE Se ubica en máximos históricos, stop loss 196.10

National Oilwell Varco, Inc. NOV 78.74      77.50      75.00      81.40      82.50      -1.57 -4.75 3.38 4.78 33.75 Alza M/CE En proceso de reconocer apoyo, stop loss 77.50

Caterpillar Inc. CAT 86.05      84.40      83.00      86.90      89.00      -1.92 -3.54 0.99 3.43 56.89 Lateral M/CE Reconoce nivel de rompimiento, resistencia a buscar 86.90

Petroleo Brasileiro PBR 13.69      13.30      12.90      14.25      14.40      -2.85 -5.77 4.09 5.19 28.44 Baja M/CE Genera divergencias positivas stop loss 13.30

Costco Wholesale Corporation COST 117.91    116.00    113.00    122.40    123.50    -1.62 -4.16 3.81 4.74 34.73 Alza M/CE Genera divergencias positivas, stop loss 116.20

Las Vegas Sands Corp. LVS 76.57      74.00      73.20      78.60      80.00      -3.36 -4.40 2.65 4.48 71.10 Alza M Desacelera la recuperación, soporte a respetar 73.20

Mastercard Incorporated MA 787.97    764.00    741.60    801.30    820.00    -3.04 -5.88 1.69 4.06 69.34 Alza M Extiende la recuperación, apoyo a validar 764.00

Google Inc. GOOG 1,060.79 1,030.00 1,010.00 1,071.00 1,115.00 -2.90 -4.79 0.96 5.11 65.00 Alza M Asimila la toma de utilidades, sopore a respetar 1,030.00

General Motors Company GM 40.04      39.00      38.20      40.90      42.00      -2.60 -4.60 2.15 4.90 62.39 Alza M Consolida en máximos históricos, apoyo a reconocer 39.00

Ak Steel Holding Corporation AKS 5.96        5.70        5.60        6.15        6.30        -4.36 -6.04 3.19 5.70 62.34 Alza M Consolida en la tendencia alcista, soporte a respetar 5.60

Priceline.com Incorporated PCLN 1,171.27 1,147.45 1,120.00 1,220.00 1,230.00 -2.03 -4.38 4.16 5.01 61.14 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 1,117.45

Exxon Mobil Corporation XOM 95.31      93.60      92.40      96.35      97.60      -1.79 -3.05 1.09 2.40 60.41 Alza M Mantiene expuesta la resistencia, stop lsos 92.40

Amazon.com Inc AMZN 384.24    375.00    368.00    399.50    408.00    -2.40 -4.23 3.97 6.18 58.55 Alza M Amplia el patrón de consolidación, soporte a validar 375.00

QUALCOMM Incorporated QCOM 72.58      71.40      70.00      74.15      75.60      -1.63 -3.55 2.16 4.16 56.75 Alza M Consolida en zona de resistencia, soporte a respetar 71.40

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 168.39    164.40    160.00    171.65    176.45    -2.37 -4.98 1.94 4.79 55.78 Alza M Se ubica en soporte, zona a validar 164.40

JPMorgan Chase & Co. JPM 56.17      54.85      53.80      58.25      59.00      -2.35 -4.22 3.70 5.04 55.26 Alza M Consolida en zona de apoyo, stop loss 53.80

Corning Inc. GLW 16.88      16.45      16.25      17.50      17.90      -2.55 -3.73 3.67 6.04 54.23 Alza M Consolida en zona de soporte, soporte a respetar 16.45

Mondelez International, Inc. MDLZ 33.85      33.20      32.60      34.50      35.30      -1.92 -3.69 1.92 4.28 52.92 Alza M Regresa a validar soporte, stop loss 91.00

Alcoa Inc. AA 9.51        9.15        8.90        9.60        9.90        -3.79 -6.41 0.95 4.10 52.69 Alza M Regresa a validar soporte, stop loss 9.15

Morgan Stanley MS 31.09      30.00      29.35      31.90      32.50      -3.51 -5.60 2.61 4.54 51.82 Alza M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 29.35

The Boeing Company BA 133.83    130.00    127.50    137.00    140.50    -2.86 -4.73 2.37 4.98 51.67 Alza M Consolida en promedios móviles, apoyo a respetar 127.50

United States Steel Corp. X 27.31      26.20      25.90      28.00      28.40      -4.06 -5.16 2.53 3.99 51.63 Alza M Consolida con sesgo ascendente, nivel a superar 28.40

Bank of America Corporation BAC 15.18      15.00      14.50      15.75      16.00      -1.19 -4.48 3.75 5.40 51.61 Alza M Se ubica en soporte, señal positiva si valida los 15.00

Altria Group Inc. MO 37.10      36.40      35.60      38.10      38.80      -1.89 -4.04 2.70 4.58 50.22 Alza M Consolida en apoyo, stop loss 36.40

Wells Fargo & Company WFC 43.73      42.95      41.80      44.70      46.00      -1.78 -4.41 2.22 5.19 49.48 Alza M Consolida en zona de promedios, soporte a respetar 42.95

The Home Depot, Inc. HD 79.01      77.20      76.00      82.25      83.70      -2.29 -3.81 4.10 5.94 49.28 Alza M En proceso de rconocer apoyo, zona a validar 77.20

Monsanto Co. MON 110.66    109.00    106.65    113.00    114.50    -1.50 -3.62 2.11 3.47 49.02 Alza M Pondrá a prueba el soporte, señal negativa si pierde los 109.00

Walt Disney Co. DIS 69.62      67.70      66.30      71.75      72.10      -2.76 -4.77 3.06 3.56 49.00 Alza M En proceso de reconocer soporte, señal negativa si rompe 67.70

General Electric Company GE 26.84      26.00      25.20      27.50      28.00      -3.13 -6.11 2.46 4.32 48.41 Alza M En proceso de reconocer soporte, señal negativa si pierde 26.00

Citigroup, Inc. C 50.97      49.90      48.00      52.50      53.00      -2.10 -5.83 3.00 3.98 47.29 Alza M Descansa en zona de móviles, apoyo a reconocer 49.90

3M Co. MMM 126.43    124.35    120.00    131.65    133.85    -1.65 -5.09 4.13 5.87 44.39 Alza M Se ubica en zona de soporte, señal negativa si rompe 124.35

Stillwater Mining Co. SWC 11.31      11.00      10.80      11.80      12.00      -2.74 -4.51 4.33 6.10 52.00 Lateral M Amplía el patrón de consolidación

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 76.52      74.70      72.70      79.00      80.00      -2.38 -4.99 3.24 4.55 43.89 Lateral M Extiende la consolidación, stop loss 74.70

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 34.34      33.50      32.70      35.50      36.50      -2.45 -4.78 3.38 6.29 38.94 Lateral M Consolida en zona de soporte, nivel a respetar 33.50

Ford Motor Co. F 16.59      16.15      15.80      17.10      17.50      -2.65 -4.76 3.07 5.49 36.05 Lateral M Amplia el patrón de consolidación

McDonald's Corp. MCD 94.44      93.15      91.00      96.20      97.80      -1.37 -3.64 1.86 3.56 35.16 Lateral M EN proceso de reconocer el soporte ubicado en 93.15

eBay Inc. EBAY 51.55      51.00      50.00      52.90      53.70      -1.07 -3.01 2.62 4.17 48.74 Baja M Consolida en zona de soporte, señal negativa si pierde los 51.00

Southern Copper Corp. SCCO 25.48      24.40      23.70      26.10      26.70      -4.24 -6.99 2.43 4.79 37.09 Baja M En proceso de definir apoyo, stop loss 24.40

BlackBerry Limited BBRY 6.08        5.80        5.60        6.15        6.40        -4.61 -7.89 1.15 5.26 32.16 Baja M Desacelera el ajuste, resistencia a superar 6.15

Microsoft Corporation MSFT 36.69      36.30      35.60      37.80      38.80      -1.06 -2.97 3.03 5.75 48.16 Alza P/VCP Genera una toma de utilidades, apoyo a validar 36.30

Procter & Gamble Co. PG 82.37      80.50      79.00      83.80      85.90      -2.27 -4.09 1.74 4.29 44.53 Alza P/VCP Busca la zona de apoyo, stop loss 80.50

The TJX Companies, Inc. TJX 61.17      60.90      58.85      63.30      64.20      -0.44 -3.79 3.48 4.95 44.51 Alza P/VCP Busca el soporte, señal negativa si rompe los 60.90

Wal-Mart Stores Inc. WMT 78.08      77.00      75.20      79.10      80.85      -1.38 -3.69 1.31 3.55 44.30 Alza P/VCP Extiende la toma de utilidades, piso a validar 77.00

Bristol-Myers Squibb Company BMY 50.73      49.30      47.70      51.60      53.00      -2.82 -5.97 1.71 4.47 44.03 Alza P/VCP Presiona la zona de soporte, stop loss 49.30

The Coca-Cola Company KO 39.23      38.90      37.70      41.00      41.25      -0.84 -3.90 4.51 5.15 39.82 Alza P/VCP Presiona zona de soporte, stop loss 38.90

Nike, Inc. NKE 76.40      74.60      72.80      78.60      80.20      -2.36 -4.71 2.88 4.97 39.05 Alza P/VCP Presiona zona de soporte, stop loss 74.60

Abbott Laboratories ABT 36.40      35.80      35.00      37.40      38.00      -1.65 -3.85 2.75 4.40 37.15 Alza P/VCP Pondrá a prueba el soporte, señal negativa si rompe 35.80

Pfizer Inc. PFE 30.25      29.70      28.80      31.40      31.75      -1.82 -4.79 3.80 4.96 33.87 Alza P/VCP Se aproxima a zona de soporte, stop loss 29.70

Apollo Group Inc. APOL 25.19      24.40      23.90      25.75      26.50      -3.14 -5.12 2.22 5.20 45.71 Lateral P/VCP En proceso de reconocer soporte, stop loss 23.90

Medtronic, Inc. MDT 55.89      54.45      53.00      57.40      58.00      -2.58 -5.17 2.70 3.78 37.25 Lateral P/VCP Pondrá a prueba el apoyo, stop loss 54.45

Verizon Communications Inc. VZ 47.84      47.50      46.00      49.10      50.00      -0.71 -3.85 2.63 4.52 34.35 Lateral P/VCP Señal negativa si rompe los 47.50

International Business Machines Corp. IBM 172.80    172.00    166.40    177.75    181.25    -0.46 -3.70 2.86 4.89 33.97 Lateral P/VCP En proceso de reconocer soporte, stop loss 172.00

Starbucks Corporation SBUX 76.35      74.70      73.90      78.30      79.60      -2.16 -3.21 2.55 4.26 32.72 Lateral P/VCP En proceso de definir soporte, stop loss 73.90

AT&T, Inc. T 33.85      33.00      32.50      34.50      35.15      -2.51 -3.99 1.92 3.84 33.91 Baja P/VCP Extiende al toma de utilidades, soporte a validar 33.00

Micron Technology Inc. MU 23.08      22.50      21.90      23.70      24.10      -2.51 -5.11 2.69 4.42 71.87 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

Wynn Resorts Ltd. WYNN 181.76    175.10    171.40    183.45    189.00    -3.66 -5.70 0.93 3.98 70.10 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

Yahoo! Inc. YHOO 39.73      38.20      37.50      40.50      41.00      -3.85 -5.61 1.94 3.20 69.56 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

BP PCL BP 45.69      45.20      44.30      46.30      47.30      -1.07 -3.04 1.34 3.52 47.31 Alza VCP Genera una toma de utilidades, soporte a validar 45.20

Family Dollar Stores Inc. FDO 63.96      62.60      60.70      66.00      67.60      -2.13 -5.10 3.19 5.69 19.88 Baja VCP Extiende la toma de utilidades, zona a validar 63.00

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

RSI Tendencia Señal Comentario
Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación %

 
 
Caterpillar Inc. 

 

Mantiene su recuperación después de haber reconocido 

una zona importante de soporte ubicado en 82.00dlls. 

Con este movimiento mantiene expuesta la resistencia 

que ubicamos en los 87.55dlls, el rompimiento de este 

terreno llevaría a la línea de precios a buscar el objetivo 

ubicado en 89.20dlls. Por su parte el soporte inmediato 

a reconocer está en 84.00dlls. 
 

CAT 
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Pronóstico IPC 2014 
 

 
Contribución IPC 2014e (+11.2% total) 
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 Fuente: Banorte - Ixe 

 
 

 
 
 
Rendimiento esperado 2014, muestra IPC 
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Fuente: Banorte – Ixe, Bloomberg 

 
 
 

IPC Objetivo 2014e 
Emiso ra P o nderació n P recio P recio F uente* R endimiento C o ntribució n

IP C A ctual 2014E Estimado IP C  2014E

AC* 1.30% 82.84                     104.00                     B 25.5% 0.33%

ALFAA 5.55% 36.86                     41.00                       B 11.2% 0.62%

ALPEKA 0.49% 29.68                     33.50                      B 12.9% 0.06%

ALSEA* 0.54% 39.88                     48.00                      B 20.4% 0.11%

AM XL 17.04% 14.39                      15.15                        B 5.3% 0.90%

ASURB 1.36% 166.94                   170.00                     B 1.8% 0.02%

OHLM EX* 0.91% 33.48                     35.61                       C 6.4% 0.06%

BIM BOA 1.77% 38.56                     48.00                      B 24.5% 0.43%

GFREGIO 0.29% 75.08                     80.46                      C 7.2% 0.02%

BOLSAA 0.46% 30.60                     35.45                      C 15.9% 0.07%

CHDRAUIB 0.33% 43.50                     41.55                       C -4.5% -0.01%

KOFL 2.99% 154.03                   185.00                     B 20.1% 0.60%

ELEKTRA* 1.49% 477.52                  548.00                    C 14.8% 0.22%

FEM SAUBD 10.34% 122.43                   140.00                     B 14.4% 1.48%

GAPB 0.77% 68.54                     79.00                      B 15.3% 0.12%

COM PARC* 0.84% 23.85                     29.00                      B 21.6% 0.18%

GFINBURO 2.23% 34.20                     35.72                      C 4.5% 0.10%

GFNORTEO 9.21% 94.43                     97.55                      C 3.3% 0.30%

GM EXICOB 6.12% 40.25                     50.00                      B 24.2% 1.48%

GRUM AB 0.65% 95.61                      95.50                      C -0.1% 0.00%

COM ERUBC 0.83% 52.94                     48.71                       C -8.0% -0.07%

ICA* 0.54% 25.16                      33.00                      B 31.2% 0.17%

TLEVICPO 7.31% 76.50                     87.00                      B 13.7% 1.00%

PE&OLES* 1.27% 327.93                  385.22                    C 17.5% 0.22%

CEM EXCPO 6.52% 14.79                      17.50                       B 18.3% 1.20%

LABB 1.16% 37.66                     39.50                      B 4.9% 0.06%

LIVEPOLC 1.09% 148.99                   156.84                     C 5.3% 0.06%

IENOVA* 0.49% 54.87                     56.43                      C 2.8% 0.01%

KIM BERA 2.16% 37.80                     41.52                       C 9.8% 0.21%

M EXCHEM * 2.12% 57.54                     64.00                      B 11.2% 0.24%

ICHB 0.48% 80.47                     80.71                       C 0.3% 0.00%

SANM EXB 2.56% 35.85                     39.78                      C 11.0% 0.28%

GSANBOB1 0.32% 27.69                     31.37                       C 13.3% 0.04%

PINFRA* 1.37% 154.00                   150.00                     B -2.6% -0.04%

WALM EXV 7.09% 34.31                      38.00                      B 10.8% 0.76%

IP C 41,884.83     46,604.57     11.3% 11.3%  
Fuente: Banorte – Ixe, BMV, Bloomberg 
+ B = Banorte – Ixe, C = Consenso 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen

Día 1 Mes Año 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 41,884.83 -1.0% 5.8% -4.2% 2.8      19.7      19.1      9.6        10.5      359,121        244,330      2.4                       112.9      1.4              #N/A Field Not Applicable 24.4% 6.8%

Dow Jones 15,755.36 0.1% -0.4% 20.2% 2.8      15.2      14.8      11.9      12.1      4,568,445     3,763,076   4.0                       189.9      1.4              #N/A Field Not Applicable 20.1% 10.5%

S&P500 1,775.32 0.0% -0.4% 24.5% 2.6      16.7      16.0      10.4      9.8        16,261,287   #VALUE! 1.8                       101.1      1.4              #N/A Field Not Applicable 18.7% 9.0%

Nasdaq 4,000.98 0.1% 0.9% 32.5% 3.7      24.7      20.5      13.9      12.5      6,492,970     4,905          0.7                       72.9        1.9              #N/A Field Not Applicable 17.7% 7.2%

Bovespa 50,051.18 -0.1% -4.2% -17.9% 1.0      76.1      13.4      9.6        7.2        712,271        87,586        4.4                       125.4      1.7              #N/A Field Not Applicable 16.3% 1.6%

Euro Stoxx 50 2,921.92 -0.2% -3.3% 10.8% 1.4      16.5      13.4      7.9        7.6        3,031,708     6,145          7.9                       262.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 16.0% 5.1%

FTSE 100 6,439.96 -0.1% -2.9% 9.2% 1.9      15.9      13.4      8.4        7.8        2,917,777     12,750        2.4                       133.3      1.1              #N/A Field Not Applicable 14.0% 6.1%

CAC 40 4,059.71 -0.2% -4.3% 11.5% 1.4      17.4      13.4      7.4        7.2        1,498,070     1,487,363   10.1                     319.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 15.3% 4.2%

DAX 9,006.46 -0.1% -0.5% 18.3% 1.7      15.3      13.4      7.8        7.7        1,234,988     17,064        3.5                       177.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.2% 4.5%

IBEX 35 9,272.70 0.0% -4.2% 13.5% 1.3      53.3      16.3      7.8        7.4        673,544        895,511      8.1                       307.9      1.1              #N/A Field Not Applicable 22.0% 4.5%

Aeropuertos

ASUR B 166.94 -1.7% 3.8% 14.0% 3.0      21.6      22.3      15.8      14.2      3,886            3,921          0.1                       1.9          4.6              143.0               64.5% 40.5%

GAP B 68.54 -0.7% 4.2% -6.8% 1.8      20.3      20.5      12.0      10.8      2,983            2,928          (0.2)                      9.4          2.2              30.7                 61.5% 35.8%

OMA B 44.68 -0.4% 10.4% 36.5% 3.0      19.3      19.2      13.0      10.8      1,382            1,468          0.7                       32.5        1.4              14.1                 43.5% 26.0%

Alimentos

BIMBO A 38.56 -2.8% -7.3% 16.2% 4.1      55.6      26.2      13.2      11.1      14,072          16,912        2.1                       90.4        1.0              5.0                   9.4% 1.2%

GRUMA B 95.61 -0.2% 5.5% 144.1% 3.9      24.3      18.8      9.9        8.5        3,210            4,598          2.6                       138.6      1.4              7.7                   10.5% 1.7%

HERDEZ * 44.68 -1.8% 0.3% 12.5% 4.4      24.8      22.6      14.4      12.0      1,498            2,251          2.4                       49.9        4.8              11.0                 16.0% 7.0%

Bebidas

AC * 82.84 0.2% 12.1% -13.8% 3.3      23.3      24.1      11.9      10.5      10,357          11,262        0.8                       27.7        1.1              12.2                 20.5% 8.9%

KOF L 154.03 -2.5% 3.2% -18.8% 2.9      25.3      21.4      12.3      10.4      24,774          26,629        0.7                       30.2        1.6              14.3                 18.9% 9.0%

FEMSA UBD 122.43 0.1% 4.6% -5.3% 2.7      21.6      20.2      12.8      10.5      32,218          37,981        0.4                       17.8        1.6              15.2                 15.5% 8.7%

CULTIBA B 26.31 0.0% -1.1% -34.2% 1.6      338.4    47.8      10.9      7.3        1,465            2,331          1.5                       42.1        1.1              6.9                   8.3% 1.5%

GMODELO C 116.53 -0.8% -1.4% 0.4% 3.3      10.4      #N/A N/A 5.6        12.0      40,001          32,587        (1.3)                      -         4.4              80.6% 12.4%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 14.79 -0.8% 7.6% 21.1% 1.2      #N/A N/A #N/A N/A 14.1      9.8        13,030          30,194        7.5                       140.1      1.2              1.5                   14.2% -6.0%

CMOCTEZ * 39.59 0.0% 2.6% 25.7% 4.0      20.7      #N/A N/A 12.1      #N/A N/A 2,704            2,623          (0.4)                      0.3          4.5              728.2               34.0% 22.7%

GCC * 39.99 0.0% 0.5% -6.9% 1.1      #N/A N/A #N/A N/A 12.6      #N/A N/A 1,032            1,454          3.7                       52.6        0.5              2.9                   18.1% 3.0%

LAMOSA * 28.75 0.0% 19.8% 45.1% 1.9      20.2      #N/A N/A 8.9        #N/A N/A 829               1,211          2.8                       112.6      2.4              3.5                   18.5% 9.1%

Comerciales

ALSEA * 39.88 -0.3% 4.0% 54.7% 6.7      49.9      34.5      16.9      10.0      2,128            2,495          2.3                       51.2        1.0              7.8                   12.7% 2.7%

CHDRAUI B 43.50 2.0% 11.9% 3.6% 2.0      26.1      21.8      11.3      10.1      3,253            3,840          1.7                       31.5        0.8              6.7                   6.7% 2.3%

COMERCI UBC 52.94 -0.5% 0.4% 16.9% 2.1      31.7      27.9      15.0      13.6      4,461            4,599          0.4                       14.3        1.1              3.9                   8.5% 14.6%

ELEKTRA * 477.52 -0.9% 8.7% -12.8% 2.6      1,068.4 #N/A N/A 16.2      #N/A N/A 8,789            12,238        4.6                       215.4      1.3              5.3                   13.6% -28.6%

FRAGUA B 220.01 -2.2% -3.1% -2.2% 3.2      23.3      19.5      13.5      11.6      1,731            1,649          (0.7)                      -         1.3              19.3                 5.5% 3.4%

GFAMSA A 23.51 -2.1% -0.1% 46.0% 1.2      15.4      12.3      15.2      11.3      802               2,277          9.8                       218.9      1.8              2.7                   13.1% 2.3%

GIGANTE * 33.00 -0.4% 20.2% 34.7% 2.3      25.8      #N/A N/A #N/A N/A 12.7      2,546            2,962          #N/A N/A 4.7          2.3              3.7%

LIVEPOL C-1 148.99 -2.9% 12.3% 10.9% 3.8      27.7      23.9      18.5      15.6      16,228          17,325        1.2                       26.1        1.9              12.3                 17.0% 10.9%

SORIANA B 44.48 -2.9% 7.0% -9.8% 1.9      21.9      19.2      11.4      10.2      6,212            6,607          0.7                       9.3          0.9              12.9                 7.1% 3.4%

WALMEX V 34.31 -1.4% 5.6% -17.9% 4.4      25.7      22.9      14.5      12.6      46,944          46,766        (0.1)                      9.5          1.3              9.8% 5.6%

Construccion

GMD * 9.23 2.6% 31.9% 23.4% 0.6      13.5      #N/A N/A 4.3        #N/A N/A 71                 196             1.7                       46.2        1.0              4.7                   24.7% 0.0%

ICA * 25.16 -2.8% 8.5% -21.8% 0.8      #N/A N/A 9.8        11.2      9.5        1,186            4,867          7.6                       259.3      1.1              2.1                   15.8% 2.5%

IDEAL B-1 29.50 -0.6% 7.9% 24.2% 10.3    68.5      #N/A N/A 24.2      #N/A N/A 6,867            10,061        7.4                       478.3      1.6              3.0                   38.5% 1.9%

OHLMEX * 33.48 0.0% 5.6% 17.9% 1.5      9.7        9.4        6.8        7.9        4,500            6,363          2.8                       97.1        0.6              3.9                   54.0% 25.7%

PINFRA * 154.00 -0.4% 1.3% 78.7% 7.4      27.0      32.3      18.6      16.6      4,542            5,020          1.8                       141.3      2.5              4.5                   64.7% 39.5%

Financieros

COMPARC * 23.85 -1.3% -5.2% 29.8% 4.7      19.7      15.0      #N/A N/A #N/A N/A 3,050            #N/A N/A 61.7        20.4%

CREAL * 20.75 1.4% -2.6% -5.5% 1.8      8.3        6.3        #N/A N/A #N/A N/A 601               #N/A N/A 190.4      42.2%

GFINBUR O 34.20 -1.0% 7.3% -8.7% 2.7      19.4      18.2      #N/A N/A 17,692          18,021        0.2                       24.0        47.7% 18.7%

GFNORTE O 94.43 1.2% 15.9% 13.2% 2.0      17.7      16.3      20,323          40,534        5.5                       338.3      44.5% 11.2%

SANMEX B 35.85 -2.2% 3.0% -14.3% 2.4      13.4      13.5      #N/A N/A 18,877          24,406        1.6                       110.0      57.8% 23.7%

Grupos Industriales

ALFA A 36.86 -1.8% 4.5% 36.0% 3.4      29.7      23.6      10.7      8.6        14,708          18,414        1.7                       85.2        1.8              5.3                   11.0% 4.5%

GCARSO A1 71.44 0.3% 13.3% 20.9% 2.9      11.3      17.8      8.3        12.8      12,693          12,506        (0.5)                      34.7        1.6              23.9                 22.6% 9.0%

GISSA A 23.70 -0.6% 5.3% -2.9% 1.0      19.6      21.5      7.5        6.6        655               546             (1.5)                      -         3.5              59.3                 10.7% 36.2%

KUO B 28.89 -0.7% 15.4% -9.2% 1.9      24.8      14.4      10.1      9.3        1,106            1,598          2.8                       91.7        1.3              4.7                   10.3% 1.3%

Mineria

GMEXICO B 40.25 -0.4% 5.6% -13.9% 2.6      11.9      13.8      6.5        6.0        24,313          2,173          0.4                       54.8        4.4              15.7                 45.1% 23.2%

MFRISCO A-1 26.80 -4.4% -9.6% -50.8% 5.2      77.2      14.0      21.0      8.8        5,293            7,111          5.4                       160.6      0.7              7.6                   42.0% 9.8%

PE&OLES * 327.93 -2.7% -1.0% -49.6% 2.9      17.7      20.1      7.3        8.3        10,114          10,876        (0.2)                      18.5        4.8              51.7                 26.1% 10.1%

Quimicas

ALPEK A A 29.68 -3.1% 12.0% -14.8% 2.4      16.2      20.1      13.7      8.3        4,878            5,782          0.8                       48.7        2.7              6.1                   10.0% 3.8%

CYDSASA A 19.80 0.8% -0.5% 33.5% 1.6      23.7      #N/A N/A 10.4      8.3        922               784             (2.1)                      36.8        5.1              6.6                   18.7% 10.4%

MEXCHEM * 57.54 -0.5% 12.5% -19.4% 2.9      39.8      #N/A N/A 12.0      9.4        9,376            10,644        1.1                       72.3        2.3              3.2                   17.9% 7.2%

Siderurgia

AUTLAN B 10.08 0.0% 9.7% -25.7% 0.8      #N/A N/A #N/A N/A 11.8      #N/A N/A 209               278             2.9                       37.1        2.3              2.5                   8.7% 5.3%

ICH B 80.47 0.3% 18.0% -17.6% 1.3      27.0      34.8      11.6      8.0        2,718            2,546          (2.8)                      0.0          5.0              62.3                 10.0% 6.2%

SIMEC B 52.70 -0.2% 11.1% -13.5% 1.0      17.4      33.8      9.7        5.8        2,018            1,620          (3.1)                      2.6          4.6              93.8                 8.6% 8.1%

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 6.55 0.9% 5.4% -22.7% 1.6      13.0      #N/A N/A 6.6        6.0        1,518            1,901          1.3                       88.6        4.8              4.0                   31.1% 18.4%

AMX L 14.39 -1.2% 4.5% -3.4% 4.9      14.6      12.1      5.8        5.7        79,102          113,999      1.7                       133.7      0.8              10.2                 32.6% 11.8%

AXTEL CPO 3.80 -0.5% -2.6% 30.6% 0.6      2.3        #N/A N/A 2.1        4.2        369               899             1.2                       225.4      0.9              5.3                   57.3% -7.0%

MAXCOM CPO 3.16 0.0% -4.0% 8.7% 1.7      #N/A N/A #N/A N/A 12.6      8.1        318               491             4.4                       107.3      1.9              1.7                   20.7% -6.2%

MEGA CPO 44.21 0.2% -0.6% 37.3% 2.4      18.2      16.7      8.9        7.8        2,947            2,886          (0.3)                      14.3        1.0              43.5% 22.0%

TLEVISA CPO 76.50 -0.8% -0.5% 12.1% 3.3      24.7      24.8      9.7        9.1        17,027          21,297        1.6                       84.6        1.5              6.5                   39.3% 12.6%

Vivienda

ARA * 5.10 0.2% -2.3% 23.5% 0.7      14.3      10.2      12.4      7.8        519               665             2.7                       32.8        5.9              16.1                 11.3% 8.6%

GEO B #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE!#N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 5.1                       125.6      1.2              2.2                   15.0% 5.5%

HOMEX * 2.37 -6.3% -9.9% -91.1% 1.1      #N/A N/A 0.6        #N/A N/A 6.8        62                 1,663          #N/A N/A 133.6      1.6              (34.7)                -152.1% 5.5%

SARE B 0.35 -0.3% -3.1% -59.9% 0.3      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 19                 164             #N/A N/A 120.7      1.7              (3.0)                  -179.7% -108.8%

URBI * #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE!#N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 18.6                     108.4      3.8              2.3                   10.3% 9.6%

Fuente:  Bloomberg.

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas / Derechos Decretados Vigentes 

Emisora Precio Dividendo Yield Fecha de Pago / Asamblea

Actinver $14.15 $0.29 2.0% 31 de diciembre de 2013

Alfa $36.62 $0.39 1.1% 9 de diciembre de 2013

Alpek $29.48 $0.71 2.4% 9 de diciembre de 2013

Arca $82.71 $1.50 1.8% 23 de diciembre de 2013

Asur $167.12 $4.40 2.6% Asamblea 19-Dic.

Azteca $6.45 $0.12 1.8% 5 de diciembre de 2013

Bachoco $44.96 $1.00 2.2% Por definir

Bimbo $38.50 $0.35 0.9% Asamblea 22-Nov.

Chedraui $42.40 $0.24 0.6% Asamblea 16 dic

Creal $20.99 $0.53 2.5% 18 de diciembre de 2013

Comparc $23.62 $0.56 2.4% 26 de diciembre de 2013

Elektra $474.00 $2.30 0.5% 6 de diciembre de 2013

Femsa $121.06 $2.00 1.7% 18 de diciembre de 2013

Gcarso $70.34 $4.00 5.7% 4 de noviembre de 2013

GfInbur $33.70 $1.50 4.5% 6 de noviembre de 2013

GfInter $58.11 $1.19 2.0% 6 de diciembre de 2013

Gfnorte $93.99 $0.79 0.8% Asamblea 20-Dic

Gfregio $75.26 $0.70 0.9% 16 de diciembre de 2013

Gfregio $33.14 $0.13 0.4% Asamblea 23-Dic

Gissa $23.85 $0.75 3.1% 19 de diciembre de 2013

Herdez $44.43 $0.85 1.9% 20 de diciembre de 2013

Lala $28.81 $0.51 1.8% 20 de diciembre de 2013

Maseca $20.35 $2.72 13.4% 18 de diciembre de 2013

Medica $35.84 Por Definir Asamblea 12-Dic

Megacable $44.40 $0.58 1.3% 17 de diciembre de 2013

Mexchem $56.37 $0.50 0.9% 2 de diciembre de 2013

Oma $45.06 $1.00 2.2% 29 de noviembre de 2013

Qualitas $31.74 $0.80 2.5% 20 de diciembre de 2013

Sanmex $35.63 Por Definir Asamblea 13-Dic.

Tlevisa $76.41 $0.35 0.5% 23 de diciembre de 2013

Fuente  BMV, Banorte Ixe
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

SIPYTCB 13 (ABS 

derechos de cobro de 

explotación de 

autobuses)

Dic. 16

EDONL 03 / 03-2 (Future 

Flow del Estado de 

Nuevo León)

Dic. 16

BONHITO F1039 / F5539 

(BRHs de Hipotecaria 

Total)

Dic. 17

BRHCGCB 03U (BRH de 

Hipotecaria Su Casita)

Dic. 17

CREYCB 06U / 06-2U 

(BRHs originados por 

Crédito y Casa)

Dic. 19

CREYCCB 06U (BRH 

originado por Crédito y 

Casa)

Dic. 19

BRHCCB 07-2U / 07-3U / 

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

4U (BORHIS originados 

por Su Casita)

Dic. 20

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

BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Fecha de 

Asamblea
Clave Descripción

Monex (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de las emisiones BONHITO F1039 / F5539 a las 

9:00 y 11:00 horas, respectivamente. Dentro de los principales puntos a tratar son: i) informe del Fiduciario y 

los administradores con respecto al estado que guarda la cartera, así como de elementos relevantes, acciones 

y resoluciones al respecto.

Monex (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión SIPYTCB 13 a las 10:00 horas. 

Los principales puntos a tratar son: i) informe del fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio del 

fideicomiso; y ii) propuesta, discusión y, en su caso, aprobación para incluir nuevos integrantes como 

fideicomitentes en el fideicomiso.

Banamex (Rep. Común) convocó a las Asambleas de Tenedores de las emisiones EDONL 03 / 03-2 a las 

10:30hrs. Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) proposición, discusión y, en su caso, 

aprobación para celebrar de forma conjunta Asamblea General de Tenedores de los CBs EDONL 03 / 03-2.

The Bank of New York Mellon (Fiduciario), convoca a la Asamblea de Tenedores de BRHCGCB 03U a las 

11:30hrs en las oficinas del Rep. Común (Banco Invex). Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: 

i) revisión de los documentos que contienen las propuestas de modificaciones realizadas al Contrato de 

Fideicomiso, así como al Contrato de Prestación de Servicios de Administración y Cobranza de fecha 14 de 

agosto de 2012.

Monex (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de las emisiones CREYCB 06U / 06-2U. Dentro 

de los principales puntos a tratar son: i) informe del administrador sobre el estado y las características que 

guardan los seguros y coberturas con las que cuentan los activos del fideicomiso (créditos e inmuebles), 

incluyendo sin limitar seguros de daños, vida e incumplimiento (GPI / SCV), cobertura swap sm/udis.

The Bank of New York Mellon (Fiduciario) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión CREYCCB 

06U. Dentro de los principales puntos a tratar son: i) informe del administrador sobre el estado y las 

características que guardan los seguros y coberturas con las que cuentan los activos del fideicomiso (créditos 

e inmuebles), incluyendo sin limitar seguros de daños, vida e incumplimiento (GPI / SCV), cobertura swap 

sm/udis.

HSBC (Fiduciario) convocó a una Asamblea de Tenedores de las emisiones BRHCCB 07-2U / 07-3U / 08U / 

08-2U / 08-3U / 08-4U. Dentro de los principales puntos a tratar son: i) informe del  administrador sobre el 

estado y las características que actualmente guardan los seguros y coberturas con las que cuentan los activos 

del fideicomiso  (créditos e inmuebles), incluyendo sin limitar seguros de daños, vida e incumplimiento (GPI / 

SCV), cobertura swap  sm/udis.
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Dic 
 
Eurozona 
   Balanza comercial Oct 
   PMI servicios, manuf, comp   
   Dic P 
   ECB habla Draghi a las 8am 

Alemania 
   PMI servicios, manuf, comp   
   Dic P 
Francia 
   PMI servicios, manuf, comp   
   Dic P 
Reino Unido 
   Encuesta CBI Dic 
Japón 
   BoJ Tankan 4T 

17 Dic 
 
Eurozona 
   Precios al cons Nov F 
Alemania 
   Encuesta ZEW Dic 
Reino Unido 
   Precios prod Nov 
   Precios cons Nov 
Japón 
   Gasto construcción Oct 
 
 
 

18 Dic 
 
Eurozona 
   Construcción Oct 
    Reunión del ECOFIN 
Alemania 
   Encuesta IFO Dic 
Reino Unido 
   BoE Minutas 
   Desempleo Oct 
Japón 
   Balanza comercial Nov 
 

19 Dic 
 
Eurozona 
   Cuenta corriente Oct 
   Consejo Europeo 
Reino Unido 
   Ventas al menudeo Nov 
Japón 
   Flujo fondos 3T 
   Reunión BoJ 
 

20 Dic 
 
Eurozona 
   Confianza cons Dic P 
   Consejo Europeo 
Alemania 
   Precios prod Nov 
   Confianza cons GfK Enero 
Reino Unido 
   Finanzas públicas Nov 
   PIB 3T13 F 
   Índice de servicios Oct 
Japón 
   Reunión BoJ, comunicado y 
   conf prensa 
 

23 Dic 24 Dic 
 
Alemania 
   Precios importación Nov 
Francia 
   PIB 3T13 F 
Japón 
   Reporte económico BoJ 

25 Dic 
 
Japón 
   Precios corporativos Nov 

26 Dic 
 
Japón 
   Inicios construcción Nov 
   Shoko Chukin Dic 
   Minutas Nov20-21 BoJ 
    

27 Dic 
 
Japón 
   PMI manuf Dic 
   Gasto consumo Nov 
   Desempleo Nov 
   Ratio ofertas trabajo Nov 
   Precios consumidor Nov 
   Prod Ind Nov 
   Ventas menudeo Nov    
   Salarios nominales Nov  
 
 
 
 

30 Dic 
 
Reino Unido 
   Precios casas Dic  
 

31 Dic 01 Ene 02 Ene 
 
Eurozona 
   PMI manuf Dic F  
Alemania 
   PMI manuf Dic F 
Francia 
   PMI manuf Dic F 
Reino Unido 
   PMI manuf Dic  

03 Ene 
 
Eurozona 
   Oferta de dinero M3 Nov  
Reino Unido 
   PMI construcción Dic  
   Hipotecas Nov 
   Oferta dinero M4 Nov 
   Crédito cons Nov 
 
 
 
 
 
 
 

06 Ene 
 
Eurozona 
   PMI servicios, comp Dic F  
Alemania 
   PMI servicios, comp Dic F 
   Inflación Dic P 
Francia 
   PMI servicios, comp Dic F 
Reino Unido 
   PMI servicios Dic 
   Precios de viviendas Dic 

07 Ene 
 
Eurozona 
   Precios productor Nov 
   Precios cons Dic P 
Alemania 
   Tasa de desempleo Dic 
Japón 
   Base monetaria Dic 

08 Ene 
 
Eurozona 
   Ventas minoristas Nov 
   Tasa de desempleo Nov 
Francia 
   Balanza comercial 
 

09 Ene 
 
Eurozona 
   Decisión del ECB 
   Confianza eco  Dic 
Reino Unido 
   Decisión del BoE 
   Balanza commercial Nov 
 

10 Ene 
 
Francia 
   Producción industrial Nov 
Reino Unido 
   Producción industrial Nov 
   Construcción Nov 
Japón 
   Cl Coinciente Nov-Prel 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Dic 
 
Rusia 
   Prod ind Nov 
   Precios productor Nov 
India 
   Balanza comercial Nov 
   Precios mayoristas Nov 

17 Dic 
 
India 
   Tasa repo 
China 
   Precio propiedades Nov 

18 Dic 
 
Rusia 
   IPC semanal 16 Dic 
   Ingreso real disponible Nov 
   Salarios reales Nov 
   Ventas menudeo Nov 
   Desempleo Nov 
   Inversión Fija Bruta Nov 
 
 
 
 
 
 
 

19 Dic 
 
Brasil 
   IPCA-15 Dic 
   Desempleo Nov 
   Cuenta corriente Nov 
   IED Nov 

20 Dic 
 
Brasil 
   Préstamos bancarios Nov 

23 Dic 24 Dic 25 Dic 
 
Rusia 
   IPC semanal 23 Dic 
  India 
   Infraestructura e Ind Nov 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

26 Dic 27 Dic 
 
Brasil 
   Balance presupuestal Nov 
 

30 Dic 
 
Rusia 
   Cuenta corriente 3T13-F 
    PIB Real 3T13-F 
   Precios consumidor Dic 
    

31 Dic 
 
India 
   Déficit Fiscal Nov 
China 
   PMI manufacturero Dic 

01 Ene 
 
Rusia 
   PMI manufacturero Dic 
   IPC semanal 30 Dic 
China 
   PMI Manufacturero HSBC 
   Dic 
    
 

02 Ene 
 
Brasil 
   PMI manufacturero Dic 
Rusia 
   PMI Serv Dic 
China 
   PMI Serv Dic 
   PMI Serv HSBC Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Ene 

06 Ene 
 
Brasil 
   PMI Servicios Dic 

07 Ene 
 
Rusia 
   Venta autos Dic 
China 
   Balanza comercial Dic 

08 Ene 
 
Brasil 
   Prod Ind Nov 
Rusia 
   Fondo Bienestar Dic 
   Fondo Reserva Dic 
   Conf Cons 4T13 
   IPC semanal 06 Ene 
India 
   Venta autos Dic 
China 
   Precios consumidor Dic 
   Precios productor Dic 
 
 
 
 

09 Ene 
 
India  
   Balanza comercial Dic 
China 
   Oferta monetaria Dic 

10 Ene 
 
Brasil 
   IPCA Dic 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Dic 
 
Empire Manufacturing  
   Dic 
Productividad  
   3T13-Final 
Costos unitarios laborales 
   3T13-Final 
PMI manufacturero 
   Dic flash 
Prod Ind 
   Nov 
 
Subasta nota 2 años 32mmd 
 
 
 
 
 

17 Dic 
 
Precios consumidor 
   Nov 
Cuenta corriente 
   3T13 
Encuesta NAHB 
   Dic 
 
Inicia Reuníón FOMC 
 
Subasta nota 5 años 35mmd 

18 Dic 
 
Inicios construcción  
   Nov 
Permisos construcción 
   Nov 
Reunión FOMC, 
comunicado,proyecciones 
económicas (13:00pm) y 
conf prensa (13:30pm) 
 
Subasta nota 7 años 29mmd 

19 Dic 
 
Solicitudes desempleo 
   14 Dic 
Fed de Filadelfia 
   Dic 
Venta viviendas existentes 
   Nov 
Indicador anticipado 
   Nov 
 
 
Subasta nota 5 años TIPS 16mmd 
 

20 Dic 
 
PIB Real  
   3T13-Final 
Fed de KC 
   Dic 

23 Dic 
 
Ingreso y Gasto Personal 
   Nov 
Inflación PCE Subyacente 
   Nov 
Confianza U. Michigan 
    Dic-final 

24 Dic 
 
Órdenes bienes duraderos 
   Nov 
Índice FHFA 
   Oct 
Venta casas nuevas 
   Nov 
Fed de Richmond 
   Dic 
 
 
 
 
 
 

25 Dic 
 
Navidad Mercados Cerrados 

26 Dic 
 
Solicitudes Desempleo 
   21 Dic 

27 Dic 

30 Dic 
 
Índice casas pendientes  
   Nov 
Fed de Dallas 
   Dic 

31 Dic 
 
S&P/Case-Shiller  
  Oct 
PMI Chicago 
   Dic 
Conf Consumidor 
   Dic 

01 Ene 
 
Año Nuevo, Mercados 
Cerrados  

02 Ene 
 
Solicitudes desempleo 
   28 Dic 
PMI manufacturero 
   Dic-Final 
ISM manufacturero  
   Dic 
Gasto construcción  
   Nov 
 
 
 
 
 
 
 

03 Ene 
 
Venta vehículos 
   Dic 
 
Fed Plosser de Filadelfia habla 
en Filadelfia (11:15am) 
Bernanke habla en Filadelfia 
(1:30 pm) 

06 Ene 
 
ISM no manufacturero 
   Dic 
Pédidos de fábrica 
   Nov 

07 Ene 
 
Balanza comercial 
   Nov 

08 Ene 
 
Empleo ADP 
   Dic 
 
Minutas FOMC 17-18 Dic 

09 Ene 
 
Solicitudes desempleo 
   04 ene 

10 Ene 
 
Nómina no agrícola 
   Dic 
Desempleo 
   Dic 
Inventarios mayoristas 
   Nov 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Dic 17 Dic 
 
Reservas Banxico 
   13 Dic 
 
Encuesta de Expectativas 
Banamex 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

18 Dic 
 
Oferta y demanda 
agregadas 
   3T13 

19 Dic 
 
Ventas al menudeo 
   Oct 
 
Encuesta de Expectativas 
Banxico 

20 Dic 
 
Tasa de desempleo 
   Nov 
 
Minutas Banxico 

23 Dic 
 
INPC Quincenal 
   1Q Dic 
   Total 
   Subyacente 

24 Dic 
 
Reservas Banxico 
   20 Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 Dic 26 Dic 
 
Balanza Comercial 
   Nov 

27 Dic 

30 Dic 
 
Finanzas Públicas 
   Nov 

31 Dic 
 
Reservas Banxico 
   27 Dic 
 
Crédito al sector privado 
   Nov 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Ene 
 
IMEF Manufacturero 
   Dic 
 
IMEF No Manufacturero 
   Dic 

02 Ene 03 Ene 

06 Ene 07 Ene 08 Ene 09 Ene 10 Ene 
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Global 

  Dic 16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

Empire Manufacturing Dic 
 
Productividad y costos 
laborales 3T13-Rev 
 
PMI manufacturero Dic-prel 
 
Prod Ind Nov 
 
Subasta nota 2 años 32mmd 

 

Precios consumidor Nov 
 
Cuenta corriente 3T13 
 
Encuesta NAHB Dic 
 
Inicia Reunión FOMC 
 
Subasta nota 5 años 35mmd 

Inicios construcción 
Sep/Oct/Nov 
 
FOMC comunicado y 
proyecciones (1:00 pm) 
conf prensa (1:30 pm) 
 
Subasta nota 7 años 29mmd 

Solicitudes desempleo 14 
Dic 
 
Venta viviendas existentes 
Nov 
 
Fed Filadelfia Dic 
 
Indicador anticipado Nov 
 
Subasta nota 5 años TIPS 
16mmd 
 
 
 
 

PIB Real 3T13-Final 
 
Fed de KC Dic 

E
u

ro
zo

n
a 

Eurozona 
Balanza comercial Oct 
 
PMI servicios, manuf, comp 
Dic P 
 
ECB habla Draghi a las 8am 
 

Alemania 
PMI servicios, manuf, comp 
Dic P 
 

Eurozona 
Precios al cons Nov F 
 
Alemania 
Encuesta ZEW Dic 
 
    

Eurozona 
Construcción Oct 
 
Reunión del ECOFIN 
 
Alemania 
Encuesta IFO Dic 
 
    

Eurozona 
Cuenta corriente Oct 
 
Consejo Europeo 
 
 

Eurozona 
Confianza cons Dic P 
 
Consejo Europeo 
 
Alemania 
Precios prod Nov 
 
Confianza cons GfK Enero 
    

R
ei

n
o

 U
n

id
o

 

 Precios prod Nov 
 
Precios cons Nov 
 

BoE Minutas 
 
Desempleo Oct 
 
 
 
 
 
 
 

Ventas al menudeo Nov Finanzas públicas Nov 
 
PIB 3T13 F 
 
Índice de servicios Oct 
 

A
si

a 

C
h

in
a 

PMI manufacturer Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 

    

Ja
p

ó
n

 

BoJ Tankan 4T13 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gasto construcción Oct Balanza comercial  Flujo fondos 3T13 
 
Reunión BoJ 

BoJ comunicado y 
conferencia prensa 

M
éx

ic
o

 

 

Reservas Banxico 13 Dic 
 
Encuesta de Expectativas 
Banamex 
 
 
 
 
 

Oferta y demanda 
agregadas 3T13 

Ventas al menudeo Oct 
 
Encuesta de Expectativas 
Banxico 

Tasa de desempleo Nov 
 
Minutas Banxico 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija  
(12 meses) 

 

Registro de las últimas recomendaciones de renta fija (12 meses) 
    Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre 

                  

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/Jun/2013 21/Nov/2013 

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/Oct/2013 25/Oct/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/Oct/2013 25/Oct/2013 

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/Ago/2013 10/Sep/2013 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/Jun/2013 12/Jul/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/Jun/2013 11/Jun/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/Abr/2013 31/May/2013 

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/Mar/2013 03/May/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/Feb/2013 07/Mar/2013 

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/Feb/2013 07/Mar/2013 

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/Feb/2013 15/Abr/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/Ene/2013 24/Ene/2013 
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 
años 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/Oct/2012 08/Mar/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/Sep/2013 08/Mar/2013 

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/May/2012 27/Nov/2012 

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/May/2012 14/Dic/2012 
                  

Fuente: Banorte-Ixe 

 

 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado 

cambiario 

(12 meses) 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario (12 meses)         

Recomendación Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre 

Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-Oct-13 08-Nov-13 

Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- Cancelada -- 11-Oct-13 17-Oct-13 

Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-Jul-13 21-Ago-13 

Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-Abr-13 09-May-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-Mar-13 13-Mar-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-Ene-13 27-Feb-13 

Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-Dic-12 17-Dic-12 

* Unicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)           

Fuente: Banorte-Ixe                 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes 
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Manuel Jiménez Zaldívar, Víctor Hugo Cortes Castro 
, Marisol Huerta Mondragón, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, Tania Abdul 
Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís, 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 declaramos 
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la prestación de 
nuestros servicios. 

 

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 directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

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. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., 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, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no 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. 

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. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene 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 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 
1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

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 a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo 
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, 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; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener 
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta 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, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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