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Boletín Semanal 
Análisis Económico  

En México, Banco de México decidió mantener sin cambios la tasa de referencia 

en 3.5% -mínimo histórico-, con un comunicado en el que mantuvo un tono 

neutral, en línea con lo esperado. En este contexto, destaca que los miembros de 

la Junta de Gobierno no se mostraron demasiado positivos en el corto plazo con 

respecto a la economía mundial, en general, y la mexicana, en particular, 

mientras que se minimizaron los efectos sobre los precios derivados de la 

reforma fiscal recientemente aprobada. En el entorno internacional, las cifras del 

mercado laboral de noviembre en EE.UU mostraron un desempeño más sólido de 

lo esperado, lo que incrementó la especulación en torno al momento de inicio de 

tapering. Si bien consideramos que las probabilidades de que esto suceda en 

diciembre se han incrementado, seguimos pensando que lo más probable es que 

el tapering inicie el próximo año. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

Los bonos mexicanos registraron una elevada volatilidad, lo cual resultó en 

ganancias limitadas en la parte corta de la curva, pero pérdidas de 4pb en 

promedio en instrumentos de mediana y larga duración. Seguimos con una 

perspectiva de cautela sobre el mercado de renta fija local. Por su parte, el peso 

se apreció fuertemente ante noticias locales favorables y la permanencia del 

apetito al riesgo, cerrando con una ganancia de 1.5% en 12.92 por dólar. 

Mantenemos sugerencia de ventas del USD/MXN en alzas ante optimismo sobre 

las reformas, aunque con mayor cautela por debajo de 13.00 y atractivo 

direccional aun hasta 13.20-13.25. 

Análisis y Estrategia Bursátil 

Finalmente una pausa después de ocho semanas consecutivas de alzas en los 

mercados accionarios estadounidenses, sin embargo, la baja en los dos 

principales índices (Dow y S&P500) fue marginal. La fortaleza del peso provocó 

que en dólares el IPC se mantuviera sin cambios compensando la baja nominal 

de 1.35%. Con la información corporativa del 3T13,  un estimado de crecimiento 

para el PIB entre 3.0% - 3.5% y un estimado de crecimiento de 5.8% en el Ebitda 

de las emisoras que conforman al IPC establecemos nuestro índice objetivo para 

2014 en 46,600pts, representando un rendimiento potencial de 11.2%. 

Análisis de Deuda Corporativa 

En el mercado de deuda privada 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); CFEGCB 13 por $1,666mdp y 

respaldada por contratos de crédito entre Bancomext y la CFE (CLO); y WCAP 

13 por $172mdp, con la garantía parcial de NAFIN por hasta el 50% del monto 

del principal. En noticias de calificadoras, S&P subió las calificaciones de ING 

Hipotecaria e HICOAM 07 a ‘mxAA+/ mxA-1+’ de ‘mxA-/mxA-2’ debido al 

anuncio de adquisición de la hipotecaria por parte de Banco Santander. 

 

           Banorte-Ixe Análisis y Estrategia 

6 de Diciembre 2013 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 9 al 13 de diciembre de 2013 

 
Hora 

 
Evento Período Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

S
áb

 7
 00:00 CHI Balanza comercial nov mmd -- 21.2 31.1 

00:00 CHI     Exportaciones nov %a/a -- 7.0 5.6 

00:00 CHI     Importaciones nov %a/a -- 7.0 7.6 

D
om

 8
 

19:30 CHI Precios al consumidor nov %a/a -- 3.1 3.2 

Lu
n 

9 

 MEX Producción de vehículos (AMIA) nov %a/a -- -- 20.5 

01:00 ALE Balanza comercial oct mme -- 18.3 20.4 

05:00 ALE Producción industrial oct %m/m 0.4 0.7 -0.9 

08:00 EUR Reunión del Eurogrupo 

08:00 MEX Precios al consumidor nov %m/m 0.97 0.93 0.48 

08:00 MEX     Subyacente nov %m/m 0.18 0.16 0.19 

08:00 MEX Precios al consumidor  nov %a/a 3.66 3.62 3.36 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Dic'23(10a), Udibonos Nov'40(30a) y Bondes D(5a) 

12:05 EUA Conferencia de Bullard, del Fed de St. Louis, en St. Louis 

13:15 EUA Conferencia de Fisher, del Fed de Dallas, en Chicago 

17:30 EUA Conferencia de Fisher, del Fed de Dallas, en Chicago 

23:30 CHI Producción industrial nov %a/a -- 10.1 10.3 

23:30 CHI Inversión fija (acumulado del año) nov %a/a -- 20.0 20.1 

23:30 CHI Ventas al menudeo nov %a/a -- 13.2 13.3 

M
ar

 1
0 

 MEX Negociaciones salariales nov %a/a 4.0 -- 4.2 

02:00 EUR Reunión del Ecofin 

09:00 MEX Reservas internacionales 6 dic mmd -- -- 176.1 

11:00 MEX Subasta extraordinaria de Cetes 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (3a) 

M
ié

 1
1 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (10a) 

Ju
e 

12
 

 MEX Feriado del Día del Banquero 

04:00 EUR Producción industrial oct %m/m 0.1 0.3 -0.5 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 6 dic miles -- 320 298 

07:30 EUA Ventas al menudeo nov %m/m 0.5 0.6 0.4 

07:30 EUA     Subyacente  nov %m/m 0.3 0.2 0.4 

08:00 MEX Producción industrial oct %a/a -0.5 0.2 -1.6 

08:00 MEX Producción industrial* oct %m/m 0.2 0.3 -1.2 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30a) 

15:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) 12 dic % -- 4.5 4.5 

17:00 PER Decisión de política monetaria (BCRP) 12 dic % -- 4.0 4.0 

V
ie

 1
3 07:30 EUA Precios productor nov %m/m -- 0.0 -0.2 

07:30 EUA     Subyacente  nov %m/m -- 0.1 0.2 

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras ajustadas por estacionalidad. 



 
 
 

 

 
 

Bancos centrales en Europa y en México 

terminan el año sin sorpresas 
 

 Las últimas reuniones de política monetaria en Europa y en México 
trajeron consigo pocas sorpresas 

 El dato de empleo en noviembre incrementa las posibilidades de un 
tapering en diciembre aunque mantenemos que no iniciará hasta 
marzo 2014 

 En México, esperamos la inflación de noviembre en 3.66% de 3.36% 
previo  

 La reforma energética se dictaminará en comisiones durante el fin de 
semana 

Las últimas reuniones de política monetaria programadas para la semana en 

Europa como en México no trajeron consigo ninguna sorpresa. Tanto el ECB 

como el BoE mantuvieron sin cambio sus posturas monetarias. En la Eurozona, 

la atención se centró en la revisión a la baja de los estimados de inflación (a 

1.4% para 2013; a 1.1% para 2014 y el estimado de 2015 se ubicó en 1.3% 

anual) mientras que el panorama de crecimiento sigue siendo de una 

recuperación muy gradual (0.4% para 2013; 1% en 2014 y de 1.5% en 2015). El 

tono de Mario Draghi no fue tan dovish como habíamos anticipado al minimizar 

los riesgos de deflación en el conjunto de la Eurozona. Con base en los nuevos 

estimados de económicos del ECB, y en los datos de confianza más recientes, 

pensamos que la decisión de no introducir nuevos estímulos estuvo justificada. 

Hacia delante, pensamos que el ECB mantendrá el statu quo en los próximos 

meses siempre que no bajen visiblemente las anticipaciones de inflación y que 

no aumenten las tensiones en los mercados como resultado de la reducción del 

excedente de liquidez en el sistema (ver ensayo sobre la Eurozona).  

Por su parte, en México, la autoridad monetaria también mantuvo sin cambios la 

tasa de referencia. Consideramos que el mensaje que Banxico quiere transmitir 

es que la política monetaria se mantendrá en pausa por un período bastante largo 

de tiempo. El comunicado señala que, mientras que esperan que la inflación se 

ubique alrededor del 3.5 % para el resto de este año, así como en 2014, "...Para 

2015 se prevé que ésta presente una trayectoria descendente para ubicarse 

alrededor del objetivo de 3 por ciento..." considerando que los impactos de la 

reforma fiscal sobre el INPC se irán desvaneciendo. Adicionalmente, los 

miembros de la Junta de Gobierno señalaron que la brecha del producto seguirá 

siendo negativa por algún tiempo, aunque la economía mexicana será capaz de 

crecer con menores presiones inflacionarias, ante los avances en la agenda de 

reformas estructurales. En otras palabras: (1) No hay 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.  

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 

El dato de empleo en noviembre incrementa las 

posibilidades de un tapering en diciembre aunque 

mantenemos que no iniciará hasta marzo 2014 

El reporte de empleo en noviembre resultó mucho 

mejor a lo esperado con una creación de empleos de 

203 mil plazas (Banorte-Ixe: 187; consenso: 185; 

previo: 200) y con la tasa de desempleo en 7% 

mientras que la tasa de participación subió a 63%. 

Las revisiones de los últimos dos meses sumaron 8 

mil plazas de las que se anunciaron inicialmente. El 

sector privado sumó 196 mil plazas (sector productor 

de bienes 44 mil plazas, mientras que el sector 

servicios añadió 152 mil plazas).  

En nuestra opinión, el reporte de empleo al mes de 

noviembre incrementa la probabilidad de que el Fed 

decida iniciar el tapering en diciembre. No obstante, 

seguimos pensando que el FOMC no tomará la 

decisión sino hasta el año que viene. En el frente 

económico, pensamos que el retraso de la decisión se 

justifica por tres factores: (1) Si bien la tasa de 

desempleo se ha reducido de 8.1% a 7% desde que 

inicio el QE (septiembre 2012), gran parte de esta 

reducción se debe a una caída en la tasa de 

participación (de alrededor de 63.5% en agosto 2012 

a 63% en noviembre 2013). Adicionalmente, la 

creación promedio de empleo solamente ha 

aumentado ligeramente (189 mil en promedio en lo 

que va de 2013 vs. 179 mil en el mismo período de 

2012); (2) no hay que perder de vista que la inflación 

–medida a través del deflactor subyacente del gasto 

de consumo-, se mantiene muy por debajo del 

objetivo del 2% fijado por el Fed (1.1% anual en 

octubre); y (3) la recuperación del sector residencial 

todavía no es lo suficientemente robusta.  

En el frente fiscal, si bien todo parece indicar que 

hay un acercamiento de las posiciones, todavía 

existe el riesgo subyacente de un nuevo cierre de 

operaciones del gobierno en enero. Finalmente, la 

nueva conformación del FOMC en 2014 no quedará 

lista sino hasta febrero-marzo del año que entra. En 

este contexto, si bien no podemos descartar una 

decisión en la reunión de diciembre (17-18 de 

diciembre) o en la de enero (29-30 de enero) 

pensamos que las probabilidades de que el Fed tome 

la decisión de iniciar la reducción del ritmo de 

compras de activos se concentran en la reunión de 

marzo de 2014 (18-19 de marzo). 

 

En México, esperamos la inflación de noviembre 

en 3.66% de 3.36% previo 

El lunes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte 

mensual de inflación. Estimamos un incremento de 

0.97% mensual en noviembre por encima del 

consenso del mercado, que espera una variación de 

0.85% de acuerdo con la encuesta de Banamex. Para 

la inflación subyacente, estimamos un incremento de 

0.18% mensual también por encima del consenso del 

mercado (0.16% de acuerdo a la encuesta de 

Bloomberg). La inflación durante el período en 

cuestión se explicará por las presiones estacionales 

sobre los precios de energéticos así incrementos 

importantes en los precios agrícolas, sobre todo en la 

primera mitad del mes. Con estos resultados, la 

inflación anual se ubicará en 3.66% anual en 

noviembre de previo 3.36% mientras que la 

subyacente estará en 2.61% de 2.48% en septiembre. 

La reforma energética se dictaminará en 

comisiones durante el fin de semana 

Durante la semana se aprobó, tanto por parte del 

Senado como por la Cámara de Diputados, la 

reforma en materia político-electoral. Las 

comisiones correspondientes en el Senado han 

empezado ahora el dictamen de la reforma 

energética. Las discusiones tuvieron lugar durante la 

semana aunque fueron interrumpidas y se espera que 

se reanuden el próximo domingo. Con esto en 

mente, la propuesta podría ser llevada al pleno para 

ser aprobada durante la semana que entra. El PRD- 

que es el principal opositor a la reforma-, ha 

intensificado las protestas en contra del cambio en 

materia de energía y continúa presionando para una 

consulta pública, no obstante, el PRI y el PAN han 

frenado las discusiones en esta materia.  

En nuestra opinión, la reforma energética va a ser 

aprobada. Dicho esto, consideramos que existe una 

alta probabilidad de ser aprobada antes de que 

termine el año, aunque no descartamos la posibilidad 

de que las conversaciones podrían retrasarse al 

próximo periodo de sesiones en el Congreso, que  

iniciará a principios de febrero de 2014. 

 

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 6-Dic - - 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 6 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 3.49 4.23 3.55

Bono M Jun'22 6.15 5.36 6.00

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13

Libor 3 meses USD 0.24 0.31 0.32

Nota 2 años  0.30 0.25 0.25

Nota 5 años 1.49 0.72 1.45

Nota 10 años 2.86 1.76 3.00

Europa

Tasa Repo BCE 0.25 0.75 0.50

Nota 2 años Alemania 0.22 -0.02 0.35

Nota 10 años Alemania 1.84 1.32 2.00

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.92 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 41,926  -1.3  -1.3  -4.1  4.1  -1.6  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 50,944  -2.9  -2.9  -16.4  -4.6  -11.6  

IPSA (Chile) 3,707  -2.2  -2.2  -13.8  -5.1  -10.5  

Dow Jones (EE.UU.) 16,020  -0.4  -0.4  22.3  1.7  22.5  

NASDAQ (EE.UU) 4,063  0.1  0.1  34.5  3.3  35.9  

S&P 500 (EE.UU) 1,805  -0.0  -0.0  26.6  2.0  27.7  

TSE 300 (Canada) 13,281  -0.9  -0.9  6.8  -0.7  9.3  

EuroStoxxx50 (Europa) 2,980  -3.5  -3.5  13.1  -2.5  14.5  

CAC 40 (Francia) 4,129  -3.9  -3.9  13.4  -3.7  14.7  

DAX (Alemania) 9,172  -2.5  -2.5  20.5  1.5  21.7  

FT-100 (Londres) 6,552  -1.5  -1.5  11.1  -2.8  11.0  

Hang Seng (Hong Kong) 23,743  -0.6  -0.6  4.8  4.4  7.0  

Shenzhen (China) 2,452  0.5  0.5  -2.8  6.3  9.1  

Nikkei225 (Japón) 15,300  -2.3  -2.3  47.2  8.6  60.6  

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

Peso mexicano 12.94  1.3  1.3  -0.7  1.8  0.1  

Dólar canadiense 1.06  -0.3  -0.3  -6.8  -2.1  0.1  

Euro 1.63  -0.1  -0.1  0.6  1.7  0.0  

Libra esterlina 1.37  0.8  0.8  3.9  1.4  0.1  

Yen japonés 102.90  -0.4  -0.4  -15.7  -4.1  20.5  

Real brasileño 2.33  0.2  0.2  -12.0  -1.9  0.3  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,230.8  -1.2  -1.2  -26.0  -6.6  -462.3  

Plata-Londres 1,949.0  -2.2  -2.2  -34.9  -11.2  -1,334  

Petróleo 
(dólares por barril) 

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

Barril de WTI 97.7  5.3  5.3  6.4  3.0  11.4  

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  0.2  0.2  0.2  -6.5  -7.0  

Treasury 2 años 0.30  2.0  1.2  2.0  5.5  6.4  

Treasury 5 años 1.49  12.2  15.6  12.2  76.9  89.1  

Treasury 10 años 2.86  11.4  21.7  11.4  110.2  127.3  

NACIONAL 

Cetes 28d 3.37 -1 0 -67 1 -87 

Bono M Dic 15 3.89 0 0 -101 -5 -100 

Bono M Jun 22 6.15 5 0 79 17 77 

Bono M Nov 42 7.66 3 0 122 26 118 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

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

NACIONALES 

CORPOTRAC 9.40 -1.1% -1.1% -3.6% -1.6% -3.1% 

VLMR Corporativo 338.61 -0.2% -0.1% 7.2% 0.3% 5.5% 

INTERNACIONALES 

Dow Jones Corporate Bond Index 115.18 -0.7% -0.5% -4.8% -0.4% -4.3% 

CEMBI 264.04 -0.4% -0.1% -3.4% -0.1% -3.3% 

CEMBI Latinoamerica 252.45 -0.5% -0.1% -7.6% -0.4% -6.3% 

CEMBI México 205.25 -0.4% -0.3% -4.4% 0.5% -3.0% 

CEMBI High Yield 311.03 0.0% 0.2% -3.4% 0.1% -3.5% 

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

 Después de fuertes datos de empleo en EE.UU. los inversionistas 

actuarán con cautela a la espera de la decisión de política monetaria 

del FED manteniéndose la volatilidad e incertidumbre  

 En renta fija elevada volatilidad a la espera del Fed el 18 de diciembre 

y en el USD/MXN retenemos un sesgo de venta en alzas aunque con 

mayor cautela tras el rompimiento del piso de 13.00 por dólar  

 Cambiando el horizonte hacia el 2014 establecemos para el IPC un 

objetivo de 46,600 puntos con base en un crecimiento de 5.8% en el 

Ebitda de las 35 emisoras que conforman al índice 

 En deuda corporativa esperamos emisiones de TENIXCB 13 / 13U, 

CFEGCB  13 y WCAP 13 

La fortaleza del reporte del mercado laboral en Estados Unidos incrementó la 

posibilidad de que el FOMC inicie la atenuación del programa de compra de 

activos en  diciembre generando incertidumbre entre los inversionistas. La 

aversión al riesgo en los mercados se podría mantener hasta el miércoles 18. En 

2014 veremos una menor inyección de liquidez por parte de los bancos centrales 

derivado de la recuperación de la actividad económica global. En este sentido, el 

Banco de Inglaterra (BoE) durante la semana incrementó sus expectativas de 

crecimiento para 2014 lo que implica una menor necesidad de estímulo 

monetario para esa economía. La próxima semana la agenda económica es más 

limitada, entre los datos a publicarse esperamos las ventas al menudeo (nov. 

+0.5%e m/m) dando información sobre la actividad del consumidor. 

Aunque México no es inmune a la volatilidad de los mercados externos, la 

aprobación de la reforma política y el avance de la reforma energética en el 

Senado han logrado mitigar el impacto en los activos mexicanos. Una muestra 

de esto fue la fortaleza del peso que logró romper el piso de 13.00 para cerrar en 

P$12.92 por dólar. En bolsa la expectativa de aprobación de la reforma 

energética ha impulsado a las acciones del sector químico y de energía. 

 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+ 

CFEGCB 13 1,666 nd-nd-17 CLO TIIE28 AAA 

WCAP 13 172 16-oct-15 G TIIE28 A- 

TOTAL 16,550     
 

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 6 de diciembre de 2013. Monto en mdp. Calificación 
en escala nacional. *Reapertura 

Emisora 
Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 13-Nov 20-Nov 
 

Propuesta 

ALPEKA 3.21% 6.40% 6.53% 
 

6.53% 
ALSEA* -3.65% 4.02% 4.04% 

 
4.04% 

AMXL 3.48% 12.61% 12.14%  12.14% 
CEMEXCPO 3.10% 13.15% 13.21% 

 
13.21% 

COMPARC* 1.42% 2.00% 2.97% 1.00% 2.97% 
FEMSAUBD 3.56% 7.78% 7.51% 

 
7.51% 

GMEXICOB -2.32% 9.70% 9.81% 
 

9.81% 
ICA* -0.71% 6.50% 6.82% 

 
6.82% 

IENOVA* 5.20% 6.05% 6.30% 
 

6.30% 
LABB 9.82% 4.37% 3.25% -1.00% 3.25% 
MEXCHEM* 3.46% 5.67% 5.98%  5.98% 
OHLMEX* 5.75% 4.79% 4.71% 

 
4.71% 

PINFRA* -4.86% 4.53% 4.65% 
 

4.65% 
TLEVICPO 3.71% 7.00% 6.61%  6.61% 
WALMEXV 0.42% 5.42% 5.47%  5.47% 

   100.0% 100.0%   100.0% 
Fuente:Banorte-Ixe. 
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Volatilidad 

conforme nos acercamos al 18 de diciembre 

Semana caracterizada por una fuerte volatilidad en 

los mercados internacionales, con los inversionistas 

aguardando el reporte laboral que se publicó este 

viernes, el cual no logró revertir las preocupaciones 

que existen actualmente sobre el tapering. Los 

buenos datos que se publicaron a lo largo de la 

semana en EE.UU. han exacerbado la incertidumbre 

sobre cuando se llevará a cabo el inicio de la 

normalización monetaria en Norteamérica. Por lo 

pronto esperamos que la aversión al riesgo siga 

presente hasta la próxima junta del FOMC el 18 de 

diciembre. Otros bancos centrales tuvieron actividad 

esta semana (ECB y BoE), los cuales decidieron por 

mantener sus respectivas posturas monetarias sin 

cambios. En México, el comunicado de política 

monetaria de Banxico tuvo un efecto limitado sobre 

los mercados. La atención principal estuvo puesta 

sobre las noticias provenientes del tema político, con 

los inversionistas a la espera de la aprobación de las 

Reformas Política y Energética antes del 15 de 

diciembre, fecha en la cual finaliza el periodo 

ordinario de sesiones del Congreso. 

La agenda en EE.UU. es ligera con las ventas al 

menudeo, la fecha límite para un acuerdo bipartidista 

del presupuesto en EE.UU. (viernes) y comentarios 

de la economía/tapering por Lacker, Bullard y 

Fisher del Fed. La ruta del crecimiento en Europa 

tras la decisión del ECB de no señalizar estímulos en 

el futuro cercano será evaluada con la producción 

industrial, discursos de Draghi/Asmussen y las 

reuniones del Eurogrupo/Ecofin. Los mercados 

mexicanos estarán cerrados el jueves por el Día del 

Banquero mientras el foco continúa en las reformas 

en medio de señales mixtas del crecimiento con la 

producción industrial y la inflación de noviembre. 

Tasas locales con elevada volatilidad ante efectos 

contrarios entre factores políticos y fundamentales 

El mercado de renta fija local ha observado una 

elevada volatilidad en sesiones recientes debido a 

que los inversionistas enfrentan un dilema muy 

importante. Por un lado, se mantienen las 

preocupaciones de que el Fed pudiera iniciar la fase 

de normalización de su mecanismo de compra de 

activos, una acción que se le ha denominado 

“tapering”. Como hemos comentado en ocasiones 

previas, esta situación generará fuertes presiones al 

alza en las tasas de largo plazo en EE.UU., en donde 

pudiéramos observar el Treasury de 10 años 

alcanzando el 3% en un futuro cercano (mayores 

detalles en el ensayo de estrategia de mercados de la 

semana pasada). La correlación móvil de 3 meses 

entre los instrumentos a 10 años en México y 

EE.UU. continúa siendo fuerte y positiva, 

ubicándose en +73%, aunque menor al +86% 

alcanzado en octubre (como se muestra en la gráfica 

posterior). Esta situación sugiere que los bonos 

mexicanos de largo plazo continuarán supeditados al 

accionar del mercado norteamericano y a los efectos 

de la coyuntura internacional. 

Correlación entre bonos de 10 años de México y EE.UU. 
Correlación móvil de 3 meses 

 
Fuente Bloomberg, Banxico, Banorte-Ixe 

Por otro lado, se encuentra la expectativa sobre la 

Reforma Energética, un evento que en caso de 

materializarse pudiera atenuar mucho de los 

incrementos en las primas de riesgo que hemos 

observado en las tasas locales. El diferencial de 10 

años entre México y EE.UU. se encuentra en 345pb 

actualmente, y ha oscilado los 350pb a lo largo de 

toda la segunda mitad del año, después de un 

mínimo cercano a 260pb en abril. Este diferencial 

muestra una prima mayor que aquella incorporada en 

el CDS de México de 5 años, el cual se encuentra 

estable alrededor de los 100pb. En ausencia de 

presiones inflacionarias (breakevens de inflación 

estables alrededor de 3.5% en prácticamente todos 

los nodos de la curva), consideramos que la prima de 

riesgo que están pagando los Mbonos actualmente es 

muy atractiva. Esta pudiera contraerse la siguiente 

semana si es que se aprueba la Reforma Energética 

en el Congreso, aunque la mayor contracción la 

veríamos el próximo año cuando se tenga la 

legislación secundaria.  
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De hecho la prima ajustada por volatilidad sugiere 

que hay valor de carry muy atractivo en la curva 

mexicana, algo que los inversionistas toman en 

cuenta y por ello no han disminuido su exposición en 

deuda local (tenencias de extranjeros en Bono M en 

un máximo histórico de $1.2 billones).  

Tomando en cuenta estos dos factores (cuyos efectos 

se contraponen) y un posible escenario volátil en las 

próximas semanas preferimos esperar a mejores 

condiciones en le mercado local para recomendar 

nuevas estrategias de inversión. 

Seguimos sugiriendo venta del USD/MXN en alzas 

Tras una semana complicada y de pérdidas el peso 

logró diferenciarse de otras monedas al registrar una 

fuerte ganancia de 1.5% y cerrar en 12.92 por dólar, 

apreciándose inclusive tras el buen reporte laboral en 

EE.UU. A lo largo de la semana los movimientos 

estuvieron influidos por dos factores que en cierta 

medida actuaron en sentidos opuestos: (1) 

especulación sobre el posible inicio más pronto de lo 

esperado del tapering; y (2) optimismo por las 

reformas en nuestro país. Derivado de lo anterior el 

peso finalizó con un mejor desempeño que otras 

divisas altamente sensibles a la aversión al riesgo y 

con retos locales importantes como el ZAR (-1.7%) 

y el ARS (-1.6%). 

En nuestra opinión la evaluación de los riesgos y 

oportunidades de corto plazo no ha cambiado de 

manera significativa, por lo que: (1) Reiteramos 

nuestra recomendación de vender el USD/MXN en 

momentos de alzas con mayor atractivo direccional 

corto en la zona de 13.20-13.25; y (2) seguimos 

pensando que el peso podría alcanzar nuestro 

estimado de cierre de año en 12.75 pesos por dólar, 

apoyándose en un entorno local más positivo. 

Lo anterior se debe a una combinación de factores en 

el peso que creemos que se traducirán en la 

posibilidad de continuar observando un rango 

amplio y volátil en los próximos días. Evidencia que 

sugiere lo anterior proviene de la siguiente gráfica, 

misma que muestra un análisis del MXN respecto a 

otras divisas emergentes bajo dos medidas distintas: 

(1) el carry ajustada por volatilidad; y (2) la 

sensibilidad a los Treasuries de 10 años como una 

medida que aproxima la conveniencia del uso de 

divisas como un hedge a estos instrumentos. 

Carry/vol y beta de 30D al UST de 10 años de emergentes 
Pts y % al 5-Dic-13 

 
* Depreciación porcentual frente a un alza de 10pb de la tasa del UST de 10 años 
** Definido como el spread de la tasa de interés de 3m del país respectivo sobre 
EE.UU. dividido por la volatilidad implícita de 3m de la cotización frente al USD 
Fuente Bloomberg, Banxico, Banorte-Ixe 

En primer lugar, la tabla muestra que el ratio del 

carry por unidad de volatilidad del peso, similar a un 

ratio de Sharpe, está entre las más bajas de la 

muestra al ubicarse en 0.41, por debajo de la media y 

mediana de la muestra en 0.54 y 0.47, en el mismo 

orden. Lo anterior significa que será difícil que el 

carry actúe como un contrapeso en brotes de 

volatilidad, en contraste con otras como el TRY, 

BRL y CLP. En segundo lugar, la sensibilidad del 

USD/MXN al UST medido con la beta es de 0.52, 

por encima de la media y mediana de 0.43 y 0.47, 

respectivamente. Esto indica que el peso sigue 

siendo un hedge relativamente efectivo a pérdidas en 

los Treasuries, similar al BRL (aunque éste afectado 

también por elevados riesgos idiosincráticos) y otras 

típicamente sensibles al riesgo como el HUF, ZAR y 

RUB. En la coyuntura actual esta combinación nos 

parece desfavorable, sobre todo ante la cautela y 

enfoque prevaleciente sobre el tapering.   

Sin embargo, seguimos creyendo que los factores 

locales podrían ganar mayor influencia. Además, 

nuestros modelos de corto plazo sugieren que el peso 

esta subvaluado, viendo fuerte atractivo en 13.20-

13.25 y que, a pesar del reciente rompimiento del 

13.00, no podemos descartar nuevamente ante la 

cercanía de la junta del Fed. Por lo tanto, estaremos 

muy atentos a la evolución de las  negociaciones de 

la reforma energética, que creemos que podría aun 

proveer de soporte adicional a nuestra moneda. 
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ANALISIS BURSÁTIL: Establecemos objetivo 

IPC 2014 en 46,600 puntos 

Los inversionistas actuaron con cautela a lo largo de 

la semana en espera de los datos de noviembre del 

mercado laboral. El ADP, las solicitudes iniciales de 

seguro por desempleo, la nómina no agrícola y la 

tasa de desempleo resultaron mejor a lo estimado 

manteniendo la incertidumbre entre los 

inversionistas si el FOMC iniciará una atenuación 

(tapering) a su programa de compra de activos en su 

próxima reunión del 17/18 de diciembre. Como se 

comenta en el ensayo de Estados Unidos creemos 

que hay razones que justificarían el retraso hasta 

2014. Por la reacción de las bolsas alrededor del 

mundo pareciera que los inversionistas comienzan a 

asimilar de forma positiva los datos económicos y 

que el tapering inevitablemente llegará. 

No obstante, la incertidumbre sobre el inicio del  

tapering continúa provocando una salida de flujos de 

los mercados emergentes. Aunque la semana fue  

negativa para nuestra bolsa consideramos que ésta 

logró separarse de sus pares internacionales por la 

aprobación de la reforma política en la Cámara de 

Diputados y el avance de la reforma energética en 

las comisiones del Senado. Así el IPC terminó con 

una baja del -1.35% y sin cambios en dólares. 

Cambiando el horizonte de inversión hacia el 2014 

establecemos para el IPC un nivel objetivo de 46,600 

puntos. Este fue determinado mediante una 

metodología que considera los precios objetivos de 

las 35 emisoras que conforman al índice. Con un 

escenario de crecimiento de la economía entre 3.0% 

y 3.5% hemos calculado un crecimiento anual de 

5.8% en el Ebitda de estas emisoras. El rendimiento 

potencial hacia nuestro índice objetivo incluye una 

revaluación en los múltiplos de algunas emisora (ver 

tabla del Reporte Especial Entorno Bursátil – IPC 

Objetivo 2014).  

El 2014 debería ser un mejor año para la bolsa 

aunque no estará exento de retos, riesgos y 

volatilidad principalmente por la problemática fiscal 

de Estados Unidos. No obstante, creemos que en 

estos periodos de incertidumbre se podrían abrir 

oportunidades de inversión para inversionistas con 

diferentes perfiles de riesgo. 

 

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual  41,925.54 
Nivel Objetivo  46,600 

Rend. Potencial  11.1% 
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 41,925.54 1,805.09 16,020.20 4,062.52 2,979.94 50,944.27 

Nominal -1.35% -0.04% -0.41% 0.06% -3.46% -2.93% 

US$ 0.00% -0.04% -0.41% 0.06% -2.68% -2.68% 
 

 

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

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
GMD* 26.4  TLEVICPO (7.7) GMODELOC 1,212.5  
GIGANTE* 17.9  MFRISCOA (7.2) AMXL 953.9  
AUTLANB 10.9  TS* (6.6) GFNORTEO 788.0  
SIMECB 7.2  MASECAB (6.3) WALMEXV 588.9  
SORIANAB 6.8  AMXL (5.3) GMEXICOB 560.3  
ICHB 6.7  SAN* (5.1) CEMEXCPO 414.0  
KUOB 5.3  TMMA (4.6) FEMSAUBD 348.8  
SANLUCPO 5.0  C* (4.6) MEXCHEM* 327.4  
LAMOSA* 4.5  ARA* (4.3) ALFAA 258.1  
ELEKTRA* 4.4  FEMSAUBD (3.8) TLEVICPO 254.5  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El Dow Jones y el S&P 

500 interrumpen un rally de ocho semanas 

consecutivas avanzando 

El IPC generó un ajuste al aproximarse a la zona de 

resistencia importante que ubicamos en los 

42,780pts. En nuestra opinión sigue abierta la 

posibilidad de regresar a este terreno. En el supuesto 

de superar los 42,780pts con fuerte volumen, podría 

llevar a la línea de precios hacia el objetivo que 

identificamos en los 43,320pts. Por su parte, el 

apoyo a reconocer está en los 41,550pts y 41,370pts. 

El IPC en dólares está presionando el móvil de 200 

días simple. La resistencia que tiene que superar para 

extender el avance son los 3,250pts, 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 3,130pts. Importante destacar el 

intercambio favorable del móvil ponderado de 30 

días vs 50 y 100 sesiones. 

El S&P 500 generó señales de agotamiento cuando 

alcanzó una línea de tendencia de largo plazo que se 

localiza alrededor de los 1,814pts (máximo 

histórico). Sin embargo, está reconociendo los 

1,790pts como soporte inmediato abriendo la 

posibilidad de buscar la cima que está en 1,814pts. 

Por otra parte, si llegara a perder los 1,790pts el 

siguiente piso a buscar está en los 1,770pts. 

El Dow Jones generó una toma de utilidades después 

de trazar un máximo histórico en 16,175pts. Aunque 

está respetando el soporte que se ubica en 15,835pts, 

si valida este terreno estaría regresando a presionar 

los 16,175pts. Por otra parte, el rompimiento del piso 

ubicado en los 15,835pts, habilitaría un siguiente 

apoyo que identificamos en los 15,550pts. 

El Nasdaq mantiene su cotización en la parte alta de 

la tendencia principal ascendente y presiona la 

resistencia ubicada en los 4,070pts. Si lograra 

superar este terreno el siguiente objetivo que 

buscaría se localiza en los 4,140pts. Por su parte, el 

soporte inmediato a reconocer está en los 4,000pts y 

la zona de apoyo clave a respetar para no perder el 

impulso de alza de corto plazo son los 3,980pts y 

3,960. En esta consolidación los principales 

indicadores técnicos abandonaron la sobrecompra. 

 

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 $924,286mdp 

y el de Corto Plazo se ubicó en $38,429mdp 

Colocaciones del 2 al 6 de diciembre de 2013. En 

la semana se colocó el tercer BRH del FOVISSSTE, 

TFOVIS 13-3U, por $5,459mdp a un plazo de 30 

años y pagando una tasa Udis (3.74%). La emisión 

cuenta con los derechos de cobro de 21,401 créditos 

hipotecarios, con un aforo inicial de 14% y con 

garantía parcial por parte de la SHF por el 23.2% de 

la emisión. De igual manera, se llevó a cabo la 

colocación de la primera emisión en el mercado de 

deuda privada de Aeroméxico, AERMXCB 13, por 

$1,500mdp a un plazo de 5 años y pagando una tasa 

TIIE28 más 200pb. Esta emisión está respaldada por 

los derechos de cobro de las ventas generadas por 

tarjeta de crédito en México, las cuales representan 

aproximadamente el 17% de los ingresos totales de 

Aeroméxico. La emisión contará con un periodo de 

revolvencia de 2.5 años y con amortizaciones 

objetivo a partir del periodo 31. Adicionalmente, en 

la semana se llevaron a cabo las subastas de las 

reaperturas PEMEX 13 por $1,100mdp ($6,100mdp 

de monto en circulación), PEMEX 13-2 por 

$8,500mdp ($18,900mdp de monto en circulación), 

y XIGNUX 13 alcanzando un monto de por 

$1,500mdp. 

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

ING Hip. / 
HICOAM 

S&P ‘mxA-/mxA-2’/UR ‘mxAA+/mxA-1’ + 

FREZAC 05 HR ‘HRAA+’ ‘HRAAA’ + 

PENDULUM Fitch ‘AAFC2-(mex)’ ‘AAFC2(mex)’ + 

METROCB 05 S&P ‘mxCC’ ‘D’ - 

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 6  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: HSCCB 08 con una 

reducción de 1,751pb, HICOAM 07 con una 

disminución de 100pb, PSBCB 12U reportando -

49pb, CASCB 11U con -46pb, CHIHCB 13U con -

30pb, TFOVIS 11U con -24pb, y ELEKTRA 13 con 

-20pb. Por otro lado, las principales emisiones 

perdedoras en precio por aumento en su spread 

fueron: AMCCB 13U con un avance de 31pb, 

VTOSCB 13 con un incremento de 20pb, FEFA 13 

reportando +4pb, y CFE 13 con +2pb. Cabe señalar 

que el movimiento de la emisión HICOAM 07 se 

debe principalmente a la reciente alza de su 

calificación por parte de S&P. 

Próximas Colocaciones. Para la semana del 9 al 13 

de diciembre de 2013 estaremos al pendiente de las 

siguientes emisiones estructuradas: 1) 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). 2) la emisión 

estructurada respaldada por contratos de crédito 

entre Bancomext y la CFE (CLO), CFEGCB 13 por 

$1,666mdp, pagando tasa TIIE28 a un plazo de 4 

años. 3) WCAP 13 por $172mdp, pagando una tasa 

TIIE28 a 2 años. Esta emisión contará con la 

garantía parcial de NAFIN por hasta el 50% del 

monto del principal. 

Leasing Operations de México. Opera bajo el 

nombre comercial de Water Capital y es una 

empresa especializada en el financiamiento de 

equipo sustentable para la generación de energía, 

equipo para el tratamiento de agua, equipo industrial, 

arrendamiento operativo, y financiamiento de 

activos en conjunto con contratos de servicio. 

WCAP 13: Es la cuarta emisión realizada al amparo 

del programa de CB por hasta $2,000mdp. Esta 

emisión contará con garantía parcial del 50% por 

parte de NAFIN. El monto objetivo asciende a 

$172mdp, aun plazo de casi 2 años y pagando una 

tasa referenciada a TIIE28. 

WCAP 13 (TIIE28) - 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 ‘A-’. 
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Nota Especial: México – Impacto de la 

reforma fiscal en el PIB y la inflación en 

2014   
 

 Estimamos que la recientemente aprobada reforma fiscal tendrá un impacto 

negativo de 0.1%-pts en el PIB y de +55 puntos básicos sobre la inflación 

general en 2014 
 

 Si bien esperamos que el gasto contra-cíclico del gobierno contribuya 

positivamente (+0.4%-pts) al PIB en 2014... 
 

 ...pensamos que este impulso será contrarrestado por el efecto negativo de la 

reforma fiscal (-0.5%-pts) 
 

 La inflación general se verá directamente afectada por la reforma fiscal, 

debido principalmente a la homologación del IVA en las ciudades fronterizas y 

los estados de Baja California Sur y Quintana Roo 
 

 En este contexto, recientemente revisamos nuestro pronóstico de crecimiento 

del PIB en 2014 a un rango entre 3% y 3.5%, de previo 4.3%... 
 

 ...mientras que proyectamos que la inflación general cerrará el 2014 en el 

3.9%, de 3.4% anual 

Efecto moderado de la reforma fiscal sobre el crecimiento y la inflación. El 

Congreso aprobó recientemente una reforma fiscal, que incluía una mayor tasa 

de IVA en las ciudades fronterizas, así como en los estados de Baja California 

Sur y Quintana Roo (16%, en lugar del 11%), nuevos impuestos sobre refrescos 

azucarados (un peso por litro), alimentos chatarra (5%), gasolina (~0.16 pesos 

por litro), pago de dividendos (10%), y las ganancias bursátiles (10%), la 

eliminación de regímenes especiales en empresas –la eliminación del esquema 

de consolidación fiscal y la depreciación acelerada para nuevas inversiones-, y 

la implementación de una regla fiscal bajo la cual el próximo año incluirán un 

componente de gasto gubernamental contra-cíclico. Si bien estamos seguros de 

que estos cambios tendrán impacto sobre la tasa de crecimiento y los niveles de 

inflación el próximo año, pensamos que el efecto será moderado. En particular, 

estimamos que la reforma fiscal tendrá un impacto de -0.1%-pts en el PIB y de 

55 puntos básicos sobre la inflación general en 2014. En este contexto, 

esperamos una expansión del PIB en 2014 en un rango entre 3% y 3.5%, 

(previo: 4.3% anual). Adicionalmente, estimamos que la inflación general 

cerrará 2014 en 3.9% anual. 

 

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

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

 
Alejandro Cervantes 
Economista, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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Principales características de la reforma fiscal 

Reducción de la carga fiscal de Pemex  

Eliminación del régimen de consolidación así como otros regímenes 
preferenciales 

Eliminación del IETU y el impuesto sobre depósitos en efectivo 

Incorporación de impuestos sobre dividendos y ganancias de capital (10%) 

Nuevo régimen de pequeños contribuyentes  

ISR progresivo en los mayores niveles de ingreso 

Homologación del IVA a ciudades fronterizas, BCS y Quintana Roo 

Imposición de IVA a productos tasa cero como los alimentos para mascotas 

Nuevos impuestos especiales sobre producción y servicios a bebidas 
carbonatadas y azucaradas, comida chatarra, plaguicidas, etc. 

Nueva política de precios de energéticos 
 

Fuente: SHCP y Banorte Ixe 

Gasto contra-cíclico... El gobierno planea 

incrementar el déficit en 1.5% del PIB en 2014 

(excluyendo las inversiones de Pemex). Esto 

representará un aumento de 0.7%-pts vis -à -vis el 

déficit del 0.4% contemplado para este año. Cabe 

recordar que, cuando el presidente Peña Nieto tomó 

posesión de su cargo en diciembre de 2012, se 

comprometió a seguir una política de déficit cero. 

Desafortunadamente, el déficit en 2013 tendrá que 

ser un poco más alto (es decir, 0.4%), no como 

resultado de un mayor gasto, sino derivado de que la 

desaceleración económica no permitirá al gobierno 

recaudar los impuestos suficientes para alcanzar el 

objetivo de déficit cero. En este contexto, también es 

importante señalar que el déficit adicional del 0.7% 

del PIB en 2014 –en comparación con 2013-, no se 

traducirá completamente en mayor gasto público. De 

hecho, el gasto gubernamental adicional será de 

0.5% del PIB, y los 0.2% restantes serán utilizado 

para "rellenar" los fondos de estabilización, como se 

muestra en el gráfico siguiente. Esto significa que el 

gasto adicional del gobierno no será tan grande 

como algunos piensan. Como resultado, si asumimos 

un multiplicador del gasto de gobierno 0.8, el 

esfuerzo contra-cíclico gobierno añadirá 0.4% del 

PIB en 2014. 
 

Déficit fiscal 
% del PIB 

 
Fuente: Secretaría de Hacienda y Banorte-Ixe 

...pero con una carga fiscal mayor para las 

empresas... Mientras que consideramos que el 

esfuerzo contra-cíclico del gobierno será, de hecho, 

positivo para el crecimiento de la economía 

mexicana en 2014 –en comparación con 2013-, se 

estima que la mayor presión sobre las empresas y los 

individuos, derivada de la reforma fiscal 

recientemente aprobada, tendrá un impacto negativo 

sobre el PIB en los próximos años. Desde un punto 

de vista empresarial, creemos que la eliminación de 

los regímenes especiales, incluyendo la eliminación 

del régimen de consolidación –y la depreciación 

acelerada de nuevas inversiones-, así como una 

menor deducibilidad de los beneficios para los 

trabajadores (47% en lugar del 100%), tales como 

los vales de despensa y los fondos de ahorro, entre 

otros, tendrá tres efectos: (1) Promoverá ajustes 

significativos en las estrategias fiscales de las 

empresas; (2) aumentará los costos salariales; y (3) 

reducirá los incentivos de las empresas para invertir 

en el corto plazo. Cabe señalar que esto último 

podría ser compensado, en cierta medida, por el 

nuevo impuesto sobre los pagos de dividendos. En 

nuestra opinión, mientras que los mayores costos de 

mano de obra tendrán efectos permanentes, los otros 

dos no afectarán el PIB de forma indefinida, ya que 

las empresas absorberán gradualmente los choques. 

Sin embargo, este proceso de ajuste llevará algún 

tiempo. En este contexto, y haciendo un análisis 

histórico de los ingresos fiscales que no están 

relacionados con el crecimiento del PIB, se estima 

que el impacto sobre las empresas restará 0.2%-pts 

al PIB en 2014, particularmente en el primer 

trimestre del año. 

...y para los individuos. Pasando a los efectos de la 

mayor carga fiscal sobre los individuos, en nuestra 

opinión, el efecto será negativo sobre el ingreso 

disponible derivado de cuatro fuentes: (1) Los 

nuevos impuestos sobre los refrescos azucarados, la 

comida chatarra, la goma de mascar y los alimentos 

para mascotas, entre otros; (2) menores esquemas de 

compensación total, derivados de la posibilidad de 

que las empresas que tienden a proporcionar una 

parte importante del salario de sus trabajadores de 

beneficios adicionales, o bien podrían absorber el 

aumento de los costos laborales derivados de una 

menor deducibilidad de dichos beneficios, como se 

mencionó anteriormente, o podrían transformarlos 
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en dinero en efectivo, que ahora sería sujeto de pago 

del impuesto sobre la renta; (3) un nivel de ingreso 

sobre la renta más alto para las personas con 

ingresos anuales por encima de los 500mil pesos; y 

(4) la homologación del IVA en ciudades fronterizas 

así como en los estados de Baja California Sur y 

Quintana Roo tendrá un impacto negativo moderado, 

pero adicional sobre el consumo privado. En 

definitiva, se estima un impacto negativo total de 

0.3% del PIB en el año 2014, lo que suma un 

impacto negativo total de 0.5% del PIB, derivado de 

la mayor carga fiscal sobre los individuos y las 

empresas. 

Una reforma fiscal, tres visiones diferentes sobre 

su impacto en el PIB. Hasta el momento, hemos 

descompuesto el impacto de la reforma fiscal sobre 

el PIB en dos efectos: (1) Una contribución positiva 

del gasto contra-cíclico; y (2) el impacto negativo 

que conlleva el nuevo marco fiscal. El efecto neto de 

la reforma fiscal sobre el PIB es entonces igual al 

impacto del gasto contra-cíclico multiplicado por el 

multiplicador del gasto más el impacto de la reforma 

tributaria. En este contexto, dos autoridades 

económicas de México comparten diferentes puntos 

de vista al respecto. La Secretaría de Hacienda 

(SHCP) revisó su pronóstico de crecimiento del PIB 

de 2014 a 3.9%, de 3.5% después de la presentación 

de la reforma fiscal explicando que esta revisión se 

deriva principalmente de la aplicación del gasto 

contra-cíclico del próximo año del 0.5% del PIB.  

Esto se compara con nuestra propia estimación de un 

impacto neto negativo de 0.1%-pts, en la que 

asumimos un impacto positivo de 0.4% por parte del 

esfuerzo contra-cíclico del gobierno y un impacto 

negativo de 0.5%-pts derivado de una mayor carga 

fiscal (ver gráfico a la derecha).   

Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
%-pts del PIB 

 
Fuente: SHCP y Banorte Ixe 
 

Banxico 
%-pts del PIB 

 
Fuente: Banxico y Banorte-Ixe 

 
Banorte-Ixe 
%-pts del PIB 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

Esperamos que la economía mexicana se expanda 

entre un 3% y un 3.5% en 2014. Con un 

crecimiento del PIB en torno al 1.4% anual en 2013, 

bajo un escenario de crecimiento inercial, la 

economía mexicana se expandiría entre un 1.4% y 

un 1.6% en 2014. Sin embargo, vemos algunos 

vientos a favor que ayudarían a lograr una tasa de 

crecimiento más alta. En primer lugar, esperamos 

una expansión sustancial de la actividad 

manufacturera en EE.UU., lo que podría añadir entre 

1-1.3%-pts al PIB en 2014, como se muestra en la 

siguiente gráfica. Asimismo, esperamos comenzar a 

ver algunos de los beneficios de las reformas 

estructurales, en particular de la reforma del sector 

financiero y, en menor medida, de la reforma 

energética (algunos beneficios inmediatos podrían 

venir de la liberalización del sector de la 

petroquímica o del sector de generación de energía). 

Del lado negativo, se espera una contribución neta 

negativa desde el lado fiscal, como se mencionó 

anteriormente. 
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Estimado de crecimiento 2014 
%-pts PIB 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

Un sector manufacturero más dinámico, aunado 

a una incipiente recuperación de la construcción 

en 2S14. Nuestro pronóstico de crecimiento incluye 

una tasa moderada de expansión en 1S14 (3.1% 

anual), seguido de un segundo semestre más 

dinámico (3.6%). Esperamos que la primera mitad 

del año se beneficie de un sector manufacturero más 

dinámico, mientras que la construcción es probable 

que continúe en recesión, como se muestra en la 

siguiente tabla. En 2S14, esperamos que este sector 

empiece a mostrar tasas positivas de expansión, que 

se sumarían a la dinámica de la actividad industrial. 

En el sector de los servicios, la política fiscal es 

probable que tenga un impacto negativo en la 

demanda de servicios, particularmente en 1T14. Sin 

embargo, se espera que los primeros efectos 

positivos de la reforma financiera se empiecen a 

sentir tan pronto como en el segundo trimestre del 

año, aumentando la dinámica del PIB de los 

servicios financieros, lo que aunado a una mayor 

demanda por servicios de comercio y el transporte –

derivado del repunte de la manufactura-, se 

traducirán en un sector servicios más dinámico. 

Estimados de PIB: Oferta Agregada 

% anual 1T14 2T14 3T14 4T14 2014 

PIB 3.3 2.8 3.7 3.4 3.3 

    Actividades Primarias 8.5 3.4 4.7 4.2 5.2 

    Producción industrial 2.9 2.0 3.1 3.0 2.8 

        Manufacturas 4.9 6.3 6.0 4.8 5.5 

        Construcción -4.3 -2.4 1.1 3.1 -0.6 

    Servicios 3.2 3.2 3.9 3.5 3.5 

% t/t anualizado 1T14 2T14 3T14 4T14 
 PIB 0.7 2.8 4.9 6.0 
     Actividades Primarias 6.1 2.3 3.7 5.7 
     Producción industrial 1.3 2.9 3.6 5.1 
         Manufacturas 4.5 5.7 4.1 4.9 
         Construcción -1.6 1.6 5.3 7.4 
     Servicios 0.0 2.8 5.7 6.6 
 

 

Fuente: Banorte-Ixe 

La política fiscal será un lastre para la demanda 

interna en 2014. Como ya comentamos 

anteriormente, pensamos que la reciente reforma 

fiscal tendrá un impacto negativo sobre la renta 

disponible de las empresas y los hogares. Como 

resultado, esperamos una recuperación moderada del 

consumo privado como resultado de una mejor 

dinámica en el mercado laboral y el hecho de que el 

crédito bancario debería comenzar a fluir con mayor 

rapidez. Desde el punto de vista de la inversión, las 

empresas podrían mostrarse reacios a aumentar la 

inversión en el primer trimestre del año. Sin 

embargo, esto se verá compensado en parte por la 

reactivación de los planes de inversión en 

infraestructuras del sector público. En este contexto, 

esperamos que la política de gasto contra-cíclico del 

gobierno -como también se discutió anteriormente-, 

tenga un impacto moderado sobre la actividad 

económica en 2014. 

Estimados de PIB: Demanda agregada 

% anual 1T14 2T14 3T14 4T14 2014 

PIB 3.3 2.8 3.7 3.4 3.3 

    Consumo privado 3.3 2.9 4.1 3.2 3.4 

    Consumo de gobierno 4.3 6.9 7.5 5.6 6.1 

    Inversión fija bruta 1.9 1.1 3.4 3.8 2.5 

         Pública 6.0 7.3 6.9 4.6 6.2 

         Privada 2.5 0.9 1.9 3.7 2.3 

    Exportaciones 6.9 4.6 5.9 5.3 5.7 

    Importaciones 6.8 4.4 5.0 5.6 5.4 

% t/t anualizado 1T14 2T14 3T14 4T14 
 PIB 0.7 2.8 4.9 6.0 
     Consumo privado -0.6 2.0 5.1 6.4 
     Consumo de gobierno 8.7 7.4 4.9 1.6 
     Inversión fija bruta 0.7 3.0 4.4 7.0 
          Pública 7.0 5.1 4.1 1.6 
          Privada -1.0 2.4 4.5 8.6 
     Exportaciones 7.0 6.6 4.5 3.6 
     Importaciones 5.3 3.6 6.1 6.8 
 

 

Fuente: Banorte-Ixe 

Impacto en la inflación general INPC. En nuestra 

opinión, los efectos directos de la reforma fiscal 

sobre la inflación general serán de 55bps. Como se 

muestra en la siguiente tabla, la homologación del 

IVA en las ciudades fronterizas y los estados de Baja 

California Sur y Quintana Roo representarán el 75% 

del impacto total de 41 puntos básicos. Cabe 

mencionar que los consumidores en estos lugares 

ahora tendrán que pagar 16 % de IVA, en lugar del 

11% que pagan actualmente.  
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Por otra parte, a pesar de que se trataba de dos de los 

debates mediáticos más controvertidos antes de la 

aprobación de la reforma fiscal, el nuevo impuesto 

del 8% en la comida basura tendrá un efecto directo 

muy marginal sobre la inflación de 6.4 puntos 

básicos, y el nuevo impuesto a las bebidas 

azucaradas contribuirá tan sólo con 3.7 bps, como se 

muestra en la tabla de la izquierda. En este contexto, 

estimamos que la inflación general se ubique en 

3.9% anual a fines de 2014, como se muestra en la 

gráfica de la derecha.  

Cabe mencionar que utilizamos los resultados de 

Aportela y Werner (2002) para estimar los efectos 

directos los mayores y los nuevos impuestos sobre el 

INPC. En particular, estimamos el porcentaje que los 

productores y los consumidores absorben de los 

cambios mencionados –dependiendo de la 

elasticidad de la demanda-, así como el momento en 

el que se observarán estos efectos en los datos de 

inflación. Finalmente, cabe mencionar que no hemos 

considerado la posibilidad de que el nuevo "régimen 

de incorporación", que sustituirá a los pequeños 

contribuyentes (REPECOs), podría ser una fuente de 

inflación adicional. Hasta ahora, los REPECOs no 

eran capaces de deducir ni de emitir recibos. Como 

resultado, estas empresas no tienen incentivos para 

cobrar el IVA. Esto va a cambiar el 1º de enero ya 

que ahora los REPECOs tendrán que emitir recibos y 

cargar el IVA a sus clientes. Esto podría tener un 

impacto adicional en la inflación el próximo año.

 
Impacto directo de la reforma fiscal en la inflación de 2014 
Puntos base 

Impacto total 54.7 

    Homologación del IVA a ciudades fronterizas, BCS y QR 41.1 

    Eliminación de exención del IVA 4.5 

        Transporte público foráneo 4.5 

        Compraventa de mascotas (no es parte del INPC) - - 

    Imposición de IVA a productos tasa cero 0.2 

        Alimento para mascotas 0.2 

        Chicle (no es parte del INPC) - - 

    Nuevos impuestos especiales 10.5 

        Impuesto a bebidas carbonatadas azucaradas ($1/litro) 3.7 

        Comida chatarra (8%) 6.4 

        Plaguicidas (5%) 0.3 

    Gasolinas -1.7 

        Impuesto "verde" 5.8 

        Desliz mensual -7.5 
 

Fuente: Banorte Ixe con datos de INEGI 

 
Pronóstico de inflación 
% anual 

 
Fuente: Banorte Ixe con datos de INEGI 
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Nota Especial: Estados Unidos – Riesgos 

en el tema fiscal y monetario en 2014  
 

 Esperamos un crecimiento anual de 2.5% en el 2014 y de 2.8% en el 

2015 
 

 El mayor dinamismo se explicará por una recuperación generaliza de 

la actividad económica: mejor desempeño del consumo, la inversión y 

las exportaciones  
 

 Sin embargo, existen riesgos importantes en el frente tanto fiscal como 

monetario que podrían restringir el crecimiento en 2014 

Esperamos un crecimiento de 2.5% en el 2014, ante una recuperación 

generalizada de la actividad económica. Estimamos que el 2013 cierre el año 

con un crecimiento de 1.7% anual. Pensamos que una menor incertidumbre 

fiscal permitirá mejores condiciones, tanto para los consumidores como para la 

inversión corporativa, mientras que esperamos que el sector residencial siga 

avanzando, luego de haber permanecido ausente en la recuperación, gracias al 

impulso que ha dado la apreciación en el precio de las casas que ha 

incrementado la riqueza de las familias.  

Pronósticos 2014 
% trimestral anualizado 

      2014 

% trimestral anualizado 2013p 2014p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 

PIB Real 1.7 2.5 2.3 2.6 2.9 3.0 

   Consumo Privado 1.9 2.3 2.4 2.6 3.0 2.8 

   Inversión Bruta Doméstica 5.0 4.6 2.1 4.4 4.7 6.0 

    Inversión no Residencial (IC**) 2.7 4.2 4.0 3.0 3.2 3.1 

    Inversión Residencial 14.3 14.9 15.2 14.3 14.8 13.4 

   Gasto de Gobierno  -2.1 -1.0 0.0 -0.8 -0.4 -2.0 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 2.5 5.0 4.9 5.0 3.0 4.9 

   Importaciones de Bienes y Servicios 1.5 2.4 2.0 2.5 1.6 1.5 
 

Fuente: Banorte Ixe 

En 2014 esperamos un mejor desempeño por parte del gasto en consumo. 

Esperamos que este componente, que representa alrededor del 70% del PIB, se 

expanda 2.3% a tasa trimestral anualizada, después de una modesta recuperación 

del 1.9% en 2013. Pensamos que el gasto en consumo tendrá mejores 

fundamentales en 2014 dado el efecto riqueza derivado del desempeño del 

mercado residencial y una acumulación de ganancias en los índices accionarios. 

Pensamos que el consumo se favorecerá también de una mejoría en las 

condiciones laborales, con una creación promedio de empleos más acelerada 

que llevará a una mejor dinámica en los ingresos. A esto habrá que añadir el 

efecto riqueza por la apreciación en el valor de las casas así como el incremento 

en riqueza ante las ganancias en activos financieros. No obstante, está 

recuperación no será tan fuerte como se hubiera esperado ante las intenciones 

del Fed de iniciar el retiro del estímulo, que en nuestra opinión, podría tener 

lugar en marzo de 2014. Para 2015, esperamos un crecimiento ligeramente por 

encima del potencial en alrededor de 2.8% anual. 

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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Estimados de PIB y consumo personal 
%trimestral anualizado 

 
Fuente: Banorte Ixe 

Una creación de empleos más dinámica- 

Esperamos ver una creación promedio de empleos de 

221 mil plazas en 2014, por encima de las 188 mil 

de este año. En el caso de la tasa de desempleo, 

adelantamos que cerrará el año en un nivel de 

alrededor de 6.4%. En particular, consideramos 

especialmente relevante que los consumidores ya 

absorbieron gran parte del impuesto a la nómina que 

se implementó al inicio de 2013. 

La inversión fija mantendrá un buen ritmo de 

crecimiento ante menores niveles de 

incertidumbre y una mayor demanda tanto 

doméstica como externa. Estimamos un repunte 

anual en la inversión fija de 4.6% en el 2014, 

derivado de un buen comportamiento en la inversión 

corporativa y residencial. En el primer caso, 

esperamos que la inversión por parte de las empresas 

mantenga un crecimiento de un solo dígito, por 

encima del 2.7% que se observó en el 2013. 

Consideramos que la debilidad en este año fue el 

reflejó de la recesión en Europa, así como un 

crecimiento lento en Asia. Asimismo, todo parece 

indicar que las empresas aún no perciben un 

fortalecimiento sostenido en la demanda que las 

encamine a cambiar sus decisiones de inversión. 

Mientras tanto, estimamos que la inversión 

residencial logrará mantener un ritmo de crecimiento 

similar al 14.3% anual en el 2013, sustentado en un 

buen comportamiento en la demanda por viviendas, 

aumento en la riqueza de las familias y mejores 

perspectivas en el empleo y en el panorama 

económico en general.  

 

No obstante, pensamos que la recuperación de este 

sector puede verse amenazada por el incremento en 

las tasas hipotecarias, a consecuencia de una 

reducción en la compra de activos, es decir ante el 

inicio del tapering. 

Precios casas S&P/Case-Shiller 
% anual 

 
Fuente: S&P/Case-Shiller 

 

Tasa hipotecaria 30 años y bono 10 años 
% 

 
Fuente: Bloomberg 

La actividad manufacturera mantendrá un buen 

ritmo de crecimiento. Esperamos que la actividad 

fabril mantenga un buen dinamismo en el 2014. A 

pesar de que los resultados de las últimas encuestas 

manufactureras regionales han mostrado resultados 

mixtos, las encuestas manufactureras a nivel 

nacional como el PMI y el ISM sugieren un continuo 

crecimiento hacia adelante. El ISM manufacturero se 

ha fortalecido progresivamente desde junio pasado y 

en noviembre se ubicó en el nivel de 57.3pts, el más 

alto desde abril de 2011. Asimismo, el índice de 

nuevos pedidos siguió creciendo, al mismo tiempo 

en que los inventarios se ubican en un nivel neutral. 

Esta situación elevó la razón nuevos pedidos sobre 

inventarios a 1.25pts, lo que alude a una expansión 

en la producción manufacturera, que estimamos será 

del 3.0% el próximo año.  

2.3 

2.6 

2.9 3.0 

2.4 2.6 

3.0 
2.8 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

1T14 2T14 3T14 4T14

PIB 

Consumo 

13.3 

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

Sep-03 Sep-05 Sep-07 Sep-09 Sep-11 Sep-13

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

Nov-12 Ene-13 Mar-13 May-13 Jul-13 Sep-13 Nov-13

Tasa Hipotecaria 
30 años  

(eje Izquierdo) 

Bono 10 años 
(eje derecho) 

21



 
 
 

 

 
 

Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 

Julia Baca (55) 1670 2221 
julia.baca.negrete@banorte.com 
  
  

ISM manufacturero y componentes 
Índice 

 
Fuente: ISM 

El gasto gubernamental seguirá restando puntos 

al crecimiento en el 2014. Los recortes al gasto de 

gobierno federal  por el sequester limitarán el 

crecimiento de la economía. Por su parte, en lo que 

se refiere a las exportaciones netas esperamos una 

contribución tan sólo ligeramente positiva. A pesar 

de que anticipamos un mejor dinamismo en las 

exportaciones, dada la recuperación en el entorno 

global, también consideramos que las importaciones 

observarán un incremento derivado de un mejor 

desempeño en la demanda doméstica. 

La inflación se mantendrá por debajo de la meta 

de 2% del Fed 

La inflación al consumidor se ha ido moderando, 

tanto en el caso del CPI como el PCE, que muestran 

cambios anuales al mes de octubre de 1% en el 

primer caso y de 0.7% en el segundo caso. Sin 

embargo, los índices subyacentes—que eliminan 

energía y alimentos-, se aproximan más a la meta de 

2% del Fed, ya que el CPI subyacente muestra un 

avance anual de 1.7%, mientras que la medida 

favorita del Fed se ubica en 1.1%. Cabe señalar que 

el declive en la inflación en los últimos años obedece 

en gran medida a un menor costo en el precio de 

materias primas como el costo de los energéticos y 

otras materias primas ante la debilidad del 

crecimiento global. Sin embargo, las expectativas de 

inflación al largo plazo se mantienen estables. 

 

 

 

 

Inflación PCE total y subyacente 
% anual 

 
Fuente: BEA 

En el frente de la política monetaria, pensamos 

que el tapering iniciará en marzo 2014. En nuestra 

opinión, el reporte de empleo al mes de noviembre 

incrementó la probabilidad de que el Fed decida 

iniciar el tapering en diciembre. No obstante, 

seguimos pensando que el FOMC no tomará la 

decisión sino hasta el año que viene. En el frente 

económico, pensamos que el retraso de la decisión se 

justifica por tres factores: (1) Si bien la tasa de 

desempleo se ha reducido de 8.1% a 7% desde que 

inicio el QE (septiembre 2012), gran parte de esta 

reducción se debe a una caída en la tasa de 

participación (de alrededor de 63.5% en agosto 2012 

a 63% en noviembre 2013). Adicionalmente, la 

creación promedio de empleo solamente ha 

aumentado ligeramente (189mil en promedio en lo 

que va de 2013 vs. 179mil en el mismo período de 

2012); (2) no hay que perder de vista que la inflación 

–medida a través del deflactor subyacente del gasto 

de consumo-, se mantiene muy por debajo del 

objetivo del 2% fijado por el Fed (1.1% anual en 

octubre); y (3) la recuperación del sector residencial 

todavía no es lo suficientemente robusta. En el frente 

fiscal, si bien todo parece indicar que hay un 

acercamiento de las posiciones, todavía existe el 

riesgo subyacente de un nuevo cierre de operaciones 

del gobierno en enero. Finalmente, la nueva 

conformación del FOMC en 2014 no quedará lista 

sino hasta febrero-marzo del año que entra. En este 

contexto, si bien no podemos descartar una decisión 

en la reunión de diciembre (17-18 de diciembre) o en 

la de enero (29-30 de enero) pensamos que las 

probabilidades de que el Fed tome la decisión de 

iniciar la reducción del ritmo de compras de activos 

se concentran en la reunión de marzo de 2014 (18-19 

de marzo). 
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Composición del FOMC en el 2014. El día 31 de 

enero del siguiente año, el actual presidente de la 

Reserva Federal, Ben Bernanke, finaliza su periodo 

al frente de la institución. Así, Janet Yellen iniciaría 

su período de cuatro años el 1 de febrero de 2014. Es 

importante señalar que actualmente existen tres 

vacantes dentro de los siete miembros que componen 

el Comité, esto aunado a otra vacante en el distrito 

de Cleveland, que tiene derecho a voto el siguiente 

año. También resalta que habrá más vacantes a 

medida que pase el año dentro del Comité. Si bien el 

período de Jerome Powell finalizaba el 31 de enero 

de 2014, el presidente Barack Obama, ya lo nominó 

para otro período. Sin embargo, Jeremy Stein, debe 

volver a Harvard. Por otro lado, la rotación en los 

distritos que tienen voto en 2014 se compone de 

William Dudley, del Fed de Nueva York, que cuenta 

con voto permanente, Charles Plosser, del Fed de 

Filadelfia, Sandra Pianalto, del Fed de Cleveland, 

Narayana Kocherlakota, del Fed de Minneapolis y 

Richard Fisher, del Fed de Dallas. De todos los 

anteriores, Richard Plosser es el que se considera 

que tiene una postura hawk. 

Composición FOMC 2014 
 

Miembros Consejo Distritos del Fed 

Janet Yellen , Chairman Boston (Eric Rosengren) 

Vacante Vicepresidente  New York (William Dudley)* 

Daniel Tarullo  Filadelfia (Charles Plosser)* 

Jerome Powell (período expiraba 
31 enero 2014)* 

Cleveland (Sandra Pianalto, 
sucesor)* 

Jeremy Stein (debe regresar a 
Harvard) Richmond (Jeffrey Lacker) 

Vacante (Elizabeth Duke) Atlanta (Dennis Lockhart) 

Vacante (Sarah Bloom Raskin) Chicago (Charles Evans) 

 
St Louis (James Bullard) 

 

Minneapolis (Narayana 
Kocherlakota)* 

 
Kansas City (Esther George) 

 
Dallas (Richard Fisher)* 

  San Francisco (John Williams) 

* Miembros que votan en 2014 

 
 

Fuente: Reserva Federal 

En el frente fiscal: Continuing resolution y 

autorización para endeudarse. El acuerdo al que se 

llegó el 16 de octubre contempla un continuing 

resolution –que permite al gobierno seguir operando 

hasta el 15 de enero de 2014-, así como la 

autorización para seguir endeudándose hasta el 7 de 

febrero. Adicionalmente, se sientan las bases para un 

acuerdo presupuestal al que se debe llegar a 

mediados de diciembre. Cabe mencionar que el 

punto álgido de la negociación, el Obamacare, no 

sufrió ninguna alteración significativa –solamente se 

establecieron nuevos procedimientos para verificar 

los niveles de ingresos de algunos empleados de 

gobierno que recibirán subsidios en sus seguros de 

gastos médicos. Finalmente, el acuerdo tampoco 

incluyó ninguna medida para mitigar los efectos de 

los recortes al gasto, conocidos como sequester. En 

nuestra opinión, el acuerdo evita la crisis de corto 

plazo pero no resuelve el problema de fondo. Una 

vez más, el acuerdo no hace más que retrasar el 

problema hasta dentro de tres meses, cuando 

probablemente podríamos volver a vivir un 

escenario similar al que se vivió en octubre. En este 

contexto, cabe mencionar que en el shutdown que 

tuvo lugar en 1996, se requirieron de cinco 

continuing resolutions, antes de llegar a un acuerdo 

presupuestal permanente. 

Problema de fondo: Ajuste fiscal de largo plazo. 

Cabe recordar que la discusión de fondo detrás de la 

disputa fiscal tiene que ver con la reducción del 

déficit fiscal en 4bn de dólares (trillones 

anglosajones) en los próximos 10 años, objetivo que 

es compartido por ambos partidos. La diferencias 

vienen a la hora de decidir si el ajuste se hace por el 

lado del gasto –los republicanos buscan recortes 

significativos en temas de gasto social-, o si se hace 

por el lado de los ingresos –los demócratas buscan 

cancelar privilegios fiscales. En los últimos años, las 

posiciones se han acercado significativamente con 

acuerdos ya sobre la reducción de los primeros 2.5 

billones, como resultado del sequester (alrededor de 

un billón de dólares), así como la cancelación de 

algunos incentivos fiscales otorgados durante la 

crisis (por alrededor de 600mmd) además de límites 

establecidos al gasto (por alrededor de otro billón de 

dólares). Con estos ajustes, según los estimados del 

CBO, el déficit se reduciría de 7% del PIB en 2012 a 

3.5% en 2013, mientras que el nivel de deuda se 

mantendría alrededor de 70% del PIB.  
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Nota Especial: China – Estabilidad en el 

crecimiento e impulso a las reformas en 

los próximos años  
 

 Esperamos un crecimiento anual de 7.4% en el 2014 y de 7.2% en el 

2015 

 Fuerte impulso a las reformas para un crecimiento sólido de largo 

plazo  

 Los riesgos se concentran en el sector de bienes raíces y en la expansión 

de las fuentes de financiamiento 

Esperamos que el crecimiento económico se estabilice en un rango entre el 

7.0%-7.5%. Después de varios años de una tasa de crecimiento de la actividad 

económica de doble dígito, el ritmo de avance se ha ido moderando producto de 

cambios tanto en el entorno global como en las condiciones domésticas. 

Después de un crecimiento en el 2013 que estimamos en 7.7%, esperamos un 

avance de la economía de China de 7.4% en el 2014. En este contexto, es 

probable que el objetivo de crecimiento de las autoridades que este año se ubica 

en 7.5% se reduzca a 7.0% para el próximo año. 

Cambio en el modelo de crecimiento económico. Con un nuevo grupo de 

líderes al frente del gobierno desde inicios del año, el cambio en la orientación 

de la política económica ha sido evidente. Las autoridades están dispuestas a 

tolerar un menor ritmo de crecimiento económico en el corto plazo, a cambio de 

sentar las bases para un crecimiento más sólido en el largo plazo.  

En este contexto, en la Tercera Sesión Plenaria del Partido Comunista se 

delimitó un plan de reformas para los siguientes años, que incluye cerca de 

60 procesos en diferentes áreas. Se explicó que el objetivo de profundizar las 

reformas es desarrollar y mejorar el sistema socialista con características chinas 

y modernizar la estructura de gobernar del Estado hacia el año 2020. Uno de los 

resultados principales de la Sesión Plenaria fue el nuevo planteamiento en torno 

a la relación entre el gobierno y el mercado. Se propone que el mercado debe 

jugar un rol determinante en el momento de asignar los recursos, mientras que 

antes se hablaba de un rol solamente básico. Por su parte, en lo que se refiere al 

sector financiero, la liberalización de las tasas de interés y de la cuenta de 

capital continuará. Los bancos privados serán permitidos por primera vez. Otra 

reforma, quizás la más relevante, que también está sobre la mesa es la fiscal. 

Hay dos factores principales de riesgo: el ritmo de avance del sector 

residencial y la importante expansión de las fuentes de financiamiento 

“shadow banking”. Si bien consideramos que éstos son dos factores muy 

importantes a monitorear, consideramos que ninguno de ellos terminará por 

materializarse en un escenario de crisis (ver párrafos abajo). 

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
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Esperamos un crecimiento del PIB de 7.6% en 

4T13. Después de haber tocado un pico en el año 

con una tasa de crecimiento de 7.8% en el 3T13, 

esperamos una ligera moderación en el ritmo de 

avance del PIB a una tasa anual de 7.6% en 4T13. 

Las señales en el frente tanto de la demanda interna 

como externa son de estabilización, lo que nos hace 

anticipar un desempeño relativamente similar el 

próximo año. 

China: PIB Real  
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

Dentro de las sorpresas positivas observadas en 

octubre, último mes para el que tenemos 

información, destaca la recuperación de la inversión 

en manufacturas (34% del total) que inicio hacia 

mediados del año y luce cada vez más estable de la 

mano con lo que se ha observado en las utilidades de 

las empresas. La producción industrial mostró una 

tasa anual de 10.3% en octubre, después de un 

avance de 10.2% en septiembre. Como señal de un 

mejor desempeño de las manufacturas está también 

el indicador PMI del sector para noviembre que se 

ubicó en niveles de 50.8pts muy cerca de los 50.9pts 

del mes previo. 

Por su parte, la inversión fija bruta acumuló un 

crecimiento en los primeros once meses del año de 

20.1%, a la vez que las ventas al menudeo parecen 

haber estabilizado su ritmo de avance a una tasa de 

alrededor del 13.0%. 

La otra señal positiva para el crecimiento económico 

en 4T13 está relacionada con el repunte observado 

en la demanda externa. El reporte de balanza 

comercial de octubre mostró que las exportaciones 

se expandieron 5.6% anual, después de haberse 

contraído en septiembre a una tasa de 0.3%.  

Por su parte, las importaciones crecieron 7.6% vs. 

7.4% anual en el mes anterior. Con estos datos, el 

superávit comercial se ubicó en 31.1mmd de previo 

15.2mmd. Las exportaciones a EE.UU., crecieron a 

su mayor ritmo en dos años, a una tasa anual de 

13%. 

Se trabaja en un amplio plan de reformas para 

generar mayor crecimiento en el largo plazo. Las 

reformas prioritarias son la administrativa, 

financiera, fiscal, de la tierra, entre otras. Cabe 

destacar que si bien estas reformas están enfocadas 

en generar un mayor potencial de crecimiento, éstas 

pueden significar un freno al crecimiento en el corto 

plazo. Quizás la más relevante de las reformas sea la 

fiscal, de la que destacan algunos puntos 

importantes. (1) Se busca mejorar la legislación 

fiscal y clarificar la autoridad administrativa; (2) se 

pretende mantener la carga fiscal estable; (3) 

transparencia en el proceso presupuestario; (4) la ley 

presupuestaria. En cuanto al último punto destaca 

que, en teoría, los gobiernos locales no tienen 

derecho a generar déficits o incrementar su deuda. 

En este tema, se podría permitir a los gobiernos 

locales incrementar su deuda.  

En lo que se refiere a los riesgos, uno de los focos 

de atención está en el sector residencial. Dentro 

del sector destaca el fuerte avance de las ventas, que 

en los primeros diez meses del año fue de 22%. 

Hacia adelante, es de esperarse una desaceleración el 

próximo año después del elevado ritmo observado 

este año.  

Mientras tanto, los inicios de construcción muy 

probablemente sigan creciendo, alineándose con el 

ritmo que han mostrado las ventas. Los inicios de 

construcción han mostrado un comportamiento 

volátil en el año, con un avance en los primeros ocho 

meses del año de 4.5%. En septiembre se observó 

una importante aceleración a una tasa de crecimiento 

de 41%, lo que llevó a un incremento de 15% en 

3T13, muy por arriba de la caída de 2.7% observada 

en 2T13. No obstante, en octubre, se observó una 

desaceleración, con lo que el avance en los primeros 

diez meses del año fue de 6.5%.  
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Adicionalmente, la infraestructura y la inversión en 

bienes raíces, que han sido de los principales 

motores de crecimiento de la actividad económica, 

han mostrado señales de desaceleración en los 

últimos meses. La inversión en infraestructura creció 

a una tasa anual todavía elevada de 24.8% en 

octubre, pero por abajo del 26.3% observado en 

septiembre. Por su parte, la inversión en bienes 

raíces avanzó a una tasa anual de 19.2% en el 

décimo mes del año, desde 19.7% el mes previo. 

Asimismo, los elevados precios de las casas se han 

convertido en un factor de descontento social.  

En lo que se refiere al sector de bienes raíces, en la 

Tercera Sesión Plenaria, se hizo hincapié en los 

temas del sector, destacándose solamente la 

intención de acelerar la legislación y el impulso a las 

reformas de manera adecuada. Cabe destacar que el 

desempeño del sector de bienes raíces es muy 

distinto entre las diferentes ciudades, por lo que las 

autoridades parecen renuentes a tomar medidas a 

nivel nacional, y en su lugar los gobiernos locales 

tienen el poder de definir las políticas del sector 

residencial basándose en las condiciones locales del 

mercado. 

Cabe destacar que, los niveles del valor agregado de 

la construcción y los bienes raíces como porcentaje 

del PIB son cercanos a lo que se observan en otros 

países de la región. Sin embargo, en China lo que 

preocupa es la clara tendencia al alza, mientras que 

en el caso de Malasia, Corea y Hong Kong, los 

niveles observados en los noventas fueron muy 

elevados, pero durante los últimos años la tendencia 

es a la baja. En este contexto, durante los últimos 

años, los niveles de construcción de vivienda per 

cápita se han ido incrementando de manera 

sustancial, superando los que se observan en países 

como Japón, EE.UU., y España. 

En nuestra opinión, las señales de moderación en 

algunos indicadores del sector son positivas, ya que 

sugieren que no se está generando una burbuja, 

reduciendo la posibilidad de un escenario de crisis. 

Señales de moderación en el avance del crédito  

Los riesgos en este tema están relacionados con el 

fuerte crecimiento en las diferentes fuentes de 

financiamiento. En los últimos años, se ha observado 

una pronunciada expansión del crédito como 

porcentaje del PIB. Cabe destacar que el crecimiento 

más pronunciado se está dando en la definición 

amplía de financiamiento total, que incluye bonos 

corporativos, préstamos informales, entre otros. 

No obstante, en octubre se observaron señales de una 

moderación en el ritmo de avance del crédito, con un 

crecimiento a tasa anual de los nuevos créditos de 

14.2%. Más relevante aún, la medición del 

financiamiento total mostró una tasa de expansión 

anual de 19.4%, que aunque elevada, es menor al 

20.1% observado en septiembre. Si bien durante los 

meses de noviembre y diciembre se podría observar 

una fuerte expansión del crédito, es probable que la 

tasa de crecimiento en el año se ubique cerca del 

18%, por debajo de lo que se observó en el 2012. 

Los recientes comentarios de las autoridades apuntan 

a que se busca la implementación de una política 

crediticia más prudente. En el 2014, esperamos una 

expansión del crédito a una tasa anual cercana al 

16%. 
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México 
 

 En línea con lo esperado, Banxico mantuvo la tasa de referencia sin 

cambios en 3.5% con un tono neutral en el comunicado 

 

 Esperamos una inflación de 0.97%m/m en noviembre 

 

 Estimamos una caída de 0.5% en la producción industrial de octubre 

Banco de México celebró su reunión ordinaria de política monetaria durante la 

semana y, como es costumbre, anunció hoy su decisión de mantener sin cambios 

la tasa de referencia en 3.5% -mínimo histórico-, con un comunicado en el que 

mantuvo un tono neutral, en línea con lo esperado. En este contexto, destaca que 

los miembros de la Junta de Gobierno no se mostraron demasiado positivos en 

el corto plazo con respecto a la economía mundial, en general, y la mexicana, en 

particular, mientras que se minimizaron los efectos sobre los precios derivados 

de la reforma fiscal recientemente aprobada. 

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

querían transmitir es que la política monetaria se mantendrá en pausa por un 

período bastante largo de tiempo. El comunicado señala que, mientras que 

esperan que la inflación se ubique alrededor del 3.5 % para el resto de este año, 

así como en 2014, "...Para 2015 se prevé que ésta presente una trayectoria 

descendente para ubicarse alrededor del objetivo de 3 por ciento..." 

considerando que los impactos de la reforma fiscal sobre el INPC se irán 

desvaneciendo. Adicionalmente, los miembros de la Junta de Gobierno 

señalaron que la brecha del producto seguirá siendo negativa por algún tiempo, 

aunque la economía mexicana será capaz de crecer con menores presiones 

inflacionarias, ante los avances en la agenda de reformas estructurales. En otras 

palabras: (1) No hay 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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Esperamos una inflación de 0.97%m/m en 

noviembre  

El lunes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte 

mensual de inflación. Estimamos un incremento de 

0.97% mensual en noviembre por encima del 

consenso del mercado, que espera una variación de 

0.92% de acuerdo con la encuesta de Banamex. Para 

la inflación subyacente, estimamos un incremento de 

0.18% mensual también por encima del consenso del 

mercado (0.16% de acuerdo a la encuesta de 

Banamex). La inflación durante el período en 

cuestión se explicará por las presiones estacionales 

sobre los precios de energéticos así incrementos 

importantes en los precios agrícolas, sobre todo en la 

primera mitad del mes. Esperamos que esta cifra sea 

28.9pbs mayor a la observada en el mismo período 

de 2012, como resultado de: (1) 32.4pbs 

provenientes de una mayor contribución de los 

precios agrícolas (25.2pbs vs. -7.2 en 2012); (2) 

19.8pbs provenientes de una mayor contribución de 

los precios de servicios (10.2pbs vs. -9.6 en 2012); 

en contraste, (3) esperamos una menor contribución 

de los precios de las mercancías (3.4pbs vs. 13.6 en 

2012); y, finalmente, (4) 8.7pbs vendrán de una 

menor contribución de energéticos (60.6pbs vs. 69.3 

en 2012). Con estos resultados, la inflación anual se 

ubicará en 3.66% anual en noviembre de previo 

3.36% mientras que la subyacente estará en 2.61% 

de 2.48% en octubre. 

Inflación por componentes en noviembre 
%, incidencia mensual 

  Banorte-Ixe 2012 Diferencia 

Total 0.97 0.68 0.29 
    Subyacente 0.14 0.04 0.10 
        Mercancías 0.03 0.14 -0.10 
            Alimentos procesados 0.03 0.07 -0.05 
            Otros bienes 0.01 0.06 -0.06 
        Servicios 0.10 -0.10 0.20 
            Vivienda 0.03 0.03 0.00 
            Educación 0.00 0.00 0.00 
            Otros servicios 0.07 -0.13 0.20 
                Tarifas aéreas 0.00 0.02 -0.01 
                Servicios turísticos 0.01 0.00 0.00 
                Ex. servicios turísticos 0.06 -0.15 0.21 
No subyacente 0.85 0.64 0.21 
        Agricultura 0.25 -0.07 0.32 
            Frutas y verduras 0.26 -0.07 0.33 
            Pecuarios -0.01 0.00 0.00 
        Energéticos y tarifas 0.60 0.71 -0.11 
            Energéticos 0.61 0.69 -0.09 
                Tarifas eléctricas 0.64 0.63 0.01 
                Gas doméstico 0.02 0.02 0.01 
                    Gas LP 0.02 0.01 0.01 
                    Gas natural 0.01 0.01 0.00 
                Gasolina bajo octanaje 0.03 0.04 -0.01 
                Gasolina alto octanaje 0.01 0.00 0.00 
            Tarifas del gobierno 0.01 0.02 -0.01 

 

Fuente: Banorte-Ixe 

Estimamos una caída de 0.5% en la producción 

industrial de octubre 

El próximo jueves el INEGI publicará, a las 8:00am, 

el reporte de producción industrial correspondiente 

al décimo mes del 2013 donde esperamos una 

contracción de 0.5% anual.  

Parte del menor dinamismo estimado en la 

producción industrial de octubre estaría explicada 

por la contracción que ha presentado la actividad de 

construcción. En particular, esperamos que dicho 

sector presente una caída de 6.6% anual. En este 

contexto, consideramos que el menor dinamismo de 

la construcción en los últimos meses se ha dado por 

las expectativas negativas en torno al desempeño de 

la economía mexicana, lo que probablemente ha 

llevado a la mayoría de las empresas y de los 

hogares a postergar sus proyectos de inversión. 

Por su parte, esperamos un crecimiento de 2.1% en 

la producción manufacturera. Consideramos que 

durante el mes de octubre la producción en este 

sector se vio beneficiada por un mejor desempeño 

tanto del sector manufacturero norteamericano como 

del mayor dinamismo de las exportaciones de este 

tipo. Hacia delante, consideramos que el sector 

presentará un mayor dinamismo en los próximos 

meses, ante la mayor dinámica de crecimiento que 

ha presentado dicho sector en EE.UU (referirse al 

siguiente cuadro). 

Estimados de producción industrial 

% anual Oct-13 Ene-Oct, '13 

Total -0.5 -0.8 

    Minería -0.1 -1.7 

    Agua, gas y luz 0.4 0.1 

    Construcción -6.6 -4.8 

    Manufacturas 2.1 1.3 

% m/m desestacionalizado Oct-13 Diferencia 

Total 0.2 1.4 

    Minería 0.6 0.4 

    Agua, gas y luz -0.5 0.2 

    Construcción 0.1 1.6 

    Manufacturas 0.2 1.2 
 

Fuente: Banorte-Ixe 
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Estados Unidos  

 La economía agregó 203 mil plazas en noviembre, mientras que la tasa 

de desempleo bajó a 7%  

 Reporte de empleo sólido incrementa especulación en torno al 

momento de inicio del tapering  

 Esperamos que un buen dinamismo en el consumo de las familias se 

vea reflejado en las ventas al menudeo en noviembre 

La economía añadió 203 mil plazas en noviembre y las revisiones a los 

meses previos terminaron por sumar 8 mil puestos más. El sector privado 

añadió 196mil plazas, ligeramente por encima del promedio móvil de los 

últimos tres meses. Lo anterior fue resultado de un incremento de 44 mil plazas 

en el sector de bienes así como de 152 mil plazas en servicios. Finalmente, el 

sector público añadió 7 mil plazas durante el mes en cuestión. 

Por su parte, la tasa de desempleo se ubicó en 7% en el onceavo mes del 

año. Esto fue el resultado de un incremento de 818 mil personas empleadas, lo 

que más que compensó por la caída de 735 mil empleos del mes previo. 

Mientras que el número de desempleados se redujo en 365 mil personas. Con 

estos datos, la fuerza laboral se incrementó en 455 mil, con lo que la tasa de 

participación aumentó dos décimas de punto a 63% recuperando sólo la mitad 

de lo que perdió en octubre. 

En nuestra opinión, el reporte de empleo incrementa la probabilidad de 

que el Fed decida iniciar el tapering en diciembre. No obstante, seguimos 

pensando que el FOMC no tomará la decisión sino hasta el año que viene. 

En el frente económico, pensamos que el retraso de la decisión se justifica por 

tres factores: (1) Si bien la tasa de desempleo se ha reducido de 8.1% a 7% 

desde que inicio el QE (septiembre 2012), gran parte de esta reducción se debe a 

una caída en la tasa de participación (de alrededor de 63.5% en agosto 2012 a 

63% en noviembre 2013). Adicionalmente, la creación promedio de empleo 

solamente ha aumentado ligeramente (189 mil en promedio en lo que va de 

2013 vs. 179 mil en el mismo período de 2012); (2) no hay que perder de vista 

que la inflación –medida a través del deflactor subyacente del gasto de 

consumo-, se mantiene muy por debajo del objetivo del 2% fijado por el Fed 

(1.1% anual en octubre); y (3) la recuperación del sector residencial todavía no 

es lo suficientemente robusta. En el frente fiscal, si bien todo parece indicar que 

hay un acercamiento de las posiciones, todavía existe el riesgo subyacente de un 

nuevo cierre de operaciones del gobierno en enero. Finalmente, la nueva 

conformación del FOMC en 2014 no quedará lista sino hasta febrero-marzo del 

año que entra. En este contexto, si bien no podemos descartar una decisión en la 

reunión de diciembre (17-18 de diciembre) o en la de enero (29-30 de enero) 

pensamos que las probabilidades de que el Fed tome la decisión de iniciar la 

reducción del ritmo de compras de activos se concentran en la reunión de marzo 

de 2014 (18-19 de marzo). 

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….. 

En las ventas al menudeo esperamos un alza de 0.5% 

m/m en noviembre, este avance estimado se deriva 

de la fuerte venta de autos, que creció 7.7% m/m en 

el onceavo mes del año a 16.31 millones de unidades 

anualizadas, el mayor nivel que se registra desde 

mayo de 2007, es decir niveles previos a la recesión. 

Sin embargo, al excluir autos, esperamos tan sólo un 

repunte moderado en las ventas al menudeo, ya que 

éstas se verán limitadas por una caída en la venta de 

gasolina, donde el precio promedio se contrajo en 

2.8% m/m. Cabe recordar que, las ventas al menudeo 

no están ajustadas por precio. Asimismo esperamos 

cierta debilidad en la venta de materiales de 

construcción ya que la venta de casas existentes ha 

descendido en los últimos meses.  

Para las ventas al menudeo subyacentes, que 

eliminan autos, gasolina y materiales de 

construcción, además de ser utilizadas en el cálculo 

del PIB, anticipamos un avance de 0.3%m/m. Todo 

parece indicar que el gasto discrecional de las 

familias se ha ido recuperando, tal como lo indicó 

también el Beige Book. Asimismo, el reporte de 

Shopper Trak indicó que las ventas en el Black 

Friday fueron ligeramente mejores a las del año 

anterior. 

La actividad económica se muestra sólida en 

general  

Luego de la información económica que recibimos 

esta semana todo parece indicar que la actividad 

económica se fortalece. 

La economía creció a una tasa trimestral anualizada 

de 3.6% en el 3T13. Esta cifra resultó por encima del 

crecimiento de 2.8% que se estimó inicialmente y 

también por arriba del 2.5% que se registró en el 

2T13. La revisión al alza se originó por una mayor 

contribución por parte de los inventarios, que 

sumaron 1.68 puntos al PIB por encima de los 0.83 

puntos iniciales. En las demás variables los cambios 

fueron marginales con excepción de la inversión fija 

bruta que creció a una tasa trimestral anualizada de 

16.7% por encima del 9.5% anterior, esto ante un 

buen dinamismo en la inversión corporativa, gracias 

a la inversión en estructuras. 

 Por su parte el consumo creció a una tasa trimestral 

anualizada de 1.4% sumando 0.96 puntos al 

crecimiento, en este caso la ganancia fue gracias al 

consumo de bienes duraderos y no duraderos. En 

tanto, el gasto de gobierno mostró un crecimiento 

modesto, gracias al gasto de gobierno estatal y local, 

que logró compensar la debilidad del gasto federal. 

Cabe señalar que aunque en gran medida este 

crecimiento fue gracias a una fuerte contribución por 

parte de los inventarios, lo que será negativo en el 

siguiente trimestre, la economía suma ya dos 

trimestres creciendo por arriba del 2%, lo que señala 

una mejoría en las condiciones económicas.  

Las encuestas de opinión ISM mostraron 

resultados mixtos 

La actividad manufacturera a nivel nacional continúa 

fortaleciéndose, este fue el mensaje que envió la 

última encuesta manufacturera ISM, el índice mostró 

una ganancia de 0.9pts a 57.3pts, el nivel más alto 

desde abril de 2011. La cifra se ubicó por encima de 

la expectativa del consenso que esperaba una 

desaceleración en la actividad manufacturera, así la 

actividad fabril a nivel nacional ha crecido  

progresivamente desde junio de este año, lo que 

alude a un buen dinamismo en la actividad 

manufacturera hacia adelante. Los detalles del 

reporte confirman una continuidad en el crecimiento, 

ya que el índice de nuevos pedidos creció 3pts a 

63.6pts, al mismo tiempo en que los inventarios 

perdieron 2pts ubicándose en un nivel neutral de 

50.5pts, lo que elevó la razón nuevos pedidos sobre 

inventarios a 1.25pts, lo que significa que será 

necesario potenciar la producción de manufacturas. 

Por su parte, la actividad de servicios continúo 

creciendo pero a un ritmo más moderado. El índice 

de actividad no manufacturera perdió 1.5pts a 

53.9pts noviembre, la cifra resultó por debajo de la 

expectativa, sin embargo, y a pesar de que se trata de 

la cifra más baja desde junio pasado, los servicios, 

que representan alrededor del 80% de la actividad 

económica, han mostrado un crecimiento sostenido 

en los últimos meses por lo que en nuestra opinión, 

la actividad de servicios continuará con un buen 

ritmo de expansión hacia delante. 
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Eurozona y Reino Unido 
 

 El ECB reiteró que está dispuesto a introducir nuevos estímulos pero 

no parece tener mucha prisa en actuar 

 El mercado estará atento a los reportes de producción industrial de 

octubre 

 El Ecofin reanudará las negociaciones sobre el mecanismo único de 

resolución bancaria 

 En Alemania, los miembros del SPD votarán sobre la propuesta de 

alianza con el CDU de Angela Merkel 

Después de recortar su tasa de referencia en 25pb el mes pasado, el Banco 

Central Europeo decidió dejar sus tasas sin cambio en su última reunión del año. 

La autoridad monetaria aseguró que todavía puede recurrir a varios estímulos 

aunque pensamos que no tiene mucha prisa en actuar (ver nuestro comentario en 

la sección de abajo). 

La semana que entra, el mercado estará atento a los reportes de producción 

industrial de octubre en varios países de la Eurozona. En base a la consolidación 

de la confianza del sector manufacturero en Alemania (encuestas PMI e IFO), 

esperamos un repunte mensual de la producción de 0.4% después de la 

contracción de 0.9% registrada el mes previo. Tomando en cuenta este estimado, 

esperaríamos una variación casi nula de la producción en el conjunto de la 

Eurozona de 0.1%m/m (-0.5%m/m en septiembre). 

Asimismo, los ministros de finanzas europeos se reunirán (9-10 de diciembre) 

para reanudar las negociaciones sobre el mecanismo único de resolución (SRM), 

segundo pilar de la unión bancaria. No esperamos un acuerdo en esta reunión 

pero pensamos que los países miembros podrían llegar a un consenso en el 

Consejo Europeo del 19-20 de diciembre. Por otra parte, la decisión sobre el 

desbloqueo de mil millones de euros de ayuda a Grecia se volvió a posponer 

debido a fuertes tensiones entre el gobierno y los representantes de la troika. En 

particular, la exigencia de levantar la moratoria sobre los desahucios de las 

primeras viviendas ha sido rechazada por Atenas. La troika considera que esta 

medida retrasa la recuperación de los bancos griegos y debilita su capacidad de 

préstamo. La intención ahora es lograr un acuerdo antes del Consejo Europeo. 

Además, ambas partes tampoco han llegado a un acuerdo sobre las medidas a 

adoptar para cubrir la brecha en el déficit el próximo año. 

Mientras tanto, en Alemania, los miembros del partido socialdemócrata (SPD) 

votarán entre el 6 y el 12 de diciembre sobre la propuesta de alianza con el 

partido conservador CDU de la canciller Angela Merkel. El SPD obtuvo varias 

concesiones: la creación de un salario mínimo general de 8.5euros/hora, la edad 

mínima de jubilación reducida a 63 años en vez de 67 años y la posibilidad de 

tener la doble nacionalidad para los hijos de padres extranjeros nacidos en 

Alemania. El resultado se dará a conocer el 14 de diciembre. 

 

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

09-Dic 

01:00 Alemania: Balanza comercial (Oct) 

05:00 Alemania: Producción industrial (Oct) 

08:00 Eurozona: Reunión del Eurogrupo 

10-Dic 
02:00 UE: Reunión del Ecofin 

03:30 Reino Unido: producción industrial (Oct) 

11-Dic 
01:00 Alemania: Inflación (Nov F) 

  Italia: Voto de confianza al gobierno 

12-Dic 04:00 Eurozona: Producción industrial (Oct) 

13-Dic 05:45 Eurozona: Habla Constancio (ECB) 

14-Dic 

09:30 Eurozona: Habla Coeuré (ECB) 

  

Alemania: Resultado del voto de SPD sobre coalición 
con CDU/CSU 

15-Dic   Irlanda: Concluye el programa de rescate 

Fuente: Banorte-Ixe 

 
El ECB recorta sus estimados de inflación pero 

no muestra prisa en actuar 

Después del sorpresivo recorte de la tasa refi en 

25pb el mes pasado, el Consejo decidió dejar su 

postura monetaria sin cambio en su reunión de 

diciembre. El modesto incremento de la inflación en 

noviembre, +0.2pp a 0.9%a/a, y el comportamiento 

de los indicadores de confianza, que siguen 

apuntando a una frágil recuperación en los próximos 

meses, le dieron un respiro al ECB para evaluar 

cómo reacciona la economía a la baja de la tasa refi 

antes de tomar nuevas medidas. 

La atención de los inversionistas se centró en la 

revisión a la baja de los estimados de inflación. Tras 

el declive observado en los últimos meses, el 

estimado de inflación en 2013 es ahora de 1.4% de 

1.5% hace tres meses. La proyección en 2014 ha 

sido revisada 0.2pp a la baja a 1.1%, como resultado 

de la disminución de los precios de energéticos y de 

un efecto base por el descenso de la inflación a 

finales de 2013. En 2015, el estimado es de 1.3%, 

todavía muy por debajo de la meta de 2% del ECB. 

El panorama de crecimiento sigue siendo de una 

recuperación muy gradual. El staff sigue esperando 

una contracción del PIB de 0.4% en 2013 y ajustó un 

poco al alza su estimado para 2014, de 1% a 1.1%. 

En 2015, anticipa una moderada aceleración a 1.5%. 

Previo a esta junta, los comentarios de miembros del 

Consejo de Gobierno aumentaron las expectativas de 

que el ECB podría introducir nuevos estímulos en el 

corto plazo. 

Pensamos que esta expectativa pudo haber 

disminuido después de la conferencia de prensa. El 

presidente Draghi confirmó que varias opciones han 

sido discutidas pero que el Consejo aún no define el 

instrumento más adecuado. Específicamente, señaló 

que (1) la posibilidad de un recorte de la tasa de 

depósitos por debajo de cero había sido discutida 

sólo “brevemente”; (2) el contexto ahora es muy 

distinto a cuando el ECB llevó a cabo las LTRO1 y 

LTRO2. Asimismo, afirmó que una nueva inyección 

de liquidez tendría que estar enfocada a las empresas 

pero que sería muy complejo introducir un esquema 

similar al FLS del Banco de Inglaterra. 

Adicionalmente, la autoridad monetaria afirmó que 

las expectativas de inflación siguen bien ancladas. 

Draghi aminoró los riesgos de deflación en el 

conjunto de la Eurozona y enfatizó en que la 

situación del bloque monetario es diferente a la de 

Japón. A pesar del recorte de los estimados de 

inflación, el tono de la conferencia de prensa nos 

pareció menos dovish que el mes pasado, mientras 

que el comunicado presentó muy pocos cambios. 

Esto ocasionó una apreciación del euro a su máximo 

de un mes contra el dólar. 

En base a los nuevos estimados económicos del 

ECB, y a los datos de confianza más recientes, 

pensamos que la decisión de no introducir nuevos 

estímulos estuvo justificada. Pensamos que el ECB 

mantendrá el statu quo en los próximos meses 

siempre que no bajen visiblemente las expectativas 

de inflación y que no aumenten las tensiones en los 

mercados como resultado de la reducción del 

excedente de liquidez en el sistema.  

Hace unos meses, el presidente Draghi señaló que el 

Consejo analizaría antes del fin del año la 

posibilidad de publicar las “deliberaciones” con el 

objetivo de mejorar la comunicación y la 

transparencia de la autoridad monetaria. Por lo tanto, 

pensábamos que el Consejo podría anunciar la 

publicación integral o parcial de las minutas en el 

muy corto plazo. Sin embargo, Draghi señaló que es 

un tema complicado por el riesgo de perjudicar la 

independencia de la autoridad monetaria si se 

publican los nombres de los miembros del Consejo 

con sus opiniones respectivas.    
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica

Fuente: Banorte-Ix e
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WALMEX                                    Nota de Empresa 
 

 Noviembre con mejoría en VMT, apoya Buen Fin 

 Walmart México presentó en noviembre un crecimiento de 0.4% a/a en  

Ventas Mismas Tiendas (VMT) y de 5.3% a unidades totales (VT).  

 

 Centroamérica sorprendió positivamente al registrar un avance de 

10.9% a/a en unidades iguales y de 14.6% a unidades totales.  

 

 Hacia adelante, consideramos que las señales de reactivación que han 

mostrado algunos indicadores como remesas y gasto publico pudieran 

ser una buena señal en el gasto de las familias. 

Al cierre de mercado Walmart de México y CA público sus cifras de ventas 

correspondientes al mes de Noviembre. Los datos fueron positivos, en el caso de 

México las ventas a unidades iguales reportaron un avance de 0.4% y rompieron 

la racha negativa que había presentado la empresa en los últimos meses. La cifra 

estuvo impulsada por el efecto calendario positivo con un sábado más respecto 

al mismo mes del año anterior, así como el desempeño en ventas por el “Buen 

Fin”, eventos que pudieron contrarrestar el bajo dinamismo que aún persiste en 

el gasto de las familias. En el caso de Centroamérica las ventas a unidades 

iguales fueron sorpresivamente positivas con un avance de 10.9% en unidades 

iguales y de 14.6% en ventas totales, los datos fueron por arriba de lo esperado 

por el mercado para esa región. A pesar de la cifra positiva reportada por 

Walmart creemos que el mercado ya lo tenía descontado. 

Ticket positivo, tráfico débil.  De acuerdo con lo reportado por la empresa en 

México, el monto promedio de compra durante noviembre presentó un avance 

de 0.8%, en tanto que las transacciones presentaron una baja de 0.4%. Creemos 

que las compras estuvieron impulsadas por las promociones del Buen Fin. 

Walmart realizó una intensa campaña de mercadotecnia respecto a sus 

productos, lo anterior pudo haber atraído a más consumidores  sus tiendas, lo 

que derivó en un avance de 0.5% a/a en este indicador.  

Marisol Huerta 
Analista Alimentos/Bebidas 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
  
  

MANTENER 
Precio Actual P$34.41 
PO2014 P$38.00 
Dividendo         
Máximo – Mínimo 12m 42.6 – 31.2 
Valor de Mercado (US$m) 46,518 
Acciones circulación (m) 17,220 
Flotante 36% 
Operatividad Diaria (P$m) 595.4 
  

  
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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Cifras alentadoras. De acuerdo al análisis realizado 

por nuestro equipo de economía respecto al  reporte 

de finanzas públicas correspondiente a octubre las 

cifras muestran un mayor dinamismo del gasto 

público a finales del 2013. Donde señalan que a 

pesar de que los datos acumulados todavía están 

resintiendo los efectos de la restricción fiscal de la 

primera mitad del año, la comparación en el décimo 

mes del año es favorable y muestra que el gasto 

público ha empezado a acelerarse. Por su parte los 

datos de remesas al mes de octubre presentaron un 

repunte de 4.6%. Creemos que de mantenerse las 

señales positivas el consumo comenzará a dar 

señales de reactivación, lo que sería en beneficio de 

las empresas del sector. Nos mantendremos atentos a 

estas señales de la economía. 

 

 

Reiteramos nuestra recomendación de 

MANTENER y PO2014 de P$38.00. Como hemos 

señalado, nuestras expectativas  consideran 

resultados deprimidos en el corto plazo, como reflejo 

de una mayor carga fiscal tanto para las familias 

como para las empresas, lo que mantendrá 

deprimido el consumo al menos en la primera mitad 

de 2014. Nuestro equipo de economía estima  un 

crecimiento del PIB de 2014 de 3.0% a 3.5%. Con 

un bajo crecimiento en la primera mitad del año y 

recuperándose hacia la segunda mitad con base a un 

mayor flujo del gasto del gobierno. Pese a nuestro 

escenario de bajo crecimiento, vemos aspectos 

positivos para Walmex como lo es el tema de un 

dividendo extraordinario por la venta de Vips, así 

como el atractivo que sigue representando la solidez 

financiera de la compañía, liderazgo de mercado y 

una posición defensiva. 
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AEROPUERTOS                   Nota Sectorial 
 

 Cerca del crecimiento de doble dígito en pasajeros 

 Muy cerca del crecimiento de doble dígito de pasajeros en noviembre. 

 

 Gap presentó el mayor crecimiento con 11.3%, le siguió Asur con 

10.3%, y por último Oma con 6.9%. 

 

 Perspectiva del sector aeroportuario positiva. 

Muy cerca del crecimiento de doble dígito de pasajeros en noviembre. El 

total del tráfico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante noviembre 

mostró un sólido crecimiento de 9.9% A/A. Los pasajeros con mayor peso en el 

tráfico total, los nacionales (64.6% del total de pasajeros agregados), 

presentaron un fuerte incremento de 10.5% en el mes, mientras que los 

internacionales tuvieron un buen aumento de 8.7%.  

Individualmente, Gap presentó los mejores crecimientos en el mes con un 

avance de 11.3%, por arriba de nuestro estimado de 8.0%e; le siguió Asur con 

un alza de 10.3%, mayor a nuestro esperado de 7.7%e; y finalmente Oma con un 

incremento de 6.9%. Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y 

Oma de los U12m a noviembre 2013 se ubicaron en 9.6%, 8.1% y 5.2% 

(diciembre 2012 – noviembre 2013), en comparación con los U12m a octubre 

2013 de 9.8%, 7.5% y 5.3% (noviembre 2012 – octubre 2013), respectivamente.  

Noticias corporativas  

 En Asamblea Ordinaria a realizarse el 19 de diciembre de 2013, Asur 

propondrá a sus accionistas el pago de un dividendo extraordinario neto en 

efectivo proveniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de 

aplicación por la cantidad de P$4.40 por acción, lo que representa un 

rendimiento de 2.6% (al precio de cierre del 05 de diciembre de 2013). Por 

otro lado, la consultora Marketing Consultants mencionó que mantiene 

perspectivas positivas hacia adelante para Cancún –donde Asur tiene su 

principal aeropuerto–  y señaló que para el 2014 espera un crecimiento de 

5% en el número de visitantes. 

 En relación a la Asamblea del 3 de diciembre de Gap que fue convocada por 

Gmexico, la minera mencionó que en la misma se votó a favor de la no 

renovación del contrato de Asistencia Técnica y Transferencia de Tecnología 

(CATT) que tiene Gap con Aeropuertos Mexicanos del Pacífico (AMP). No 

obstante, el grupo aeroportuario señaló que solicitará la nulidad de la misma 

al tener gran cantidad de irregularidades. Cabe señalar que Gap había 

obtenido de un Juzgado Federal, una suspensión provisional dentro de un 

juicio de garantías, lo que en su opinión tenía como efecto el no poder 

llevarse a cabo dicha Asamblea. Por otro lado, Gap mencionó que durante el 

mes de noviembre  se abrieron las siguientes rutas: Guadalajara – Mazatlán, 

Tijuana – San Luis Potosí y Tijuana – Cd. Obregón por parte de Volaris; 

además de la apertura de la ruta Guadalajara – Las Vegas por parte de 

Aeroméxico. 

José Espitia 
Analista Aeropuertos/Infraestructura 
jespitia@ixe.com.mx 

 
  
  
Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 

 
 

Empresa Recom. 
PO 
14E 

Rend. 
14E 

Asur Mantener $170.0 0.9% 

Gap Mantener $79.0 12.7% 

Oma Sin coberura - - 

 
 

Empresa 
FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

14E 
Peso 
IPC 

Asur 15.9x 14.5x 1.37% 

Gap 12.3x 10.9x 0.78% 

Oma 13.1x 11.0x - 

  
 
 
Tráfico de pasajeros – noviembre 2013 
(var. % anual) 

 
Fuente: Banorte - Ixe 

  
  

 
 
  
  

 
 
  
  

 

Tráfico de pasajeros  - Noviembre 2013
 (var. % anual)
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 Oma anunció que durante el mes de noviembre 

Volaris abrió la ruta San Luis Potosí – Tijuana y 

Aeromar inició operaciones en la ruta San Luis 

Potosí – McAllen. 

Noticias del sector aéreo  

 De acuerdo con datos de la Dirección General de 

Aeronáutica Civil, durante octubre el mercado 

total de pasajeros vía aérea creció en 8.8%. 

Asimismo, en los primeros 10 meses del año, las 

aerolíneas que operan en el país han transportado 

8.5% más pasajeros con respecto a lo registrado 

en el mismo lapso de 2012. Grupo Aeroméxico 

encabeza la lista de participación de mercado 

aéreo en el acumulado del año con 25%,  le 

siguen Volaris con 14.2%; Interjet con 14%; 

United Continental con 7.5%; y VivaAerobus con 

6.4%. 

 American Airlines (AA) señaló que aumentaría 

de 20% a 28% su participación en el mercado 

mexicano e implementaría 1,400 nuevos vuelos 

durante el 2014, tras la eventual fusión con US 

Airways, mejorando así la conectividad aérea del 

país. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Conclusión… El reporte de pasajeros de noviembre 

tuvo un sólido incremento en comparación con el 

mismo mes de 2012, guiado por los fuertes 

crecimientos de la parte nacional y los buenos 

aumentos de la internacional. Consideramos que el 

sector continúa con una buena perspectiva, tomando 

en cuenta las acciones de diversas aerolíneas con 

aperturas de rutas, aumento de frecuencias y 

expansión de flotas, así como un nivel estable en el 

precio del petróleo. En nuestro portafolio 

institucional no tenemos por ahora exposición en 

grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio 

Objetivo 2014E para Asur de P$170.0 y para Gap el 

objetivo de P$79.0 con una recomendación de 

Mantener para ambas. 
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Tráfico de pasajeros en noviembre 

En las siguientes gráficas podemos observar el 

comportamiento de los pasajeros totales de los 

grupos aeroportuarios de los últimos 12 meses 

 

(variación porcentual A/A) y el rendimiento de sus 

acciones vs. el IPC. 

 

Asur – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

Gap – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

  
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe 

Oma – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

Tráfico total de pasajeros – Asur, Gap y Oma – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

  
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe 

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Comparativo Sectorial - Cifras a noviembre de 2013 

Millones Asur Gap Oma* 

Pasajeros 12m. 20.8 22.7 13.1 

% Variación 9.8% 7.5% 5.3% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,756 $4,658 $3,021 

% Variación 9.7% 8.4% 9.1% 

Utilidad de Operación 12m. $2,785 $2,269 $1,260 

% Variación 13.5% 7.8% 12.0% 

Ebitda 12m. $3,199 $3,137 $1,460 

% Variación 12.2% 7.1% 11.8% 

Utilidad Neta 12m. $2,317 $1,877 $926 

% Variación 26.3% 2.3% 5.6% 

Margen Operativo 12m. 58.5% 48.7% 41.7% 

% Variación 2.0% -0.3% 1.1% 

Margen Ebitda 12m. 67.3% 67.4% 48.3% 

% Variación 1.5% -0.8% 1.1% 

Margen Neto 12m. 48.7% 40.3% 30.6% 

% Variación 6.4% -2.4% -1.0% 

Metricas por Pasajero 
   

Ventas/Pax $228.9 $205.2 $230.2 

Utilidad Operativa/Pax $134.0 $100.0 $96.0 

Ebitda/Pax $153.9 $138.3 $111.2 

Utilidad Neta/Pax $111.5 $82.7 $70.6 

Valuación 
   

FV/Ebitda 12m. 15.9x 12.3x 13.1x 

FV/Ebitda 14e 14.5x 10.9x 11.0x 

FV/Ebitda Prom. 1a. 15.2x 13.4x 13.8x 

FV/Ebitda Prom. 3a. 12.4x 11.7x 12.3x 

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 13.8x 13.8x 13.8x 

FV/Ebitda 14e Prom. Sector (Nacional) 12.1x 12.1x 12.1x 

Estimado vs. Sector (Nacional) 19.5% -9.8% -9.7% 

12m. vs. Sector (Nacional) 15.7% -10.6% -5.1% 

14e vs. Prom. 3a. 17.4% -6.6% -11.2% 

FV/Ebitda 12m. Prom. 

(Comparables internacionales1) 
13.0x 

FV/Ebitda 14e Prom. 

(Comparables internacionales1) 
11.3x 

Precio/VL 3.0x 1.8x 3.1x 

P/E 21.8x 21.0x 19.8x 

Mercado 
   

Precio Acción $169 $70 $46 

Rendimiento 12m. 21.3% 3.8% 30.1% 

Rendimiento 2012 86.4% 55.8% 60.4% 

Rendimiento 2013 15.1% -4.7% 31.1% 

Valor de Mercado (mdd.) $3,870 $3,010 $1,395 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 41% 85% 59% 

Market Cap. Flotando (mdd.) $1,572 $2,558 $816 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 05/12/13. 
 

*Sin Cobertura. 
   

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports. 
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Entorno Bursátil              Reporte Especial 
 

 Objetivo IPC 2014  
 

 Con un pronóstico de crecimiento de 3.0%-3.5% en la economía 

mexicana para el próximo año, estimamos que el Ebitda de las 

emisoras que conforman al IPC podría crecer 5.8% A/A.    

 

 Establecemos para el IPC un objetivo de 46,600 puntos lo que 

representa un potencial de apreciación de 11.2%. El nivel del índice 

fue determinado con una metodología de precios objetivos. 

2014 debería de ser un mejor año para la economía y para la bolsa. Después 

de haber atravesado por un año difícil en el mercado bursátil creemos que la 

perspectiva para 2014 podría ser mejor. El  próximo año no estará exento de 

retos, riesgos y volatilidad, pero también creemos que en periodos de 

incertidumbre se abrirán buenas oportunidades para los inversionistas con un 

perfil de inversión de largo plazo. En la primera mitad del año los principales 

factores que incidirán en el desempeño de los mercados de valores son la 

atenuación (tapering) del programa de compra de activos del FED y la 

problemática fiscal en EE.UU. No obstante, creemos que México al encontrarse 

en un proceso de transformación con la implementación de una serie de 

reformas estructurales, podría diferenciarse de otros países emergentes y captar 

flujos de los inversionistas institucionales extranjeros.  

Para el próximo año, nuestro departamento de Análisis Económico pronostica 

un crecimiento de 3.0%-3.5% en el PIB de México. Con base en este escenario, 

estimamos que las emisoras que conforman al IPC podrían registrar un 

crecimiento anual de 5.8% en el Ebitda. Recientemente, con la información de 

las empresas al 3T13, determinamos el PO 2014 para cada una de las emisoras 

que contamos bajo cobertura y con el escenario económico definido, en esta 

nota establecemos nuestro objetivo para el IPC al cierre de 2014 en 46,600pts. 

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

 
  
  

  
 
 
 
 
  
  

 
 
  
  

 
 
  
  

 

06 de diciembre 2013 

Contribución por emisora al IPC 2014e 
 

 IPC – Evolución 12m y pronóstico 2014 
(volumen en millones de acciones) 

  

 

 

Fuente: Banorte - Ixe  Fuente: BMV 
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Metodología por precios objetivos. Desde hace un 

par de años hemos elegido la metodología por 

precios objetivos para determinar el nivel al que 

podría ubicarse el índice en un determinado periodo 

de tiempo. De las 35 emisoras del IPC, actualmente 

tenemos 19 emisoras bajo cobertura con 

recomendación y precio objetivo (PO). Esta 

metodología consiste en calcular la contribución 

individual de las emisoras con base en su precio 

objetivo y su ponderación dentro de la muestra del 

índice. Para las emisoras que no contamos con 

cobertura utilizamos el precio objetivo promedio del 

consenso de Bloomberg. El PO de las emisoras bajo 

cobertura ha sido calculado considerando el 

potencial de generación de utilidades, la estructura 

financiera, los planes de inversión, el 

posicionamiento en la industria entre otros factores, 

lo cual es aterrizado en una valuación que 

consideramos los inversionistas estarían dispuestos a 

pagar en relación a otras emisoras comparables. 

 

IPC – Objetivo 2014 

 

 

 

Emisora Ponderación Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribución 

  IPC Actual 2014E   Estimado IPC 2014E 

AC* 1.30% 82.57 104.00 B 26.0% 0.34% 

ALFAA 5.85% 38.87 41.00 B 5.5% 0.32% 

ALPEKA 0.49% 29.39 33.50 B 14.0% 0.07% 

ALSEA* 0.52% 38.69 48.00 B 24.1% 0.12% 

AMXL 17.26% 14.55 15.15 B 4.1% 0.71% 

ASURB 1.37% 168.56 170.00 B 0.9% 0.01% 

OHLMEX* 0.92% 34.13 35.39 C 3.7% 0.03% 

BIMBOA 1.86% 40.56 48.00 B 18.3% 0.34% 

GFREGIO 0.29% 75.11 80.35 C 7.0% 0.02% 

BOLSAA 0.47% 31.17 35.56 C 14.1% 0.07% 

CHDRAUIB 0.31% 41.64 41.55 C -0.2% 0.00% 

KOFL 2.99% 154.01 185.00 B 20.1% 0.60% 

ELEKTRA* 1.55% 499.21 548.00 C 9.8% 0.15% 

FEMSAUBD 10.20% 120.92 140.00 B 15.8% 1.61% 

GAPB 0.78% 70.11 79.00 B 12.7% 0.10% 

COMPARC* 0.86% 24.18 29.00 B 19.9% 0.17% 

GFINBURO 2.22% 34.19 35.35 C 3.4% 0.08% 

GFNORTEO 8.88% 91.09 97.18 C 6.7% 0.59% 

GMEXICOB 6.03% 39.70 50.00 B 25.9% 1.56% 

GRUMAB 0.62% 91.51 95.50 C 4.4% 0.03% 

COMERUBC 0.83% 53.06 48.71 C -8.2% -0.07% 

ICA* 0.54% 25.34 33.00 B 30.2% 0.16% 

TLEVICPO 7.07% 74.08 87.00 B 17.4% 1.23% 

PE&OLES* 1.25% 322.37 385.22 C 19.5% 0.24% 

CEMEXCPO 6.35% 14.42 17.50 B 21.4% 1.36% 

LABB 1.22% 39.50 39.50 B 0.0% 0.00% 

LIVEPOLC 1.08% 147.62 156.84 C 6.2% 0.07% 

IENOVA* 0.50% 55.69 54.22 C -2.6% -0.01% 

KIMBERA 2.23% 39.04 41.52 C 6.3% 0.14% 

MEXCHEM* 2.17% 58.94 64.00 B 8.6% 0.19% 

ICHB 0.47% 79.76 78.97 C -1.0% 0.00% 

SANMEXB 2.62% 36.76 39.74 C 8.1% 0.21% 

GSANBOB1 0.32% 27.46 31.37 C 14.2% 0.04% 

PINFRA* 1.40% 156.99 150.00 B -4.5% -0.06% 

WALMEXV 7.18% 34.76 38.00 B 9.3% 0.67% 

IPC         41,910.08         46,589.87    11.1% 11.1% 

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg. 

    * B= Banorte-Ixe, C= Consenso. 
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Amplia gama de rendimientos esperados en la 

muestra del IPC. Como se puede observar en la 

siguiente gráfica existe una amplia gama de 

rendimientos esperados (Ica* +30.2% a Comerci 

UBD -8.2%) en la muestra de las emisoras que 

conforman al índice. Tomando en cuenta que el PO 

de una emisora sólo es un indicador de valor en el 

tiempo y que puede alterarse dependiendo de las 

condiciones de su entorno y los cambios en la 

percepción de los inversionistas,  para la 

conformación de un portafolio recomendamos una 

diversificación de emisoras (de 13 a 15) así como 

una adecuada ponderación dependiendo del 

parámetro (“benchmark”) a vencer.  

 

Rendimiento esperado 2014, muestra IPC 
 

 
Fuente: Banorte - Ixe 

 

Como inversionistas es importante identificar las 

emisoras que cuentan con un mayor potencial de 

crecimiento en su Ebitda ya que estas podrían ser las 

que determinen el desempeño del índice durante el 

2014. Pero también creemos que es importante 

contrastar la valuación esperada (múltiplo FV/Ebitda 

objetivo) con el promedio de los últimos cinco años 

y con el múltiplo actual para poder identificar 

aquellas en las que esperamos un cambio 

significativo en su múltiplo. Cada emisora tiene 

condiciones particulares y estas son las que nos han 

llevado a plantear un múltiplo objetivo que bien 

podría ser por arriba (premio) o por debajo 

(descuento) del múltiplo promedio de los últimos 

cinco años. En otros casos la comparación más 

adecuada del múltiplo objetivo sería con el múltiplo 

actual, ya que las emisoras están en un proceso de 

transformación continuo. El potencial que 

estimamos del 11.2% para el IPC hacia finales del 

próximo año está compuesto por el crecimiento de 

5.8% en el Ebitda de las emisoras y por una 

revaluación en los múltiplos de algunos 

componentes del índice como se puede apreciar en la 

siguiente tabla. 
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IPC – Crecimiento de Ebitda, FV/Ebitda 

 

 

 

Precio PO Ebitda (P$mn) Var % FV/Ebitda Múltiplo Objetivo vs 

Emisora Actual 2014e 2013e 2014e A/A Actual U5a Objetivo Actual U5a 

AC* 82.57 104.00 12,954 14,583 12.6% 11.8 11.4 12.3 3.9% 8.2% 

ALFAA 38.87 41.00 24,822 29,859 20.3% 11.4 7.1 8.7 -23.8% 21.8% 

ALPEKA 29.39 33.50 7,365 8,257 12.1% 7.7 8.3 10.0 30.8% 20.9% 

ALSEA* 38.69 48.00 2,090 3,145 50.5% 16.7 9.8 12.0 -28.0% 21.9% 

AMXL 14.55 15.15 254,833 251,090 -1.5% 5.9 6.1 6.1 3.1% 0.3% 

ASURB 168.56 170.00 3,247 3,521 8.4% 16.1 10.0 14.6 -9.1% 46.1% 

BIMBOA 40.56 48.00 17,696 20,386 15.2% 13.9 11.4 12.9 -7.3% 13.3% 

BOLSAA 31.17 35.56 1,077 1,242 15.3% 16.6 14.7 15.6 -6.0% 6.4% 

CEMEXCPO 14.42 17.50 33,500 32,800 -2.1% 14.0 11.1 12.8 -8.9% 15.7% 

CHDRAUIB 41.64 41.55 4,558 4,952 8.6% 11.0 10.4 9.6 -12.4% -7.6% 

COMERUBC 53.06 48.71 4,060 4,365 7.5% 15.0 10.0 12.5 -16.4% 25.4% 

ELEKTRA* 499.21 548.00 9,730 9,730 0.0% 17.2 21.1 17.9 4.4% -15.1% 

FEMSAUBD 120.92 140.00 39,723 43,349 9.1% 12.7 10.4 12.7 -0.5% 21.3% 

GAPB 70.11 79.00 3,190 3,498 9.6% 12.3 10.3 12.5 1.6% 20.7% 

GMEXICOB 39.70 50.00 55,883 65,192 16.7% 6.2 6.6 6.0 -3.5% -9.2% 

GRUMAB 91.51 95.50 6,354 6,954 9.5% 9.7 6.6 8.5 -12.6% 28.0% 

GSANBOB1 27.46 31.37 5,638 6,250 10.8% 13.2 13.4 10.9 -17.5% -19.0% 

ICA* 25.34 33.00 5,926 6,745 13.8% 11.3 13.4 10.0 -11.8% -25.2% 

ICHB 79.76 78.97 3,262 4,112 26.0% 11.4 7.5 7.8 -31.6% 3.7% 

IENOVA* 55.69 54.22 3,647 3,919 7.5% 19.7 17.7 15.8 -19.8% -10.6% 

KIMBERA 39.04 41.52 9,041 9,819 8.6% 14.4 11.8 13.9 -3.8% 17.2% 

KOFL 154.01 185.00 28,137 30,833 9.6% 12.3 10.3 13.2 7.1% 28.7% 

LABB 39.50 39.50 3,048 3,401 11.6% 15.5 14.8 13.0 -15.9% -12.2% 

LIVEPOLC 147.62 156.84 12,649 14,229 12.5% 17.5 14.9 15.6 -10.7% 4.7% 

MEXCHEM* 58.94 64.00 11,758 12,837 9.2% 12.2 9.9 11.7 -3.8% 18.6% 

OHLMEX* 34.13 35.39 11,164 10,391 -6.9% 8.3 9.2 8.2 -1.5% -11.1% 

PE&OLES* 322.37 385.22 17,361 17,944 3.4% 7.3 8.9 9.1 24.8% 1.5% 

PINFRA* 156.99 150.00 3,749 4,018 7.2% 18.9 9.7 15.7 -16.8% 62.3% 

TLEVICPO 74.08 87.00 28,709 30,378 5.8% 9.6 7.9 10.0 4.4% 26.3% 

WALMEXV 34.76 38.00 43,570 45,440 4.3% 14.6 16.6 14.7 0.7% -11.5% 

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg          
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 27/nov/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 819,205 818,432 758,156 0.1 8.1

Cetes 73,405 73,553 72,842 -0.2 0.8

Bonos 298,021 305,291 313,303 -2.4 -4.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 50,103 51,239 29,363 -2.2 70.6

Udibonos 79,330 77,916 70,715 1.8 12.2

Valores IPAB 17,931 17,132 25,460 4.7 -29.6

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 16,525 16,456 23,322 0.4 -29.1

BPAT 0 0 1 -- -100.0

BPAG28 321 182 2,024 76.4 -84.1

BPAG91 1,085 495 2,024 119.5 -46.4

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 27/nov/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,753,015 1,720,766 1,461,093 1.9 20.0

Cetes 452,899 460,549 377,330 -1.7 20.0

Bonos 1,202,592 1,168,894 994,975 2.9 20.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 612 806 3,530 -24.1 -82.7

Udibonos 19,333 18,161 17,596 6.5 9.9

Valores IPAB 5,545 5,507 145 0.7 3729.9

BPA's 1 1 4 0.0 -72.5

BPA182 5,171 5,098 67 1.4 7657.9

BPAT 0 0 0 -- -100.0

BPAG28 323 351 36 -7.8 800.6

BPAG91 49 57 38 -13.4 30.8

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 27/nov/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 276,279 281,650 237,868 -1.9 16.1

Cetes 47,688 32,513 46,193 46.7 3.2

Bonos 94,489 101,198 87,321 -6.6 8.2

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 119,226 136,352 94,493 -12.6 26.2

Udibonos 2,968 2,325 2,035 27.7 45.8

Valores IPAB 73,248 69,209 97,636 5.8 -25.0

BPA's 284 172 828 65.1 -65.7

BPA182 29,868 26,686 38,873 11.9 -23.2

BPAT 1,130 2,488 4,032 -54.6 -72.0

BPAG28 20,883 15,743 16,691 32.7 25.1

BPAG91 21,082 24,120 37,212 -12.6 -43.3

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

Información al 22/03/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.46 0.21 0.22 0.38

Croacia USD/HRK 0.45 0.44 0.40 0.50

Eslovaquia USD/SKK 0.45 0.43 0.42 0.54

Hungría USD/HUF 0.29 0.38 0.39 0.60

Polonia USD/PLN 0.57 0.53 0.55 0.67

Rusia USD/RUB 0.45 0.39 0.38 0.51

Sudáfrica USD/ZAR 0.19 0.35 0.34 0.60

Chile USD/CLP 0.31 0.42 0.42 0.54

Malasia USD/MYR 0.12 0.13 0.10 0.12

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.51 0.62 0.60 0.67

Zona Euro EUR/USD -0.47 -0.43 -0.42 -0.54

Gran Bretaña GBP/USD -0.12 -0.17 -0.23 -0.45

Japón USD/JPY -0.44 -0.39 -0.31 -0.20  
Análisis de Correlación

Utilizando información de los últimos 6 meses al 02/dic/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.02 -0.09 0.25 0.12 0.26 0.30 0.04 0.11 -0.20 -0.27 -0.31 0.27 -0.24

Cetes 28 días -- 0.10 -0.05 -0.05 -0.02 0.07 -0.18 -0.03 -0.06 -0.04 0.03 0.05 -0.02

Cetes 91 días -- -0.08 -0.07 -0.16 -0.02 0.24 -0.07 0.08 0.06 -0.10 -0.09 -0.03

Bono M 2 años -- 0.75 0.71 0.16 0.20 0.18 -0.03 -0.12 -0.13 0.22 -0.19

Bono M 5 años -- 0.84 0.35 0.45 0.27 -0.04 -0.13 -0.36 0.27 -0.27

Bono M 10 años -- 0.28 0.26 0.30 0.05 -0.02 -0.44 0.22 -0.20

CDS Mex 5 años -- 0.18 0.02 -0.52 -0.65 -0.55 0.70 -0.59

US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06

US T-bill 1 año -- 0.40 0.31 -0.05 0.02 0.12

US T-note 5 años -- 0.93 0.08 -0.55 0.51

US T-note 10 años -- 0.14 -0.65 0.58

EMBI Global -- -0.18 0.45

USD/MXN -- -0.42

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 03/Dec/2013

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

EUR 1.3588 EUR 125,000 13.97 12.39 1.58 1.65 -4.00 -0.52 10.02 6.95

JPY 102.51 JPY 12,500,000 2.60 18.60 -16.00 -0.97 -6.86 -4.22 -6.48 -2.35

GBP 1.6391 GBP 62,500 7.36 5.81 1.54 1.46 1.79 5.10 8.91 -1.24

CHF 0.9044 CHF 125,000 2.00 1.19 0.81 0.26 -0.32 0.74 4.28 0.73

CAD 1.0649 CAD 100,000 3.09 6.84 -3.75 -1.09 -2.00 -0.77 -0.15 -9.49

AUD 0.9137 AUD 100,000 1.80 5.70 -3.90 -1.01 -1.63 1.56 1.49 -13.59

MXN 13.1017 MXN 500,000 1.06 0.71 0.34 -0.14 0.14 0.02 -2.93 -4.25

NZD 0.8242 NZD 100,000 1.13 0.50 0.63 -0.21 -0.18 0.68 0.15 -1.11

Total USD** 32.99 51.73 18.74 0.04 13.06 -2.59 -15.29 24.36

* 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

06-dic S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

MEXCHEM *     57.71 56.70 54.60 60.00 61.00 -1.75 -5.39 3.97 5.70 72.09 Alza M/CE Mantiene la recuperación, stop loss 54.60

ICH B     81.45 78.50 76.00 85.00 86.00 -3.62 -6.69 4.36 5.59 66.84 Alza M/CE Superó el móvil ponderado de 200 días, stop loss 76.00

PINFRA *   153.63 150.00 145.80 158.00 163.50 -2.36 -5.10 2.84 6.42 64.71 Alza M/CE En proceso de reconocer soporte, stop loss 150.00

SIMEC B     52.07 50.00 49.00 53.80 55.00 -3.98 -5.90 3.32 5.63 63.44 Alza M/CE Superó el móvil ponderado de 200 días, stop loss 50.00

FUNO 11     41.24 39.90 39.20 41.70 43.70 -3.25 -4.95 1.12 5.97 63.07 Alza M/CE Resistencia a vencer 41.70, stop loss 39.20

LIVEPOL C-1   152.93 147.00 144.15 156.45 161.00 -3.88 -5.74 2.30 5.28 60.49 Alza M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 144.15

ALPEK A     29.54 28.70 28.20 30.40 31.00 -2.84 -4.54 2.91 4.94 60.39 Alza M/CE En proceso de reconocer soporte, stop loss 28.20

GSANBOR B-1     27.77 27.00 26.50 27.80 29.00 -2.77 -4.57 0.11 4.43 60.28 Alza M/CE Resistencia a vencer 27.80, stop loss 26.50

NAFTRAC ISHRS     41.92 41.35 41.00 42.80 43.50 -1.36 -2.19 2.10 3.77 59.90 Alza M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 41.00

ASUR B   170.93 168.00 164.00 177.45 181.60 -1.71 -4.05 3.81 6.24 58.49 Alza M/CE Se mantiene en un canal de alcista, stop loss 164.00

CEMEX CPO     14.89 14.50 14.20 15.20 15.60 -2.62 -4.63 2.08 4.77 56.06 Alza M/CE Señal positiva si supera los 15.00 stop loss 14.20

WALMEX V     34.77 34.00 33.40 35.65 36.30 -2.21 -3.94 2.53 4.40 63.08 Lateral M/CE Superó el móvil de 200 días ponderado, stop loss 33.40

GCARSO A1     69.82 67.80 66.40 72.50 73.80 -2.89 -4.90 3.84 5.70 58.25 Lateral M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 65.30

SANMEX B     37.03 36.10 35.50 37.65 39.00 -2.51 -4.13 1.67 5.32 56.53 Lateral M/CE Señal positiva si supera 37.65 soporte a respetar 35.50

SORIANA B     45.16 43.30 42.00 46.10 47.80 -4.12 -7.00 2.08 5.85 56.25 Lateral M/CE Generó un rebote técnico, stop lsos 43.30

CHDRAUI B     42.29 40.80 39.85 42.90 44.50 -3.52 -5.77 1.44 5.23 55.71 Lateral M/CE Señal positiva si rompe los 42.90, stop loss 39.85

KIMBER A     38.44 37.20 36.45 40.00 41.00 -3.23 -5.18 4.06 6.66 54.49 Lateral M/CE Resistencia a vencer 40.00 stop loss 37.20

BOLSA A     31.32 30.60 29.80 32.00 33.00 -2.30 -4.85 2.17 5.36 53.07 Lateral M/CE Resistencia a vencer 32.00 stop loss 29.80

GMEXICO B     39.71 38.50 37.55 40.60 42.15 -3.05 -5.44 2.24 6.14 52.42 Lateral M/CE Busca zona de resistencia, stop loss 37.55

COMERCI UBC     52.58 51.70 50.40 54.10 55.30 -1.67 -4.15 2.89 5.17 50.54 Lateral M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 50.40

BIMBO A     40.94 39.50 38.60 41.70 42.80 -3.52 -5.72 1.86 4.54 44.31 Lateral M/CE Se ubica en soporte importante, stop loss 39.50

TLEVISA CPO     73.91 71.40 69.80 77.00 78.00 -3.40 -5.56 4.18 5.53 37.51 Lateral M/CE Se ubica en zona de soporte, stop loss 71.40

GFAMSA A     23.85 23.20 22.70 24.30 25.10 -2.73 -4.82 1.89 5.24 48.02 Baja M/CE Busca zona de resistencia, nivel a romper 24.30

LAB B     38.50 38.00 37.00 40.10 40.80 -1.30 -3.90 4.16 5.97 72.87 Alza M Presiona resistencia, nivel a superar 40.10 stop loss 37.00

OMA B     45.59 44.80 44.00 47.10 48.00 -1.73 -3.49 3.31 5.29 68.55 Alza M Regresa a zona de resistencia, soporte a respetar 44.00

IENOVA *     55.43 54.60 53.20 56.80 58.60 -1.50 -4.02 2.47 5.72 66.72 Alza M Extiende la recuperación, soporte a reconocer 54.60

ALFA A     38.76 37.60 36.60 39.80 41.00 -2.99 -5.57 2.68 5.78 64.20 Alza M Genera señales de agotamiento en resistencia, stop loss 36.60

ELEKTRA *   491.33 476.40 467.00 516.30 537.25 -3.04 -4.95 5.08 9.35 59.62 Alza M Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 476.40

GFINBUR O     33.89 33.00 32.50 35.50 36.50 -2.63 -4.10 4.75 7.70 59.43 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 32.50

AMX L     14.40 14.20 14.00 14.70 14.90 -1.39 -2.78 2.08 3.47 51.51 Alza M En proceso de validar nivel de apoyo, stop loss 14.20

C *   665.41 653.30 640.00 690.90 698.00 -1.82 -3.82 3.83 4.90 47.71 Alza M Regresa a validar zona de soporte, stop loss 653.30

FINN 13     16.79 16.50 16.20 17.50 17.90 -1.73 -3.51 4.23 6.61 65.38 Lateral M Pondrá a prueba el apoyo, stop loss 16.20

AC *     81.70 80.50 78.90 84.50 86.00 -1.47 -3.43 3.43 5.26 63.00 Lateral M Pondrá a prueba zona de resistencia, soporte a reconocer 78.90

GAP B     70.63 68.00 66.50 72.00 74.50 -3.72 -5.85 1.94 5.48 62.73 Lateral M Pondrá a prueba nivel de resistencia, stop loss 66.50

FIBRAMQ 12     23.80 23.10 22.60 24.30 25.10 -2.94 -5.04 2.10 5.46 61.28 Lateral M Señal positiva si supera 24.35, stop loss 22.60

OHLMEX *     33.84 32.80 32.30 35.00 35.65 -3.07 -4.55 3.43 5.35 59.41 Lateral M Consolida en promedios móviles, stop loss 32.80

ICA *     25.79 25.00 24.50 26.20 26.90 -3.06 -5.00 1.59 4.30 57.55 Lateral M Extiende su recuperación, zona a vencer 26.20

HERDEZ *     45.68 44.00 43.50 47.00 47.50 -3.68 -4.77 2.89 3.98 53.40 Lateral M Extiende la consolidación con parámetros amplios

TERRA 13     24.04 23.50 22.80 24.70 25.30 -2.25 -5.16 2.75 5.24 49.30 Lateral M Conosolida en promedios móviles, stop loss 22.80

FEMSA UBD   121.16 119.20 115.60 124.10 127.00 -1.62 -4.59 2.43 4.82 47.93 Lateral M En proceso de reconocer soporte, stop loss 119.20

COMPARC *     24.39 23.75 23.00 25.00 25.50 -2.62 -5.70 2.50 4.55 46.92 Lateral M Extiende la consolidación, stop loss 23.00

ALSEA *     39.86 39.00 38.00 40.00 42.00 -2.16 -4.67 0.35 5.37 46.10 Lateral M Pondrá a prueba la resistencia, nivel a superar 40.00

AXTEL CPO       3.82 3.70 3.60 3.90 4.00 -3.14 -5.76 2.09 4.71 41.02 Lateral M Genera un patrón de consolidación, stop loss 3.60

FIHO 12     19.90 19.25 18.90 20.70 21.10 -3.27 -5.03 4.02 6.03 51.45 Baja M En proceso de reconocer soporte, stop loss 18.90

KOF L   152.76 148.00 143.50 157.80 161.60 -3.12 -6.06 3.30 5.79 50.06 Baja M Presiona el nivel de soporte, stop loss 148.00

AZTECA CPO       6.50 6.30 6.10 6.70 6.85 -3.08 -6.15 3.08 5.38 47.42 Baja M Pondrá a prueba la resistencia, stop loss 6.10

CULTIBA B     25.60 25.00 24.40 26.60 27.10 -2.34 -4.69 3.91 5.86 41.50 Baja M Genera señales de agotamiento en resistencia, stop loss 24.40

PE&OLES *   326.31 310.00 305.00 340.00 348.00 -5.00 -6.53 4.20 6.65 39.48 Baja M Desacelera el ajuste, stop loss 305.00

MFRISCO A     27.01 26.20 25.40 28.00 28.50 -3.00 -5.96 3.67 5.52 38.46 Baja P/VCP En proceso de reconocer soporte, stop loss 26.20

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Señal Comentario
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Grupo Mexico SAB de CV 

 

Genera un rebote técnico al reconocer el apoyo ubicado 

en $37.30, la resistencia que debe superar para extender 

el avance se ubica en $40.55. El rompimiento de este 

terreno llevaría a la línea de precios a buscar los $42.00 

y $43.20. Por su parte, el apoyo a respetar está en 

$38.90. La lectura de los principales indicadores 

técnicos es favorable. 
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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

06-dic S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

iShares S&P Global 100 Index IOO 76.14 75.40 74.60 77.20 78.00 -0.97 -2.02 1.39 2.44 44.93 Alza M/CE Busca nivel de resistencia, soporte a validar 75.40

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 83.35 79.60 76.60 86.10 90.00 -4.50 -8.10 3.30 7.98 50.20 Alza M/CE Respetó soporte, stop loss 79.60

ProShares Ultra Financials UYG 111.89 109.70 107.50 114.00 117.00 -1.96 -3.92 1.89 4.57 50.49 Alza M/CE Validó nivel de apoyo, resistencia a vencer 114.00

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 78.63 76.60 75.80 79.80 81.00 -2.58 -3.60 1.49 3.01 52.14 Alza M/CE Respetó zona de apoyo, resistencia a vencer 79.80

iShares MSCI Germany Index EWG 30.16 29.60 29.40 30.65 31.00 -1.86 -2.52 1.62 2.79 52.20 Alza M/CE Validó nivel de soporte, resistencia a vencer 30.65

iShares S&P 500 Index IVV 181.99 178.60 176.10 185.00 186.00 -1.86 -3.24 1.65 2.20 54.11 Alza M/CE Señal positiva si supera 182.75, stop loss 178.60

ProShares Ultra Russell2000 UWM 80.55 79.20 78.00 82.85 84.50 -1.68 -3.17 2.86 4.90 54.62 Alza M/CE Respetó zona de soporte, resistencia a vencer 82.85

iShares Russell 2000 Index IWM 112.48 111.60 110.00 114.20 115.20 -0.78 -2.20 1.53 2.42 55.19 Alza M/CE Validó nivel de apoyo, resistencia a vencer 114.20

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 40.15 39.00 38.50 40.80 42.00 -2.86 -4.11 1.62 4.61 56.17 Alza M/CE Genera un patrón de continuidad de alza, stop loss 39.00

PowerShares QQQ QQQ 86.00 83.70 82.35 87.00 89.00 -2.67 -4.24 1.16 3.49 67.78 Alza M/CE Presiona zona de resistencia, stop loss 83.70

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 28.48 27.55 26.30 29.60 30.55 -3.27 -7.65 3.93 7.27 40.93 Lateral M/CE Pondrá a prueba la resistencia, soporte a validar 26.30

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.94 41.00 40.30 42.45 42.90 -2.24 -3.91 1.22 2.29 41.63 Lateral M/CE Señal positiva si supera 42.45, stop loss 41.00

PowerShares DB Base Metals DBB 16.16 15.90 15.70 16.30 16.50 -1.61 -2.85 0.87 2.10 42.81 Lateral M/CE Se ubica en apoyo, stop loss 15.90

iShares MSCI BRIC Index BKF 38.42 37.30 36.60 39.40 39.70 -2.92 -4.74 2.55 3.33 43.80 Lateral M/CE Respetó el soporte, resistencia a vencer 39.40

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.74 25.50 25.30 26.00 26.30 -0.93 -1.71 1.01 2.18 54.68 Lateral M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 25.30

PowerShares DB Oil DBO 27.54 27.00 26.80 27.80 28.10 -1.96 -2.69 0.94 2.03 59.92 Lateral M/CE Busca zona de resistencia, stop loss 27.80

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 31.05 30.40 29.80 31.85 32.30 -2.09 -4.03 2.58 4.03 22.61 Baja M/CE Busca la zona de resistencia, stop loss 30.40

Market Vectors Russia ETF RSX 28.03 27.40 26.90 28.65 29.20 -2.25 -4.03 2.21 4.17 31.84 Baja M/CE Pondrá a prueba la resistencia, stop loss 27.40

iShares MSCI Brazil Index EWZ 45.22 44.50 43.65 46.20 46.90 -1.59 -3.47 2.17 3.72 32.31 Baja M/CE Genera señales de agotamiento en apoyo, stop loss 43.65

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 46.75 45.90 45.10 47.90 48.75 -1.82 -3.53 2.46 4.28 36.09 Baja M/CE Respetó soporte clave, resistencia a vencer 47.90

iShares Gold Trust IAU 11.93 11.70 11.60 12.20 12.40 -1.93 -2.77 2.26 3.94 36.35 Baja M/CE Consolida en soporte, stop loss 11.70

SPDR S&P Emerging Latin America GML 62.30 60.90 59.90 63.40 65.30 -2.25 -3.85 1.77 4.82 37.85 Baja M/CE Genera un rebote técnico, stop loss 60.90

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 43.08 42.50 42.00 43.50 44.20 -1.35 -2.51 0.97 2.60 47.03 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 42.50

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 160.16 159.00 157.50 161.60 163.35 -0.72 -1.66 0.90 1.99 49.95 Alza M Desacelera el ajuste, resistencia vencer 161.60

Financial Select Sector SPDR XLF 21.39 21.00 20.75 21.80 22.20 -1.82 -2.99 1.92 3.79 50.60 Alza M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 21.00

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 130.99 128.60 128.00 131.60 134.10 -1.82 -2.28 0.47 2.37 53.62 Alza M Consolida en zona de resistencia, stop loss 128.00

SPDR S&P 500 SPY 180.94 179.30 177.70 181.90 184.00 -0.91 -1.79 0.53 1.69 53.92 Alza M Desacelera el ajuste, resistencia vencer 181.90

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 146.37 143.15 141.85 147.35 150.30 -2.20 -3.09 0.67 2.68 53.99 Alza M Genera un patrón de consolidación, stop loss 143.00

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 65.13 63.85 63.00 65.90 66.75 -1.97 -3.27 1.18 2.49 55.56 Alza M En proceso de reconocer soporte, stop loss 63.85

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 106.87 105.00 104.85 108.65 109.85 -1.75 -1.89 1.67 2.79 55.99 Alza M Regresa a zona de resistencia, nivel a superar 108.65

Technology Select Sector SPDR XLK 34.82 34.35 33.90 35.30 35.90 -1.35 -2.64 1.38 3.10 63.93 Alza M Extiende la recuperación, stop loss 34.35

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 47.38 47.00 46.60 48.20 48.50 -0.80 -1.65 1.73 2.36 26.68 Lateral M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 46.60

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.94 11.65 11.50 12.00 12.30 -2.43 -3.69 0.50 3.02 40.55 Lateral M Desacelera el ajuste, señal positiva si supera 12.00

iShares MSCI EMU Index EZU 39.55 38.60 38.00 39.80 40.70 -2.40 -3.92 0.63 2.91 41.92 Lateral M En proceso de reconocer soporte, stop loss 38.60

PowerShares DB Agriculture DBA 24.65 24.50 24.00 25.00 25.30 -0.61 -2.64 1.42 2.64 32.31 Baja M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 24.50

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 20.66 20.20 19.50 21.80 22.00 -2.23 -5.61 5.52 6.49 32.70 Baja M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 20.20

iShares Silver Trust SLV 18.76 18.30 18.15 19.40 19.85 -2.45 -3.25 3.41 5.81 35.23 Baja M Consolida en zona de soporte, stop loss 18.15

SPDR Gold Shares GLD 118.55 117.25 114.60 122.10 125.00 -1.10 -3.33 2.99 5.44 36.23 Baja M Desacelera el ajuste, stop loss 117.25

ProShares Short Dow30 DOG 27.05 26.80 26.50 27.30 27.50 -0.92 -2.03 0.92 1.66 47.86 Baja M Regresa a validar soporte, stop loss 26.80

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 41.02 39.80 38.00 42.50 43.75 -2.97 -7.36 3.61 6.66 56.91 Lateral P/VCP Busca zona de soporte, stop loss 39.80

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 12.81 12.50 12.35 13.00 13.30 -2.42 -3.59 1.48 3.83 43.17 Baja P/VCP Genera señales de agotamiento en resistencia, stop loss 12.50

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 23.55 22.90 21.60 24.60 25.20 -2.76 -8.28 4.46 7.01 47.13 Baja P/VCP Presiona nivel de apoyo, stop loss 22.90

ProShares UltraShort Financials SKF 18.46 18.20 18.00 18.85 19.10 -1.41 -2.49 2.11 3.47 47.92 Baja P/VCP Pondrá a prueba el apoyo, stop loss 18.20

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

 
 
iShares MSCI Germany Index 

 

Conserva su cotización en un canal agresivo de alza y 

busca la parte alta de esta figura técnico. El objetivo 

que pondrá a prueba está en 30.65dlls, si supera este 

nivel la siguiente resistencia que buscaría está en 

31.40dlls. Por otra parte, el soporte a reconocer para 

evitar una señal negativa se localiza en 29.60dlls. 

EWG 
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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

06-dic S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

Apple Inc. AAPL 560.02    545.00    535.00    580.00    600.00    -2.68 -4.47 3.57 7.14 73.37 Alza M/CE Abre la posibilidad de bajar a reconocer apoyo

Google Inc. GOOG 1,069.87 1,035.00 1,017.00 1,071.00 1,115.00 -3.26 -4.94 0.11 4.22 67.65 Alza M/CE Resistencia a superar para avanzar 1071.00, stop loss 1,017.00

Wynn Resorts Ltd. WYNN 173.16    167.00    164.75    175.10    182.50    -3.56 -4.86 1.12 5.39 64.06 Alza M/CE Superó zona de resistencia, stop loss 164.75

Mondelez International, Inc. MDLZ 35.09      34.00      33.40      35.40      36.70      -3.11 -4.82 0.88 4.59 62.20 Alza M/CE Supero resistencia clave, stop loss 33.40

Exxon Mobil Corporation XOM 95.65      92.90      92.00      96.00      100.00    -2.88 -3.82 0.37 4.55 59.12 Alza M/CE Reconoció zona de apoyo, resistencia a superar 96.00

United States Steel Corp. X 26.33      25.90      25.50      27.50      28.40      -1.63 -3.15 4.44 7.86 57.49 Alza M/CE Asimila la toma de utilidades, resistencia a vencer 27.50

Walt Disney Co. DIS 71.46      69.00      67.40      71.75      74.20      -3.44 -5.68 0.41 3.83 56.56 Alza M/CE Señal positiva si supera 71.75, stop loss 69.00

Monsanto Co. MON 111.75    109.70    108.00    114.60    117.00    -1.83 -3.36 2.55 4.70 53.78 Alza M/CE Desansa en promedios móvile, resistencia a vencer 114.60

The Home Depot, Inc. HD 79.84      78.00      77.00      82.25      83.70      -2.30 -3.56 3.02 4.83 50.65 Alza M/CE Valida la zona de apoyo, resistencia a buscar 82.25

Citigroup, Inc. C 51.49      51.00      49.50      53.00      54.50      -0.95 -3.86 2.93 5.85 48.87 Alza M/CE Descansa en zona de móviles, resistencia a vencer 53.00

General Electric Company GE 26.94      26.20      25.75      27.50      28.20      -2.75 -4.42 2.08 4.68 48.47 Alza M/CE Validó zona de soporte, resistencia a vencer 27.50

Corning Inc. GLW 17.11      16.60      16.25      17.30      18.00      -2.98 -5.03 1.11 5.20 48.25 Alza M/CE Respetó nivel de apoyo, zona a superar 17.30

Pfizer Inc. PFE 31.54      31.00      30.00      32.50      33.00      -1.71 -4.88 3.04 4.63 48.09 Alza M/CE Respetó nivel de apoyo, resistencia a vencer 32.25

Altria Group Inc. MO 37.46      36.40      35.60      38.10      38.80      -2.83 -4.97 1.71 3.58 47.95 Alza M/CE Se ubica en zona de soporte, stop loss 36.40

National Oilwell Varco, Inc. NOV 81.59      79.60      78.00      84.10      86.15      -2.44 -4.40 3.08 5.59 47.90 Alza M/CE Se ubica en zona de soporte, stop loss 79.60

Procter & Gamble Co. PG 84.52      82.60      81.70      85.80      87.50      -2.27 -3.34 1.51 3.53 47.37 Alza M/CE Regresa a zona de resistencia, stop loss 81.70

McDonald's Corp. MCD 96.80      95.00      93.15      97.85      99.40      -1.86 -3.77 1.08 2.69 39.12 Alza M/CE Se ubica en soporte clave, stop loss 95.00

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 34.25      33.50      32.70      35.70      36.50      -2.19 -4.53 4.23 6.57 35.82 Alza M/CE Se ubica en zona importante de soporte, stop loss 33.50

Stillwater Mining Co. SWC 11.03      10.80      10.60      11.50      11.80      -2.09 -3.90 4.26 6.98 57.66 Lateral M/CE Señal positiva si supera 11.50, stop loss 10.80

Caterpillar Inc. CAT 85.50      83.00      82.00      87.50      89.00      -2.92 -4.09 2.34 4.09 52.50 Lateral M/CE Supera zona de resistencia, stop loss 82.00

eBay Inc. EBAY 52.01      51.00      50.00      52.90      55.00      -1.94 -3.86 1.71 5.75 49.47 Baja M/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 50.00

Petroleo Brasileiro PBR 13.90      13.60      13.30      14.40      14.70      -2.16 -4.32 3.60 5.76 30.63 Baja M/CE Ingresa a sobreventa, stop loss 13.60

Southern Copper Corp. SCCO 25.01      24.40      23.70      26.00      26.70      -2.44 -5.24 3.96 6.76 27.83 Baja M/CE Valida zona de apoyo, resistencia a vencer 26.00

Yahoo! Inc. YHOO 38.86      37.50      37.00      40.00      41.00      -3.50 -4.79 2.93 5.51 75.18 Alza M Extiende la recuperación, soporte a respetar 37.00

Las Vegas Sands Corp. LVS 75.77      73.00      71.60      77.00      80.00      -3.66 -5.50 1.62 5.58 73.06 Alza M Extiende la recuperación, soporte a reconocer 71.00

Amazon.com Inc AMZN 386.95    371.30    361.90    400.00    407.00    -4.04 -6.47 3.37 5.18 64.92 Alza M Asimila la toma de utilidades, resistencia a vencer 400.00

Priceline.com Incorporated PCLN 1,180.40 1,147.45 1,120.00 1,220.00 1,230.00 -2.79 -5.12 3.35 4.20 64.36 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 1,117.45

QUALCOMM Incorporated QCOM 73.76      71.60      70.75      74.40      76.50      -2.93 -4.08 0.87 3.71 64.04 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 71.60

Nike, Inc. NKE 79.86      77.00      76.15      80.35      82.50      -3.58 -4.65 0.61 3.31 62.46 Alza M Asimila la toma de utilidades, stop loss 77.00

General Motors Company GM 40.17      39.00      38.20      40.90      42.00      -2.91 -4.90 1.82 4.56 61.37 Alza M Se ubica en máximos históricos, stop loss 38.20

Bank of America Corporation BAC 15.56      15.30      14.80      16.00      16.40      -1.67 -4.88 2.83 5.40 59.59 Alza M Se ubica en soporte, señal positiva si valida los 15.30

Mastercard Incorporated MA 758.47    737.60    719.90    766.25    790.70    -2.75 -5.09 1.03 4.25 58.48 Alza M Genera un patrón de consolidación

Microsoft Corporation MSFT 38.36      37.00      36.30      39.10      40.00      -3.55 -5.37 1.93 4.28 57.70 Alza M Mantiene expuesta la resistencia, stop los 36.90

The TJX Companies, Inc. TJX 62.34      60.90      59.50      64.20      65.00      -2.31 -4.56 2.98 4.27 54.20 Alza M En proceso de reconocer apoyo, nivel a respetar 60.90

Wal-Mart Stores Inc. WMT 79.94      78.50      77.00      81.30      83.00      -1.80 -3.68 1.70 3.83 54.06 Alza M En proceso de reconocer soporte, zona a respetar 78.50

Alcoa Inc. AA 9.36        9.15        9.00        9.70        9.90        -2.24 -3.85 3.63 5.77 53.82 Alza M Regresa a validar soporte, soporte a reconocer 9.15

Visa, Inc. V 201.87    198.00    192.80    206.60    210.95    -1.92 -4.49 2.34 4.50 53.14 Alza M Consolida en zona de soporte, nivel a validar 198.00

JPMorgan Chase & Co. JPM 56.06      54.85      53.80      58.25      59.00      -2.16 -4.03 3.91 5.24 53.11 Alza M Mantiene expuesta la zona de soporte, stop loss 54.85

The Boeing Company BA 135.18    130.80    127.40    137.00    141.90    -3.24 -5.76 1.35 4.97 52.56 Alza M Reconoce nivel de apoyo, resistencia a romper 141.90

BP PCL BP 46.80      46.00      45.00      48.10      48.60      -1.71 -3.85 2.78 3.85 52.35 Alza M Reconoce nivel de apoyo, resistencia a buscar 48.10

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 167.21    164.40    160.00    171.65    176.45    -1.68 -4.31 2.66 5.53 50.35 Alza M Se ubica en soporte, zona a validar 164.40

Morgan Stanley MS 30.46      30.00      29.35      31.50      31.90      -1.51 -3.64 3.41 4.73 49.12 Alza M En proceso de reconocer apoyo, stop loss 29.35

The Coca-Cola Company KO 40.46      39.70      39.50      41.00      41.25      -1.88 -2.37 1.33 1.95 48.35 Alza M Consolida en zona de promedios móviles

Wells Fargo & Company WFC 44.11      42.90      42.00      44.70      46.00      -2.74 -4.78 1.34 4.28 48.01 Alza M Regresa a zona de resistencia, nivel a romper 44.70

Starbucks Corporation SBUX 79.94      78.20      76.15      82.50      84.00      -2.18 -4.74 3.20 5.08 46.51 Alza M Extiende el proceso de consolidación, stop loss 78.20

Medtronic, Inc. MDT 58.14      56.30      55.50      59.00      60.00      -3.16 -4.54 1.48 3.20 46.30 Alza M Consolida en zona de promedios móviles

3M Co. MMM 128.61    125.00    123.00    133.00    134.15    -2.81 -4.36 3.41 4.31 45.24 Alza M Desacelera el ajuste, soporte a respetar 125.00

Abbott Laboratories ABT 37.53      36.50      35.40      38.80      39.40      -2.74 -5.68 3.38 4.98 42.11 Alza M Extiende la toma de utilidades, soporte a reconocer 36.50

Verizon Communications Inc. VZ 49.48      48.00      47.40      50.50      51.50      -2.99 -4.20 2.06 4.08 38.90 Alza M Mantiene expuesto el piso, stop loss 48.00

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 78.13      75.50      74.40      79.00      81.00      -3.37 -4.77 1.11 3.67 49.13 Lateral M Extiende la consolidación, apoyo a reconocer 75.50

Ford Motor Co. F 16.70      16.40      16.00      17.30      17.60      -1.80 -4.19 3.59 5.39 43.97 Lateral M Amplia el patrón de consolidación

International Business Machines Corp. IBM 177.67    172.50    170.00    181.25    185.00    -2.91 -4.32 2.01 4.13 38.65 Lateral M En proceso de reconocer soporte, stop loss 172.50

Bristol-Myers Squibb Company BMY 50.68      50.00      47.70      51.90      52.70      -1.34 -5.88 2.41 3.99 45.62 Alza P/VCP Presiona la zona de soporte, stop loss 50.00

Costco Wholesale Corporation COST 122.06    120.00    118.00    123.70    126.25    -1.69 -3.33 1.34 3.43 43.16 Alza P/VCP Ingresa a zona de apoyo, stop loss 120.00

Apollo Group Inc. APOL 25.06      24.00      23.30      25.50      26.10      -4.23 -7.02 1.76 4.15 45.79 Lateral P/VCP Presiona el soporte, stop loss 24.00

AT&T, Inc. T 34.53      34.10      33.10      35.15      35.90      -1.25 -4.14 1.80 3.97 35.08 Lateral P/VCP En proceso de reconocer soporte, stop loss 34.10

Family Dollar Stores Inc. FDO 65.98      64.50      63.00      68.50      69.40      -2.24 -4.52 3.82 5.18 32.83 Baja P/VCP Generó una señal negativa al romper los 68.50

BlackBerry Limited BBRY 5.88        5.80        5.60        6.00        6.20        -1.36 -4.76 2.04 5.44 26.15 Baja P/VCP Presiona nivel de apoyo, señal negativa si rompe 5.80

Micron Technology Inc. MU 22.31      21.70      21.00      22.50      23.00      -2.73 -5.87 0.85 3.09 74.85 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

Ak Steel Holding Corporation AKS 5.70        5.60        5.40        5.90        6.10        -1.75 -5.26 3.51 7.02 72.96 Alza VCP Tomar utilidades en un escenario de corto plazo

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 %

 
 
Mondelez International, Inc. 

 

Generó una señal positiva al superar la resistencia clave 

que se ubicaba en 34.20dlls generando un nuevo 

máximo histórico. Con este rompimiento estaría 

buscando un siguiente objetivo que identificamos en 

36.70dlls y 37.00dlls (parte alta del canal agresivo de 

alza). Por otra parte, el soporte que debe respetar para 

conservar la recuperación de corto plazo son los 

34.00dlls y 33.40dlls. 
 

MDLZ 
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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

Día 1 Mes Año 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA

IPC 41,925.54 0.0% 4.1% -4.1% 2.8      19.8      19.0      9.5        9.9        355,642        242,127      2.4                       113.0      1.4              #N/A Field Not Applicable 24.4%

Dow Jones 16,020.20 1.3% 1.7% 22.3% 2.9      15.5      15.0      12.2      12.0      4,601,762     3,645,580   3.8                       181.1      1.4              #N/A Field Not Applicable 20.6%

S&P500 1,805.09 1.1% 2.0% 26.6% 2.6      16.9      16.2      10.5      9.8        16,337,333   #VALUE! 1.8                       100.7      1.4              #N/A Field Not Applicable 18.7%

Nasdaq 4,062.52 0.7% 3.3% 34.5% 3.7      25.0      20.7      13.9      12.2      6,531,550     4,905          0.7                       72.6        1.9              #N/A Field Not Applicable 17.8%

Bovespa 50,944.27 0.3% -4.6% -16.4% 1.0      80.0      13.4      9.6        7.2        726,480        88,042        4.4                       126.0      1.7              #N/A Field Not Applicable 16.4%

Euro Stoxx 50 2,979.94 0.9% -2.5% 13.1% 1.4      16.8      13.7      8.0        7.7        3,078,035     6,195          7.9                       262.1      1.1              #N/A Field Not Applicable 16.0%

FTSE 100 6,551.99 0.8% -2.8% 11.1% 1.9      16.1      13.6      8.4        7.9        2,977,454     12,818        2.5                       133.5      1.1              #N/A Field Not Applicable 14.0%

CAC 40 4,129.37 0.7% -3.7% 13.4% 1.4      17.7      13.6      7.5        7.3        1,517,637     1,499,733   10.2                     319.1      1.1              #N/A Field Not Applicable 15.3%

DAX 9,172.41 1.0% 1.5% 20.5% 1.7      15.6      13.6      7.8        7.7        1,253,611     17,138        3.5                       177.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.2%

IBEX 35 9,400.50 0.1% -4.4% 15.1% 1.3      54.0      16.5      7.9        7.5        681,532        904,035      8.1                       308.2      1.1              #N/A Field Not Applicable 22.0%

Aeropuertos

ASUR B 170.93 1.4% 6.3% 16.8% 3.0      22.1      22.8      16.2      14.4      3,965            4,000          0.1                       1.9          4.6              143.0               64.5%

GAP B 70.63 0.7% 4.8% -4.0% 1.8      20.9      21.1      12.4      11.1      3,064            3,009          (0.2)                      9.4          2.2              30.7                 61.5%

OMA B 45.59 -0.7% 8.4% 39.3% 3.1      19.7      19.7      13.2      10.9      1,406            1,491          0.7                       32.5        1.4              14.1                 43.5%

Alimentos

BIMBO A 40.94 0.9% -5.2% 22.3% 4.3      59.1      27.8      13.9      11.7      14,890          17,720        2.1                       90.4        1.0              5.0                   9.4%

GRUMA B 91.09 -0.5% -0.3% 132.6% 3.7      23.2      17.9      9.6        8.2        3,048            4,431          2.6                       138.6      1.4              7.7                   10.5%

HERDEZ * 45.68 1.0% 1.5% 15.1% 4.5      25.3      22.3      14.6      12.0      1,526            2,277          2.4                       49.9        4.8              11.0                 16.0%

Bebidas

AC * 81.70 -1.1% 6.7% -15.0% 3.2      22.9      23.2      11.7      10.3      10,180          11,082        0.8                       27.7        1.1              12.2                 20.5%

KOF L 152.76 -0.8% 0.8% -20.2% 2.9      25.1      21.0      12.2      10.3      24,487          26,336        0.7                       30.2        1.6              14.3                 18.9%

FEMSA UBD 121.16 0.2% 2.8% -6.3% 2.7      21.3      20.0      12.7      10.4      31,754          37,497        0.4                       17.8        1.6              15.2                 15.5%

CULTIBA B 25.60 -0.6% -2.4% -36.0% 1.6      329.3    46.5      10.7      7.3        1,420            2,284          1.5                       42.1        1.1              6.9                   8.3%

GMODELO C 119.27 0.0% 1.9% 2.8% 3.4      10.7      #N/A N/A 5.7        12.9      40,804          33,414        (1.3)                      -         4.4              80.6%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 14.89 3.3% 10.8% 21.9% 1.2      #N/A N/A #N/A N/A 14.2      9.8        13,074          30,180        7.5                       140.1      1.2              1.5                   14.2%

CMOCTEZ * 40.25 -0.6% 0.6% 27.8% 4.0      21.0      #N/A N/A 12.3      #N/A N/A 2,740            2,659          (0.4)                      0.3          4.5              728.2               34.0%

GCC * 40.00 0.0% 1.0% -6.9% 1.1      #N/A N/A #N/A N/A 12.6      #N/A N/A 1,029            1,449          3.7                       52.6        0.5              2.9                   18.1%

LAMOSA * 28.75 0.0% 15.0% 45.1% 1.9      20.2      #N/A N/A 8.9        #N/A N/A 826               1,207          2.8                       112.6      2.4              3.5                   18.5%

Comerciales

ALSEA * 39.86 3.0% 1.6% 54.6% 6.7      49.8      34.5      16.9      10.1      2,120            2,485          2.3                       51.2        1.0              7.8                   12.7%

CHDRAUI B 42.29 1.6% 2.6% 0.7% 1.9      25.4      21.2      11.0      9.8        3,152            3,737          1.7                       31.5        0.8              6.7                   6.7%

COMERCI UBC 52.58 -0.9% -1.5% 16.1% 2.1      31.4      27.7      14.9      13.5      4,416            4,554          0.4                       14.3        1.1              3.9                   8.5%

ELEKTRA * 491.33 -1.6% 14.3% -10.7% 2.6      1,099.3 #N/A N/A 16.5      #N/A N/A 9,013            12,450        4.6                       215.4      1.3              5.3                   13.6%

FRAGUA B 224.80 0.0% -1.4% -0.1% 3.3      23.8      18.0      13.8      10.0      1,762            1,681          (0.7)                      -         1.3              19.3                 5.5%

GFAMSA A 23.85 0.7% -1.1% 48.1% 1.2      15.6      12.4      15.3      10.5      810               2,281          9.8                       218.9      1.8              2.7                   13.1%

GIGANTE * 33.00 0.0% 20.4% 34.7% 2.3      25.8      #N/A N/A #N/A N/A 12.7      2,537            2,952          #N/A N/A 4.7          2.3              

LIVEPOL C-1 152.93 3.6% 12.1% 12.9% 3.9      28.4      24.5      19.0      16.1      16,587          17,680        1.2                       26.1        1.9              12.3                 17.0%

SORIANA B 45.16 5.3% 6.9% -8.4% 1.9      22.3      19.5      11.5      10.3      6,285            6,679          0.7                       9.3          0.9              12.9                 7.1%

WALMEX V 34.77 0.0% 9.0% -16.8% 4.5      26.0      23.2      14.7      12.7      47,413          47,235        (0.1)                      9.5          1.3              9.8%

Construccion

GMD * 9.19 -3.9% 29.6% 22.9% 0.6      13.4      #N/A N/A 4.3        #N/A N/A 71                 195             1.7                       46.2        1.0              4.7                   24.7%

ICA * 25.79 1.8% 8.8% -19.9% 0.9      #N/A N/A 10.0      11.3      9.7        1,211            4,880          7.6                       259.3      1.1              2.1                   15.8%

IDEAL B-1 29.52 0.1% 9.3% 24.3% 10.3    68.6      #N/A N/A 24.2      #N/A N/A 6,849            10,031        7.4                       478.3      1.6              3.0                   38.5%

OHLMEX * 33.84 -0.8% 6.3% 19.2% 1.5      9.8        9.5        6.8        8.0        4,533            6,390          2.8                       97.1        0.6              3.9                   54.0%

PINFRA * 153.63 -2.1% 6.3% 78.2% 7.4      27.0      32.0      18.5      16.6      4,516            4,992          1.8                       141.3      2.5              4.5                   64.7%

Financieros

COMPARC * 24.39 0.9% -3.5% 32.8% 4.8      20.2      15.4      #N/A N/A #N/A N/A 3,109            #N/A N/A 61.7        

CREAL * 21.08 -0.1% 0.2% -4.0% 1.8      8.4        6.4        #N/A N/A #N/A N/A 609               #N/A N/A 190.4      

GFINBUR O 33.89 -0.9% 4.5% -9.5% 2.7      19.2      18.1      #N/A N/A 17,472          17,800        0.2                       24.0        47.7%

GFNORTE O 91.94 0.9% 12.4% 10.2% 1.9      17.2      15.8      19,720          39,863        5.4                       338.3      44.6%

SANMEX B 37.03 0.7% 2.3% -11.5% 2.5      13.9      13.7      #N/A N/A 19,433          24,942        1.6                       110.0      57.8%

Grupos Industriales

ALFA A 38.76 -0.3% 11.9% 41.6% 3.5      31.2      24.8      11.1      8.9        15,413          19,107        1.7                       85.2        1.8              5.3                   11.0%

GCARSO A1 69.82 -0.1% 0.7% 18.2% 2.8      11.0      15.8      8.1        12.5      12,363          12,177        (0.5)                      34.7        1.6              23.9                 22.6%

GISSA A 23.70 0.2% 3.9% -2.9% 1.0      19.6      21.5      7.5        6.6        653               544             (1.5)                      -         3.5              59.3                 10.7%

KUO B 28.20 0.7% 12.0% -11.4% 1.8      24.2      14.1      9.9        9.1        1,073            1,563          2.8                       91.7        1.3              4.7                   10.3%

Mineria

GMEXICO B 39.71 0.0% -2.9% -15.1% 2.6      11.7      13.1      6.4        5.9        23,906          2,134          0.4                       54.8        4.4              15.7                 45.1%

MFRISCO A-1 27.01 -2.2% -16.3% -50.4% 5.2      77.8      14.1      21.1      7.0        5,316            7,128          5.4                       160.6      0.7              7.6                   42.0%

PE&OLES * 326.31 1.2% -12.1% -49.9% 2.9      17.6      20.0      7.2        7.8        10,030          10,789        (0.2)                      18.5        4.8              51.7                 26.1%

Quimicas

ALPEK A A 29.54 0.5% 7.7% -15.2% 2.4      16.1      20.0      13.6      8.5        4,839            5,740          0.8                       48.7        2.7              6.1                   10.0%

CYDSASA A 19.55 -0.8% -0.5% 31.8% 1.6      23.4      #N/A N/A 10.3      8.1        907               770             (2.1)                      36.8        5.1              6.6                   18.7%

MEXCHEM * 57.71 -2.1% 11.2% -20.0% 2.9      40.0      #N/A N/A 12.0      9.2        9,372            10,636        1.1                       72.3        2.3              3.2                   17.9%

Siderurgia

AUTLAN B 9.90 -0.8% 10.5% -27.0% 0.8      #N/A N/A #N/A N/A 11.7      #N/A N/A 205               273             2.9                       37.1        2.3              2.5                   8.7%

ICH B 81.45 2.1% 22.5% -16.6% 1.3      27.4      35.2      11.7      8.1        2,742            2,570          (2.8)                      0.0          5.0              62.3                 10.0%

SIMEC B 52.07 2.6% 9.3% -14.6% 1.0      17.2      33.4      9.5        5.7        1,987            1,591          (3.1)                      2.6          4.6              93.8                 8.6%

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 6.50 2.7% 2.0% -23.3% 1.6      12.9      #N/A N/A 6.6        6.0        1,501            1,883          1.3                       88.6        4.8              4.0                   31.1%

AMX L 14.40 -1.0% 2.3% -3.4% 4.9      14.7      12.1      5.8        5.7        79,168          113,946      1.7                       133.7      0.8              10.2                 32.6%

AXTEL CPO 3.82 1.1% -5.0% 31.3% 0.6      2.3        #N/A N/A 2.1        4.2        370               898             1.2                       225.4      0.9              5.3                   57.3%

MAXCOM CPO 3.25 0.6% 0.9% 11.8% 1.8      #N/A N/A #N/A N/A 12.8      8.2        326               498             4.4                       107.3      1.9              1.7                   20.7%

MEGA CPO 43.80 -0.1% 2.4% 36.0% 2.4      18.0      16.5      8.8        7.8        2,910            2,849          (0.3)                      14.3        1.0              43.5%

TLEVISA CPO 73.91 -0.2% -5.6% 8.3% 3.2      23.9      24.0      9.4        8.8        16,395          20,651        1.6                       84.6        1.5              6.5                   39.3%

Vivienda

ARA * 5.34 1.7% 6.6% 29.3% 0.7      15.0      10.6      12.9      8.2        542               687             2.7                       32.8        5.9              16.1                 11.3%

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%

HOMEX * 2.50 4.2% -15.0% -90.6% 1.1      #N/A N/A 0.7        #N/A N/A 8.2        65                 1,661          #N/A N/A 133.6      1.6              (34.7)                -152.1%

SARE B 0.35 0.0% -13.1% -59.5% 0.3      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 19                 163             #N/A N/A 120.7      1.7              (3.0)                  -179.7%

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%

Fuente:  Bloomberg.

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas / Derechos Decretados Vigentes 

Actinver $14.50 $0.29 2.0% 31 de Diciembre de 2013

Alfa $38.76 $0.39 1.0% 9 de Diciembre de 2013

Alpek $29.54 $0.71 2.4% 9 de Diciembre de 2013

Arca $81.70 $1.50 1.8% Asamblea 11-Dic.

Asur $170.93 $4.40 2.6% Asamblea 19-Dic.

Azteca $6.50 $0.1174 1.8% 5 de Diciembre de 2013

Bachoco $43.50 Por Definir Asamblea 6-Dic.

Bimbo $40.94 $0.35 0.9% Asamblea 22-Nov.

Chedraui $42.29 $0.24 0.6% Asamblea 16 dic

Creal $21.08 $0.53 2.5% 18 de Diciembre de 2013

Comparc $24.39 $0.56 2.3% 26 de Diciembre de 2013

Elektra $491.33 $2.30 0.5% 6 de Diciembre de 2013

Femsa $121.16 $2.00 1.7% 18 de Diciembre de 2013

Gcarso $69.82 $4.00 5.7% 4 de Noviembre de 2013

GfInbur $33.89 $1.50 4.4% 6 de Noviembre de 2013

GfInter $58.86 $1.19 2.0% 6 de Diciembre de 2013

Gfnorte $91.94 $0.79 0.9% Asamblea 20-Dic

Gfregio $76.34 $0.70 0.9% 16 de Diciembre de 2013

Gfregio $33.00 $0.13 0.4% Asamblea 23-Dic

Gissa $23.70 $0.75 3.2% Asamblea 10-Dic.

Herdez $45.68 $0.85 1.9% Asamblea 13-Dic.

Lala $28.81 $0.51 1.8% Asamblea 11-Dic.

Maseca $22.00 $2.72 12.4% 18 de Diciembre de 2013

Medica $34.00 Por Definir Asamblea 12-Dic

Megacable $43.80 $0.58 1.3% 17 de Diciembre de 2013

Mexchem $57.71 $0.50 0.9% 2 de Diciembre de 2013

Oma $45.59 $1.00 2.2% 29 de Noviembre de 2013

Qualitas $31.82 $0.80 2.5% 20 de Diciembre de 2013

Sanmex $37.03 Por Definir Asamblea 13-Dic.

Tlevisa $73.91 $0.35 0.5% Asamblea 9-Dic.

Fecha de Pago / Asamblea

Fuente: BMV, Bloomberg, Infosel / *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

Emisora Precio YieldDividendo
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

9 Dic 
 
Eurozona 
   Reunión del Eurogrupo 
ECB Habla Mersch a las 2:15am 
Alemania 
   Balanza comercial Oct 
   Producción industrial Oct 
Francia 
   Sent empresarial Nov 
Japón 
   Reuters Tankan Dic 
   PIB 2ª est 3T13 
   Cuenta Corriente Oct 
   Encuesta Económica Nov 
   Préstamos bancarios Nov 
 
 

10 Dic 
 
Eurozona 
   Reunión del Ecofin   
ECB Habla Draghi a las 6:00am 
Francia 
   Prod industrial Oct 
Reino Unido 
   Prod industrial Oct 
   Balanza comercial Oct 
Japón 
   Base monetaria Nov 
   Índice act terciaria Oct 
   Conf consumidor Nov 
 
 
 
 
 

11 Dic 
 
Alemania 
   Precios al cons Nov F 
ECB Habla Constancio a las 
5:00am 
Japón 
   Precios corporativos Nov 
   Órdenes maquinaria Oct 
 

12 Dic 
 
Eurozona 
   Producción industrial Oct   
   Reporte mensual ECB 
ECB Habla Asmussen a las 8:15 
Francia 
   Precios al cons Nov 
 

13 Dic 
 
Eurozona 
ECB Hablan Constancio y Hansson a 
las 5:45am 
Reino Unido 
   Construcción Oct 
Japón 
   Prod Ind Oct-final 

16 Dic 
 
Eurozona 
   Balanza comercial Oct 
Reino Unido 
   Encuesta CBI Dic 
Japón 
   BoJ Tankan 4T 

17 Dic 
 
Eurozona 
   Empleo 3T13 
   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 
Alemania 
   Encuesta IFO Dic 
Reino Unido 
   BoE Minutas 
   Desempleo Oct 
Japón 
   Balanza comercial Nov 
 

19 Dic 
 
Eurozona 
   Cuenta corriente Oct 
Reino Unido 
   Ventas al menudeo Nov 
Japón 
   Flujo fondos 3T 
   Reunión BoJ 
 

20 Dic 
 
Eurozona 
   PMI servicios, manuf, comp   
   Dic P 
   Confianza cons Dic P 
Alemania 
   PMI servicios, manuf, comp   
   Dic P 
   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 
   Minutas Nov20-21 BoJ 
    

27 Dic 
 
Japón 
   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 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

9 Dic 
 
Rusia 
   Venta autos Nov 
   PIB Real 3T13 
India 
   Venta autos Nov 
   Balanza comercial Nov 
China 
   Prod Ind Nov 
   Inversión Fija Bruta Nov 
   Vtas menudeo Nov 
   Base monetaria Nov 
 
 
 
 

10 Dic 
 
Rusia 
   Balance presupuestal Nov 

11 Dic 
 
Rusia 
   IPC Semanal 9 Dic 
   Balanza comercial Oct 

12 Dic 
 
Brasil 
   Ventas menudeo Oct 
   Precios consumidor Nov 
   Prod ind Oct 

13 Dic 
 
China 
   IED Nov 

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 
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 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

9 Dic 
 
Lacker del Fed de Richmond 
habla en Carolina del Norte 
(11:30am) 
St Louis Fed Bullard habla 
economía y política monetaria en 
St Louis (12:05pm) 
Dallas Fed Fisher habla en 
Chicago(1:15pm y 5:30pm) 

10 Dic 
 
Encuesta NFIB 
   Nov 
JOLTS 
   Oct 
Inventarios Mayoristas 
   Oct 
 
Subasta nota 3 años 30mmd 

11 Dic 
 
Presupuesto mensual 
   Nov 
 
 
Subasta nota 10 años 21mmd 

12 Dic 
 
Solicitudes desempleo 
   07 Dic 
Precios Importación 
   Nov 
Vtas menudeo 
   Nov 
Inventarios corporativos 
   Oct 
 
Subasta nota 30 años 13mmd 

 
 
 
 
 

13 Dic 
 
Precios prod 
   Nov 
 

16 Dic 
 
Empire Manufacturing  
   Dic 
Productividad  
   3T13-Final 
Costos unitarios laborales 
   3T13-Final 
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 Mecados 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 02 Ene 
 
Solicitudes desempleo 
   28 Dic 
ISM manufacturero  
   Dic 
Gasto construcción  
   Nov 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Ene 
 
Venta vehículos 
   Dic 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

9 Dic 
 
INPC-Mensual 
   Nov 
   Total 
   Subyacente 

10 Dic 
 
Negociaciones salariales 
 
Reservas Banxico 
   6 Dic 

11 Dic 12 Dic 
 
Producción industrial 
   Oct 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Dic 

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 
 
Remesas Familiares 
   Nov 
 
Confianza del consumidor 
   Dic 

03 Ene 

53



Análisis y Estrategia (55) 5268 1694 

analisisyestrategia@banorte.com 

 

 

 
 

 

 
 
 

 
Global 

  Dic 9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

Lacker del Fed de Richmond 
habla en Carolina del Norte 
(11:30am) 
St Louis Fed Bullard habla 
economía y política monetaria 
en St Louis (12:05pm) 
Dallas Fed Fisher habla en 
Chicago(1:15pm y 5:30pm) 

Encuesta NFIB Nov 
 
JOLTS Oct 
 
Inventarios mayoristas Oct 
 
Subasta nota 3 años 30mmd 

Presupuesto federal Nov 
 
Subasta nota 10 años 21mmd 

Solicitudes desempleo 07 
Dic 
 
Ventas menudeo Nov 
 
Precios importación Nov 
 
Inventarios corporativos Oct 
 
Subasta nota 30 años 13mmd 

 
 
 
 

Precios productor Nov 

E
u

ro
zo

n
a 

Eurozona 
Reunión del Eurogrupo 
 
ECB Habla Mersch a las 2:15am 

 
Alemania 
Balanza comercial Oct 
 
Producción industrial Oct 
 

Eurozona 
Reunión del Ecofin   
 
ECB Habla Draghi a las 6:00am 
 
Francia 
Prod industrial Oct 
 

Alemania 
Precios al cons Nov F 
 
ECB Habla Constancio a las 
5:00am 

 
    
 

Eurozona 
Producción industrial Oct   
 
Reporte mensual ECB 
 
ECB Habla Asmussen a las 8:15 

 
Francia 
   Precios al cons Nov 
 
 
 
 

Eurozona 
ECB Hablan Constancio y 
Hansson a las 5:45am 

 
    
 

R
ei

n
o

 U
n

id
o

 

 Prod industrial Oct 
 
Balanza comercial Oct 
 
 
 
 
 
 

  Construcción Oct 

A
si

a 

C
h

in
a 

Balanza commercial Nov* Precios consumidor Nov Inversión fija bruta Nov 
 
Prod ind Nov 
 
Ventas menudeo Nov 
 
 
 
 
 

  

Ja
p

ó
n

 

Reuters Tankan Dic 
 
PIB Real 2ª est 3T13 
 
Préstamos bancarios Nov 
 
Cuenta corriente Oct 
 
Encuesta económica Nov 
 

Base monetária Nov 
 
Índice actividad terciaria Oct 
 
Confianza consumidor Nov 

Precios corporativos Nov 
 
Órdenes maquinaria Oct 

 Prod ind Oct 

M
éx

ic
o

 

 

INPC Mensual Nov 
   Total 
   Subyacente 
 
 
 
 
 
 

Negociaciones salariales 
 
Reservas Banxico 6 Dic 

 Producción industrial Oct  

*se publica diciembre 08 
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

CHIACB 07 / 07U (Flujos 

Futuros ISN del Estado 

de Chiapas)

Dic. 10

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

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

Banamex (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de las emisiones CHIACB 07 / 07U. Dentro 

de los principales puntos a tratar, destacamos: i) propuesta, discusión, y en su caso, aprobación para 

desahogar, de forma conjunta, el orden del día de cada Asamblea General de Tenedores de los Certificados 

Bursátiles Fiduciarios identificados con claves de pizarra CHIACB 07 y CHIACB 07U.

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.
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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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