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Contenidos       En la Economía  

En México, Banco de México publicó este viernes su decisión de política 
monetaria, en donde la Junta de Gobierno decidió dejar la tasa de referencia sin 
cambio en 4.5%, como el mercado esperaba. Creemos que analizando el 
comunicado se pueden apreciar los elementos para calificar su tono como 
“menos hawkish” que el de la reunión anterior. En este contexto, seguimos 
pronosticando que el Banco de México continuará con una larga pausa en 
términos de cambios a la tasa de referencia. En el entorno internacional, la 
atención está puesta en las negociaciones en torno al precipicio fiscal en EE.UU. 
Para las cifras económicas a publicarse en la semana, esperamos una creación 
de 130 mil empleos en noviembre, y la tasa de desempleo en 7.9%. Mientras 
que, en la Eurozona, el acuerdo sobre la reducción de la deuda griega generó 
mucho escepticismo, especialmente en la parte relativa al programa de compra 
de deuda.  Esperamos que, el ECB deje sin cambio la política monetaria y vuelva 
a insistir en los riesgos a la baja para el crecimiento a pesar de un repunte de la 
confianza empresarial. 
 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

Las tasas mexicanas observaron ganancias de 6pb en promedio, principalmente 
el viernes después del comunicado de política monetaria de Banxico. 
Mantenemos nuestras recomendaciones sobre el Udibono Dic’13, así como los 
diferenciales TIIE-Libor y TIIE-Mbono de 10 años. En el cambiario mantenemos 
posición neutral de corto plazo en el MXN y recomendación de esperar rebotes a 
la zona de 13.05-13.10 para cortos direccionales en el cruce, ampliando el rango 
semanal esperado a 12.80-13.15 debido a la amplia cantidad de catalizadores 
que podrían incrementar la volatilidad. 
 

En el Mercado Accionario  

Ha finalizado el mes de noviembre, los mercados accionarios muestran avances 
con variaciones moderadas sin embargo estas son poco representativas de lo 
sucedido a lo largo del periodo. Se observó una mayor volatilidad por la 
incertidumbre que genera la problemática fiscal de Europa y Estados Unidos. La 
principal preocupación de los inversionistas es el “precipicio fiscal”, no obstante, 
el consenso espera una negociación entre partidos que reduzca el impacto sobre 
la economía por lo que todavía podríamos ver un “Santa Rally”. La BMV realizó 
el rebalanceo trimestral del IPC sorprendiéndonos ya que la ponderación de Amx 
sólo se incrementó al 22.19% vs el 25.0% estimado. Recomendamos realizar 
una revisión de los portafolios de inversión para posicionarlos ya con los 
objetivos hacia finales de 2013.     
 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

Al cierre de la semana el monto en circulación del mercado de Deuda de Largo 
Plazo ascendió a $825,900mdp, tomando en cuenta las tres emisiones de 
PEMEX, PEMEX 11-3 / 12 / 12U (‘Aaa.mx/AAA(mex)/HRAAA’ por parte de 
Moody’s, Fitch y HR Ratings, respectivamente) por un monto conjunto de 
$25,000mdp y la emisión GDFECB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch, 
respectivamente) por $2,500mdp. En noticias corporativas, Invex informó, de 
manera independiente, que no se realizaron los pagos por intereses de las 
emisiones CREYCB 06-2U por $8.35mdp y CASITA 11 13.33mdp.  Por otro lado, 
Mexichem ganó la licitación sobre una concesión minera de fluorita con reservas 
equivalentes a 10 años. Grupo Posadas recibió aceptaciones por $116.6mdd de 
sus senior notes 9.25% a 2015; mientras que Grupo KUO anunció el precio de 
sus notas senior por $325mdd a 6.25% y con vencimiento en 2022.  
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 3 al 7 de diciembre 

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 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte
-Ixe Consenso Previo Revisado 

D
om

 2
 

19:00 CHI PMI no manufacturero (Markit) nov  índice -- -- 55.5 -- 

19:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) nov F índice -- 50.4 49.5 -- 

Lu
n 

3 

02:55 ALE PMI manufacturero (Markit) nov F índice 46.8 46.8 46.8 -- 

03:00 EUZ PMI manufacturero (Markit) nov F índice 46.2 46.2 46.2 -- 

07:58 EUA PMI manufacturero (Markit) nov F índice 52.2 51.5 52.4 -- 

09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico) nov      
09:00 MEX Remesas familiares oct md 1,783 1,791 1,663 -- 

09:00 EUA ISM manufacturero nov índice 51.1 51.5 51.7 -- 

09:00 EUA Gasto en construcción oct %m/m -- 0.4 0.6 -- 

10:00 EUZ Reunión del Eurogrupo       
12:00 MEX PMI manufacturero (IMEF) nov índice 52.1 -- 51.8 -- 

12:00 MEX PMI servicios (IMEF) nov índice 53.6 -- 54.3 -- 

12:40 EUA Conferencia de Bullard del Fed de St. Louis (nv)       
16:00 EUA Ventas de autos nov mdu -- 14.80 14.22 -- 

M
ar

 4
 

02:00 EUZ Reunión del Ecofin       

08:00 MEX Confianza del consumidor nov índice 95.3 95.0 94.9 -- 

09:00 MEX Reservas internacionales 30 nov mmd 162.2 -- 162.2  

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales – Cetes 1, 3 y 6 meses, BonoM Jun’17 (5 años), Udibonos Jun’22 (10 años) 

19:45 CHI PMI servicios (HSBC) nov índice -- -- 53.5 -- 

M
ie
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02:55 ALE PMI de servicios nov F índice 48.0 48.0 48.0 -- 

03:00 EUZ PMI de compuesto nov F índice 45.8 45.8 45.8 -- 

03:00 EUZ PMI de servicios nov F índice 45.7 45.7 45.7 -- 

04:00 EUZ Ventas menudeo oct %m/m -- -0.2 -0.2 -- 

07:15 EUA Empleo sector privado (ADP) nov miles 148 130 158 -- 

09:00 EUA ISM no manufacturero nov índice 53.5 53.5 54.2  

14:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex) 

Ju
e 

6 

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

05:00 ALE Pedidos de fábrica oct %m/m 1.0 1.0 -3.3 -- 

06:00 GBR Decisión de política monetaria (BoE) 6 dic % tasa 0.5 0.5 0.5 -- 

06:45 EUZ Decisión de política monetaria (ECB) 6 dic % tasa 0.75 0.75 0.75 -- 

07:30 EUZ Conferencia de prensa de Draghi       

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 1 dic miles -- 380 393 -- 

17:00 PER Decisión de política monetaria (Banco del Perú) 6 dic % tasa -- -- -- -- 

V
ie

 7
 

05:00 ALE Producción industrial* oct %m/m -0.5 0.0 -1.8 -- 

07:30 EUA Nómina no agrícola nov miles 130 95 131 -- 

07:30 EUA Tasa de desempleo nov % 7.9 7.9 7.9 -- 

08:00 MEX Precios al consumidor nov %m/m 0.84 0.84 0.51 -- 

08:00 MEX     Subyacente nov %m/m 0.25 0.23 0.23 -- 

08:00 MEX Precios al consumidor nov %a/a 4.35 4.35 4.60 -- 

08:00 MEX     Subyacente nov %a/a 3.50 -- 3.58 -- 

08:55 EUA Confianza de la U. de Michigan dic P índice 81 82 82.7 -- 
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Perspectiva Global 
 

• Banxico mantuvo tanto la tasa de referencia como el tono hawkish sin cambio 
 

• Brasil mantuvo sin cambios la tasa SELIC 
 

• No esperamos cambios en las posturas del ECB y del BoE 
 

• Semana de datos importantes en los Estados Unidos 
 

• La inflación de noviembre en México se ubicará en 4.4% anual, de 4.6% en 
octubre  
 
 
La atención de los mercados en México estuvo puesta en la última reunión del año del 
Banco de México, en donde el día de hoy publicó su decisión de política monetaria, en 
donde la Junta de Gobierno decidió dejar la tasa de referencia sin cambio en 4.5%, como 
el mercado esperaba. Consideramos que la decisión de hoy era muy importante por los 
comentarios de los miembros del comité de política monetaria que parecían cada vez 
más hawkish (sesgados hacia un alza en la tasa de interés) y porque era la última 
reunión de política monetaria del año. Si bien se destacaron aspectos dove en el 
comunicado, en particular la eliminación de la palabra “próximamente” cuando se 
refieren a la posibilidad de que aumenten la tasa de referencia, así como la desaparición 
del párrafo en donde se enfatizaba la preocupación por la dinámica de las negociaciones 
salariales, por el otro lado, los miembros del comité de política monetaria dejaron muy 
claro que podrían restringir la política monetaria en caso de que haya cualquier tipo de 
choque inflacionario. En este sentido, si bien estimamos que la inflación anual comenzará 
a repuntar en abril de 2013, creemos que la pregunta pertinente es: ¿Un choque 
cualquiera de inflación realmente será causal de un alza en la tasa, si por otro lado 
existe una probabilidad alta de recesión global, así como la incertidumbre que rodea el 
precipicio fiscal en EE.UU. y la posibilidad de que el Fed extienda de alguna manera la 
Operation Twist? Esta pregunta es difícil de contestar por ahora, por lo que dejamos 
nuestro pronóstico de que Banxico continuará con una larga pausa en términos de 
cambios a la tasa de referencia. 
 
En esta misma línea, el Comité de Política Monetaria de Brasil (COPOM) decidió mantener 
en 7.25% la tasa SELIC. El comunicado no dista mucho del publicado en la última 
reunión de octubre, argumentando que el mantenimiento condiciones monetarias 
estables por un período “suficientemente prolongado de tiempo” es la mejor estrategia 
para llevar la inflación a su objetivo. En la publicación de las minutas de la reunión (la 
semana que viene el 6 de diciembre) estaremos atentos a la evaluación del COPOM 
sobre el desempeño del real brasileño así como de la actividad económica. Sobre todo, 
después de haber observado el reporte del PIB del 3T12 -publicado durante la semana-, 
decepcionó al mostrar solamente una recuperación marginal en la actividad económica 
(+0.9% anual vs. 1.9% esperado), después de que en 2T12 el crecimiento fue de 0.5%. 
 
Mientras tanto, la semana que entra estimamos que los bancos centrales europeos 
también cerrarán el año sin cambios en sus respectivas posturas monetarias. Esperamos 
que el ECB mantenga la tasa de refinanciamiento en 0.75% ante la mejora marginal en 
los indicadores de confianza económica publicados en las últimas semanas, aunque no 
descartamos la posibilidad de un posible movimiento a la baja (probabilidad de 30%). En 
este sentido, pensamos que el Presidente, Mario Draghi, repetirá en la conferencia de 
prensa posterior al anuncio de la decisión, que la postura actual de política monetaria 
apoya la recuperación de la actividad económica mientras que los riesgos de la inflación 
se mantienen contenidos. Adicionalmente, pensamos que seguirá mostrándose dispuesto 
a intervenir en los mercados de deuda soberana, condicionado a la petición de un 
paquete de ayuda oficial. Por lo que respecta a las proyecciones, esperamos una revisión 
a la baja en los estimados de crecimiento para 2013. En términos de inflación, veremos 
una revisión a la baja del estimado. Cabe mencionar, que por primera vez, se publicarán 
los estimados de la autoridad monetaria con respecto a 2014 (ver ensayo sobre 
Eurozona). En lo que toca al Banco de Inglaterra (BoE) tampoco esperamos cambios en 
la tasa de referencia (en 0.5% actualmente). Es muy poco probable ver medidas 
adicionales por parte de la autoridad monetaria inglesa aunque los indicadores 
económicos siguen mostrando cierta debilidad.  
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Datos importantes de actividad económica en Estados 
Unidos 
 
La semana que entra se publicarán datos importantes sobre 
actividad económica y el sector laboral en los Estados 
Unidos. En el primer caso, tendremos el resultado de las 
encuestas ISM del sector manufacturero y no manufacturero 
así como el PMI de Markit. Consideramos que las cifras 
seguirán mostrando una afectación por la tormenta Sandy, 
aunque éste podría ser limitado. Se manera similar, las 
cifras del mercado laboral podría mostrar cierta moderación 
con la nómina no agrícola añadiendo 130 mil plazas en 
noviembre luego de que el promedio en los cuatro meses 
previos la creación de empleos fue 173 mil plazas (ver 
ensayo sobre Estados Unidos).  
 
Seguirán las discusiones sobre el precipicio fiscal 
 
Después del fin de semana largo por el feriado del Día de 
Acción de Gracias, el gobierno y el Congreso de los Estados 
Unidos han retomado las negociaciones sobre el precipicio 
fiscal. No ha habido ningún avance concreto, aunque las 
distintas intervenciones han tenido impacto moderado sobre 
el sentimiento de los mercados.  
 
Mantenemos nuestro escenario base de que se llegará a un 
acuerdo antes del fin del año y que podría suponer un 
recorte del déficit público en torno a los 328mmd 
(equivalente al 2% del PIB). No obstante, no podemos 
descartar que dado el impasse observado en el pasado, las 
negociaciones se extiendan hasta principios del año que 
viene. En el peor de los escenarios, la discusión podría 
seguir hasta bien entrado el primer trimestre de 2013 
(mediados de febrero) coincidiendo con el tema del techo de 
endeudamiento (ver nota especial Actualización del estatus 
de las negociaciones del Precipicio Fiscal). 
 
El Fondo Monetario Internacional ratifica la línea de 
crédito flexible a México – Un voto de confianza para 
la nueva administración 
 
El día de hoy, el Fondo Monetario Internacional (FMI), 
anunció la re-aprobación por dos años más de la línea 
flexible que otorgó a  México hace algunos años, por el 
mismo monto por el cual se tenía (de alrededor de 75mmd). 
En nuestra opinión, esta aprobación no solo es positiva 
desde el punto de vista de que México continúa teniendo 
recursos adicionales para absorber choques externos de gran 
magnitud, sino que significa un voto de confianza del FMI 
hacia México. Cabe señalar que la línea flexible del FMI es 
una especie de certificación al país al que se le asigna, en 
términos de que  está llevando a cabo las políticas 
macroeconómicas adecuadas.  En este sentido, la ratificación 
de la línea de crédito es una forma de “premiar” a México 
por estar llevando a cabo políticas responsables y en el 
sentido correcto. Adicionalmente, es un voto de confianza 
hacia la nueva administración, que tomará las riendas del 
gobierno de México el día de mañana. Por último, creemos 
que hay que considerar que hoy en día en donde se necesita 
canalizar muchos recursos para paquetes de rescate hacia 
países con problemas -como los países de la periferia 
europea-, el hecho de que el FMI asigne recursos –aunque 
sean potenciales-, a otro país, como México, habla de la 
confianza que tienen de que éstos no tendrán que ser 
utilizados.  
 

En México, la inflación de noviembre se ubicará en 
4.4% anual, de 4.6% en octubre 
 
El próximo viernes (7 de diciembre), INEGI hará público su 
reporte mensual de inflación. Estimamos que el Índice 
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) observe un 
crecimiento mensual de 0.84% en Noviembre. Si bien esto 
representa un incremento mensual mayor al de Octubre 
(0.51%), es importante destacar dos aspectos: (1) Por un 
lado, éste sería menor al incremento mensual registrado en 
noviembre de 2011 (1.06%); y más importante aun, (2) por 
otro lado, nuestro estimado de 0.84% mensual, implicaría 
que en términos anuales la inflación caería de 4.6% en 
octubre, a 4.35% en noviembre, continuando con la tenencia 
a la baja que ha observado el incremento del INPC desde 
septiembre. Con respecto nuestro pronóstico, cabe señalar 
que una vez más estimamos que la eliminación de los 
descuentos de verano en las tarifas eléctricas sea 
responsable de más tres cuartas partes de la inflación 
mensual, contribuyendo con 63 puntos base a la inflación 
general.  
 
Por el lado de la inflación subyacente –que excluye los 
componentes más volátiles de la inflación-, estimamos un 
incremento mensual de 0.25% en noviembre, ligeramente 
por arriba del 0.23% de octubre. En términos anuales, 
estimamos que la inflación subyacente también se reduzca 
de 3.6% en octubre, a 3.5% en noviembre. Dos aspectos 
interesantes a observar en el reporte de INEGI serán: (1) Si 
es que hubo alguna contribución negativa en la segunda 
quincena del mes con motivo de la implementación de “El 
Buen Fin”, que nosotros estimamos que fue limitada; y (2) la 
contribución de los precios de frutas y verduras en donde si 
bien observamos en nuestro monitoreo de precios una 
reducción en la mayoría de los genéricos que componen este 
rubro, también fue evidente un incremento significativo en 
los precios del jitomate, por lo que en nuestro pronóstico 
incorporamos una incidencia positiva de 2.5 puntos base en 
la segunda quincena del mes, resultando en una 
contribución negativa de 7 puntos base para todo el mes, 
dados los menores precios observados en la primera 
quincena de noviembre.  
 
Sin embargo, al final, creemos que lo más importante para 
los mercados financieros será confirmar que la tendencia de 
la inflación anual continuará a la baja, probablemente hacia 
nuestro pronóstico de 4.2% para fin de año. Esto será clave 
para el Banco de México y los mercados también hacia los 
primeros meses del año que entra, para poder saber si la 
autoridad monetaria podría modificar su postura de política 
monetaria en algún momento. En este sentido, sin embargo, 
continuamos pronosticando que Banxico continuará en una 
larga pausa monetaria debido a la incertidumbre global y la 
ausencia de presiones inflacionarias de lado de la demanda y 
expectativas de inflación bien ancladas. 
 
 
 
 

Gabriel Casillas 
 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2011 2012p 2013p 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Global 3.5 2.9 3.2 3.4 3.1 2.8 2.9 2.9 3.2 3.4 3.5
EU 1.9 2.3 1.8 2.4 2.1 2.5 1.8 1.7 1.9 1.9 2.1
Eurozona 1.5 -0.3 0.3 0.0 -0.4 -0.6 -0.3 -0.4 0.4 0.5 0.7
China 9.3 7.7 8.0 8.1 7.6 7.4 7.7 7.9 8.0 8.0 8.0
Japón -2.9 0.8 0.4 1.5 2.3 -0.6 0.1 -1.0 -0.3 1.3 1.6
India 7.5 5.4 6.0 5.3 5.5 5.3 5.5 5.8 6.0 6.0 6.2
Rusia 4.3 3.7 3.4 4.9 4.0 2.9 3.0 3.0 3.3 3.8 3.7
Brasil 2.8 1.2 3.9 0.8 0.5 0.9 2.5 3.7 4.0 3.9 3.9
México 3.9 3.7 3.0 4.9 4.4 3.3 2.9 3.3 2.8 2.7 3.0

2012 2013

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

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

PIB Real 1.8 2.3 1.8 2.0 1.3 2.7 2.0 1.0 1.9 2.1 2.3
   Consumo Privado 2.5 1.8 1.2 2.4 1.5 1.4 1.4 0.8 1.0 1.4 1.4
   Inversión Bruta Doméstica 6.6 8.5 6.0 9.8 4.5 0.7 10.3 4.7 5.7 7.5 8.7
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 7.6 4.0 7.5 3.6 -2.2 8.0 2.8 3.9 5.6 7.3
    Inversión Residencial -1.4 12.1 13.7 20.6 8.4 14.3 17.0 12.6 12.6 14.8 14.3
   Gasto de Gobierno -3.1 -1.2 0.4 -3.0 -0.7 3.5 1.0 -0.6 -0.2 -0.2 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 6.5 4.4 5.2 1.1 4.1 7.4 9.5 8.2 9.1
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 2.9 3.5 3.1 2.8 0.1 0.8 4.9 4.1 6.1 6.1
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.3 2.6 2.8 1.9 2.0 2.6 2.7 2.9 2.7 2.1
   Subyacente (% anual) 1.7 2.1 1.6 2.2 2.3 2.0 1.9 1.6 1.4 1.6 1.9
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.2 8.2 7.8 8.0 7.8 7.9 7.9 7.9
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 143 138 153 226 67 174 159 117 122 132 146
*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola. 

2012 2013

 

 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América
Brasil Tasa de referencia 7.25 -25pb (oct12) -275 -325 -525 16-Ene - - 7.25 7.25 7.25 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 12-Dic 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 18-Ene - - 4.50 4.50 4.50 4.50

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

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

Cambio en puntos 
base en los últimos:

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

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

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 1.6 5.3 6.0 2.9 5.4 3.3 1.8 1.9 3.9 3.7 3.0
(% anual) 4.3 2.9 4.4 3.9 4.9 4.4 3.3 2.0 3.9 3.7 3.0

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

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

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

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

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

   Producción Industrial 1.1 5.2 4.7 4.0 5.4 2.3 2.9 2.0 4.0 4.0 2.8

      Manufacturera 4.8 4.6 2.5 3.1 6.0 6.1 2.8 2.6 5.2 4.3 3.2

   Servicios 4.3 3.3 9.6 2.7 2.3 4.3 2.9 1.8 5.0 2.8 3.1

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

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

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

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

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

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 1.9 1.6 -1.1 -1.2 -1.3 1.1 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 89.9 94.6 91.4 92.9 350.2 368.7 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 88.0 93.0 92.5 94.1 349.2 367.6 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.5 3.9 3.5 4.2 14.9 16.1 11.6

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 4.6 5.0 7.6 7.8 28.6 25.0 20.4

Ingreso por rentas (mmd) 2.5 1.1 2.6 6.7 3.9 4.0 1.5 3.6 13.0 13.1 9.2

Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.8 8.5 5.5 8.1 25.9 30.0 22.2

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.5 5.5 5.9 22.7 23.3 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.5 1.2 0.4 -3.7 -3.5 -5.0 -5.5 -6.8

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

Inversión extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 5.0 4.6 3.6 4.8 18.0 18.0 40.0

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -93.1 -33.3 -166.2 -355.5 -342.1 -332.8

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -0.6 -0.2 -1.0 -2.5 -2.2 -2.0

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -16.4 26.9 0.1 5.1 -78.1 15.5 16.6

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

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.0 -104.8 -68.6 633.2 392.8 388.7 416.0

% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 -0.7 -0.4 4.1 2.7 2.5 2.5

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

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

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

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

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

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

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

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Fin del periodo, datos al 30 de noviembre de 2012

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.85 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 días 4.35 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.44 5.60 5.60 5.80

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.31 0.40 0.40 0.60
Nota 2 años  0.25 0.50 0.50 0.85
Nota 5 años 0.62 0.90 0.90 1.50
Nota 10 años 1.61 1.90 1.90 2.35

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.75 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.10 0.35 0.35 0.60
Nota 10 años Alemania 1.39 1.80 1.80 2.20

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.94 12.50 12.50 12.80
Promedio 12.63 13.21 12.86

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

2013Actual 4T12 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 41,834  -0.2  0.5  12.8  0.5  13.6  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 57,475  -0.2 0.7 1.3 0.7 1.1 
IPSA (Chile) 4,140  -0.1 -3.0 -0.9 -3.0 -0.5 
Dow Jones (EE.UU.) 13,026  0.1 -0.5 6.6 -0.5 8.1 
NASDAQ (EE.UU) 3,010  1.5 1.1 15.5 1.1 14.9 
S&P 500 (EE.UU) 1,416  0.5 0.3 12.6 0.3 13.6 
TSE 300 (Canada) 12,239  0.2 -1.5 2.4 -1.5 0.3 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,575  0.7 2.9 11.2 2.9 10.5 
CAC 40 (Francia) 3,557  0.8 3.7 12.6 3.7 12.8 
DAX (Alemania) 9,446  0.8 0.0 11.7 4.4 9.3 
FT-100 (Londres) 7,406  1.3 2.0 25.6 2.0 21.6 
Hang Seng (Hong Kong) 5,867  0.8 1.5 5.3 1.5 6.6 
Shenzhen (China) 22,030  0.5 0.0 19.5 -0.4 15.7 
Nikkei225 (Japón) 2,140  -2.4 0.0 -8.8 -7.2 -16.3 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.96 0.0 1.0 7.5 1.0 -0.7 
Dólar canadiense 0.99 -0.1 0.5 2.7 0.5 0.0 
Euro 1.60 0.0 -0.7 3.1 -0.7 0.0 
Libra esterlina 1.30 0.1 0.3 0.2 0.3 0.0 
Yen japonés 82.45 -0.1 -3.3 -6.7 -3.3 4.8 
Real brasileño 2.14 -2.6 0.0 -12.6 -4.9 0.3 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,728 -0.4 0.6 9.8 0.9 24.3 
Plata-Londres 3,428 2.6 6.2 21.7 7.2 293.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 113  -0.2  2.4  4.1  1.6  0.7  
Barril de WTI 89  0.7  3.1  -10.0  3.9  -11.5  

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

LIBOR 3 meses 0.31 0 0 0 -27 -22 
Treasury 2 años 0.25 -2 -4 -4 1 -1 
Treasury 5 años 0.62 -7 -12 -11 -22 -34 
Treasury 10 años 1.61 -8 -11 -8 -26 -46 
NACIONAL 
Cetes 28d 4.35 -10 2 4 2 3 
Bono M Dic 15 4.90 -6 -11 -47 -14 -12 
Bono M Jun 22 5.44 -9 -2 -93 -10 -93 
Bono M Nov 42 6.57 -12 0 -100 -6 -100 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.72 2.3% 0.2% 5.2% 2.0% 5.2% 
VLMR Corporativo 319.20 0.1% 0.3% 8.1% 0.4% 8.2% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 121.99 0.4% -0.4% 6.4% -0.5% 5.2% 
CEMBI 268.63 0.8% 0.2% 15.4% 0.2% 9.1% 
CEMBI Latinoamerica 267.98 0.6% -0.7% 13.5% -0.4% 7.3% 
CEMBI México 209.80 0.8% -1.1% 13.1% -1.4% 7.9% 
CEMBI High Yield 310.29 1.2% 0.4% 19.8% 0.5% 8.1% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia de Mercados 
 

• Semana con importantes datos a nivel global: enfoque en el PIB del 3T12 en la 
Eurozona, reportes laborales en EE.UU. y datos en China; en eventos además 
del precipicio fiscal, destacan reuniones del ECB, BoE y del Eurogrupo/Ecofin  

• Mantenemos recomendaciones en Udibono Dic’13, así como diferenciales TIIE-
Libor y TIIE-Mbono de 10 años. En el USD/MXN, esperamos rango entre 12.80-
13.15, aún neutrales y a la espera de alzas para cortos   

• Si se soluciona el precipicio fiscal, podría haber un “Santa Rally” en EE.UU.  
 

• Se espera la colocación de HOMEX 12 / IJETCB 12 / CATFIN 12 
 
El último mes inicia con una semana muy completa en términos de información económica 
y eventos políticos que pudieran definir el rumbo de los mercados en el 2013. En el frente 
económico destacan la publicación de índices de órdenes de compras gerenciales (PMI) de 
manufactura en varios países, seguidos de la publicación del PIB 3T12 de la Eurozona el 
jueves y el reporte laboral en EE.UU. el viernes (nóminas no agrícolas y tasa de 
desempleo). En relación a política económica la atención estará puesta principalmente en 
las reuniones del ECB y BoE el jueves. En términos de reuniones, en Europa se llevarán a 
cabo el Eurogrupo el martes y el Ecofin el miércoles. En México lo más importante vendrá 
de la toma de posesión de Enrique Peña Nieto como Presidente de la República el 1º de 
diciembre y el viernes el reporte de inflación de noviembre.  
 
Las tasas mexicanas observaron ganancias de 6pb en promedio, principalmente el viernes 
después del comunicado de política monetaria de Banxico. Mantenemos nuestras 
recomendaciones sobre el Udibono Dic’13, así como los diferenciales TIIE-Libor y TIIE-
Mbono de 10 años. En el cambiario mantenemos posición neutral de corto plazo en el 
MXN y recomendación de esperar rebotes a la zona de 13.05-13.10 para cortos 
direccionales en el cruce, ampliando el rango semanal esperado a 12.80-13.15 debido a la 
amplia cantidad de catalizadores que podrían incrementar la volatilidad.  
 
En acciones, al cierre del mes los mercados muestran avances con variaciones mixtas y 
moderadas a pesar de ser poco representativas de lo sucedido en el periodo. Para lo que 
resta del año la principal preocupación seguirá siendo el “precipicio fiscal”. No obstante, el 
consenso espera una negociación entre partidos que reduzca el impacto en la economía 
por lo que todavía podríamos ver un “Santa Rally”. La BMV realizó el rebalanceo 
trimestral del IPC sorprendiéndonos ya que la ponderación de Amx sólo se incrementó al 
22.19% vs el 25.0% estimado. Recomendamos realizar una revisión de los portafolios de 
inversión para posicionarlos ya con los objetivos hacia finales de 2013.  

En deuda corporativa estamos a la espera de las emisiones quirografarias CATFIN 12 por 
$1,000mdp, vencimiento en 2016 y referenciada a TIIE28 y HOMEX 12 por $500mdp, 
vencimiento en 2015 y referenciada a TIIE28. Adicionalmente, esperamos las emisiones 
estructuradas GDINIZ 12 por $120mdp, vencimiento en 2016 y pagando tasa TIIE28; 
IJETCB 12 por $2,000mdp, vencimiento en 2022 y referenciada a TIIE28; y LOMCB 12 por 
$450mdp, vencimiento en 2015 y pagando una tasa referenciada a TIIE28. 

 
Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Estrategia Entrada Objetivo Stop-
loss 

Actual
Estrategia direccional

Mantener Udibono Dic'13 1.06% -0.25% 0.25%* 0.45%
Recibir IRS Mex Pagar IRS EE.UU.
10 años
Recibir IRS Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 36pb
*Nuevos stop-loss para pro teger utilidades
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo

410pb 385pb 430pb 417pb

 
 
 
Próximas Colocaciones de Deuda Privada

Emisión Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif.
GDINIZ 12 120 03-Dic-12 FF TIIE28 A-
IJETCB 12 2,000 04-Dic-12 ABS TIIE28 AA-
CATFIN 12 1,000 05-Dic-12 Quiro TIIE28 AAA
LOMCB 12 450 05-Dic-12 ABS TIIE28 AA
HOMEX 12 500 06-Dic-12 Quiro TIIE28 A-
TOTAL 4,070
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BM V, incluye CB 'S, PM P, Oblig, CPO'S
Al 23 de agosto de 2012. M onto en mdp. Calificación en escala nacional

 
 
 

 

PONDERACIÓN PESO
SEMANAL AÑO CARTERA IPC

Femsa UBD $ 126.21 0.94% 30.09 % 9.13% 8.78%

Kof L $ 175.07 0.81% 31.91 % 3.56% 0.00%

Cemex CPO $ 11.80 2.45% 58.39 % 10.10% 4.03%

Walmex V $ 40.81 3.03% 6.75 % 14.22% 11.64%

Alsea * $ 20.91 4.34% 48.51 % 0.85% 0.27%

Ica * $ 29.68 -0.80% 75.21 % 3.10% 0.65%

Ohlmex * $ 23.17 -1.74% 7.17 % 3.67% 0.42%

Alfa A $ 27.80 -2.15% 82.89 % 4.02% 4.03%

Alpek A $ 33.70 -1.20% 0.00 % 5.04% 0.51%

Tlevisa CPO $ 61.12 1.33% 4.07 % 10.07% 6.33%

Gmexico B $ 42.24 2.03% 15.82 % 8.94% 6.62%

Mexchem * $ 63.65 0.33% 44.96 % 6.55% 2.61%

Amx L $ 15.36 -0.78% -2.91 % 20.75% 21.49%

IxC 0.50% 69.52%

IPC 0.59% 100.00%

SIRV -0.65%
* Los precios son al Miercoles 28 de Noviembre

Desempeño Semanal de la Estrategia de Renta Variable

19.28%

13.04%

6.50%

         RENDIMIENTO
ACCIÓN PRECIO
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: política monetaria en 
Europa, empleo en EE.UU. e inflación en México 
 
Durante la última semana de noviembre la información 
económica que se publicó en las distintas regiones continuó 
aludiendo a un escenario de crecimiento que todavía se 
vislumbra complicado para 2013. Al margen de los datos que 
se dieron a conocer (como una revisión al alza del PIB de 
EE.UU. para el 3T12), tres fueron los factores principales que 
movieron a los mercados: (1) la aprobación del próximo 
desembolso griego, (2) la revisión a la baja de los estimados 
de crecimiento por parte de la OCDE para la economía global 
de 2012 y 2013, y (3) las noticias relacionadas a las 
negociaciones sobre el precipicio fiscal en EE.UU. En 
términos generales se percibió un sentimiento de cautela en 
los distintos mercados. En el ámbito nacional lo más 
relevante vino de dos frentes: anuncio del gabinete de 
Enrique Peña Nieto y decisión de política monetaria de 
Banxico. El banco central dejó sin cambios su postura 
monetaria y mantuvo un tono de cautela en términos de 
inflación. 
 
El último mes del año iniciará con una semana muy 
completa en términos de información económica y eventos 
políticos que pudieran definir el rumbo de los mercados en el 
2013. En el frente económico destacan la publicación de 
índices de órdenes de compras gerenciales (PMI) de 
manufactura en varios países, seguidos de la publicación del 
PIB 3T12 de la Eurozona el jueves y el reporte laboral en 
Norteamérica el viernes (nóminas no agrícolas y tasa de 
desempleo). En relación a política económica la atención 
estará puesta principalmente sobre las reuniones de política 
monetaria del ECB y BoE el jueves. En términos de 
reuniones importantes, en Europa se llevarán a cabo las 
reuniones del Eurogrupo el martes y el Ecofin el miércoles. 
En México lo más importante vendrá de la toma de posesión 
de Enrique Peña Nieto como Presidente de la República el 1º 
de diciembre y el viernes el reporte de inflación de 
noviembre. 
 
A lo largo de la última semana de noviembre las tasas de los 
bonos mexicanos tuvieron un desempeño mixto: bueno en 
instrumentos de corto plazo (1-3 años principalmente) y no 
tan favorable en aquellos de largo plazo (10 años 
principalmente). Las primeras obedecieron a un mejor 
escenario sobre inflación y política monetaria laxa, mientras 
los segundos estuvieron afectados por la coyuntura 
internacional y el rompimiento de la correlación entre bonos 
mexicanos y norteamericanos. Esta situación podría 
prevalecer en las siguientes semanas hasta no tener una 
definición sobre el problema de precipicio fiscal en EE.UU. 
 
Tasas de corto plazo muestran mejoría ante menores 
preocupaciones por inflación. Como esperábamos, Banxico 
no modificó su postura monetaria y dejó la tasa de 
referencia en 4.50% en su última reunión de política 
monetaria del año este viernes 30 de noviembre. De mayor 
relevancia fue el comunicado, el cual atenuó el tono hawkish 
mostrado en ocasiones anteriores, advirtiendo dos puntos 
principalmente (que hemos resaltado ya desde hace varias 
semanas): (1) una mejoría en la dinámica de la inflación 
anual (bajando de 4.77% a 4.36% de septiembre a 
noviembre), así como de las expectativas (reflejándose en 
menores presiones en las negociaciones salariales); y (2) la 
economía está comenzando a mostrar señales de 
desaceleración ante un entorno internacional todavía 
complicado en términos de crecimiento (habrá que recordar 
que la OCDE disminuyó sus estimados de crecimiento global 

para 2012 y 2013 la semana pasada). Esto sugiere que 
hacia delante es probable que las tasas de corto plazo 
(Cetes, Mbonos y derivados de TIIE-28) continúen con un 
proceso de disminución.  
 
El mercado se ha dado cuenta de esta situación y ha 
comenzado a mostrar mayor apetito por instrumentos de de 
corto plazo. En la última subasta de Banxico se observaron 
fuertes demandas por los Cetes de 1, 3 y 6 meses, los 
cuales salieron en niveles de 4.25%, 4.37% y 4.65%, 
respectivamente, muy por debajo de los niveles observados 
hace un mes. Las demandas por estos papeles también 
fueron más fuertes (2.81x, 3.76x, 3.01x) lo cual sugiere que 
el mercado está comenzando a posicionarse a favor de un 
escenario de estabilidad en la tasa de referencia de Banxico. 
La tenencia de extranjeros sobre Cetes todavía se ubica 
actualmente en $366,612 millones, todavía lejana al máximo 
histórico de $415,668 millones observado en septiembre, 
pero por arriba de los $350,000 millones promedio del 
último mes. En términos de futuros de TIIE-28 el mercado 
ya no descuenta alzas implícitas completas de 25pb para el 
inicio del próximo año como lo había hecho hace un mes. 
 
Tenencia de extranjeros en Cetes
Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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Tasas de largo plazo afectadas por preocupaciones sobre 
precipicio fiscal. En semanas recientes hemos observado una 
fuerte volatilidad en el desempeño de bonos mexicanos de 
mediano y largo plazo, los cuales continúan afectados por la 
percepción al riesgo en los mercados internacionales. A lo 
largo del año, los bonos mexicanos observaron una fuerte 
correlación positiva con sus similares norteamericanos, 
siendo éstos considerados como activos seguros. Sin 
embargo esta correlación se ha debilitado de manera 
importante en las últimas semanas. Por ejemplo, la 
correlación móvil de 3 meses de bonos a 10 años en México 
y EE.UU. se encontraba por arriba del 80% hace 7 semanas. 
Sin embargo, esta correlación se ha debilitado a un nivel de 
37% actualmente. Esto se debe a un factor que hemos 
detectado. Cuando la aversión al riesgo se produce por 
eventos o noticias relacionadas con Europa o alguna otra 
región, los inversionistas consideran a los instrumentos 
mexicanos como un refugio de valor, al igual que los 
instrumentos norteamericanos. Esta situación no es similar 
cuando la preocupación de los mercados se centra en EE.UU. 
En ese caso, la correlación se pierde y los bonos mexicanos 
tienen un peor desempeño al observado en el mercado 
norteamericano. Es por ello que en las últimas semanas, en 
donde la principal preocupación de los inversionistas ha sido 
los efectos del “precipicio fiscal” vemos una correlación más 
débil. De acuerdo a nuestro escenario base, los legisladores 
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norteamericanos pudieran alcanzar un acuerdo para 
contraponer parte de los efectos de los ajustes fiscales sobre 
la economía tan pronto como finales de diciembre. Esta 
situación deberá fortalecer la correlación entre los bonos 
mexicanos y los norteamericanos, y con ello mejorar las 
condiciones del mercado de renta fija local. Probablemente 
la zona de 10 a 30 años podría beneficiarse en mayor 
medida de esta situación. 
 
Correlación entre bonos de 10 años de México y EEUU

Correlación móv il de 3 meses

Fuente: Banorte-IXE con información de Bloomberg
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Por otra parte seguimos recomendamos recibir el IRS-TIIE 
de México y pagar el IRS-Libor de EE.UU. de 10 años con un 
nivel de entrada de 410pb, objetivo 385pb, stop-loss 430pb, 
como una estrategia neutral en términos de duración y con 
carry positivo. Asimismo, recomendamos el diferencial IRS-
TIIE vs Mbono de 10 años con entrada de 46pb, objetivo de 
35pb y stop-loss de 54pb. 
 
En la semana el USD/MXN cayó ligeramente, pasando de 
12.96 a12.93 (-0.2%), operando entre 12.90-13.08 y en  un 
rango en línea con nuestras expectativas. El peso reaccionó 
más a la especulación sobre las negociaciones del precipicio 
fiscal, con la confirmación de la aprobación del paquete de 
rescate griego induciendo apenas un efecto ligeramente 
positivo en nuestra divisa (ver análisis más adelante). Tras 
una amplia volatilidad en el mes con un máximo de hasta 
13.30 el balance mensual fue positivo al finalizar con una 
baja de 1.2%, la tercera mayor en emergentes. El EUR/USD 
se apreció apenas en 0.3% a 1.30 y el dólar estuvo estable 
de acuerdo al DXY a pesar de las amplias diferencias entre 
las divisas que lo componen (como la baja de 3.2% del JPY). 
 
En un contexto general, en China y  EE.UU. los datos han 
sido más positivos, confirmándose en este último la revisión 
al alza del PIB del 3T12 de 2.0% a 2.7%. El índice de 
sorpresas elaborado por Citi ha aumentado de los mínimos 
del año a finales de agosto en alrededor de -60 a 50pts 
actualmente, sugiriendo un mayor dinamismo del esperado 
en los últimos meses. Por su parte, en Europa los spreads de 
crédito han caído significativamente y se mantienen bajos. 
Tan solo en las últimas dos semanas el riesgo aproximado 
con el diferencial de las tasas de 10 años promedio de 
España e Italia respecto a los bunds alemanes pasó de 403 a 
357pb, con una baja más pronunciada en el primero (-57pb) 
que en el segundo (-34pb) pero importante en ambos casos.  
 
Sin embargo, hemos notado que la reacción del USD/MXN a 
estos cambios no ha sido tan significativa en las últimas 
semanas, atípico del comportamiento histórico reciente dada 
la importancia global de estos temas. El tipo de cambio no 

ha superado con fuerza a la baja los 13.00 pesos por dólar 
desde mediados de octubre a pesar de la tendencia más 
favorable en estos indicadores. La siguiente gráfica muestra 
que el movimiento conjunto (de tres meses) de la divisa con 
las sorpresas económicas en EE.UU. actualmente es 
prácticamente nulo; con el riesgo de crédito ha pasado de 
alrededor de -60% en abril y mayo de este año a -35% 
actualmente.  
 
Correlación del MXN con sorpresas en EE.UU. y riesgo de crédito
 (móvil de 90 días, cambio % diario del MXN y absoluto en índices)

* De acuerdo al índice de sorpresas en EE.UU. elaborado por Citi

** Diferencial promedio en tasas de diez años de España e Italia sobre Alemania

Fuente: Bloomberg, Citi, Banorte-Ixe
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A pesar de que la correlación no implica causalidad, en 
nuestra opinión el debilitamiento se debe a la incertidumbre 
por el precipicio fiscal, lo que hemos repetido como un riesgo 
hasta no tener mayor claridad y que probablemente sea el 
tema con el que el MXN siga mostrando una alta sensibilidad 
por lo menos el resto del año. Una medida aproximada de la 
relevancia es el número de menciones en prensa del “fiscal 
cliff”. Como se observa en la gráfica desde la reelección de 
Obama su importancia ha crecido a pesar de ser un riesgo 
conocido todo el año. En la semana las declaraciones del 
republicano John Boehner y la reunión de Tim Geithner con 
congresistas aumentaron la especulación de que se evitará 
al menos parte del ajuste. Sin embargo el desenlace, rumbo 
y tiempos en que se alcance finalmente el acuerdo siguen 
siendo muy inciertos, lo que podría generar volatilidad. 
Aunque creemos que los mercados consideran con mayor 
convicción nuestro escenario base de que se logrará antes 
de que finalice el año, creemos que la confirmación de una 
solución podría proveer un impulso adicional al peso. 
 
Total de menciones en prensa del "precipicio fiscal" en EE.UU.
 (semanal)

Fuente: Bloomberg
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Políticas monetarias más expansivas, el anuncio del OMT y la 
aprobación del tramo del rescate griego, entre otros, han 
reducido significativamente el riesgo de salida de un país de 
la Eurozona en el corto plazo y al crecimiento, sugiriendo a 
grandes rasgos la permanencia de un mejor ambiente para 
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activos de riesgo. Localmente, a pesar de noticias publicadas 
que sugieren un potencial acuerdo político entre partidos no 
cambiamos nuestra perspectiva de que las reformas del 
próximo año serán la fiscal y de seguridad social, lo que 
sería potencialmente positivo para el MXN y que aún no se 
encuentra incorporado en su totalidad en la valuación de la 
divisa. De concretarse rápidamente pensamos que el 
potencial de un peso más fuerte el próximo año respecto a 
nuestro estimado actual de 12.80 pesos por dólar es más 
elevado, aunque por el momento lo mantenemos sin 
cambios.  
 
Además de estos acontecimientos y como ya fue comentado 
en la introducción, esta semana una importante serie de 
datos seguramente también moldeen el sentimiento. 
Tomando todos estos factores en cuenta creemos que el 
USD/MXN podría mostrar un rango más amplio y volátil 
respecto a las últimas dos semanas. Con esto en mente la 
semana pasada removimos el sesgo de neutral a largo en 
USD a solo neutral, lo que aún consideramos adecuado dada 
la incertidumbre. Recomendamos esperar potenciales alzas a 
la zona de 13.05-13.10 para cortos direccionales en el cruce, 
estimando un rango semanal entre 12.80-13.15 aunque con 
probabilidad de rompimientos. A la baja el próximo objetivo 
se encuentra en 12.80-12.85 (consolidación en septiembre-
octubre) donde podríamos ver tomas de utilidades en 
posiciones cortas (saldo futuros IMM al martes pasado en 
USD/MXN 3,599mdd netos cortos). Hemos observado mayor 
interés de compra cerca de la parte baja, pero no esperamos 
un fuerte rompimiento hacia arriba, por lo que estamos más 
positivos respecto de corto plazo respecto a nuestra postura 
de apenas hace un par de semanas, manteniendo la 
expectativa al cierre de año en 12.50 pesos por dólar. 
 
CAPITALES: Entrando a la recta final 
 
Regresamos a los temas económico-políticos ya que éstos, 
últimamente han influido de forma significativa en el 
desempeño de los mercados accionarios. En la semana que 
terminó se logró el tan esperado acuerdo entre el FMI y los 
ministros de finanzas de la Eurozona mediante el cual se 
establece un plan para reducir el endeudamiento de Grecia 
al 124% del PIB en el 2020 (vs el objetivo anterior de 
120%). Una vez librado este obstáculo se espera que los 
parlamentos de los países donantes aprueben el desembolso 
de recursos para Grecia con lo cual el país podrá continuar 
en la eurozona y se elimina el riesgo, al menos 
temporalmente, de una salida y un impacto en los mercados 
financieros. La resolución de este tema fue positiva para los 
inversionistas aunque de impacto limitado ya que la atención 
migró inmediatamente hacia los problemas fiscales de EU. A 
lo largo de la semana los mercados accionarios registraron 
volatilidad, reaccionando ante comentarios tanto positivos 
como negativos con respecto al avance de las negociaciones 
entre el Presidente Obama, legisladores demócratas y 
republicanos sobre el “precipicio fiscal”.  
 
Noviembre ha llegado a su fin. Este fue un mes volátil, el 
balance mensual de los mercados accionarios muestra 
variaciones mixtas de magnitud moderada lo cual es poco 
representativo de lo ocurrido a lo largo de este periodo. Al 
conocerse que el Presidente Obama logró la reelección, los 
mercados centraron su atención en los problemas fiscales de 
EU y Europa generándose una tendencia de baja durante la 
primera quincena. Sin embargo, en los últimos días los 
mercados han logrado sobreponerse, recuperando las 
pérdidas, por la esperanza de una pronta solución. Así los 
índices en EU terminaron el mes con rendimientos de -0.5% 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 13.5%
Maximo 12m   (  10/17/2012  )
Minimo 12m   (  12/19/2011  )

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

IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 41,833.52 1,416.25 13,025.58 3,010.24 2,575.25 57,474.57
Nominal -0.21% 0.50% 0.12% 1.46% 0.71% -0.17%
US$ 0.04% 0.50% 0.12% 1.46% 0.84% -2.17%

IPC—Los últimos cinco días
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Acciones en Movimiento (semanal)
Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)
POCHTECB 11.0 VITROA (7.6) AMXL 1,582.1

SPORTS 7.6 GFAMSAA (6.6) WALMEXV 493.2

COMPARC* 7.5 ARA* (6.1) GFNORTEO 463.5

OMAB 7.5 AXTELCPO (5.9) CEMEXCPO 383.8

MEXCHEM* 7.4 ICHB (5.9) GMEXICOB 261.4

ALSEA* 6.5 KIMBERA (5.4) GMODELOC 248.2

GCARSOA1 5.9 URBI* (5.1) ALFAA 192.9

MONEXB 5.3 SIMECB (4.9) TLEVICPO 181.7

HOMEX* 5.1 SAREB (4.4) FEMSAUBD 178.9

FRES* 5.0 C* (3.7) MEXCHEM* 155.6

1/ Promedio diario de 5 dias

41,833.52                     
47,500                          

42,750.99                     
35,567.34                     
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en el Dow, +0.3% en el S&P500 y +1.1% en el Nasdaq. El 
IPC se movió al mismo tono de los mercados 
internacionales, el rendimiento mensual fue de +0.5% en 
términos nominales y de 1.8% en dólares ayudado por la 
apreciación del peso. 
 
IPC - Rebalanceo Diciembre 2012

Peso IPC Peso IPC
Emisora Serie Antes Después Variación

MEXCHEM * 2.01% 2.67% 0.66%
AMX L 21.68% 22.19% 0.51%
KOF L 2.90% 3.16% 0.26%
HOMEX * 0.26% 0.26% 0.00%
GRUMA B 0.25% 0.25% 0.00%
URBI * 0.18% 0.18% 0.00%
CHDRAUI B 0.23% 0.23% 0.00%
GEO B 0.31% 0.31% 0.00%
OHLMEX * 0.42% 0.41% -0.01%
ALSEA * 0.28% 0.27% -0.01%
AZTECA CPO 0.34% 0.33% -0.01%
ICA * 0.65% 0.64% -0.01%
ICH B 0.60% 0.59% -0.01%
ALPEK A 0.52% 0.51% -0.01%
COMPARC * 0.76% 0.75% -0.01%
BOLSA A 0.49% 0.48% -0.01%
GAP B 0.76% 0.75% -0.01%
LIVEPOL C-1 1.00% 0.98% -0.02%
MFRISCO A-1 0.88% 0.86% -0.02%
LAB B 0.87% 0.85% -0.02%
ASUR B 0.76% 0.74% -0.02%
BIMBO A 1.73% 1.70% -0.03%
KIMBER A 1.93% 1.89% -0.04%
AC * 1.86% 1.82% -0.04%
GFINBUR O 2.84% 2.79% -0.05%
GMODELO C 2.68% 2.63% -0.05%
PE&OLES * 3.20% 3.14% -0.06%
ALFA A 3.98% 3.91% -0.07%
ELEKTRA * 1.66% 1.59% -0.07%
CEMEX CPO 4.01% 3.93% -0.08%
TLEVISA CPO 6.43% 6.31% -0.12%
GFNORTE O 6.36% 6.24% -0.12%
GMEXICO B 6.65% 6.52% -0.13%
FEMSA UBD 8.78% 8.62% -0.16%
WALMEX V 11.73% 11.51% -0.22%

Fuente: BMV, Banorte Ixe  
 
Cada tres meses la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) lleva a 
cabo un rebalanceo de las ponderaciones del índice para 
asegurarse que la muestra mantenga una adecuada 
representatividad de las emisoras que lo componen. La 
metodología establecida incluye reglas sobre límites de 
ponderación. La primer limitante es que ninguna emisora 
podrá pesar más de 25% en la muestra, y la segunda es que 
las cinco mayores emisoras no podrán pesar en conjunto 
más del 60% de la muestra a fin de evitar que el IPC refleje 
de forma sesgada el comportamiento de pocas emisoras.  
A finales de la semana, la BMV informó la nueva ponderación 
que tendrá vigencia a partir del lunes 3 de diciembre. En 
esta ocasión los cambios realizados sorprendieron al 
mercado ya que la ponderación de Amx aumentó al 22.19% 
cuando se esperaba que alcanzara el tope de 25%. 
Adicionalmente, Mexchem y Kof aumentaron su ponderación 
a 2.67% y 3.16%, respectivamente siendo otra sorpresa ya 
que se esperaba que disminuyera su peso. Como los fondos 

indizados y diversos “trackers” del índice, como el Naftrac, 
tienen que replicar la estructura del IPC se genera una 
demanda importante de acciones es por esto que vemos una 
distorsión en el volumen de operación en el último día hábil 
de los meses de febrero, mayo, agosto, y noviembre. En 
este sentido, el viernes vimos ya el efecto del rebalanceo, el 
volumen operado ascendió a 813 millones de acciones 
mientras que el importe operado se ubicó en 26,150 mdp lo 
que representa un incremento sustancial frente al volumen 
promedio diario de 203 millones y el importe promedio diario 
de $5,375 mdp de los últimos doce meses.   
 
Ha iniciado la recta final del año, para los mercados 
bursátiles restan dos semanas de operación completa ya que 
el volumen intercambiado disminuye durante las fiestas 
decembrinas. Si se resuelve pronto el “precipicio fiscal” 
podríamos ver el tradicional “Santa Rally” en los mercados 
accionarios, principalmente en Estados Unidos. En caso de 
que así sucediera, creemos que en México el mayor efecto se 
reflejaría en el tipo de cambio limitando así el alza en los 
precios nominales del IPC.  
 
Consideramos que es momento de iniciar una profunda 
revisión de la estructura de los portafolios para posicionarlos 
con el horizonte de inversión hacia 2013 recordando que 
nuestro índice objetivo es de 47,500 para fines de año lo 
que representaría un rendimiento potencial de 13.5%. 
 
ANÁLISIS TÉCNICO: Continúan las esperanzas de un 
acuerdo en el abismo fiscal 
 
Los mercados financieros generan una gran volatilidad en las 
últimas semanas sin definir una clara tendencia. Las 
principales plazas bursátiles siguen con la esperanza de que 
en EE.UU. se logre una solución para evitar el llamado 
“abismo fiscal”, y llegar a tener algunas señales de alivio de 
la crisis europea. Creemos que la volatilidad seguirá siendo 
un evento continuo. El mercado local conserva la tendencia 
positiva; sin embargo, al ser publicado el rebalanceo de la 
muestra del IPC, vemos oportuno considerar que el 
comportamiento de AMX seguirá pesando en el avance del 
IPC. 
 
IPC

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El IPC con la mira en los 42,750pts. El Índice de Precios 
y Cotizaciones (IPC) mantiene su tendencia principal de alza, 
la semana pasada generó una toma de utilidades 
reaccionando positivamente en el apoyo técnico de fibonacci 
ubicado en los 41,500pts, llevando a la línea de precios 
hacia el psicológico de los 42,000pts. Mantenemos la 
posibilidad de un avance hacia la banda de resistencia 
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intermedia localizada en los 40,300pts y 40,400pts; sin 
embargo, nuestro objetivo se ubica en los 42,750pts 
(máximo histórico). Es inexcusable que el volumen operado 
mejore si se ostenta el avance del IPC. Por otra parte, en 
caso de una toma de utilidades nuestro soporte a monitorear 
son los 41,500pts. Las señales técnicas persisten con un 
tono positivo y estarían apoyando este movimiento 
ascendente. 
 
IPC usd

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El IPC en dólares sostiene su avance. La línea de precios 
sostiene su avance y confirma la tendencia positiva al validar 
el apoyo ubicado en los 3,000pts. Desde nuestro punto de 
vista este movimiento se suma a las señales técnicas 
favorables que se observan en la gráfica conservando la 
posibilidad de tomar rumbo hacia la resistencia ubicada en 
los 3,290pts. 
 
El Bovespa presiona los 58,000pts. La línea de precios 
genera un rebote técnico y está presionando una zona 
técnica clave ubicada en los 58,000pts y 58,300pts. La 
superación de este nivel sería una señal positiva, ya que 
estaría abandonando el canal de baja, en este sentido el 
siguiente techo que dejaría expuesto son los 59,300pts. Por 
otra parte, si no  logra romper con esta zona abre la 
posibilidad de una toma de utilidades, bajo este escenario el 
nivel de soporte intermedio se localiza en los 55,600pts. 
 
BOVESPA

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Dow Jones intentará consolidar en los 13,000pts. 
Conserva su rebote técnico; sin embargo, no ha logrado 
revertir la tendencia de baja. Desde nuestro punto de vista, 
el nivel de resistencia que debería recuperar para abandonar 
el sesgo negativo son los 13,200pts, si llegara concretar este 

avance sería una señal positiva abriendo la posibilidad de 
continuar con su avance, en este sentido el siguiente techo 
lo estamos identificando en los 13,500pts. Por otra parte, 
nuestro nivel de soporte a vigilar en caso de una toma de 
utilidades son los 12,750pts. 
 
DOW JONES

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El S&P 500 recupera el psicológico de los 1,400pts. En 
su movimiento alcista la línea de precios logró rescatar el 
nivel técnico ubicado en los 1,400pts, dejando expuesto el 
objetivo de los 1,425pts. Para lograr abandonar esta 
tendencia negativa, desde nuestro punto de vista es 
necesario que avance hacia este nivel (1,425pts), la 
superación de esta zona arrojara una nueva señal positiva 
abriendo la posibilidad de buscar un siguiente techo 
identificado en los 1,450pts. Por otra parte, el nivel de apoyo 
a seguir monitoreando son los 1,390pts. 
 
S&P 500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Nasdaq avanza hacia los 3,000pts. Continúa con su 
rebote técnico recuperando el terreno de los 2,960pts y 
2,995pts. Creemos que intentará consolidar en la barrera de 
los 3,000pts, desde nuestro punto de vista este es un nivel 
clave donde debería sostener su cotización. Si logra 
concretar este evento estaría abandonando la tendencia 
negativa dejando expuesto un siguiente objetivo que lo 
estamos trazando en los 3,050pts. El soporte a vigilar se 
ubica en los 2,930pts. 
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NASDAQ

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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DEUDA PRIVADA 
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo asciende a $825,900mdp, tomando en cuenta 
las tres emisiones de PEMEX, PEMEX 11-3 / 12 / 12U por un 
monto conjunto de $25,000mdp y la emisión GDFECB 12 por 
$2,500mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo 
ascendió a $26,846mdp, habiéndose colocado en la semana 
$13,199mdp del cual el 95% del monto colocado presenta 
una calificación de ‘F1+’.  
 
Colocaciones de la semana. Durante la semana del 26 al 
30 de noviembre de 2012 se llevaron a cabo las tres 
colocaciones quirografarias de PEMEX: PEMEX 11-3 (primera 
reapertura) por $10,000mdp, con vencimiento a 2021 y 
pagando una tasa fija (7.65%); PEMEX 12 por $11,500mdp, 
vencimiento en 2017 y pagando una tasa referenciada a 
TIIE28 más 18pb; y PEMEX 12U por $3,500mdp, 
vencimiento en 2028 y pagando tasa Udis (3.02%). Estas 
emisiones cuentan con calificación ‘Aaa.mx / AAA(mex) / 
HRAAA’ por parte de Moody’s, Fitch y HR Ratings, 
respectivamente. Adicionalmente, se colocó la emisión 
estructurada (FF) por parte del Gobierno del Distrito Federal, 
GDFCB 12 (‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por Moody’s y Fitch, 
respectivamente), por $2,500mdp, con vencimiento 
programado en 2027 y pagando una tasa fija (6.85%).  
 
En el Horno. Para la semana del 3 al 7 de diciembre de 
2012 estaremos a la espera de las emisiones quirografarias 
CATFIN 12 (‘mxAAA/Aaa.mx/AAA(mex)’ por parte de S&P, 
Moody’s y Fitch, respectivamente) por $1,000mdp, 
vencimiento en 2016 y referenciada a TIIE28; y HOMEX 12 
(‘A3.mx/HRA-‘ por Moodys y HR Ratings, respectivamente) 
por $500mdp, vencimiento en 2015 y referenciada a TIIE28. 
Adicionalmente, esperamos las emisiones estructuradas 
GDINIZ 12 (‘HRA-‘ por parte de HR Ratings) por $120mdp, 
vencimiento en 2016 y pagando tasa TIIE28; IJETCB 12 
(‘HRAA-‘ por parte de HR Ratings) por $2,000mdp, 
vencimiento en 2022 y referenciada a TIIE28; y LOMCB 12 
(‘mxAA/HRAA’ por S&P y HR Ratings, respectivamente) por 
$450mdp, vencimiento en 2015 y pagando una tasa 
referenciada a TIIE28.  
 
Noticias Corporativas. Invex informó que no se realizaron 
los pagos por intereses de las emisiones CREYCB 06-2U por 
$8.35mdp y CASITA 11 $13.33mdp.  Por otro lado, 
Mexichem ganó la licitación sobre una concesión minera de 
fluorita con reservas equivalentes a 10 años. Grupo Posadas 
recibió aceptaciones por $116.6mdd de sus senior notes 
9.25% a 2015; mientras que Grupo KUO anunció el precio 

de sus notas senior por $325mdd a 6.25% y con 
vencimiento en 2022. Vitro anunció que el Magistrado de la 
Cd. de Monterrey declaró infundados los agravios hechos por 
las apelaciones de fondos disidentes, mientras que la Corte 
de Apelaciones de Estados Unidos le denegó a la empresa la 
ejecución de su plan de reestructura en EU. Finalmente, 
Alsea amortizará anticipadamente la emisión ALSEA 11 el 
próximo 7 de diciembre de 2012 por $1,000mdp.  
 
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: POSADAS 08 con una 
disminución de 369pb, PSBCB 12U con -41pb, HITOTAL 10U 
con -30pb, TFOVIS 12-4U con -24pb, y las emisiones 
CEDEVIS 10-2U / 08-6U / 10-4U con reducciones de 18pb 
cada una. Por otro lado, las emisiones perdedoras por 
mayores incrementos en su spread fueron: BRHCCB 07-2U 
con un avance de 200pb, IBDROLA 08 con +20pb (debido a 
la reciente baja en su calificación), HICOAM 07 con +5pb, y 
IFCOTCB 11 con +1pb.  
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
06-Nov-15 2,500 No TIIE28 + 0.4% AAA
01-Sep-27 1,865 Si FIJA : 8.9% AA
01-Sep-27 700 Si TIIE91 + 2% AA
01-Sep-37 2,305 Si UDIS : 5.8% AA
19-Nov-15 1,000 No TIIE28 + 0.35% AAA
02-May-19 300 Si TIIE28 + 2.7% AA-
24-Nov-21 10,000 No FIJA : 7.65% AAA
23-Nov-17 11,500 No TIIE28 + 0.18% AAA
11-May-28 3,502 No UDIS : 3.02% AAA
12-Nov-27 2,500 Si FIJA : 6.85% AAA

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

04-Dic-12 150 No CETE182 + 2% A-
07-Dic-12 583 Si TIIE28 + 1.8% C
07-Dic-12 140 Si TIIE28 + 3.5% C
07-Dic-12 1,000 No TIIE28 + 1.3% A+
17-Dic-12 163 Si TIIE28 + 0.75% AAA
28-Dic-12 1,705 No TIIE28 + 0.43% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 30 de noviembre de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
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Acciones de Calificadoras en la Semana

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

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

S&P mxAA/Negativa mxAA/Estable +

S&P D(sf) mxCC(sf) +

S&P BBB+/mxAAA BBB/mxAA+ -

Fitch F2(mex)/Negativa F2(mex)/Positiva +

S&P mxCCC/RE- mxCCC/Negativa =

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 30 de

noviembre de 2012. RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa
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PRÓXIMAS COLOCACIONES 
 
HOMEX 12: Es la primera emisión al amparo del programa 
de deuda senior quirografaria de Desarrolladora Homex 
($2,000mdp) por un monto de $500mdp con plazo a tres 
años y referenciada a tasa TIIE28. La emisión contará con el 
aval de Proyectos Inmobiliarios de Culiacán y Desarrolladora 
de Casas del Noroeste. Cabe mencionar que la emisión no 
corresponde a deuda nueva, ya que la empresa usará los 
recursos para refinanciar deuda existente, gran parte de la 
cual es a corto plazo. 
 
IJETCB 12: Es la primera emisión bajo el programa (por 
$5,000mdp) por un monto de hasta $2,000mdp, tendrá 
vencimiento en 2022 y estará referenciada a tasa TIIE28. La 
emisión estará respaldada por los derechos de cobro 
(incluyendo cobranza y cualquier otra cantidad recibida por 
el Administrador) al amparo de los contratos de tarjetas de 
crédito por la venta de boletos aéreos y otros servicios 
denominados en pesos y dólares. 
 
CATFIN 12: Es la segunda emisión bajo el programa (por 
$5,000mdp) por hasta $1,000mdp, tendrá un plazo de hasta 
4 años, se amortizará  mediante 7 pagos semestrales a 
partir del cupón 13 (diciembre 2013) y de acuerdo al 
calendario de amortizaciones (diciembre-junio), y cuenta con 
garantía irrevocable e incondicional de CFSC (accionista al 
99.99%). La tasa de  referencia del bono será TIIE 28 más 
una sobretasa. La emisión cuenta con calificaciones de 
‘mxAAA’ y ‘Aaa.mx’ por parte de S&P y Moody’s, la más alta 
calidad crediticia. Cabe señalar que estas calificaciones se 
encuentran sustentadas por el soporte potencial y garantía 
incondicional de su principal accionista Caterpillar Financial 
Services Corporation (CFSC; S&P: A / Moody’s: A2, Global).   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

OPERACIÓN DE MERCADO 
 
En la semana del 26 al 28 de noviembre de 2012 se 
efectuaron operaciones de mercado secundario por 
$7,605mdp, cifra 366% superior a los $1,631mdp operados 
durante la semana del 20 al 21 de noviembre (*Nota: la 
semana anterior contó con un día feriado, 19 de noviembre), 
de martes a miércoles. Los instrumentos más operados 
fueron por parte de la Comisión Federal de Electricidad (CFE 
10 / 10-2 / CFECB 03 / 05 / 06 / 06-2 / 07 / 10 / 10-2 / 12 
/CFEGCB 11 / 12) por $2,887mdp, Petróleos Mexicanos 
(PEMEX 09-2 / 10 / 10U / 10-3 / 11 / 11-3) por $1,467mdp, 
y Pápagos Servicios para la Infraestructura y Sarre 
Infraestructura y Servicios (PSBCB 12U) por $439mdp. La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue la 
Interbancaria con 68.8% del monto operado, seguida de 
Otros Nacionales con el 23.8%.  
 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe

7,
60
5 

-

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

($
m
d
p
)

Semana del Año
 

 
 

16



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

 

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 
 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 

El Gabinete de Enrique Peña Nieto y las reformas 
estructurales 

 
•  El Presidente electo, Enrique Peña Nieto, develó su gabinete hoy por la tarde 
 

•  Destacan los nombramientos de Luis Vidgaray Caso, como Secretario de 
Hacienda y Crédito Público, Miguel Ángel Osorio Chong, como Secretario de 
Gobernación, Ildefonso Guajardo Villarreal, como Secretario de Economía y que 
la empresa paraestatal Pemex, estará en manos de Emilio Lozoya Austin 
 

• En nuestra opinión, el personal que ahora encabezará el equipo de trabajo de 
Peña Nieto, brinda una combinación de habilidad técnica de alto nivel, con 
maniobrabilidad y experiencia política, la mezcla perfecta para lograr la 
aprobación de varias reformas estructurales que el país necesita 
 

• En este sentido, continuamos pronosticando que en esta nueva administración 
el gobierno será capaz de lograr la aprobación de una reforma fiscal, una de 
seguridad social y energética, que podrían impulsar el PIB potencial de largo 
plazo de México de 2 a 3 puntos porcentuales del PIB, es decir, aumentarlo de 
3% actualmente a niveles de hasta 5.5% de manera sostenida 

 
Habilidades de alto nivel y maniobrabilidad política. El Presidente electo, Enrique 
Peña Nieto –quien tomará protesta como Presidente Constitucional de los Estados Unidos 
Mexicanos el día de mañana (1 de diciembre de 2012)-, develó su gabinete hoy por la 
tarde. Desde nuestro punto de vista, destacan los nombramientos de Luis Vidgaray Caso, 
como Secretario de Hacienda y Crédito Público, Miguel Ángel Osorio Chong, como 
Secretario de Gobernación, Ildefonso Guajardo Villarreal, como Secretario de Economía y 
que la empresa paraestatal Pemex, estará en manos de Emilio Lozoya Austin (favor de 
ver lista completa de secretarios en el cuadro que se presenta a continuación). En 
nuestra opinión, el personal que ahora encabezará el equipo de trabajo de Peña Nieto, 
brinda una combinación de habilidad técnica de alto nivel, con maniobrabilidad y 
experiencia política, la mezcla perfecta para lograr la aprobación de varias reformas 
estructurales que el país necesita, como se puede apreciar en el cuadro de abajo. En este 
sentido, por ejemplo, mientras Videgaray, Meade y Guajardo, obtuvieron un Doctorado 
en Economía en universidades de prestigio mundial –además de otros logros laborales y 
académicos, así como posiciones gubernamentales de alto nivel-, los demás miembros 
del gabinete tienen una experiencia de más de 20 años como ex-Secretarios, ex-
Gobernadores, ex-Diputados federales o ex-Senadores. 
 

 

Gabinete del Presidente electo Enrique Peña Nieto (1/2) 
Secretaría: Secretario: Breve reseña biográfica: 

Secretarías:   

    Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP) 

Luis Videgaray Caso Ex-Secretario de finanzas del Estado de 
México (Doctorado en Economía, MIT; 
Licenciatura en Economía, ITAM) 

    Secretaría de Gobernación (SEGOB) Miguel Ángel Osorio 
Chong 

Ex-Gobernador del estado de Hidalgo y ex-
Diputado federal (Licenciatura en Derecho, 
UAEH) 

    Secretaría de Economía (SE) Ildefonso Guajardo 
Villarreal 

Ex-Diputado federal y ex-Oficial Mayor de la 
Secretaría de Relaciones Exteriores 
(Doctorado en Economía, University of 
Pennsylvania; Licenciatura en Economía, 
UANL) 

Fuente: Conferencia de prensa del Presidente electo Enrique Peña Nieto sobre la presentación del gabinete, 30 de noviembre, 2012 y otras 
fuentes variadas. 
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Gabinete del Presidente electo Enrique Peña Nieto (2/2) 
Secretaría: Secretario: Breve reseña biográfica: 

Secretarías:   

    Secretaría de Relaciones Exteriores (SRE) José Antonio Meade 
Kuri Breña 

Secretario de Hacienda y Crédito Público 
(actual) y ex-Secretario de Energía 
(Doctorado en Economía, Yale University; 
Licenciatura en Economía, ITAM; y 
Licenciatura en Derecho, UNAM) 

    Secretaría de Energía (SENER) Pedro Joaquín 
Coldwell 

Ex-Gobernador y ex-Senador del estado de 
Quintana Roo y ex-Secretario de Turismo 
(Licenciatura en Derecho, Universidad 
Iberoamericana) 

    Secretaría del Trabajo y Previsión Social (STPS) Jesús Alfonso 
Navarrete Prida 

Ex-Diputado federal y ex-Subsecretario del 
Trabajo (Maestría en Derecho, Universidad 
de Sevilla; Licenciatura en Derecho, UNAM) 

    Secretaría de Salud (SS) Mercedes Juan López Ex-Diputada federal (Médico Cirujano 
Especialista en Rehabilitación, UNAM) 

    Secretaría de Agricultura, Ganadería, Desarrollo 
Rural y Pesca (SAGARPA) 

Enrique Martínez y 
Martínez 

Ex-Gobernador del Estado de Coahuila 
(Maestría en Administración, University of 
Texas at Austin; Maestría en Políticas 
Públicas, ITAM; Licenciatura en Economía, 
ITESM) 

    Secretaría de la Reforma Agraria (SRA) Jorge Carlos Ramírez 
Marín 

Ex-Diputado federal del estado de Yucatán 
(Licenciatura en Derecho, UAY) 

    Secretaría de Turismo (SECTUR) Claudia Ruiz Massieu 
Salinas 

Ex-Diputada federal (Licenciatura en 
Derecho, Universidad Iberoamericana) 

    Procurador General de la República (PGR) Jesús Murillo Karam Ex-Gobernador del estado de Hidalgo y ex-
Diputado federal (Licenciatura en Derecho, 
UAEH) 

    Secretaría de la Defensa Nacional (SEDENA) General Salvador 
Cienfuegos Zepeda 

General condecorado en numerosas 
ocasiones y ex-Agregado Militar en las 
Embajadas de México en Japón y Corea del 
Sur (Maestro en Administración Militar y 
Defensa Nacional) 

    Secretaría de la Marina Armada de México 
(SEMAR) 

Almirante Vidal 
Soberón Sanz 

Ex-Secretario particular del Secretario de la 
Marina Armada de México actual 

    Secretaría de Educación (SEP) Emilio Chuayfett 
Chemor 

Ex-Secretario de Gobernación, Ex-
Gobernador del Estado de México y Ex-
Diputado federal (Licenciatura en Derecho, 
UNAM) 

    Secretaría de Desarrollo Social (SEDESOL) Rosario Robles 
Berlanga 

Ex-Jefe de Gobierno interina del Distrito 
Federal y ex-Presidente y fundadora del 
PRD (Maestría en Desarrollo Rural, UNAM; 
Licenciatura en Economía, UNAM) 

    Secretaría de Medio Ambiente y Recursos 
Naturales (SEMARNAT) 

Juan José Guerra 
Abud 

Ex-Secretario de Desarrollo Económico del 
Estado de México y Ex-Diputado federal 
(Maestría en Economía, University of 
Southern California; Ingeniaría Industrial, 
Universidad Anáhuac) 

Empresas paraestatales:   

    Pemex Emilio Lozoya Austin Ex-Director para América Latina del World 
Economic Forum (Maestría en Desarrollo 
Económico, Harvard; Licenciatura en 
Economía, ITAM; Licenciatura en Derecho, 
UNAM) 

    Comisión Federal de Electricidad (CFE) Francisco José Rojas 
Gutiérrez 

Ex-Director General de Pemex, ex-Diputado 
federal y ex-Secretario de la Contraloría 
(Contador Público, UNAM) 

Fuente: Conferencia de prensa del Presidente electo Enrique Peña Nieto sobre la presentación del gabinete, 30 de noviembre, 2012 y otras 
fuentes variadas. 
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Reformas estructurales que se aprobarán en la 
siguiente administración. En nuestra opinión, es muy 
posible que el Presidente Enrique Peña Nieto y su equipo 
sean capaces de aprobar: (1) una reforma fiscal que 
incremente la eficiencia de la recaudación a través del 
incremento de la base gravable y la reducción de los 
beneficios fiscales. Inclusive se podría pensar en algún 
impuesto generalizado al consumo como sería gravar con 
IVA a los alimentos y las medicinas. Aun cuando esto podría 
ser muy costoso políticamente, se podría pasar en forma de 
una menor tasa (la actual es de 16%) o a través de medidas 
para compensar a los niveles más bajos de la población. 
Pero lo más importante de esta reforma es que podría estar 
ligada a (2) una reforma del sistema de seguridad social, así 
como a (3) una reforma energética, que en conjunto 
reducirían la dependencia de las finanzas públicas a los 
ingresos petroleros. 
 
Alcance de las reformas que esperamos. En el primer 
caso, la reforma de seguridad social tendría que ver con la 
fusión de los principales proveedores de salud pública, es 
decir, el IMSS, el ISSSTE y el Seguro Popular, entre otros, 
con el fin de aprovechar las economías de escala y 
beneficiarse por las ganancias de eficiencia de estas tres 
instituciones. Con esta reforma se incrementaría la cobertura 
geográfica de estas tres instituciones y se reducirían los 
costos de operación. Pero lo más importante es que también 
pudiera venir con la eliminación de las aportaciones 
patronales a estas instituciones, reduciendo 
significativamente los costos laborales, reduciendo los 
incentivos a mantenerse en la informalidad. Estimamos que 
aproximadamente 9 millones de trabajadores que trabajan 
actualmente en esquemas semi-formales podrían 
beneficiarse con esta medida, que también podría ayudar a 
incrementar los niveles de penetración bancaria así como los 
niveles de recaudación.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La reducción en el ingreso del gobierno se podría ver 
compensado por una mayor base gravable y también se 
podría plantear un esquema de pago para los usuarios de los 
sistemas de seguridad social, de acuerdo al nivel del ingreso. 
Un caso relativamente exitoso en esta área ha sido el 
Instituto Nacional de Cancerología, entre otros. Si bien 
estamos más optimistas con respecto a las reformas 
planteadas en el párrafo anterior, pensamos que los cambios 
en el sector energético son más limitados. Pensamos que 
estos podrían provenir en el sector del gas natural, en el que 
no hay tantos intereses creados ni tiene una carga 
idiosincrática como es el tema petrolero. Así una reforma en 
este sector podría implicar inclusive la bursatilización de una 
parte del capital de Pemex Gas. Como resultado, 
continuamos pronosticando que estas reformas podrían 
impulsar el PIB potencial de largo plazo de México de 2 a 3 
puntos porcentuales del PIB, es decir, aumentarlo de 3% 
actualmente a niveles de hasta 5.5% de manera sostenida. 
 
Alza en las calificaciones crediticias. Por otro lado 
también continuamos optimistas de que las principales 
agencias calificadores (S&P, Fitch Ratings y Moody’s) 
mejoren la perspectiva de las calificaciones crediticias de 
corto y largo plazo de “estable” a “positivo” en menos de 
seis meses, para que en un lapso de menos de un año, 
eleven dichas calificaciones en al menos un grado. 
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Actualización del estatus de las negociaciones del 
precipicio fiscal 
 

• Después del fin de semana largo por el feriado del Día de Acción de Gracias, el 
gobierno y el Congreso de Estados Unidos han retomado las negociaciones 
sobre el precipicio fiscal 
 

• No ha habido ningún avance concreto, aunque las distintas intervenciones han 
tenido impacto moderado sobre el sentimiento de los mercados 
 

• Mantenemos nuestro escenario base de que se llegará a un acuerdo antes del 
fin del año y que podría suponer un recorte del déficit público en torno a los 
328mmd (equivalente al 2% del PIB) 
 

• No obstante, no podemos descartar que dado el impasse observado en el 
pasado, las negociaciones se extiendan hasta principios del año que viene 
 

• En el peor de los escenarios, la discusión podría seguir hasta bien entrado el 
primer trimestre de 2013 (mediados de febrero) coincidiendo con el tema del 
techo de endeudamiento 

 
 
El Gobierno y Congreso de Estados Unidos regresaron esta semana a la mesa de 
negociaciones después del feriado de Día de Gracias y de la gira del Presidente Obama 
por Asia. Esperamos que el ruido sobre este tema siga siendo intenso en las próximas 
semanas. En teoría, el período de sesiones del Congreso finaliza el 14 de diciembre, 
aunque podrían ampliarlo hasta el 24 de diciembre. En nuestro escenario base, este 
período tendría que ser suficiente como para llegar a un acuerdo. No obstante, no 
descartamos otros tres escenarios con diferentes impactos sobre la economía y los 
mercados:  
 

(1) Se puede llegar a un acuerdo temporal y retrasar la discusión sobre una reforma 
fiscal integral para más adelante. Este escenario sería positivo para el mercado y 
para la economía en el corto plazo, aunque no resolvería el problema de fondo y 
volveríamos a estar en la situación actual más adelante. 
 

(2) La discusión se puede extender a las primeras semanas de enero. Cabe 
mencionar que el 3 de enero inicia sesiones el Congreso recién electo en la 
elección de noviembre mientras que el Presidente Obama tomaría protesta del 
cargo por cuatro años más el 20 de enero. De concretarse este escenario 
(discusión extendida a principios de enero), pensamos que el efecto sobre la 
economía podría ser menor, aunque sí podría pesar sobre el sentimiento de los 
mercados a principios del año, pero de manera limitada.  

 
(3) En el escenario más pesimista, las discusiones podrían llevarse hasta mediados 

del primer trimestre del año, lo que sí tendría un impacto negativo significativo 
tanto sobre los mercados como sobre la actividad económica. 

 
Calendario de eventos políticos en Estados Unidos 

14 de diciembre: 
finaliza período de 
Congreso

24 de diciembre: 
Fin de posible 
extensión del período 
de trabajo del 
Congreso

1º enero 2013: 
empieza el precipicio 
fiscal

13 de 
noviembre: 
Regresa el 
Congreso a 
sesionar

3 de enero 2013: 
Inicia el período del 
nuevo Congreso

20 de enero 2013: 
Toma posesión 
Presidente Obama

Febrero 2013: 
Se llega al techo de 
endeudamiento

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Mucho ruido y pocas nueces. Las distintas reuniones 
sobre el tema entre los representantes de ambos partidos y 
el gobierno no parecen estar teniendo resultados concretos. 
Funcionarios del partido republicano circularon—de manera 
extraoficial—un borrador de lo que estaría proponiendo el 
gobierno de Obama. Dicha propuesta incluye un incremento 
de impuestos por 1.6bn de dólares (trillones en inglés) a 
cambio de reducciones por 400mmd en los programas de 
beneficio social (entitlements). Parece que dicha propuesta 
ha sido desechada por los republicanos, que buscan mayores 
recortes al gasto. No obstante, podría ser un punto de 
partida para la negociación (ver detalles en la tabla abajo). 
 

(mmd)

Etapa 1

Impuestos
Incremento inmediato de las tasas marginales así como de las 
tasas sobre las ganancias de capital y los dividendos

960

Impuestos adicionales 600

Extensión de beneficios fiscales -236

Extensión de impuestos a la nómina u otra política alternativa -110

Extensión del bono de depreciación

Gastos y otros
Paquete de estimulo fiscal 2013 50

Programa de refinanciamiento de hipotecas

Diferimiento de los recortes al gasto

Ahorros en programas no de beneficios sociales obligatorios 

Extensión del seguro por desempleo 30

Medicare 25
Incremento en el techo de endeudamiento para evitar el voto en 
el Congreso en febrero
Etapa 2

Reforma fiscal 1,600
Recortes a los programas de beneficios sociales a partir de 
2013

400

Fuente: Bloomberg

Propuesta del gobierno de Obama para evitar el precipicio fiscal

 
 
Mantenemos nuestro escenario base de que se llegará a un 
acuerdo antes del fin del año y que podría suponer un 
recorte del déficit público en torno a los 328mmd 
(equivalente al 2% del PIB). Tal y como está planteado 
actualmente (ver gráfico de la izquierda), caer por el 
precipicio fiscal implica un recorte al déficit público de 
alrededor de 543 millones de dólares o 3.5% del PIB. Bajo 
este recorte, el déficit público pasaría de representar casi 
7.5% en 2012 a 4% el año que viene. Consideramos que 
esto restaría dinamismo a la economía, que sin ajuste fiscal 
podría estar creciendo alrededor de 2.25% anual en 2013. 
Si, efectivamente, se cae por el precipicio fiscal, prevemos 
que se podría observar una pequeña recesión con una caída 
de medio punto del PIB (ver gráfico anexo).  
 

Medidas que conforman el precipicio fiscal
mmd

Fuente: CBO
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No obstante, nuestro escenario base contempla un recorte 
menor—de alrededor de 2% del PIB. Lo anterior como 
resultado del mantenimiento de los beneficios fiscales de la 
era Bush, pero dejando expirar los recortes impositivos 
sobre las familias con ingresos altos, así como las 
exenciones a los impuestos de nómina y los beneficios por 
desempleo. Asimismo, contemplamos un recorte menor al 
gasto (18mmd vs. 98mmd). Con este ajuste, la economía 
estadounidense podría estar creciendo 2% en 2013.  
 
Escenario Banorte-Ixe
mmd

Fuente: CBO
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México 
• Banco de México dejó tanto la tasa referencia, como su tono hawkish sin 

cambios 

• Fuerte crecimiento de las importaciones derivado de la apreciación del peso 

• Estimamos una variación de 0.84%m/m en la inflación general de noviembre 
(subyacente: 0.25%m/m) 

Banco de México publicó este viernes su decisión de política monetaria, en donde la Junta 
de Gobierno decidió dejar la tasa de referencia sin cambio en 4.5%, como el mercado 
esperaba. Consideramos que esta decisión era muy importante por los comentarios de los 
miembros del comité de política monetaria que parecían cada vez más hawkish (sesgados 
a un alza en la tasa de interés). Cabe destacar que esta última reunión de política 
monetaria fue la última del año. 
 
Creemos que analizando el comunicado se pueden apreciar los elementos para calificar su 
tono como “menos hawkish” que el de la reunión anterior. En este sentido, destacamos 
tres asuntos al respecto: (1) La Junta de Gobierno decidió eliminar la palabra 
“próximamente” al referirse sobre la posibilidad de que aumenten la tasa de referencia; 
(2) la desaparición del párrafo en donde se enfatizaban la preocupación por la dinámica 
de las negociaciones salariales; y (3) los miembros del comité de política monetaria 
expresaron un menor optimismo respecto de la actividad económica tanto mundial, como 
nacional hacia delante. Sin embargo, en nuestra opinión, la Junta de Gobierno dejó muy 
claro que podrían restringir la política monetaria en caso de que haya cualquier tipo de 
choque inflacionario. En este sentido, comentaron: “…si se presentan nuevos choques a 
la inflación, aun si se presumen transitorios, y los cambios en la tendencia de la inflación 
general y de la subyacente no se consolidan, la Junta estima que podría ser procedente 
un ajuste al alza en la tasa de interés de referencia, con el objeto de consolidar el anclaje 
de las expectativas de inflación, prevenir la contaminación al resto de los procesos de 
formación de precios en la economía nacional y no comprometer la convergencia de la 
inflación al objetivo permanente del 3 por ciento…”. 
 
Nosotros estimamos que la inflación anual comenzará a repuntar en abril de 2013. 
Entonces, creemos que la pregunta pertinente a la que hay que dar una respuesta es: 
¿Un choque de inflación cualquiera realmente será causal de un alza en la tasa, si por 
otro lado existe una probabilidad alta de recesión global, así como la incertidumbre que 
rodea el precipicio fiscal en EE.UU. y la posibilidad de que el Fed extienda de alguna 
manera su Operation Twist, que vence muy pronto? No hay duda de que esta pregunta 
es difícil de contestar por ahora, por lo que seguimos pronosticando que el Banco de 
México continuará con una larga pausa en términos de cambios a la tasa de referencia. 
No obstante lo anterior, estaremos especialmente atentos a la dinámica de los 
determinantes de inflación, así como al desarrollo de los otros eventos antes 
mencionados para ver en qué momento Banxico podría subir la tasa de referencia. 
 
Hacia delante, además de estar atentos a la inflación, así como a las expectativas de 
inflación y a las negociaciones salariales, creemos que habrán dos temas de importancia: 
(1) Las minutas de la reunión de hoy, a publicarse el próximo 14 de diciembre; y (2) la 
decisión del (nuevo) Presidente, referente a la ratificación del Subgobernador Sidaoui, o 
al nombramiento de un nuevo miembro de la Junta de Gobierno, dado que el periodo del 
Dr. Sidaoui termina el 31 de diciembre del presente. 

 
Tasa de fondeo
(%)

Fuente: Banorte-Ixe
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La apreciación del peso motivó un mayor crecimiento 
de las importaciones en octubre 
 
Esta semana el INEGI publicó su reporte preliminar de 
balanza comercial para el mes de octubre, donde se observó 
un déficit por US$ 1,646 millones. Con ello, el saldo 
acumulado de la balanza comercial para el periodo enero-
octubre del 2012 fue de US$ 471 millones. En este contexto, 
cabe destacar que las importaciones no petroleras también 
registraron un importante incremento de 17.4% anual. Al 
interior, se puede apreciar que las importaciones de bienes 
intermedios registraron una fuerte expansión de 16.3%, 
mientras que las importaciones de bienes de consumo no 
petroleras -usualmente asociadas al desempeño del gasto de 
los hogares- exhibieron también un crecimiento de 16.6%. 
Finalmente, las importaciones de capital presentaron un 
fuerte avance de 26.1% anual. Cabe destacar que muy 
probablemente el avance en las importaciones se dio gracias 
a la fuerte apreciación de 2.2% que presentó la divisa 
mexicana en el periodo septiembre-octubre. 
 
Por su parte, las exportaciones totales registraron también 
un importante crecimiento de 13% anual. Dicho incremento 
se derivó de una contracción de 4.1% en las exportaciones 
petroleras y un avance de 16.3% anual en las exportaciones 
no petroleras. A su interior, las exportaciones 
manufactureras automotrices registraron un incremento de 
11.1% mientras que las manufactureras no automotrices 
crecieron 19.3% anual. Con ello, las exportaciones 
manufactureras presentaron un crecimiento de 16.8% anual 
en octubre.  
 
Como mencionamos anteriormente, es probable que el 
importante crecimiento observado en las importaciones no 
petroleras sea explicado por la apreciación que presentó la 
divisa mexicana en los últimos dos meses. Sin embargo, es 
muy probable que el avance observado en las exportaciones 
manufactureras se deba simplemente a una subestimación 
de la cifra de septiembre. En algunas ocasiones las empresas 
manufactureras no reportan del todo el monto de sus 
exportaciones porque no cuentan con toda la información 
disponible al cierre de la fecha en que recabaron los datos. 
Así, en el siguiente mes, estas empresas reportan un monto 
mayor de exportaciones ya que también incluyen el monto 
que no declararon en el mes previo. Si consideramos que las 
exportaciones manufactureras de septiembre presentaron un 
crecimiento de sólo 1% anual, es probable que en el reporte 
de octubre se haya incluido parte del flujo de las 
exportaciones correspondientes al mes de septiembre. 
 
Hacia delante, nosotros consideramos que las exportaciones 
manufactureras podrán disminuir sustancialmente su ritmo 
de crecimiento. En particular, la divisa mexicana ha 
presentado una importante apreciación en los últimos dos 
meses lo cual implica que las exportaciones manufactureras 
mexicanas podrían verse mermadas por este factor. De igual 
forma, la producción manufacturera norteamericana ha 
presentado una importante desaceleración en los últimos 
meses lo cual tendrá un impacto negativo sobre la demanda 
externa por productos manufactureros mexicanos. Así, el 
reporte publicado hoy por el INEGI confirma nuestra 
expectativa de que la economía mexicana presentará un 
crecimiento de 3.7% en el 2012. 
 

Estimamos una variación mensual de 0.84% en la 
inflación general de noviembre 
 
El próximo viernes (7 de diciembre), INEGI hará público su 
reporte mensual de inflación. Estimamos que el Índice 
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) observe un 
crecimiento mensual de 0.84% en Noviembre. Si bien esto 
representa un incremento mensual mayor al de Octubre 
(0.51%), es importante destacar dos aspectos: (1) Por un 
lado, éste sería menor al incremento mensual registrado en 
noviembre de 2011 (1.06%); y más importante aun, (2) por 
otro lado, nuestro estimado de 0.84% mensual, implicaría 
que en términos anuales la inflación caería de 4.6% en 
octubre, a 4.35% en noviembre, continuando con la tenencia 
a la baja que ha observado el incremento del INPC desde 
septiembre. Con respecto nuestro pronóstico, cabe señalar 
que una vez más estimamos que la eliminación de los 
descuentos de verano en las tarifas eléctricas sea 
responsable de más tres cuartas partes de la inflación 
mensual, contribuyendo con 63 puntos base a la inflación 
general.  
 
Por el lado de la inflación subyacente –que excluye los 
componentes más volátiles de la inflación-, estimamos un 
incremento mensual de 0.25% en noviembre, ligeramente 
por arriba del 0.23% de octubre. En términos anuales, 
estimamos que la inflación subyacente también se reducirá 
de 3.6% en octubre, a 3.5% en noviembre. Dos aspectos 
interesantes a observar en el reporte de INEGI serán: (1) Si 
es que hubo alguna contribución negativa en la segunda 
quincena del mes con motivo de la implementación de “El 
Buen Fin”, que nosotros estimamos que fue limitada; y (2) la 
contribución de los precios de frutas y verduras en donde si 
bien observamos en nuestro monitoreo de precios una 
reducción en la mayoría de los genéricos que componen este 
rubro, también fue evidente un incremento significativo en 
los precios del jitomate, por lo que en nuestro pronóstico 
incorporamos una incidencia positiva de 2.5 puntos base en 
la segunda quincena del mes, resultando en una 
contribución negativa de 7 puntos base para todo el mes, 
dados los menores precios observados en la primera 
quincena de noviembre.  
 
Sin embargo, al final, creemos que lo más importante para 
los mercados financieros será confirmar que la tendencia de 
la inflación anual continuará a la baja, probablemente hacia 
nuestro pronóstico de 4.2% para fin de año. Esto será clave 
para el Banco de México y los mercados también hacia los 
primeros meses del año que entra, para poder saber si la 
autoridad monetaria podría modificar su postura de política 
monetaria en algún momento. En este sentido, sin embargo, 
y como mencionamos al inicio del presente ensayo, 
continuamos pronosticando que Banxico continuará en una 
larga pausa monetaria debido a la incertidumbre global y la 
ausencia de presiones inflacionarias de lado de la demanda y 
expectativas de inflación bien ancladas. 
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Estados Unidos 
• Atención en las negociaciones en torno al precipicio fiscal… 
 
• Señales de moderación en el ritmo de crecimiento en 4T12 
 
• Esperamos una creación de 130 mil empleos en noviembre, y la tasa de 

desempleo en 7.9% 
 
Después del feriado de Día de Acción de Gracias y de la gira del Presidente Obama por 
Asia, el Gobierno y el Congreso regresaron esta semana a la mesa de negociaciones, y 
ante las difíciles e importantes negociaciones sobre el precipicio fiscal los mercados 
estuvieron especialmente atentos a los avances sobre el tema. En teoría, el período de 
sesiones del Congreso finaliza el 14 de diciembre, aunque podrían ampliarlo hasta el 24 
de diciembre. En nuestro escenario base, este período tendría que ser suficiente como 
para llegar a un acuerdo, que podría suponer un recorte del déficit público en torno a los 
328mmd (equivalente al 2% del PIB). No obstante, no descartamos otros tres escenarios 
con diferentes impactos sobre la economía y los mercados. (Ver Nota Especial sobre el 
Precipicio Fiscal). 
 
Por su parte, en medio de la incertidumbre sobre el tema fiscal y el impacto de la 
tormenta Sandy, las cifras económicas muestran resultados mixtos, pero las señales 
apuntan a una moderación de la actividad en 4T12, después de un crecimiento en 3T12 
de 2.7%. La fuerte acumulación de inventarios en el tercer trimestre y la evidencia de 
una moderación en el consumo apuntan a un crecimiento cercano al 2.0% en 4T12, con 
riesgos a la baja. 
 
En este sentido, los reportes económicos a publicarse la próxima semana serán clave. La 
atención se centrará en los indicadores de opinión empresarial ISM y en la cifras del 
mercado laboral de noviembre. Para el caso del ISM manufacturero, esperamos un 
impacto acotado debido al paso del huracán. Tras el nivel de 51.7pts alcanzado en 
octubre, estimamos que el indicador se ubique en 51.1pts. Mientras que, en el caso del 
sector servicios, estimamos un nivel de 53.5pts, ligeramente por debajo de los 54.2pts 
que vimos el mes previo.  
 
Por su parte, también se dará a conocer el reporte del mercado laboral de noviembre. 
Cabe recordar que, durante los últimos cuatro meses, la creación promedio mensual de 
empleos fue de 173,000 y se observó una baja en la tasa de desempleo de 8.3% en julio 
a 7.9% en octubre. Esto nos sugiere que existe una mejoría gradual en las condiciones 
del mercado laboral. En este contexto, esperamos que la tendencia de recuperación 
continúe, pero estimamos que efecto de la tormenta Sandy y la incertidumbre en torno al 
precipicio fiscal reducirán, ligeramente, la creación de plazas por abajo del promedio que 
hemos visto en los últimos meses: Así, anticipamos una creación de 130mil plazas en 
noviembre, y una tasa de desempleo que se mantendrá en niveles de 7.9%.  
 
Finalmente, la Universidad de Michigan publicará su indicador de confianza de los 
consumidores preliminar de diciembre. Del lado positivo, la confianza se habrá visto 
favorecida por: 1) los últimos reportes de la nómina no agrícola; 2)  una baja en el precio 
de la gasolina; y 3) las modestas ganancias que ha registrado el mercado accionario. Sin 
embargo, creemos que la incertidumbre en torno a las negociaciones sobre el precipicio 
fiscal afectará negativamente al indicador, llevándolo a niveles de 81.0pts, desde 82.7pts 
previo. 
 

EE.UU. Gasto en Consumo
(% trimestral anualizado)

Fuente: BEA
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El crecimiento de la economía se revisa al alza en el 
3T12 

La revisión al alza provino de un incremento en la 
contribución de la variación de inventarios y las 
exportaciones netas, que lograron opacar la moderación que 
se observó en el consumo. La variación de inventarios 
incrementó su contribución a 0.7% luego de que la primera 
estimación mostraba que este componente había restado 
0.1% al crecimiento del período en cuestión. Por su parte, 
las exportaciones netas incrementaron su contribución a 
0.3%. En lo que se refiere al gasto de consumo, se observa 
una contribución menor a la mostrada en el primer 
estimado, resultado de un crecimiento trimestral anualizado 
de 1.4% por debajo del 2.0% publicado inicialmente. 
Mientras tanto, la inversión residencial incrementó 
marginalmente su contribución al crecimiento del PIB 
(+0.03%) mientras que la no residencial, de hecho, restó 
0.2%. En nuestra opinión, el reporte resulta favorable y 
sugiere una expansión moderada de la economía en 4T12. 
Hay que tener en cuenta que las cifras de octubre y 
noviembre estarán afectadas por los efectos del huracán 
Sandy, por lo que nuestro estimado para el último trimestre 
del año contempla una expansión de alrededor de 2% a tasa 
trimestral anualizada, con lo que el PIB durante 2012 
crecería 2.3%. 

El gasto en consumo parece desacelerarse en el 4T12  

El ingreso y gasto personal se debilitan en octubre donde al 
parecer el huracán Sandy estuvo relacionado con la 
afectación. El ingreso real disponible mostró una contracción 
de 0.1% m/m en octubre, derivado de una reducción en 
sueldos y salarios ante la presencia de Sandy, ya que el BEA 
estimó que sueldos y salarios hubiesen ascendido 18 mmd 
más de no ser por Sandy. Derivado de lo anterior el gasto en 
consumo real presentó una contracción de 0.3% m/m en 
octubre, lo que llevó a que la variación trimestral anualizada 
se desacelerara a 1.2% en octubre frente al 1.4% previo. 
Consideramos que el gasto en consumo en el 4T12 
mantendrá un crecimiento similar al del 3T12 ya que una 
vez que se diluyan los efectos negativos de Sandy los 
consumidores mantendrán cautela ante la incertidumbre del 
ajuste fiscal.  

EE.UU. Gasto Consumo Real 
(%3m/3m anualizado)

Fuente: BEA
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La confianza crece ante un creciente optimismo  

De acuerdo al Conference Board, la confianza del 
consumidor continúo creciendo en noviembre a pesar de la 
cercanía del ajuste fiscal. El índice de confianza creció 0.6pts 
a 73.7 en noviembre. La ganancia se derivó básicamente de 
un alza en el índice de expectativas, el cual pasó a 85.1 de 
84pts en la encuesta anterior, esto ante la caída en el precio 
de la gasolina al mismo tiempo en que el mercado accionario 
se mantuvo prácticamente sin cambios.  Mientras tanto, el 
índice sobre la situación actual se mantuvo virtualmente sin 
cambios en 56.6pts con un deterioro la situación actual del 
empleo así como de las condiciones de negocios. Pensamos 
que hacia delante podríamos ver un ajuste en los niveles de 
confianza en el caso de que se sigan retrasando las 
decisiones sobre el tema fiscal. 

EE.UU. Confianza Consumidor CB
(Indice 1985=100)

Fuente: Conference Board
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La actividad manufacturera con resultados mixtos 

De acuerdo al Beige Book, la manufactura a nivel nacional se 
debilitó en las últimas semanas y mostró resultados mixtos 
en las distintas regiones del país, siendo el área de Nueva 
York y Filadelfia las más afectadas por Sandy, donde incluso 
las encuestas de opinión manufacturera de ambas regiones 
se ubicaron en terreno negativo Empire State (-5.2pts) y 
Fed de Filadelfia (-10.7pts), en contraste con lo anterior el 
Chicago PMI se expandió 0.5pts a 50.4 luego de dos meses 
consecutivos de contracción. No obstante y de acuerdo a lo 
descrito en el Beige Book, en balance fue mayor el número 
de distritos que observaron una contracción en la actividad 
fabril con la industria manufacturera expresando su enorme 
preocupación en torno al panorama económico ante el ajuste 
fiscal que se avecina en el 2013. De acuerdo a lo anterior 
esperamos una moderación en la actividad manufacturera 
nacional y anticipamos una lectura de 51.1 en el ISM 
manufacturero. 
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Eurozona y Reino Unido 
 
• El acuerdo sobre la reducción de la deuda griega genera mucho escepticismo, 

sobretodo en la parte relativa al programa de compra de deuda  
 
• El ECB dejará sin cambio la política monetaria y volverá a insistir en los riesgos a 

la baja para el crecimiento a pesar de un repunte de la confianza empresarial 
 
• Estaremos al pendiente de las cifras de pedidos de fábrica y de producción 

industrial de octubre en Alemania 
 

 
El acuerdo sobre la reducción de la deuda griega abre la puerta al desbloqueo de €44mm de 
ayuda, lo que reduce de manera importante el riesgo de una suspensión de pagos del país 
hasta el 2014 y por lo tanto una salida de la Eurozona. El fracaso de las negociaciones 
hubiera tenido consecuencias muy negativas para Grecia y sus socios. Sin embargo, es 
evidente que el acuerdo no representa ninguna solución definitiva. 
 
En primer lugar hay mucho escepticismo sobre el programa de compra de bonos. El plan es 
clave para que la deuda griega pueda ser recortada al 124% del PIB en el 2020 desde un 
177% del PIB actualmente. En una perspectiva de más corto plazo, su éxito es indispensable 
para que el FMI autorice el desbloqueo de su parte de la ayuda el 13 de diciembre. Pero aún 
faltan muchos detalles por aclarar: el comunicado no indicó cómo se llevarán a cabo las 
compras, ni como se financiarán. La troika espera que la mitad del recorte de deuda 
provenga del programa. Las recompras se enfocarán exclusivamente en los bonos griegos en 
manos de los inversionistas privados (aproximadamente un 20% de la deuda pública total, 
ver gráfica abajo). Por lo tanto, el éxito del programa dependerá del número de 
participantes voluntarios. Los bancos griegos indicaron que pedirán su exención del 
programa. Y por parte de las instituciones financieras extranjeras no se sabe cuántas 
aceptarán vender sus bonos al 35% del valor original. Seguramente algunas preferirán 
esperar el vencimiento y no aceptarán otra reducción de la deuda. Otros apostarán a una 
suspensión de pagos de Grecia lo que les permitirá iniciar una demanda ante los tribunales 
para recuperar su inversión (los nuevos bonos griegos están protegidos por la ley británica). 
Lo más fácil sería que Grecia recibiera un préstamo adicional del EFSF para recomprar sus 
bonos. Sin embargo, será difícil convencer a ciertos gobiernos (Alemania, Finlandia y Países 
Bajos principalmente) que tienen que pedir la autorización de sus parlamentos.   

 
La inestabilidad política también puede hacer colapsar el programa. Lo más difícil ahora será 
implementar el nuevo paquete de austeridad en un contexto de fuerte tensión social y de 
inestabilidad política. La falta de crecimiento seguirá siendo un tema crucial. El apoyo a los 
partidos radicales ha crecido mucho después de las elecciones de junio pasado como señal 
de rechazo a la política de austeridad. El partido de izquierda radical Syriza es ahora la 
primera fuerza política del país según las encuestas.  
 
Esta semana empezará con una nueva reunión del Eurogrupo esta vez enfocada en el plan 
de rescate para Chipre y las propuestas para la unión bancaria. Lo más relevante para el 
mercado serán las decisiones de política monetaria del ECB y el BoE (6 de dic.). En ambos 
casos, pensamos que mantendrán el statu quo.  
 

Distribución de la deuda griega (% del total de €301mm)

Fuente: Gobierno griego, Comisión Europea, Open Europe
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Grecia: Implementación del programa de reducción de la deuda

26-Nov
La Eurozona y el FMI llegan a un acuerdo sobre la reducción 
de la deuda griega

30-Nov El parlamento alemán aprueba el paquete

30 Nov-13 Dic
Votación del paquete por otros parlamentos nacionales 
(Finlandia, Países Bajos, Eslovenia y eventualmente 
Francia)  

13-Dic Fecha tentativa de desembolso de los €34.4mm

1T13
Desembolso de los 3 siguientes tramos (€9.3mm en total) 
si Grecia cumple con el programa

22-Sep Elecciones generales en Alemania

Revisiones del programa por la troika a finales de cada trimestre

Fuente: Banorte-Ixe  
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El ECB dejará sin cambio las tasas en su próxima 
reunión 
 
Pensamos que el ECB dejará sin cambio la política monetaria 
el próximo 6 de diciembre. El Consejo probablemente 
volverá a insistir en los riesgos a la baja para el crecimiento 
a pesar de que los últimos reportes de confianza han sido 
menos negativos. También creemos que reiterará que el 
programa de compra de bonos OMT está listo para ser 
activado. 
 
Las encuestas PMI de noviembre sugieren una estabilización 
de la contracción económica en la Eurozona. La caída de la 
actividad es menos pronunciada en Alemania y en Francia. 
Asimismo, el índice de confianza empresarial de Alemania 
(IFO) presentó su primer aumento después de 6 meses de 
baja. De la misma forma, el índice de sentimiento económico 
de la Comisión Europea creció por primera vez en nueve 
meses (+1.4 puntos a 85.7) debido principalmente a un 
mayor optimismo en el sector industrial. 
 
Crecimiento del PIB y sentimiento económico

Fuente: Comisión Europea, Eurostat
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Adicionalmente, el reporte de oferta monetaria de octubre 
mostró una disminución de la tensión sobre el sector 
financiero. La oferta monetaria M3 creció un 3.9% a/a, muy 
por arriba del 2.6% observado en septiembre y del estimado 
del consenso (2.7%). Esta aceleración, la más pronunciada 
desde abril del 2009, refleja el aumento de los depósitos por 
parte de las empresas y de los hogares.  
 
Masa monetaria M3 y  crédito al sector privado
(% a/a)

Fuente: ECB, Banorte-Ixe
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Sin embargo, los préstamos al sector privado no han 
repuntado. En octubre, presentaron una caída anual del 
0.7% (-0.9% en septiembre). El crédito a los hogares creció 

un 0.5% (+0.1% en septiembre) gracias al aumento de los 
créditos hipotecarios (+1.3% a/a) mientras que el crédito al 
consumo cayó el 2.8% (-2.7% en septiembre). El crédito a 
las empresas no financieras retrocedió el 1.8% (-1.6% el 
mes anterior). Las inversiones seguirán débiles mientras no 
se observen señales más claras de recuperación.  
  
Sin duda, hay que interpretar estos datos con cautela. Los 
índices de confianza se mantienen en mínimos históricos lo 
que sugiere que el panorama sigue siendo muy negativo en 
el corto plazo. La tasa de desempleo volvió a aumentar en 
octubre (11.7% actualmente). Asimismo, el acuerdo sobre la 
reducción de la deuda griega deja lugar a muchas dudas 
como ya lo mencionamos. No podemos descartar una nueva 
intensificación de la crisis en los próximos meses. En este 
contexto de fuerte incertidumbre, creemos que el ECB 
optará por no bajar sus tasas por el momento hasta tener 
una perspectiva más clara.    
 
En nuestra opinión, las autoridades monetarias consideran 
que ya hicieron su parte y no tomarán nuevas medidas 
convencionales al menos de un profundo deterioro de la 
actividad en el 1T13 o de una renovada tensión en los 
mercados financieros. España tiene que dar el primer paso y 
solicitar un rescate que permitiría la activación del OMT. 
Además el Comité no parece estar dispuesto a llevar la tasa 
de depósito en terreno negativo. 
 
El próximo jueves, el ECB presentará sus nuevos estimados 
de crecimiento e inflación. Pensamos que recortará su 
previsión de crecimiento en el 2013 de un 0.5% 
(septiembre) a un 0%. Asimismo, anunciará por primera vez 
su estimado para el 2014 que probablemente estará en línea 
con la previsión de la Comisión Europea (+1.4%). También 
esperamos un ligero recorte de la proyección de inflación 
para el próximo año (1.9% en septiembre). 
 
El Consejo probablemente está contemplando la posibilidad 
de nuevas medidas no convencionales destinadas a 
estimular el crédito. Es evidente su preocupación por “la 
segmentación de los mercados financieros” y por “las 
restricciones de capital para los bancos que restringen la 
oferta de crédito”. Las opciones en la mesa son: (1) otro 
programa de préstamos ilimitados a más de un año (LTRO) 
(2) una flexibilización adicional de los colaterales; (3) un 
programa similar al Esquema de Financiamiento del Crédito 
(FLS por sus siglas en inglés) del Banco de Inglaterra. No 
descartamos que el ECB presente una mediad tan pronto 
como esta semana aunque lo más probable, en nuestra 
opinión, es que espere la activación del OMT.  
 
Atentos al dato de producción industrial en Alemania 
 
La semana estará escasa en reportes económicos. Además 
de la revisión de los índices PMI de noviembre, estaremos al 
pendiente de las cifras de pedidos de fábrica y de producción 
industrial de octubre en Alemania. Estos son los primeros 
datos duros del 4T12 que permitirán ajustar corroborar o 
rectificar nuestra perspectiva de una contracción del PIB de 
Alemania en un 0.2% t/t. 
 
El tercer trimestre terminó con una caída pronunciada de la 
producción (-1.8% m/m en septiembre) debido 
principalmente al retroceso de la demanda proveniente de la 
Eurozona. En octubre, esperamos un declive más moderado 
del 0.5% de acuerdo a lo que sugieren las encuestas PMI. 
Adicionalmente, creemos que los pedidos de fábrica 
presentarán un aumento del 1.0% (-3.3% el mes anterior). 
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CREAL 
Debuta en bolsa una historia de crecimiento 
 

Iniciamos cobertura con recomendación de COMPRA 
Iniciamos cobertura para las acciones de Crédito Real CREAL* con una 
recomendación de COMPRA y un precio objetivo PO2013 de P$27.00, que 
representa un rendimiento potencial del 24.4% sobre precios actuales. 
CREAL es una Sociedad Financiera de Objeto Múltiple (SOFOM), que se dedica al 
otorgamiento de créditos personales de consumo a través de tres tipos de 
productos: Créditos con pago vía nómina a trabajadores sindicalizados, 
personas jubiladas o pensionadas de dependencias gubernamentales (representa 
el 83% de la cartera total, 77% ingresos por intereses, con un índice cartera 
vencida/cartera total 1.3%); Créditos grupales (CrediEquipos) a grupos de 12 
a 25 mujeres, para financiar pequeñas empresas o negocios (representa 3% 
cartera, 13% ingresos por intereses, CV/CT 2.8%); y Créditos para bienes de 
consumo duraderos (14% cartera, 10% ingresos por intereses, CV/CT 1.4%). 

Ventajas competitivas en un mercado con alto potencial 
La experiencia y conocimiento de CREAL le ha permitido posicionarse como la 

empresa no bancaria líder en el otorgamiento de créditos con pago vía nómina. 
El nivel de penetración actual de dichos créditos en México es de apenas 16%, y 
CREAL estima que tiene una participación del 34%. La compañía cuenta con una 
extensa red de originación de créditos, destacando dentro de sus fortalezas: 
integración vertical, gracias a la adquisición de participaciones minoritarias y 
derechos de exclusividad con los principales originadores de crédito vía nómina, 
Directodo, Publiseg (49%), y Crédito Maestro (41%); alta calidad de sus 
activos, con un índice de CV/CT (2.0% al 2011) de por debajo de del promedio 
de la industria de 3.1%; acceso a diversas fuentes de fondeo que incluyen 
los mercados bursátiles de deuda, una de sus principales ventajas frente a otros.  

Estimados 2013: Fuertes crecimientos por delante 

Con base en las estrategias establecidas por CREAL y las perspectivas favorables 
para el sector donde opera, anticipamos crecimientos interesantes en 2013. A 
nivel neto esperamos un incremento en las utilidades del 65% A/A al ubicarse en 
P$1,005 millones. Esto se explicaría no solo por el crecimiento en el Margen 
Financiero (+36% A/A - sustentado en el crecimiento de la cartera del 29%), 
sino también por una contribución importante de las utilidades de subsidiarias. 
Recordemos que derivado de las adquisiciones minoritarias realizadas en 2011 y 
2012, la participación en subsidiarias beneficiará de manera importante el 
resultado neto. Estimamos que en 2013 estas deberán ubicarse en alrededor de 
PS$171 millones, representando cerca del 17% de las utilidades estimadas para 
2013, y mostrando un crecimiento superior al 100% respecto de las cifras 
2012E. De esta forma, anticipamos un sólido ROE del 25.9% en 2013. Por lo que 
respecta al índice de CV/CT deberá ubicarse en 2.1% en 2013 vs 2.0% en 2012. 

Valuación atractiva 

Para el cálculo de nuestro PO 2013 estamos utilizando un modelo de valuación 
basada en la generación de utilidades (flujos residuales). De acuerdo a nuestro 
PO de P$27.00, las acciones de CREAL* estarían cotizando a un múltiplo P/U 
2013E de 10.5x, por debajo del promedio del sector de 12.5x. En nuestro 
modelo estamos utilizando un premio de mercado de 6.5% superior al que 
usualmente utilizamos por tratarse de una SOFOM no regulada, con una alta 
concentración en el segmento de pagos vía nómina y fuerte dependencia de sus 
distribuidores. Asimismo, preferimos ser cautelosos ante la baja bursatilidad de 
la emisora. Consideramos que los niveles de valuación actuales son atractivos 
tomando en consideración las altas tasas de crecimiento esperadas en las 
utilidades, elevados indicadores de rentabilidad (ROE y ROA por arriba de la 
industria) y bajos índices de CV/CT. 

Riesgos 
Entre los principales riesgos sobresalen: CREAL es una SOFOM no regulada; 
tiene una elevada concentración de la cartera en créditos de nómina y una 
fuerte dependencia de sus distribuidores. Adicionalmente, factores relacionados 
con la creciente competencia y el deterioro económico en general.  

 

Inicio de Cobertura

27.00

24.4%

N.D.

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

5004-1179

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) N.D.

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos Financieros 1,912       2,082       2,544       2,988       
Margen Financiero 1,300       1,440       1,960       2,347       
  Estim Prev p/Ries Cred 309          250          310          344          
Utiidad de Operación 469          651          1,048       1,258       
Utilidad Neta 416          608          1,005       1,239       
  Margen Neto 21.7% 29.2% 39.5% 41.5%

Activo Total 8,353 11,776 12,980 14,670
   Cartera Vigente 5,403 6,585 8,492 10,088
   Cartera Vencida 109 133 180 215
Pasivo Total 6,892 8,389 8,607 9,022
Capital 1,460 3,387 4,373 5,648

Múltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E
P/U 14.1x 8.4x 6.2x
P/VL 2.5x 1.9x 1.5x

ROE 28.5% 25.1% 25.9% 24.7%
ROA 6.1% 6.0% 8.1% 9.0%
MIN 17.8% 18.1% 19.1% 19.2%
CV/CT 2.0% 2.0% 2.1% 2.1%
Prov/CT 2.4% 2.1% 2.1% 2.1%

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 21.70

28 de Noviembre de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2013 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

27.0%
15.9                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 22.00  - 21.30
652                           
389                           

-5%
-4%
-3%
-2%
-1%
0%
1%
2%
3%
4%

Oct-2012 Oct-2012 Nov-2012 Nov-2012 Nov-2012

CREAL* IPC
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Valuación 

Para el cálculo de nuestro precio objetivo 2013 de las 
acciones de CREAL estamos utilizando un modelo de 
valuación basada en la generación de utilidades (flujos 
residuales). El múltiplo P/U a pagar se obtiene a través del 
inverso del rendimiento mínimo que se le pide a la 
inversión equiparado mediante una tasa de descuento.  

 
Precio Objetivo 2013 
De acuerdo a nuestros estimados y modelo de valuación, 
hemos establecido un precio objetivo 2013 para las 
acciones de CREAL de P$27.00, lo que representaría un 
rendimiento potencial del 24.4% sobre precios actuales, en 
contraste al potencial de 13.8% que tiene el objetivo del 
IPC a cierre de 2013 (47,500 puntos). Por lo anterior 
nuestra recomendación es de COMPRA. 

Este precio ha sido calculado utilizando una tasa de 
descuento del 14.6%, que toma en consideración una tasa 
libre de riesgo de 5.5% (Bono M Jun22), una beta de 1.4x, 
una prima de riesgo de mercado de 6.5% y una tasa de 
crecimiento a perpetuidad para las utilidades de 1.5%. Es 
importante mencionar que estamos utilizando un premio 

de mercado superior al que usualmente utilizamos por 
tratarse de una SOFOM no regulada, con una alta 
concentración en el segmento de pagos vía nómina y 
fuerte dependencia de sus distribuidores. Asimismo, 
preferimos ser cautelosos ante la baja bursatilidad de la 
emisora. Con base en lo anterior obtenemos un múltiplo 
P/U 2013E de 10.5x, por debajo del promedio del sector de 
12.5x. Consideramos que este múltiplo es justificable ante 
las altas tasas de crecimiento esperadas en las utilidades, 
elevados indicadores de rentabilidad (ROE y ROA por arriba 
de la industria) y bajos índices de CV/CT.  

En términos de P/VL, con nuestro PO las acciones de 
CREAL estarían cotizando a un múltiplo 2013E de 2.4x, 
arriba del promedio del sector de 1.9x.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
SUPUESTOS
Tasa libre de riesgo 5.50%
Premio de mercado 6.50%
Factor de riesgo emisor 1.4
Tasa de descuento 14.60%

Crecimiento Descuento 
Neto 1

Valor 
Presente

0 65%
1 23% 1.232     1.075       
2 15% 1.412     1.075       
3 7% 1.511     1.004       
4 5% 1.587     0.920       
5 2% 1.618     0.819       
6 2% 1.651     0.729       

a partir del 7 13% 12.601   4.854       
P/U 10.476     

PO 2013 27.09$     

Periodos

 

 

Comparativo Sectorial 
Dada la falta de empresas especialistas en microfinanzas y 
particularmente en créditos de nómina, que sean públicas y 
totalmente comparables a CREAL, estamos incluyendo una 
tabla de valuación relativa, con empresas financieras y 
bancos en Latinoamérica con el objetivo de poner en 
contexto a la compañía.  

Actualmente las acciones de CREAL cotizan a un PU2013E 
de 8.5x que representaría un descuento del 32% respecto 
del promedio del sector de 12.5x. Asimismo, en términos de 
P/VL 2013E cotiza a un múltiplo de 1.9x, en línea con el 
promedio del sector, y por debajo de las 3.0x a las que 
cotiza Compartamos, de acuerdo al consenso de Bloomberg. 
Consideramos que los niveles de valuación actuales de la 
compañía son atractivos tomando en consideración las altas 

tasas de crecimiento esperadas en las utilidades de CREAL, 
alrededor del 65% en 2013, muy por encima del sector 
gracias a las adquisiciones realizadas en el negocio de 
créditos de nómina que le permiten una mejor integración 
vertical y acuerdos de exclusividad con los principales 
originadores de crédito. Asimismo los indicadores de 
rentabilidad en términos de ROE y ROA 2013E se ubican en 
25.9% y 8.1%, respectivamente, niveles superiores al 
promedio del sector de 18.2% y 3.2%.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EMISORA PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

P/U P/U 
2012E

P/U 
2013E

P/VL P/VL 
2012E

P/VL 
2013E

Crec.       
UT NETA 

2012E

Crec.       
UT NETA 

2013E
ROE ROE 

2012E
ROE 

2013E
ROA ROA 

2012E
ROA 

2013E
CV/CT

GRUPO FINANCIERO INBURSA-O Ps 34.91 17,914         27.7x 27.3x 23.5x 3.1x 3.0x 2.7x 0.7% 17.5% 11.6% 12.7% 12.2% 9.2% 2.7% 10.5% 2.9%
GRUPO FINANCIERO BANORTE-O Ps 73.40 13,142         16.4x 15.6x 12.7x 2.2x 2.1x 1.9x 6.5% 21.6% 14.1% 14.4% 15.5% 1.2% 1.2% 1.3% 1.8%
COMPARTAMOS SAB DE CV Ps 18.39 2,353          15.3x 15.5x 13.3x 4.1x 3.6x 3.0x 2.0% 14.7% 30.9% 25.3% 25.1% 13.5% 13.5% 10.7% 2.9%
BANREGIO GRUPO FINANCIERO SA Ps 56.51 1,426          17.6x 15.4x 13.5x 2.8x 2.6x 2.2x 20.3% 19.5% 19.5% 1.8% 1.8% 1.6% 2.0%
FINANCIERA INDEPENDENCIA SAB Ps 4.00 220             12.9x 266.7x 17.9x 0.9x 1.0x 0.9x -63.2% 157.3% 6.2% 24.9% 15.5% 1.9% 1.9% 4.4%
ITAU UNIBANCO HOLDING S-PREF R$ 31.26 65,396         10.6x 9.8x 8.8x 1.9x 1.8x 1.6x 7.6% 11.0% 18.7% 19.4% 19.1% 1.6% 1.6% 1.6% 9.3%
BANCO BRADESCO SA-PREF R$ 34.27 60,433         11.7x 11.1x 10.2x 2.0x 1.9x 1.7x 4.6% 8.9% 18.7% 19.2% 18.2% 1.4% 1.4% 1.4% 8.0%
BANCO DO BRASIL S.A. R$ 22.17 30,578         5.7x 5.7x 5.6x 1.0x 1.0x 0.9x -1.6% 2.8% 18.7% 18.0% 16.6% 1.1% 1.1% 1.0% 3.6%
BANCO SANTANDER  BRASIL-UNIT R$ 14.34 26,233         9.5x 8.5x 0.9x 0.9x -8.9% 11.3% 8.1% 12.8% 13.1% 1.6% 1.6% 1.4% 12.3%
BANCO SANTANDER CHILE CLP 32.25 12,649         16.1x 14.5x 12.5x 3.0x 2.7x 2.5x 6.7% 21.7% 18.9% 19.4% 21.7% 1.5% 1.5% 1.8% 3.0%
BANCO DE CHILE CLP 70.20 12,863         14.5x 14.1x 12.8x 3.4x 3.2x 2.8x 2.5% 10.7% 24.2% 22.8% 22.3% 1.9% 1.9% 2.0% 1.1%
BANCOLOMBIA SA COP 28,000.00 13,241         13.4x 13.3x 11.3x 2.1x 2.0x 1.8x 0.3% 19.8% 17.7% 16.7% 17.3% 2.0% 2.0% 2.0% 2.3%
CREDICORP LTD USD 137.89 10,998         14.1x 14.2x 12.1x 2.7x 2.6x 2.3x 0.3% 14.3% 21.9% 20.9% 20.7% 2.3% 2.3% 2.3% 1.5%

Promedio 20,573        14.7x 33.3x 12.5x 2.4x 2.2x 1.9x (3.5%) 26.0% 17.7% 18.9% 18.2% 3.1% 2.6% 3.2% 4.2%

Mediana 13,142        14.3x 14.2x 12.5x 2.5x 2.1x 1.9x 1.3% 14.5% 18.7% 19.4% 18.2% 1.8% 1.8% 1.8% 2.9%

CREDITO REAL SAB DE CV Ps 21.70 649             #N/A 14.1x 8.4x #N/A 1.9x 1.5x 46.4% 65.3% 35.0% 25.1% 25.9% 7.6% 6.0% 8.1% 1.4%
Fuente: Bloomberg, Banorte-IXE. 

VALUACION RELATIVA
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Perspectiva Sectorial 

Crédito Real es una Sociedad Financiera de Objeto Múltiple 
(SOFOM) especialista en microfinanzas, y enfocada al 
otorgamiento de créditos al consumo a través de tres 
segmentos de negocio: créditos personales con pago vía 
nómina, créditos grupales, y créditos para financiar la 
compra de bienes duraderos a personas físicas en todo el 
país. La compañía ofrece productos a los segmentos bajo y 
medio de la población, los cuales históricamente han estado 
poco atendidos por otras instituciones financieras. 

Mercado con alto potencial de crecimiento. 
De acuerdo con cifras del Fondo Monetario Internacional 
(FMI), el monto total de los créditos en México representó al 
2010 tan solo el 16.2% del PIB del país, en comparación 
con el 29% en Brasil, el 72.6% en Chile, el 46.0% en 
Estados Unidos y el 102.7% en Canadá. 

Fuente: FMI, cifras al 2010.
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México es un país con baja penetración de servicios 
bancarios en gran medida atribuible a existe un alto 
porcentaje de la población que no tiene acceso a los 
servicios financieros. De acuerdo a la CONDUSEF se estima 
que únicamente cerca del 25% de las familias en México 
cuentan con una cuenta bancaria, muy por debajo de otros 
países en Latinoamérica como Chile con el 60% y Brasil con 
el 43%. En particular, el segmento de la población que no 
tiene acceso al sector financiero tradicional, representado 
principalmente por las clases baja y media, ofrece grandes 

oportunidades de crecimiento para las instituciones 
financieras dispuestas a atenderlo. 

Fuente: Prospecto Crédito Real.
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Los segmentos de la población con menores ingresos y por 
ende con menor acceso a servicios bancarios son aquellos 
en los cuales se han enfocado las instituciones de 
microfinanzas. El mercado objetivo de las microfinanzas 
está conformado principalmente por las personas que ganan 

entre uno y diez salarios mínimos y que corresponden 
principalmente a los segmentos socio-económicos Cm, C- y 
D.  

 

Nivel 
Socioeconómico

Población 
(millones) Participación

Penetración 
Bancaria

A 3.9 3.8% 100%

B 4.1 4.0% 100%

C+ 14.1 13.7% 94%

Cm y C- 17.6 17.1% 49%

D 10.3 10.0% 24%

E 53.1 51.5% 4%

Fuente: Nivel Socioeconómico AMAI, INEGI, Acción Institucional.
 

 

En general, se denomina institución de microfinanzas a 
aquella enfocada en ofrecer servicios financieros en pequeña 
escala (microcréditos, microahorros, microseguros, etc). Los 
bancos tradicionales no se enfocan a este tipo de créditos 
por el alto costo operativo que conllevan, el bajo monto 
promedio y el alto riesgo implícito. El atender a este 
mercado a través de una estrategia adecuada permite 
tomar ventajas de los elevados márgenes financieros: los 
altos costos de operación se traducen en elevadas tasas 
activas, y junto con las bajas tasas de fondeo, se tienen 
altos márgenes financieros.  

En México existen poco más de 200 microfinancieras, que a 
diciembre de 2010, atendieron a alrededor de 5.6 millones 
de clientes a través de productos de crédito, ahorro y 
microseguros. Cerca del 97% de ellos son clientes activos 
de crédito, y en los últimos 5 años han mostrado una tasa 
anual de crecimiento compuesto de 30.2%.  

 

Fuente: ProDesarrollo

1.45 

2.23 

3.09 

4.24 

5.40 

2006 2007 2008 2009 2010

Clientes de Crédito
Millones

 

La mayoría de las instituciones de microfinanzas 
corresponden a la figura de Sociedad Financiera de Objeto 
Múltiple (SOFOM). Una SOFOM es una sociedad cuyo 
objetivo principal es el otorgamiento de crédito. No 
obstante, también se incluyen bancos e instituciones 
comerciales que se encuentran enfocadas en los segmentos 
populares, Organizaciones No Gubernamentales (ONGs), 
cooperativas, cajas de ahorro, u otras entidades como 
Sofoles (Sociedades Financieras de Objeto Limitado). 
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Créditos de Nómina. El segmento de los créditos con pago 
vía nómina en México se encuentra sumamente 
fragmentado y la mayoría de los participantes en dicho 
mercado son competidores regionales. Sólo algunos 
competidores ofrecen créditos con pago vía nómina a nivel 

nacional y tienen acceso a los mercados bursátiles. Estos 
últimos incluyen a Crédito Real, Consupago, Crediamigo y el 
INFONACOT. El nivel de penetración actual de los créditos 
con pago vía nómina en México es de alrededor del 16%, 
muy por debajo de otros países donde la industria de los 
créditos con pago vía nómina está mucho más desarrollada 
como por ejemplo Brasil, donde el nivel de penetración es 
del 50%. Con base en la información de mercado disponible 
al público, Crédito Real estima que tiene una participación 
del 34% del mercado potencial, y que la participación 
combinada de los cuatro principales participantes en este 
segmento —incluyendo Crédito Real— es del 59%.  

 

 

Créditos Grupales (Crediequipos). Los créditos grupales 
de la compañía están orientados a grupos de personas, 
principalmente mujeres que operan microempresas pero no 
tienen acceso a las instituciones financieras tradicionales. Se 
estima que el mercado potencial para los créditos grupales 
está integrado por 20 millones de habitantes, de los cuales 
tan sólo 3.4 millones están atendidos, por lo que el restante 
83% representa clientes potenciales. La concentración por 
clientes atendidos es alta: 78% de los clientes son 
atendidos por las 5 entidades más grandes. 

Los principales competidores de Crédito Real a nivel 
nacional son Banco Compartamos (COMPARC), Financiera 
Independencia (FINDEP*), y Provident México. La compañía 
también compite con algunas empresas de microcrédito 
regionales y casas de empeño.  

 

 

 

 

 

Créditos de Bienes de Consumo Duraderos. El mercado 
para los créditos para bienes duraderos en México es un 
segmento en el que existe una fuerte competencia. Los 
principales competidores en este segmento son las cadenas 
de tiendas que cuentan con sus propios programas de 
financiamiento, tales como Grupo Elektra, Banco Ahorro 
Famsa, BanCoppel, que están orientados a las clases baja y 
media, y las tiendas departamentales tales como Palacio de 
Hierro, Liverpool y Sears, orientadas a las clases media y 
alta. Asimismo, otras instituciones financieras no bancarias 
tales como Crédito Real, que incluyen a Crédito Familiar, 
Cetelem México y Financiera Independencia, y los bancos 
tradicionales. El crecimiento en la demanda por este tipo de 
créditos se da conforme el crecimiento en la economía.  

 

Descripción de la Compañía 

Historia de la compañía 
Crédito Real se constituyó en 1993 como una empresa de 
factoraje, especializada en créditos al consumo. De 1993 a 
2006 la compañía operó como organización auxiliar de 
crédito, autorizada por la SHCP para celebrar operaciones 
de factoraje financiero, y se dedicó además a la 
compraventa de cuentas por cobrar y otros derechos de 
crédito. Hasta 2005 su negocio se concentró principalmente 
en el segmento de créditos para bienes duraderos para la 
compra de aparatos de línea blanca. El negocio de créditos 
para bienes duraderos le ayudó a la compañía a adquirir 
escala y desarrollar su experiencia y su plataforma 
tecnológica.  

En diciembre de 2006, Crédito Real se transformó en una 
SOFOM no regulada. Como tal, la compañía está autorizada 
para otorgar créditos y celebrar otros tipos de operaciones 
financieras; emitir valores para su colocación en los 
mercados de capitales y obtener financiamiento de parte de 
otras instituciones financieras, tales como las instituciones 
de seguros y fianzas, y otorgar créditos sin obligación de 
concentrarse en un determinado sector de la economía. 
Desde su transformación a SOFOM, la estrategia de 
negocios de la compañía evolucionó para concentrarse en 
los segmentos de los créditos con pago vía nómina y 
créditos grupales.  

En 2007, Crédito Real se fusionó con su filial Crediplus, 
empresa originadora de créditos personales. Como resultado 
de dicha fusión la Compañía adquirió la red de sucursales de 
la compañía. En 2007 Crédito Real inició su negocio de 
créditos grupales bajo la marca CrediEquipos. Ese mismo 
año, se asocia con Nexxus Capital, a través de una 
participación accionaria del 22.5% en la compañía. Del 2008 

al 2010, Crédito Real consolida su posición en la industria. 
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Adquisiciones minoritarias, Directodo y Credifiel 
En 2011, como parte de la estrategia de la compañía para 

consolidar su participación de mercado en los créditos con 
pago vía nómina y contar con una fuente sólida de 
originación de este tipo de créditos, Crédito Real adquiere 
de Grupo Kon una participación accionaria del 49% en el 
capital social de Directodo, uno de sus principales 
distribuidores de créditos de nómina, a cambio de una 
participación del 18.8% en Crédito Real. Adicionalmente, 
también adquiere una participación accionara del 49% en 
Publiseg, uno de sus dos principales distribuidores de 
créditos con pago vía nómina que opera su negocio bajo la 
marca Credifiel. Esta adquisición estratégica se pagó en 
efectivo. Con estas transacciones Crédito Real fortalece su 
posición de liderazgo en el otorgamiento de créditos de 
nómina con una participación del 34%, además de haber 
acordado la exclusividad de fondeo a estas compañías.  

Crédito Maestro 
Recientemente Crédito Real celebró un contrato de 
suscripción con todos los accionistas de Grupo Empresarial 
Maestro, S.A. de C.V. (GEMA) con la finalidad de adquirir, 
inicialmente, una participación minoritaria en el capital 
social de GEMA. Conforme a dicho contrato de suscripción, y 
previo cumplimiento de todas las condiciones suspensivas, 
Crédito Real suscribió y pagó en efectivo, un aumento de 
capital a efecto de adquirir una participación equivalente al 
40.88% del capital social total de GEMA, la cual podrá 
incrementarse a un 49% en una primera etapa durante 
enero de 2013. Asimismo, en cumplimiento al contrato de 
suscripción, todos los accionistas de GEMA otorgarán una 
opción de compra a Crédito Real y este a su vez otorgará 
una opción de venta a todos los accionistas de GEMA para 
permitir que Crédito Real adquiera el 51% restante del 
capital social. Dichas opciones se podrán ejercer a partir del 
1º de enero de 2017 y del 1º de enero de 2018, 
respectivamente. 

Grupo Empresarial Maestro, que opera bajo la marca 
Crédito Maestro, es uno de los principales originadores de 
créditos con pago vía nómina del país. Desde su fundación 
en 2002, ha originado créditos por más de P$6,000 millones 
en todo el país. Desde 2006 y hasta 2010 el 100% de los 
créditos originados por GEMA fueron fondeados por Crédito 
Real a través de operaciones de factoraje. La compañía 
considera que su participación en GEMA reforzará su 
capacidad de originación de créditos con pago vía nómina en 

México. Al igual que las inversiones en Directodo y Publiseg, 
la inversión de Crédito Real en Grupo Empresarial Maestro 
será contabilizada utilizando el método de participación en 
subsidiarias. Con esta operación, la compañía espera lograr 
sinergias e incrementar su resultado neto. 

Estructura Accionaria 
El capital social de la compañía está distribuido entre 
inversionistas privados, siendo ciertos miembros de las 
familias Berrondo, Saiz y Esteve (con una participación del 
49.1%), Nexxus Capital Private Equity Fund III L.P. (9.7%), 
y Venlo Resources Pte. Ltd. (una entidad integrante de 
Grupo Kon- 14.1%). Las familias Berrondo y Saiz son 
accionistas de Grupo Mabe, uno de los principales 
fabricantes de productos de línea blanca en Norte, Centro y 
Sudamérica, como socios de General Electric Company. 
Nexxus, uno de los fondos de capital privado más grandes y 
activos en México y América Latina, es accionista de Crédito 
Real desde noviembre de 2007. Grupo Kon es un consorcio 
fundado en la ciudad de Guadalajara, Jalisco hace más de 
60 años e incluye empresas inmobiliarias, financieras y 
comerciales, particularmente en los últimos años ha sido el 
líder en la colocación de créditos con pago vía nómina a 
trabajadores sindicalizados de dependencias                       
. 

 

gubernamentales. Grupo Kon se incorporó como accionista 
de Crédito Real el 1 de julio de 2011. 

En octubre de 2012 CREAL realizó una oferta pública inicial 
mixta a través de la BMV colocando entre el público 
inversionistas un 27% de la compañía.  

La estructura accionaria después de la oferta quedó de la 
siguiente forma:  

 

 

 

Descripción del Negocio 

El mercado objetivo principal para Crédito Real abarca los 
segmentos Cm y C-, D y E de la población, compuesto por 
poco más de 80 millones de personas que tradicionalmente 
no son atendidos por la banca tradicional.  

Nivel 
Socioeconómico

Población 
(millones)

Penetración 
Bancaria

Productos            
Crédito Real

A 3.9 100% NA

B 4.1 100% Bienes Duraderos

C+ 14.1 94%
Bienes Duraderos 
Créditos de Nómina

Cm y C- 17.6 49%
Bienes Duraderos 

Créditos de Nómina

D 10.3 24%
Créditos de Nómina 
Créditos Grupales

E 53.1 4% Créditos Grupales

Fuente: Nivel Socioeconómico AMAI, INEGI, Wall Street.  

 

Los clientes de la compañía cuentan con un nivel de acceso 
muy limitado al financiamiento ofrecido por los bancos y 
otros proveedores de crédito tradicionales. Por lo que las 
tasas de interés cargadas por la compañía reflejan los 
riesgos adicionales que conlleva el otorgar financiamiento a 
estos clientes y los gastos involucrados en el desarrollo de 
productos diseñados a la medida de sus necesidades, la 
originación y la administración de dichos productos. 

Al cierre de septiembre de 2012, el número de clientes 
atendidos por Crédito Real ascendía a 485,592 con una 
cartera de créditos por P$6,446.2 millones. 
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Créditos de Nómina. Son préstamos personales otorgados 
a trabajadores sindicalizados, personas jubiladas o 
pensionadas de dependencias y entidades gubernamentales 
federales o estatales con una fuente estable de ingresos en 
base al salario corriente del empleado y cuyo pago se 
realiza a través de la nómina. Estos créditos son originados 
por Distribuidores a quienes la compañía compra cartera de 
crédito a través de operaciones de factoraje financiero. 

Crédito Real cuenta con la plataforma de distribución no 
bancaria más grande en México en cuanto a créditos de 
nómina. Actualmente tiene acceso a 280 entidades 
gubernamentales y sindicatos (200 de ellos en exclusiva).  

Como parte de su estrategia de expansión e integración 

vertical Crédito Real adquirió participaciones minoritarias y 
firmó derechos de originación en exclusiva con Kondinero, 
Crédito Maestro y Credifiel, quienes son ocupan los lugares 
1, 2 y 4, respectivamente en cuanto a distribución. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La contribución de este segmento es la más importante 
tanto a nivel de cartera como de clientes. El crédito 
promedio es de alrededor de P$20,766, a un plazo promedio 
de 34 meses. Al cierre de septiembre de 2012 el número de 
clientes ascendió a 313,527, una contribución del 65% 
respecto del total, mientras que la cartera ascendió a 
P$5,350 millones, representando cerca del 83% de la 
cartera total, y 77% de los ingresos por intereses, con un 
índice de morosidad medido como cartera vencida a cartera 
total (CV/CT) del 1.4%.  

 

Créditos Grupales. Los productos de crédito grupal son 
créditos personales a un plazo de 12 ó 16 semanas 
otorgados a microempresarios, principalmente mujeres, 
quienes forman pequeños grupos de acreditados integrados 
de 12 a 25 personas físicas. Los acreditados utilizan los 
recursos para financiar sus pequeñas empresas o negocios. 
Cada miembro del grupo puede recibir un importe distinto, 
pero las fechas de pago y las tasas de interés son iguales 
para todos los miembros. Crédito Real exige que el grupo de 
acreditados constituya un depósito equivalente al 10% del 
monto principal del crédito grupal a manera de garantía, y 
cada miembro del grupo se constituye en obligado solidario 
del resto de los miembros para el caso de incumplimiento 
por parte de cualquiera de ellos. Los préstamos se originan 
por la fuerza de ventas de Crédito Real bajo la marca de 
CrediEquipos. 

Al cierre de septiembre de 2012, este tipo de créditos 

contribuyen con alrededor del 20% los clientes totales, pero 
representan tan solo cerca del 3% de la cartera, la cual 
asciende a P$193 millones. No obstante, la contribución a 
los ingresos por intereses es del 13%, con un índice de 
morosidad de 2.8%. El crédito promedio es de alrededor de 
P$5,700 millones a un plazo promedio de 14.3 semanas.  
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Cracterísticas Principales

Créditos personales 
que se liquidan 

mediante cargos a las 
nóminas de los 
trabajadores 

sindicalizados del 
sector público

Pequeños créditos 
grupales para f inanciar 
necesidades de capital 

de trabajo de 
microempresarios

Créditos de corto plazo 
para f inanciar la 

compara de bienes 
duraderos en 

almacenes selectos

Crédito Promedio P$20,766 P$5,700 P$9,000
Plazo Promedio 34 meses 14.3 semanas 12 meses
Pagos Quincenal Semanal Mensual
Tasa de Interés Anual 
Promedio

50% a 65% 90% a 110% 40% a 50%

Rendimiento Promedio (neto 
de ingreso compartido) 38.4% 107% 29%

Canal de Originación / 
Distribución

Distribuidores
Promotores de 
suscursales 
Crediequipos

Originados por 
comercio 

especializado o 
almacenes

Compartición de Riesgos y 
Ganancias

El riesgo y la ganancia 
se comparte con los 

distribuidores

El riesgo y la ganancia 
es de Crédito Real

El riesgo y la ganancia 
es de Crédito Real

Porcentaje de la Cartera de 
Crédito Sep '12

83% 3% 14%

Indice de Morosidad Sep '12 1.30% 2.80% 1.40%

Clientes Sep '12 313,527 97,639 74,426

Orientación de Mercado C+, C, D+ C-, D, E C, D+, D

Fuente: Crédito Real

Créditos Grupales Bienes de Consumo 
Duradero

Créditos de Nómina

 

Créditos de Bienes de Consumo Duraderos. Son          
préstamos para la adquisición de bienes de consumo 
duradero tales como refrigeradores, estufas, salas, 

televisiones, pisos y mosaicos, etc. Estos créditos se 
otorgan, a través de cadenas de comercio especializado con 
las que Crédito Real mantiene programas de  
financiamiento. Sin embargo, la compañía analiza y evalúa 
todas las solicitudes de crédito con base en sus propias 
políticas y procedimientos. En la mayoría de los casos, los 
créditos se originan conforme a la marca de la tienda 
respectiva.  Los clientes remiten a Crédito Real los pagos     
. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Estrategias de Negocio 

A lo largo de los años, la estrategia de negocio que ha 
seguido Crédito Real le ha permitido posicionarse como uno 
de las principales empresas especializadas en el 
otorgamiento de créditos a segmentos bajos de la 
población, y con alto potencial de crecimiento. Lo anterior, 
gracias a las ventajas competitivas que ha logrado construir 
y a través de las cuales ha sustentado su crecimiento.               

 

 

 

 

 

 

correspondientes a sus créditos ya sea a través de un banco 
o de la propia tienda, y la compañía retiene la factura de los 
bienes adquiridos hasta que el crédito se liquida 
íntegramente. 

A septiembre de 2012, el número de clientes con créditos 

para bienes de consumo duradero ascendió a 74,426, una 
contribución del 15% al total, mientras que la cartera sumó 
P$902 millones, representando un 14% sobre la cartera 
total. La participación en los ingresos por intereses es del 
10%, con un índice de morosidad del 1.3%. El crédito 
promedio es de P$9,000 a un plazo promedio de 12 meses. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Crédito Real

38,906 76,653 109,509 97,639 
111,000 

99,796 71,741 74,426 
94,500 

134,838 

286,758 313,527 

2009 2010 2011 Sep-12

Evolución Clientes

Créditos Grupales Bienes de Consumo Nómina

 
 

 
35



 
 

 

 

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

  

 

Del 2009 al 2011 Crédito Real mantuvo un crecimiento 
constante en su cartera de créditos. La tasa de crecimiento 
anual compuesto en ese periodo fue del 27.5%. No 
obstante, destaca el crecimiento obtenido en 2011 del 
50.2% el cual se explica por dos adquisiciones importantes 
en el segmento de Créditos de Nómina, mejorando así su 
integración vertical y fortaleciendo sus perspectivas de 
crecimiento. 

Crédito Real se fusiona con el principal distribuidor de 
descuento por nómina y adquiere el 49% de Kondinero a 
cambio de una participación del 18.8% de Crédito Real. Con 
esta transacción se adquiere una cartera por P$1,195 
millones y alrededor de 100,000 clientes, lo cual explica 
30pp del crecimiento en 2011.  

Por otro lado, adquiere una participación accionara del 49% 
en Publiseg, SOFOM originadora de créditos de Nómina en 
México que opera bajo la marca de Credifiel, con opción de 
adquirir el 51% restante entre noviembre de 2014 y 
noviembre de 2016. Como parte de esta inversión se 
adquiere una cartera de P$238 millones, con alrededor de 
20,000 clientes. Los términos de la transacción consideran 
compartir tanto los ingresos como pérdidas por intereses al 
50%. 

La adquisición del negocio de créditos con pago vía nómina 
bajo las marcas Kondinero y Credifiel le otorgan a Crédito 
Real exclusividad para garantizar la originación de créditos 
con pago vía nómina y le permiten incrementar su 
rentabilidad al capturar un mayor porcentaje de los 
resultados generados por su cartera de créditos originados 
por ambos, y optimizar el uso de sus fuerzas de ventas. 

Consideramos que la compañía se encuentra bien 

posicionada para tomar ventaja del crecimiento esperado en 
los mercados donde participa. En particular, en los próximos 
años, la estrategia de crecimiento de la compañía estará 
enfocada en el fortalecimiento de su presencia en los 
mercados donde actualmente opera y continuar ampliando 
su cobertura geográfica.  

 

El crecimiento esperado para la compañía se encuentra 
sustentado en las siguientes estrategias: 

Créditos de Nómina. La compañía tiene planeado 
consolidar las adquisiciones realizadas en 2011 y 2012 y 
continuará enfocada en incrementar las operaciones de 
créditos con pago vía nómina, a través de un mayor número 
de dependencias gubernamentales y sindicatos a los que 
atiende, además de incrementar la penetración entre los 
trabajadores con los que ya tiene establecidas relaciones a 
través de sus distribuidores. Al cierre del 2011, la 
penetración de Crédito Real era de alrededor del 33% en     
.  
 

 

las dependencias gubernamentales a las que atiende, 
brindando un amplio potencial para la compañía. Asimismo, 
continuará considerando otras oportunidades estratégicas 
para integrar verticalmente su cartera de créditos con pago 
vía nómina con miras a incrementar aún más su 

rentabilidad, tal como la operación de Kondinero, Credifiel y 
Crédito Maestro. 

Créditos Grupales. El crecimiento de este segmento se 
dará a través de la apertura de nuevas sucursales de 
CrediEquipos y la contratación de promotores adicionales. Al 
cierre de 2011 Crédito Real contaba con 95 sucursales en 
22 estados de la República Mexicana. El bajo nivel de 
penetración de las instituciones financieras tradicionales en 
dichos mercados y la necesidad de servicios de 
financiamiento alternativos entre la población de clase baja 
y media del país, le permitirá expandir sus operaciones. 
Adicionalmente, Crédito Real tiene la oportunidad de 
incrementar la tasa de renovaciones de créditos grupales y 
pretende concentrarse en incrementar la rentabilidad de las 
operaciones de su segmento de créditos grupales mediante 
el desarrollo de paquetes de productos, incluyendo paquetes 
de productos de crédito y seguros. 

Créditos de Bienes de Consumo Duraderos. La 
compañía tiene planeado mantener y consolidar su posición 
competitiva en este mercado aprovechando su experiencia, 
con el objetivo de desarrollar relaciones con nuevos 
establecimientos comerciales en las áreas donde ya opera, e 
incursionar en ciudades en las que actualmente no tiene 
presencia. Asimismo, espera expandirse hacia otro tipo de 
productos, tales como pisos y muebles de baño. Asimismo, 
espera seguir fortaleciendo sus relaciones con las cadenas 
de tiendas con las que actualmente trabaja, a fin de 
incrementar su nivel de penetración en dichos 
establecimientos mediante el financiamiento de un mayor 
porcentaje de sus ventas. 

 

Ventajas Competitivas 

Experiencia y trayectoria probada.  
Crédito Real cuenta con cerca de 18 años de experiencia en 
el otorgamiento de créditos para las clases media y baja de 
la población, con productos de acuerdo a las necesidades de 
sus clientes potenciales. Todos los créditos de la compañía 
están denominados en pesos, se amortizan en montos fijos 
y devengan intereses a tasas fijas. 

 

Alta calidad de la cartera de créditos. 
La naturaleza de los créditos y la aplicación de los modelos 
de operación de la compañía sustentan bajos niveles de 
morosidad. A septiembre de 2012, el índice de cartera          
.          
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vencida a cartera total es del 1.4%. En relación con los 
créditos con pago vía nómina, las dependencias 
gubernamentales donde laboran los acreditados pagan con 
cargo a sus nóminas las parcialidades correspondientes a 
los créditos otorgados y adquiridos por la compañía. 
Además, el bajo nivel de rotación de personal que 
caracteriza al sector público ayuda a reducir el riesgo de 

cobranza de este segmento. Tratándose de los créditos 
grupales, Crédito Real exige que los acreditados constituyan 
un depósito equivalente al 10% del monto principal de cada 
crédito a manera de garantía antes de desembolsar los 
fondos respectivos; y cada miembro del grupo se constituye 
en aval del resto de los demás para el caso de 
incumplimiento por parte de cualquiera de ellos. 

Fuente: Crédito Real

1.6%
1.9%

2.1%

1.3%

1.9%

2.3%
2.0%

1.4%

0.1% 0.1%

0.6%

2.8%

2009 2010 2011 Sep-12

Evolución CV/CT

Nómina Bienes Duraderos Crediequipos

 

 

Plataforma de originación sólida y diversificada 
Crédito Real cuenta no solo con un modelo de negocios 
diversificado de crédito al consumo, sino también con una 
extensa red de originación de créditos. Dentro de sus 
fortalezas destaca su integración vertical (participación 
accionaria del 49% en el capital social de Directodo y 
Publiseg) además de contar con contratos de factoraje 
financiero con 21 distribuidores independientes por medio 
de los cuales tiene una cobertura nacional en la originación 
de los mismos. Asimismo, Crédito Real cuenta con una red 
propia de 95 sucursales y más de 546 promotores para la 
originación de créditos grupales y tiene celebrados contratos 
con 34 cadenas de comercio especializado que originan 

créditos para bienes duraderos a través de más de 950 
puntos de venta. Estas plataformas de originación son 
independientes entre sí y operan bajo distintas marcas y 
con distintas dinámicas lo que le permite expandir la oferta 
de distintos productos de crédito al consumo. 

Altos rendimientos.  
En 2011 los rendimientos anuales generados por la cartera 
de créditos con pago vía nómina, la cartera de créditos 
grupales y la cartera de créditos para bienes duraderos de 
Crédito Real ascendieron en promedio al 35%, al 103% y al 
27.0%, respectivamente; y los productos respectivos tenían 
un plazo promedio de 34, 3.5 y 12 meses, respectivamente. 
Para el caso de pagos vía nomina, el rendimiento equivale al 
porcentaje que le corresponde a la compañía, es decir, neto 
de ingreso compartido.  

Acceso a diversas fuentes de financiamiento  
Crédito Real cuenta con diversas fuentes de financiamiento, 
incluyendo los mercados de deuda bancaria y bursátil 
nacionales e internacionales. Como parte de su estrategia, 
la compañía continuará analizando otras fuentes de 
financiamiento, tales como la bursatilización de porciones de 
su cartera de créditos, emisiones de valores de deuda y 
líneas de crédito adicionales. La capacidad de recurrir a los 
mercados de capitales para financiar el crecimiento             
.  
    

 

 

 

 
representa una ventaja competitiva en comparación con 
otros competidores que operan en los mismos segmentos. 
Al cierre de septiembre de 2012 la deuda de la compañía 
ascendía a P$6,476 millones, financiadas a través de 
colocaciones en el mercado internacional (el 42% 
representado por un Swap del bono internacional por 
US$521.4 millones y con vencimiento en 2015), el mercado 
local (27%) y créditos bancarios (el 31% restante).  

 

 

Estimados 

Con base en las estrategias establecidas por Crédito Real y 
las perspectivas favorables de crecimiento para el sector 
donde opera la compañía, anticipamos crecimientos 
interesantes hacia adelante.  

Tanto 2012 como 2013 serán años de importantes 
crecimientos, particularmente después de las adquisiciones 
realizadas, y que ayudarán a consolidar las bases para el 
crecimiento en los próximos años.  

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones en 2013 
anticipamos un crecimiento del 26% en la base de clientes 
vs 2012E, para alcanzar alrededor de 662,000. El mayor 
crecimiento deberá de darse en los segmentos de crédito de 
nómina y de créditos grupales, con una base constante para 
los clientes de bienes de consumo duradero. De esta forma, 
la cartera de créditos total se verá igualmente beneficiada 
mostrando un crecimiento del 29% en 2013, para llegar a 
P$8,672 millones. La cartera vigente deberá ubicarse en 
2013 en P$8,492 millones (+29% vs 2012E) y la cartera 
vencida en P$180.4 millones (+35% vs 2012E). 

El crecimiento en la cartera se verá reflejado en un 
incremento interanual del 22.2% en los ingresos financieros 
mientras que los gastos financieros deberán disminuir 
alrededor del 9% A/A con lo que el Margen Financiero en 
2013 deberá mostrar un crecimiento anual del 36% al 
ubicarse en P$1,960 millones. 

A nivel neto anticipamos un incremento importante en las 
utilidades de Crédito Real del 65% en 2013, al ubicarse en 
P$1,005 millones. Esto se explica no solo por el crecimiento 
en el Margen Financiero, sino también por una contribución 
importante de las utilidades de subsidiarias.  Recordemos 
que derivado de las adquisiciones minoritarias realizadas en 
2011 y 2012, la participación en subsidiarias beneficiará de 
manera importante el resultado neto. Estimamos que en 
2013 estas deberán ubicarse en alrededor de PS$171 
millones, representando cerca del 17% de las utilidades 
estimadas para 2013, y mostrando un crecimiento superior 
al 100% respecto de las cifras 2012E. De esta forma, 
anticipamos un ROE del 25.9% en 2013.   

Por otro lado, es importante mencionar que por la 
naturaleza de los créditos (descuentos directamente vía 
nómina) Crédito Real cuenta con un índice de Cartera 
Vencida a Cartera Total (CV/CT) de 1.4%, aunque esto es    
. 

37



 
 

 

 

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

  
 
resultado de cobranza extraordinaria reflejada en el 3T12. 
En 2011 el nivel observado fue de 2.0% y nuestra 
expectativa apunta a que se mantenga en niveles similares 
de 2.1% durante 2012 y 2013.  

Dividendos 

En los últimos tres años, Crédito Real no ha pagado 
dividendos a sus accionistas, debido a que las utilidades de 
la compañía se han reinvertido para financiar parte de su 
crecimiento. Actualmente no existe una política definida 
para el pago de dividendos. En su caso, cualquier 
determinación sobre la declaración o pago de dividendos 
estaría sujeta a la aprobación de la mayoría de los 
accionistas de Crédito Real en una asamblea ordinaria de 
accionistas, así como a restricciones legales y contractuales 
(incluyendo que existan utilidades respecto de ejercicios 
completos y que cualesquiera pérdidas hubieren sido 
absorbidas). 

Los términos de los financiamientos incurridos por la 
compañía, incluyendo las Notas No Subordinadas, imponen 
restricciones operativas y financieras significativas, 
incluyendo limitaciones a la capacidad para pagar 
dividendos. 

Riesgos 

Desaceleración económica global 
La desaceleración económica a nivel global en general y en 
los Estados Unidos en particular, ha tenido y en el futuro 
podría tener un impacto negativo sobre la economía 
mexicana y las actividades, la situación financiera y los 
resultados de operación de la Compañía. En especial, la 
contracción de los mercados crediticios podría afectar la 
capacidad de la compañía para financiar sus operaciones. 
Además, los márgenes financieros podrían verse afectados 
en forma adversa en caso de una disminución en las tasas 
de interés devengadas por sus productos o un incremento 
en sus costos de financiamiento.  

Acceso a fuentes de financiamiento. 
Al ser una SOFOM, la compañía no se fondea a través de 
captación, por lo que si no obtiene acceso a fuentes de 
financiamiento, sus actividades y su situación financiera 
podrían verse afectadas en forma adversa. La existencia de 
condiciones financieras adversas, incluyendo una posible 
crisis de liquidez, podría limitar el nivel de acceso de la 
compañía a nuevos financiamientos o a financiamiento de 
manera ininterrumpida. 

SOFOM No Regulada. 
La información contenida en los estados financieros de la 
Compañía podría no ajustarse plenamente a los criterios 
contables de las Sociedades Financieras de Objeto Múltiple 
Reguladas, en cuanto a la distinción de particularidades o al 
tratamiento contable, lo cual podría dificultar la revisión de 
dicha información por parte de terceros, incluyendo las 
autoridades competentes. 

Crédito Real depende de un número limitado de 
distribuidores para la originación de sus créditos. 
Aun cuando la compañía tiene celebrados contratos de 
factoraje financiero con sus principales distribuidores de 
créditos con pago vía nómina, en la mayoría de los casos 
dichos contratos no contienen cláusulas de exclusividad y 
los distribuidores pueden trabajar con otros proveedores de 
financiamiento. La vigencia de estos contratos es indefinida 
pero los distribuidores los pueden dar por terminados en 
cualquier momento previo aviso por escrito, lo cual tendría 
un efecto adverso importante en los resultados de Crédito 
real. En el mismo sentido, los créditos para bienes 
duraderos originados por las cinco principales cadenas de    
.    
 

 
 
tiendas a través de las cuales se distribuyen dichos 
productos se realizan a través de contratos que no 
contienen cláusulas de exclusividad, estando en libertad de 
trabajar con otras empresas financieras.  

Fuerte dependencia de sus distribuidores. 
La originación de los créditos con pago vía nómina de la 
Compañía depende en gran medida de las labores de 
cabildeo de sus distribuidores frente a los sindicatos y 
dependencias gubernamentales a nivel federal, estatal y 
municipal, así como del desarrollo y mantenimiento de 
relaciones con los mismos. Asimismo, la cobranza de los 
créditos depende de los distribuidores, por medio de un 
fideicomiso recaudador conforme a los contratos de 
factoraje financiero que tienen celebrados con la compañía. 
Por lo tanto, el pago de los créditos depende de la efectiva 
gestión de cobranza que los distribuidores realizan con las 
dependencias y entidades gubernamentales o sindicatos, así 
como de la adecuada administración de nómina por las 
propias dependencias y entidades gubernamentales. 

Competencia 
La compañía se enfrenta a competencia por parte de otros 
prestamistas enfocados a atender a los clientes actuales y 
potenciales. Los competidores de la Compañía incluyen 
bancos, SOFOLES, SOFOMES, otras instituciones de crédito 
tales como las uniones de crédito y las sociedades 
cooperativas, empresas comerciales y otros proveedores 
informales de crédito. Adicionalmente, se enfrenta a 
competencia por parte del sector público en virtud de que 
actualmente el gobierno ofrece programas de crédito 
propios. El segmento de los créditos grupales de la 
Compañía también se enfrenta a competencia por parte de 
organismos no gubernamentales. La Compañía prevé que el 
nivel de competencia continuará incrementando a medida 
que amplíe sus operaciones a lo largo del país, 
especialmente por lo que se refiere al segmento de los 
créditos con pago vía nómina. Es posible que las 
instituciones con las que compite y podría competir la 
Compañía, cuenten con niveles muy superiores de capital, 
activos, acceso a fuentes de financiamiento, reconocimiento 
de marca, penetración geográfica y otros recursos. Además, 
es posible que los competidores de la Compañía logren 
prever y responder de manera más adecuada a las 
tendencias del mercado. La competencia en los mercados de 
la Compañía podría tener un efecto adverso en sus 
actividades, perspectivas, situación financiera y resultados 
de operación. 
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Estados Financieros 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

BALANCE GENERAL
Millones de Pesos 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E TACC

Activo Total 5,176,875 8,352,734 11,775,849 12,980,267 14,669,833 16,691,700 21.5%
Disponible 30,779 64,314 1,986,448 1,301,335 1,293,505 1,501,980 91.2%

Instrumentos Financieros 445,005 253,610 350,550 229,647 228,266 265,055 -8.3%

Operacio c/Val Derivados 25,729 521,445 300,357 300,357 300,357 300,357 50.6%

Cartera de Creditos Neta 3,609,816 5,381,618 6,578,121 8,490,086 10,086,622 11,757,061 21.7%
Esti Prev p/Ries Credit (125,981) (130,540) (140,333) (182,116) (216,363) (252,194) 12.3%

Cartera de Credito Vigente 3,609,816 5,403,118 6,585,166 8,491,760 10,088,449 11,759,482 21.8%
Cartera Vencida 125,981 109,040 133,288 180,443 214,536 249,773 12.1%
Otras Cuentas por Cobrar 895,800 1,573,991 1,965,055 2,040,762 2,119,386 2,201,039 16.2%

Maquinarias y Equipos 16,067 14,281 16,644 17,110 17,575 18,041 1.9%

Inversiones Permanentes 0 364,039 399,433 414,822 430,803 447,401 #DIV/0!

Otros Activos 153,679 179,435 179,242 186,148 193,320 200,767 4.6%

Pasivo Total 4,151,686 6,892,341 8,388,722 8,607,259 9,022,010 9,542,003 14.9%
Obligaciones 4,023,968 6,636,014 7,907,578 8,107,578 8,503,078 9,003,078 14.4%

Otras Cuentas p/Pagar 94,374 175,415 317,267 329,491 342,185 355,368 24.7%

Impuestos Diferidos LP 29,319 80,912 163,876 170,190 176,747 183,556 35.8%

Creditos Diferidos 4,025 0 0 0 0 0 -100.0%

Capital Contable 1,025,188 1,460,393 3,387,126 4,373,008 5,647,823 7,149,697 38.2%

ESTADO DE RESULTADOS 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E TACC

Ingresos Financieros 1,195,776 1,912,291 2,082,045 2,544,440 2,987,642 3,486,141 19.5%
Gastos Financieros 545,918 612,769 642,089 584,066 640,840 660,803 3.2%

Margen Financiero 649,859 1,299,522 1,439,956 1,960,374 2,346,802 2,825,338 27.8%
Estim Preve p/Risc Credi 68,016 308,975 249,610 309,596 344,390 401,853 34.5%

Marg Fin Ajust Ries Cred 581,842 990,548 1,190,346 1,650,778 2,002,411 2,423,485 26.8%
Comisiones (91,355) (61,344) (70,029) (80,219) (99,141) (115,684) 4.0%

Ingresos por Intermediación 11,899 5,780 0 0 0 0 -100.0%
Ingresos Tot de la Opera 502,386 934,983 1,120,317 1,570,559 1,903,270 2,307,801 28.9%

Gastos Operativos 314,756 465,623 468,903 522,548 645,622 753,182 15.7%

Utilidad de Operación 187,629 469,360 651,413 1,048,011 1,257,648 1,554,619 42.3%
Otros Ingresos (Gastos) 8,174 12,340 19,168 21,157 25,389 31,385 25.1%

Resultado antes de Impuestos 195,803 481,699 670,581 1,069,168 1,283,037 1,586,004 41.7%
Impuestos 0 3,167 145,375 235,217 282,268 444,081 #DIV/0!

Utilidad Neta antes de Subsidiarias199,786 379,213 525,207 833,951 1,000,769 1,141,923 33.7%
Partic Result Subsi Neto 0 36,314 83,060 171,254 237,918 277,616 #DIV/0!

Utild Oper Continuadas 199,786 415,527 608,267 1,005,205 1,238,687 1,419,538 38.7%
Utilidad Neta 199,786 415,527 608,267 1,005,205 1,238,687 1,419,538 38.7%

46.4% 65.3% 23.2% 14.6%

ROAE 28.5% 25.1% 25.9% 24.7% 22.2%

ROAA 6.1% 6.0% 8.1% 9.0% 9.1%

CV/CT 2.0% 2.0% 2.1% 2.1% 2.1%

Fuente: Estimados Banorte-IXE
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Alsea 
RECAUDANDO CAPITAL 
 
Oferta busca mejorar el balance 
Alsea es la operadora líder en Latinoamérica en los segmentos de comida 
rápida,cafetería y comida casual. Es socio estratégico de marcas de gran 
reconocimiento: Starbuck’s, Chilli’s, Domino’s Pizza, Burger King, PF 
Chang’s,Italianni’s, California Pizza Kitchen y Pei Wei. En los próximos días la 
compañíallevará a cabo una Oferta Pública de acciones ordinarias (100.0% 
primaria), por un monto total de $1,150m (incluyendo la opción de 
sobreasignación de 15.0%). Los recursos obtenidos se destinarán de modo 
inmediato para reducirdeuda, dado el interés de la empresa de aprovechar el 
buen momento del mercado accionario para fortalecer su balance y estar lista 
para tomar cualquier oportunidad que se le pudiera presentar en el futuro. 
Actualmente, la emisoraopera con una razón DN/Ebitda de 2.0x, después de la 
colocación esta razón quedaría sobre niveles de 1.2x, con lo que el 
apalancamiento se ubicaría sobre niveles relativamente bajos, lo que permitiría 
un incremento futuro en caso deque se diera una oportunidad que lo ameritara. 

Modelo de negocio con éxito probado 
La compañía es una empresa que opera marcas de éxito probado y que ha 
demostrado a lo largo de los años, que es un socio estratégico importante para 
los dueños de las marcas que opera. El momento actual de la emisora resulta 
muy favorable, dados los cambios en los hábitos de consumo de la población, 
debido a una mayor participación de la mujer en el mercado laboral y el menor 
tiempo disponible para las comidas, lo que favorece el consumo de alimentos 
fuera de casa. Por otro lado, al contar el país con una pirámide poblacional con 
un gran porcentaje de jóvenes, ello implica una importante base de 
consumidores potenciales que se están incorporando ó se incorporarán al 
mercado laboral. La compañía, ha demostrado al paso de los años que es capaz 
de mantener sólidos crecimientos aún a pesar de que algunas de sus marcas se 
encuentren en segmentos muy maduros, prueba de ello fue el reposicionamiento 
de Domino’s Pizza a través de una agresiva campaña promocional 
“Reinventamos nuestra pizza”, lo que se vio traducido en crecimientos de doble 
dígito para la marca (23.0% de las ventas). Por otro lado, marcas como 
Starbucks (28.0% de las ventas), son conceptos que se han adaptado a los 

gustos de la población local y que mantienen el liderazgo en su categoría, así 
como fuertes crecimientos a pesar de que la competencia del sector se ha 
incrementado de manera importante.  

Sudamérica con fuerte potencial 
Actualmente, cerca del 80.0% de los ingresos netos de la compañía provienen 
de México. No obstante, Sudamérica ha ido cobrando cada vez mayor 
relevancia, concentrando el día de hoy 20.0% de las unidades corporativas de la 
compañía. Estos mercados, han sido de lenta penetración y creemos que existe 
un potencial interesante para crecer con los formatos que actualmente se 
manejan en la región (Starbucks, BK, Domino’s y PF Chang’s), esto con base en 
el hecho de que son países de gente joven y que en términos generales están 
creciendo, además de que en la mayor parte de las marcas existe una baja tasa 
de penetración en la región. 

Potencial de apreciación para la acción a pesar de efecto dilutorio 
Ajustamos Precio Objetivo 2013 de $28.0 a $27.0 para las acciones de Alsea 
suponiendo un adicional de 8.8% de acciones en el mercado. Estamos 
asumiendo un múltiplo FV/Ebitda a pagar de 10.0x, el cual es similar a su 
promedio U3a y únicamente reflejando el efecto de un menor apalancamiento de 
la emisora con un mayor número de acciones en circulación. El múltiplo 
estimado a pagar implica un descuento de 14.0% contra el FV/Ebitda actual de 
14.0x. Estimamos un crecimiento en Ebitda del orden de 23.0% para el 2013, 
con un total de 111 aperturas (expansión cercana al 10.0% en número de 
unidades). Los resultados del 2013, continuarán viéndose favorecidos por un 
buen entorno en el consumo así como por la incorporación de Italianni’s. El 
precio bajo la metodología de DCF sería de $27.88. El rendimiento potencial 
para la emisora es de 25.6%, por lo que reiteramos recomendación de COMPRA. 

Oferta Pública 
28 de Noviembre de 2012

Precio Objetivo (2013 P$): 27.00

Rendimiento Potencial : 25.6%

Raquel Moscoso Armendariz

rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Características de la Oferta

Emisora

Clave de Pizarra ALSEA *

Rango de Precio (min / max) $19.50 $23.00

Tipo de Oferta Primaria Subsecuente 

Acciones ofrecidas, (Min, Máx, m) ( 50 - 58)
   Primaria 100%
   Nacional $19.50 - $23.0 75%
   Internacional $19.50 - $23.0 25%
  Sobreasignación Hasta 15%
Total de Acciones Potencial ( 50 - 58) Hasta 115%
Porcentaje del capital (Máximo c/sobreasignación) 9.20%

$1,000
Monto de la Oferta, (Base P$m) $150
Monto Sobreasignación (P$m) $1,150
Monto máximo con sobreasignación (P$m)

Acciones Antes de la Oferta (m)
Acciones Despúes de la Oferta (m)
   Flotante en Mercado (después de la oferta)

Uso de los recursos

Prepago de deuda y fines corporativos de carácter general

Colocadores

Internacionales Accival y Santander

Fechas Clave

Cierre de Libro
Registro en BMV
Liquidación

COMPRA

Nacionales

380.98                         
46.14%

634.00                         

5 de diciembre de 2012
30 de noviembre de 2012
29 de noviembre de 2012

Alsea S.A.B. de C.V.

Accival y Santander

 
Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E 2014E
Ingresos 10,669     13,697   16,904    19,789  
Utilidad Operativa 536         832        1,035     1,221    
EBITDA 1,260      1,630     1,998     2,347    
  Margen EBITDA 11.8% 11.9% 11.8% 11.9%
Utilidad Neta 203         285        459        651      
  Margen Neto 1.9% 2.1% 2.7% 3.3%

Activo Total 9,374 9,373 9,351 10,825
   Disponible 317 543 608 1,300
Pasivo Total 6,081 4,655 4,144 5,051
   Deuda 4,057 2,226 1,726 1,856
Capital 2,994 4,247 4,687 5,197

Múltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E 2014E
FV/EBITDA 8.7x 10.4x 8.0x 7.1x
P/U 48.1x 46.5x 28.9x 20.4x
P/VL 2.9x 3.1x 2.8x 2.6x

ROE 6.8% 7.9% 10.3% 13.2%
ROA 2.2% 3.0% 4.9% 6.4%
EBITDA/Intereses 9.6x Int.Gan. Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 3.0x 1.2x 0.7x 0.5x
Deuda/Capital 1.4x 0.5x 0.4x 0.4x  
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Calificación de los 8 criterios básicos fundamentales 

 
 

 
 
 

 
 

VARIABLE + - +/
- 

ARGUMENTOS 

PERSPECTIVA 
SECTORIAL 

X   

 Cambios en los hábitos de consumo, la migración hacia productos más higiénicos, abre oportunidades 
para las franquicias de QSR.  

 La industria de comida en México tiene un valor de $49,810mdp, el 27.0% de este valor está compuesto 
por las categorías de Fast Food, Cafeterías y Casual Dinning.   

 El consumo de café en México creció de 400grs per cápita en el 2003 a 1.5kgs per cápita actualmente.  
 De acuerdo con Euromonitor la industria de servicio de alimentos experimenta una tendencia positiva de 

crecimiento, la cual se prevé continúe durante los próximos 5ª. 
 Entre el 2009- 2014, se estima un CAC promedio de la industria de servicio alimentos de 7.4% para 

México y del 8.3% para Sudamérica. 
 En México el 60% de los negocios independientes,  no completan el 2º año de vida, a diferencia de las 

franquicias, de las cuales el 95% siguen vivos al 5º año de vida. 
 Industria muy fragmentada. Más de 540 mil participantes, 55% informales. La industria representa 3.8% 

del PIB. Se estima un valor de $49.0 mmdp,  y un ticket promedio de $105.0 
 El 77% de las ventas de la industria lo concentran los restaurantes de servicio completo, el 8.7% la 

comida rápida y el resto se reparte entre cafeterías especializadas, comida casual e informales. 
 La industria de servicios de comida en México es dominada en un 47.0% del mercado por los operadores 

de “Full Service” y se espera tenga un crecimiento anual compuesto de 8.0% para 2016. 
 El sector consumo es muy sensible a cambios en variables macroeconómicas, como inflación. 

PERSPECTIVA 
INDIVIDUAL 

 
X 

  

 La empresa  cuenta con un total de 1,388 unidades y estima concluir el 2013 con un total de 1,341 
unidades corporativas y 1,416 para el 2014 (Excluye Subfranquicias). 

 La industria de comida con servicio a domicilio está dominada por la pizza  donde Domino’s cuenta con un 
47.0% de participación de mercado. 

 El mercado de Casual Dinning en México está valuado en $2,490mdp 
 Oportunidades de crecimiento a través de la adquisición de subfranquiciatarios DP, entrada a Sudamérica 

con marcas de Casual Dinning y crecimiento del recientemente adquirido Italianni’s. 
 La compañía opera un total de ocho marcas, tres en la categoría de comida rápida (QSR), cuatro en la 

categoría de comida casual y una bajo el concepto “fast casual”, todas ellas se encuentran en la categoría 
“top of mind” del consumidor. 

 La experiencia operando marcas de Casual Dining (donde los márgenes son mejores) ha sido muy 
exitosa, la empresa buscaría expandir este portafolio con marcas de comida mexicana. 

 La operación de algunas de las marcas de Alsea es más rentable que en EUA, esto debido a la estructura 
de costos y gastos. 

 Alsea representa una parte importante del crecimiento de las marcas internacionales que opera. 
 Existen oportunidades de crecimiento en QSR y Casual Dinning en los segmentos de comida mexicana. 
 Una mayor flexibilidad financiera podría permitir a Alsea buscar activamente incorporar una nueva marca 

a su portafolio. 
 Estimamos un PO 2013 para las acciones de la compañía de $27.0, asumiendo un múltiplo FV/ Ebitda a 

pagar de 10.0x (similar a su promedio U3a de 9.5x). Estimamos un crecimiento en Ebitda 2013 de 23.0%.  
 El PO por DCF sería de $27.8.  

RENTABILIDAD  X  
 El 100% de los instrumentos derivados están enfocados en cobertura, no especulación. 
 Política interna de cubrir hasta el 75.0% de sus necesidades de tipo de cambio. 

MERCADO X   

 Modelo de negocios diversificado en México  y Sudamérica (Colombia, Chile y Argentina).  
 México representa cerca del 80.0% de las Ventas totales de Alsea, aunque Sudamérica ha ido cobrando 

relevancia de manera paulatina. 
 La empresa tiene la concesión para operar Starbuck’s en Argentina y tiene una participación minoritaria 

de la operación en Chile, con lo que se convirtió en el socio latinoamericano por excelencia de SCI. 
Adicionalmente, opera DP en Colombia y BK en Chile y Argentina 

 Alsea utiliza el reconocimiento de las marcas a nivel internacional para negociar mejor con proveedores. 
 El mercado potencial lo constituye una base de 213 millones de clientes, distribuidos en los cuatro países 

donde Alsea tiene presencia. 
 La emisora busca continuar expandiendo sus operaciones en Latinoamérica con los mismos formatos de 

negocio, recientemente abrió el primer PF Chang’s en Chile. 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

X  
 

 

 Actualmente la compañía opera con una razón DN/Ebitda de 2.0x, a pesar de que este nivel se encuentra 
por debajo del nivel máximo permitido de 3.0x, la compañía busca una estructura de deuda más holgada, 
después de la colocación  el nivel de apalancamiento DN/Ebitda bajaría a 1.3x.  

VALUACIÓN 
 

X   

 El Precio Objetivo 2013E por múltiplos es de $27.0 (asumiendo un múltiplo FV/Ebitda a pagar de 10.0x). 
La valuación por DCF nos arroja un precio para las acciones de  Alsea de $27.8. 

 La acción cotiza a un múltiplo FV/Ebitda de 11.0x,  el cual presenta un premio de  15.7%,   con respecto al 
FV/Ebitda promedio U3a (9.5x). 

 El precio de la acción ha subido  60.0% (U12m) vs. 21.2% del IPC.  

BURSATILIDAD 
X 
 

  
 El float actual de la compañía es de 36%. Después de la colocación, su float podría aumentar a 45.0%.  
 La empresa está catalogada dentro de las emisoras de Bursatilidad alta, siendo  una de las 35 emisoras 

que forma parte del IPC. 

OTROS X   
 Alsea cuenta con una política establecida de pago de dividendos. 
 La empresa arrienda la mayor parte de los locales en los que realiza sus operaciones. 
 Por cuestiones de competencia la empresa no proporciona información detallada sobre las marcas. 
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Valuación y PO 2013E de P$27.0 

Para valuar Alsea, utilizamos el método de valuación por 
múltiplos. Asumimos un múltiplo estimado a pagar de 
10.0x, el cual similar a su promedio U3a de (9.5x), e 
inferior en 14.0% al múltiplo FV/Ebitda actual de 11.0x. 
Esta valuación resultaría conservadora, si tomamos en 
consideración la mayor diversificación del portafolio con la 
que cuenta Alsea.   El Precio Objetivo 2013 bajo esta 
metodología, se ubicaría sobre niveles de $27.0. Lo 
anterior, equivale a un rendimiento potencial de 25.6% 

sobre los niveles actuales. 

Alsea.- Valuación por Múltiplos

Ebitda 2013 1,998.0

Múltiplo Objetivo 10.0

FV 20,020.0

Deuda Neta 1,119

Interés Minoritario 272

Market Cap 18,629

Número Acciones 690

Precio 27.0  

 

Valuación por DCF 

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo 
obtenido 2013e es de P$27.88. En nuestros supuestos 
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado 
(WACC) de 10.0%; Costo promedio de la deuda de 6.4%; 

Beta de 0.95; Bono de largo plazo (EUA) de 2.97% un 
premio por riesgo mercado de 5.5% y una tasa de 
crecimiento a perpetuidad de 2.5%. Nuestros resultados 
mostraron un descuento del grupo de 24% respecto a su 
valor teórico, así como también un rendimiento potencial de 
31.5% respecto a su precio actual (pesos).  
 
Alsea.- Valuación por DCF

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Perpetuidad
Flujo Libre 

de Efectivo 6.3 19.0 39.7 52.6 82.3 95.8 1404.4

690
VPN de los 

Flujos 1,700 27.88
(-) Deuda 

Neta 197.1 21.2
Valor DCF 1,503 31.53%
Market 

Cap. Actual 1142.8
Descuento 

% -24.0%

Precio Actual

Rendimiento Potencial

Acciones en Circulación (mill.)

PO DCF

 
TC. Peso/Dólar $12.80 (estimado Banorte. Ixe)

 

 

La siguiente tabla, ejemplifica el posible efecto dilutorio para 
los accionistas por la colocación, asumiendo distintos 
escenarios de precios. En este ejercicio, estamos 
considerando que se ejerce la totalidad de la 

sobreasignación (15.0%). La compañía no se encuentra 
dispuesta a emitir más de 58m de nuevas acciones, por lo 
que partimos de esa base para la construcción de este 
ejercicio.  

Tabla de precios y dilución

Acciones Actuales (mlls) 634
Monto $1,150 $1,150 $1,150 $1,150 $1,150 $1,150
Precio $20.00 $20.50 $21.00 $22.00 $22.50 $23.00
# Acciones (millones) 57.50 56.10 54.76 52.27 51.11 50.00
Dilución 9.1% 8.8% 8.6% 8.2% 8.1% 7.9%
Fuente: Banorte-Ixe 

En nuestro escenario “Base”, asumimos que la acción se 
coloca en el precio de $20.5, lo que implicaría un “Float 
adicional de 8.8% y un descuento de 3.3% sobre los niveles 
actuales de $21.2 

 

Estado de Resultados (mdp)
2011 2012 2013 2014 2015 TACC

Ventas Netas 10,696.2 13,697.4 16,904.2 19,788.7 21,616.7 15.1%
  Cto. de Ventas  3,787.6 4,845.7 6,138.8 7,196.7 7,991.0
Utilidad Bruta 6,908.615 8,851.7 10,765.4 12,592.0 13,625.7
  Gastos Oper. 6,458.3 8,019.8 9,730.5 11,370.7 12,292.5
Ut. Op 498.1 831.8 1,034.9 1,221.4 1,333.3
EBITDA 1,221.9 1,629.5 1,998.3 2,346.6 2,580.4 16.1%
CIF (118.1) (135.7) (149.3) (153.0) (166.7)
Ut. Antes Imptos 388.8 696.1 885.6 1,068.4 1,166.5
ISR y PTU 106.3 275.3 262.4 401.7 441.9
UT. Neta 282.544 420.9 623.2 666.7 724.6 20.7%

Acciones en circulac. 634 690.0 690.0 690.0 690.0
UPA 0.445652997 0.609931739 0.903188662 0.966178025 1.050172658

MÁRGENES
Margen Operativo 4.7% 6.1% 6.1% 6.2% 6.2%
Margen Ebitda 11.4% 11.9% 11.8% 11.9% 11.9%
Margen Neto 2.6% 3.1% 3.7% 3.4% 3.4%  

 

Comparativo Sectorial  

En la siguiente hoja podemos observar el comparativo 
sectorial de Alsea. Es importante señalar que en México no 
existe ningún comparable directo. Los comparativos más 
cercanos son empresas internacionales, aunque en esos 
casos éstas no solo operan las marcas, si no que son 
dueñas de ellas y cobran regalías por permitir el uso y 
explotación de dichas marcas a terceros. 
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Alsea.- Comparativo Sectorial 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

EN LA HISTORIA 

En el mes de Mayo de 2006, Alsea llevó a cabo una 
colocación primaria por un monto de $756mdp, emitiendo 
un total de dieciocho millones de acciones, lo que implicó un 
incremento de 12.8% en el número de acciones totales de 
la compañía. El destino de los fondos en esa ocasión al igual 
que ahora fue para liquidar pasivos de la compañía. La 

experiencia nos dice, que a pesar de que la emisora no hizo 
nada diferente con el dinero recibido, en el transcurso de los 
meses posteriores a la oferta no hubo un estancamiento en 
el precio de los títulos, si no que el rendimiento que éstos 
obtuvieron fue inclusive un poco mejor al del IPC en             
. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
el mismo período. Consideramos, que en esta ocasión, no 
tendría por qué ser diferente, con el beneficio agregado de 
que ahora Alsea es una emisora mucho más liquida de lo 
que era hace 6 años y adicionalmente, al haber una mayor 
cantidad de float en el mercado, (el float después de la 
oferta podría llegar a niveles cercanos al 45.0%), esto 
estaría permitiendo la participación de un mayor número de 
inversionistas en la operación de estos títulos. A 
continuación presentamos la gráfica ilustrativa del 
comportamiento de la acción durante el período previo y 
posterior a la colocación (Mayo 2006). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Emisora P/VL VE/EBITDA
VE/EBITDA 

2012E
VE/EBITDA 

2013E ROA
DN/EBITDA 

Actual VENTAS 12M EBITDA 12M
Margen 
EBITDA

Margen 
Operativo

VENTAS 
2013

EBITDA 
2013

Margen EBITDA 
2013E

Arcos dorados 3.6 9.10 8.75 7.57 6.21 1.29 4,280.5 334.9 8.7% 6.3% 4,280.5 390.3 9.1%
Papa Johns 5.6 9.43 9.19 8.45 15.19 0.19 1,320.2 128.9 10.2% 7.5% 1,396.3 137.6 10.2%
Jack in the box 2.9 7.65 7.14 6.48 3.98 1.93 1,545.0 226.0 6.8% 5.8% 1,607.4 223.9 13.9%
Domino's Pizza ND 13.26 12.85 12.00 24.05 5.23 2,435.0 435.3 17.9% 16.5% 1,749.8 324.7 18.6%
Wendy's Co. 0.9 9.07 8.95 8.22 -0.36 3.21 2,514.4 321.5 7.8% 6.8% 2,623.4 347.5 13.2%
Yum Brands 15.1 12.59 12.13 11.06 18.44 0.74 13,591.0 2,818.0 20.7% 16.1% 14,906.6 3,207.7 21.5%
\chipot;e 6.5 14.89 14.45 12.65 17.98 -1.07 2,628.8 534.3 20.3% 17.2% 3,109.8 628.7 20.2%
cheese cake factory 3.2 8.02 7.91 7.30 10.53 -0.25 1,822.0 225.2 12.4% 8.2% 1,936.4 247.5 12.8%
Darden Restaurants 3.7 8.07 7.40 6.67 8.26 1.86 8,091.6 1,102.8 13.6% 9.2% 9,467.2 1,333.5 14.1%
Brinker International ND 7.54 6.81 6.45 10.84 1.72 1,791.0 233.1 13.0% 8.6% 1,876.9 272.5 14.52%
Panera Bread ND 12.87 12.03 10.27 14.91 -0.83 1,297.4 221.3 17.1% 12.8% 1,545.5 277.3 17.94%

Alsea 4.1 11.09 10.43 8.00 3.68 2.00 1,002.8 120.0 11.7% 5.5% 1,320.8 156.0 11.80%

Promedio 10.23 9.78 8.83 13.5% 10.4% 4,045.4 671.9 15.1%

**Cifras en mdd

Alsea.- Comportamiento vs IPC Abril – Diciembre.2006
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-6%

4%

14%

24%

34%

44%
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43



 
 

 

 

Raquel Moscoso Armendariz (55) 5335 3305 
rmoscoso@ixe.com.mx 

  
 

 

¿Cuál es La Evolución de Alsea? 
En el año 1989, se abre la primera tienda de Domino’s Pizza en México, en 1990 Alsea consigue la franquicia 
maestra para explotar esta marca. En 1990 empieza a operar el primer centro de distribución en México, en 
1999 Alsea hace su IPO, en el 2002 se firma la JV con Starbucks Coffee e inicia operaciones con BK en México, 
en el año 2005 empieza la incursión en el mercado de comida casual con Chilli’s y en el 2006 Alsea compra 
todas las tiendas de BK en Argentina y Chile, en el 2007 se firma el acuerdo con SCI para desarrollar la marca 
en Argentina y Chile, en el 2008 inicia operaciones en Colombia con las marcas DP y BK. Adicionalmente, en el 
mismo año adquiere la marca CPK, en el 2009 comienza el desarrollo de la marca PF Chang’s en nuestro país. 
En el año 2011 se suma al portafolio el concepto de “Fast Casual” con la marca Pei Wei. Al año siguiente se 
concreta el acuerdo para la operación en el territorio mexicano de la marca de restaurantes de comida italiana 
Italianni’s. 

 
 

¿Cuáles son las marcas que conforman el Portafolio?  

MARCA DESCRIPCION DE LA MARCA # Unidades y Países Operando 

DOMINO’S PIZZA 

 Líder mundial en el reparto de pizzas a domicilio, con 

8,079 tiendas en más de 50 países. Su objetivo es, 

ofrecer al cliente la mejor calidad en producto y entrega 

a domicilio. Actualmente, México es el país número 1 en 

términos de unidades (excluye EUA). 

 Cuenta con la franquicia maestra para México y 

posee el 75.0% de la operación de Domino’s 

Pizza Colombia (Dominalco). La operación 

consta de 608 unidades, 586 en México (420 

corporativas, 166 subfranquicias) y 22 en 

Colombia. 

STARBUCKS COFEE 

  Es el líder mundial en cafeterías con más de 10,500 

tiendas en más de 35 países. Nuestra misión es la de 

desarrollar la marca Starbucks Coffee en México, 

ofreciendo y sirviendo el mejor café del mundo. 

Excluyendo a EUA México ocupa el lugar número 7 en 

términos de unidades.  

 La marca opera bajo el concepto de JV, cuenta 

con un total de 412 tiendas, 355 en México y 

57 en Argentina. En México ha sido y 

continuará siendo la marca de mayor 

crecimiento en el portafolio de Alsea. 

BURGER KING 

 Es la segunda cadena de hamburguesas más grande del 

mundo, con más de 11,000 restaurantes en más de 65 

países. México está dentro de los cinco primeros lugares 

en términos de unidades, con 275 tiendas, siendo Alsea 

el mayor franquiciatario de la marca.  

 Alsea cuenta con un total de 215 tiendas, 

operando en México (106), Chile (34). 

Argentina (62) y Colombia (13). Es el mayor 

franquiciatario de la marca en México y posee 

todas las tiendas de de Chile y Argentina. 

CHILLI’S 

 Es una de las cadenas de comida casual más reconocidas 

a nivel mundial, con más de 1,100 unidades y operación 

en más de 20 países. Fuera de EUA, México ocupa el 

primer lugar en número de unidades, la operación está 

dividida entre dos franquiciatarios. 

 Cuenta con 35 restaurantes y tiene derecho a 

operar la marca en seis estados de la 

República, entre ellos el Distrito Federal.  

CALIFORNIA PIZZA 

KITCHEN 

 CPK es considerada líder en el segmento de comida 

casual y ha sido reconocida por la NRA (Nacional 

Restaurant Asociation) en varias ocasiones por sus 

platillos, el enfoque está basado en comida al estilo 

californiano.. Actualmente CPK cuenta con más de 230 

restaurantes en prácticamente todos los Estados de la 

Unión Americana. 

 La operación se hace bajo la base de franquicia 

maestra, para operar la marca en toda la 

República Mexicana, actualmente Alsea tiene 

abiertas 13 unidades de este concepto. 

PF CHANG’S 

 Este concepto, ofrece comida china en un ambiente de 

comida casual, con un toque contemporáneo, enfocado 

hacia clase media-alta. El menú se basa en platillos 

típicos chinos, con ingredientes traídos desde china.  

 Alsea cuenta con la franquicia maestra para 

explotar la marca en territorio nacional. 

Actualmente, esta cuenta con un total de 10 

restaurantes.  

Pei Wei 

 Pei Wei Asian Dinner es marca líder en Estados unidos en 

el segmento de comida asiática dentro de la categoría 

“Fast Casual”. El concepto ofrece un menú de comida 

asiática inspirada en 5 regiones de Asia: China, Japón, 

Corea, Tailandia y Vietnam. La marca cuenta con 173 

restaurantes en EUA y 1 en México. 

 La emisora cuenta con un contrato de 

desarrollo exclusivo y licencia maestra para 

desarrollar la marca en el país, el contrato es 

por 10 años, con un derecho a prorrogar el 

mismo. La compañía cuenta con una unidad 

abierta bajo ese concepto. 

Italianni’s 

 Esta marca fue incorporada al portafolio en febrero 2012, 

después de un largo litigio con los dueños de ésta. Alsea 

pagó un poco más de $1,700mdp por ella. El concepto 

ofrece comida Italiana “casera”, dentro de un ambiente 

casual. 

 Actualmente Alsea opera un total de 40 

unidades corporativas y 12 subfranquicias. Los 

términos del acuerdo, incluyeron la operación 

exclusiva de la marca por un período de 30 

años (20 iniciales y 10 de prórroga). Alsea 

durante ese período no pagará ninguna regalía, 

cuota de apertura ó comisión por el uso de la 

marca ó modelo de franquicia. 

Fuente: Banorte-Ixe/Alsea 
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Aeropuertos       
Estimados de pasajeros de noviembre  
 
 
Continuará tendencia positiva en meses de cierre de año  
En los próximos días, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- 
estarán dando a conocer su reporte de tráfico de pasajeros correspondiente al 
mes de noviembre. De manera general, creemos que éste seguirá con el 
desempeño favorable que ha presentado en los primeros diez meses del año, y 
terminará el mismo con crecimientos sólidos. Al igual que en meses anteriores, 
creemos que los pasajeros nacionales serán los principales impulsores de los 
incrementos en el tráfico total, a la par de un menor crecimiento en los 
internacionales.  

Crecimiento de dígito alto para Asur y modesto para Gap 
Aclarando que no tenemos cobertura formal de Oma, consideramos que el 
crecimiento del tráfico de Asur seguirá siendo el mayor, tomando en cuenta los 
sólidos y mayores niveles de ocupación hotelera en donde se encuentra su 
aeropuerto más importante, Cancún, el cual se ha visto favorecido 
principalmente por el turismo nacional. Asimismo, hay que mencionar el 
Programa Turístico “Mundo  Maya, Fin del Mundo” en este 2012 que 
consideramos es un factor a favor para el tráfico total de pasajeros de la 
compañía sobre todo en estos meses finales del año. De esta forma, estimamos 
que Asur reporte un aumento de 9.5% A/A en su tráfico total de pasajeros, 
conformado por un alza de 12.8% en la parte nacional y de 6.5% en la 
internacional.  

En lo que respecta a Gap, creemos que los aeropuertos de Guadalajara, Tijuana, 
Los Cabos, Puerto Vallarta y Guanajuato apoyarán el tráfico de pasajeros del 
grupo como lo han realizado hasta el momento. Esperamos que Gap presente un 
crecimiento de 3.9% A/A en el total de sus pasajeros, compuesto por un 
incremento de 5.1% en el tráfico nacional y de 1.7% en el tráfico internacional.  

Buena perspectiva para el sector aeroportuario 
La tendencia positiva del tráfico de pasajeros de los grupos aeroportuarios, 
principalmente en la parte nacional, seguirá presentándose en los meses finales 
de este año. El panorama para el sector sigue siendo optimista tomando en 
cuenta las acciones de diversas aerolíneas con aperturas de rutas, aumento de 
frecuencias y expansión de flotas, al retomar la oferta que dejó Mexicana en el 
mercado, así como un nivel relativamente estable en el precio del petróleo y un 
crecimiento de la economía nacional que la diferencia de mercados desarrollados 
con menor dinamismo estimado. En nuestro portafolio institucional no tenemos 

por ahora exposición en grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio 
Objetivo 2013e para Asur de P$137.0 y para Gap de P$68.0 por acción con una 
recomendación de Mantener para ambas. 

Comparativo de rendimientos de noviembre 
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Sector Aeroportuario/Perspectiva (+) 
 

Empresa Recom. P.O.  
‘13 

Rend.  
‘13 

Asur Mantener $137.00 1.2% 
Gap Mantener $68.00 3.3% 
Oma Sin cobertura - - 

Fuente: Banorte-Ixe 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Empresa FV/Ebitda 
12m 

FV/Ebitda 
2013e 

Peso 
en IPC 

Asur 13.7x 12.2x 0.77% 
Gap 12.3x 10.9x 0.77% 
Oma 10.4x* 9.7x* - 

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 21/Nov/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 756,048 766,413 690,380 -1.4 9.5

Cetes 73,451 79,661 76,049 -7.8 -3.4

Bonos 312,709 319,405 312,582 -2.1 0.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 26,169 30,107 19,826 -13.1 32.0

Udibonos 71,004 69,982 60,899 1.5 16.6

Valores IPAB 25,572 24,861 32,311 2.9 -20.9

BPA's 0 474 446 -100.0 -100.0

BPA182 24,938 23,865 30,140 4.5 -17.3

BPAT 112 1 1,724 11,312.2 -93.5

Fuente: Banxico
 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 21/Nov/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,447,299 1,389,410 898,452 4.2 61.1

Cetes 368,752 353,648 149,673 4.3 146.4

Bonos 989,267 948,813 706,594 4.3 40.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,862 3,211 4,485 20.3 -13.9

Udibonos 17,645 17,377 8,144 1.5 116.7

Valores IPAB 165 197 787 -16.3 -79.1

BPA's 4 15 356 -71.7 -98.8

BPA182 63 114 177 -44.6 -64.2

BPAT 0 67 255 -99.7 -99.9

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 21/Nov/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 262,486 296,616 408,074 -11.5 -35.7

Cetes 46,827 58,304 88,686 -19.7 -47.2

Bonos 96,029 98,110 182,878 -2.1 -47.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 111,623 131,440 115,214 -15.1 -3.1

Udibonos 1,654 1,818 4,600 -9.0 -64.0

Valores IPAB 92,714 96,705 80,629 -4.1 15.0

BPA's 749 11,206 7,578 -93.3 -90.1

BPA182 43,202 60,303 42,110 -28.4 2.6

BPAT 3,320 20,646 30,942 -83.9 -89.3

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 30/11/12 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.25 0.37 0.47 0.48
Croacia USD/HRK 0.42 0.54 0.50 0.54
Eslovaquia USD/SKK 0.43 0.60 0.58 0.58
Hungría USD/HUF 0.52 0.58 0.64 0.65
Polonia USD/PLN 0.59 0.74 0.68 0.69
Rusia USD/RUB 0.42 0.57 0.56 0.52
Sudáfrica USD/ZAR 0.61 0.42 0.61 0.68
Chile USD/CLP 0.34 0.46 0.53 0.56
Malasia USD/MYR -0.17 0.13 0.13 0.18
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.79 0.61 0.67 0.69
Zona Euro EUR/USD -0.43 -0.60 -0.58 -0.58
Gran Bretaña GBP/USD -0.35 -0.49 -0.59 -0.52
Japón USD/JPY -0.27 -0.04 -0.14 -0.09  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 23/Nov/12

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

Fondeo Bancario -- -0.01 -0.01 0.04 -0.05 0.01 0.07 -0.01 0.03 -0.14 -0.14 -0.14 0.03 -0.05
Cetes 28 días -- 0.36 0.05 0.06 0.02 0.09 0.14 0.04 0.03 0.05 -0.06 -0.07 0.23
Cetes 91 días -- -0.01 -0.05 -0.02 0.11 0.13 -0.09 -0.04 -0.02 -0.09 0.19 0.06
Bono M 2 años -- 0.51 0.50 0.08 0.15 0.07 0.11 0.11 -0.18 0.02 0.05
Bono M 5 años -- 0.76 0.00 0.04 0.20 0.27 0.27 -0.19 -0.15 0.04
Bono M 10 años -- 0.00 0.09 0.30 0.32 0.31 -0.18 -0.12 0.05
CDS Mex 5 años -- -0.09 -0.12 -0.42 -0.51 -0.54 0.51 -0.38
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.48 0.42 -0.09 -0.09 0.04
US T-note 5 años -- 0.94 0.07 -0.31 0.33
US T-note 10 años -- 0.12 -0.42 0.42
EMBI Global -- -0.35 0.27
USD/MXN -- -0.52
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Posición Técnica en el Mercado Cambiario 

 
Posiciones globales de divisas frente el dólar en los mercados de futuros CME
Información al 27/Nov/2012

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.2943 EUR 125,000 5.79 16.58 -10.79 3.85 -1.36 5.28 21.00 6.57
JPY 82.15 JPY 12,500,000 3.94 15.78 -11.85 -4.16 -6.15 -16.09 -10.08 -18.23
GBP 1.6022 GBP 62,500 5.10 3.97 1.14 0.93 -1.32 1.86 0.86 5.53
CHF 0.9305 CHF 125,000 1.31 1.76 -0.45 1.21 -0.77 1.26 3.53 0.72
CAD 0.9946 CAD 100,000 7.19 0.91 6.28 0.08 -1.84 -0.54 2.78 8.73
AUD 1.0446 AUD 100,000 12.69 4.70 7.99 1.38 2.63 1.66 11.55 6.72
MXN 13.0403 MXN 500,000 3.89 0.29 3.60 0.26 -1.22 0.15 4.07 4.91
NZD 0.8203 NZD 100,000 1.78 0.24 1.53 0.08 0.16 0.63 1.93 1.25
Total USD** 41.69 44.24 2.56 -3.62 9.88 5.79 -35.64 -16.22
* 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

30-Nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

TLEVISA CPO     61.25 61.00 60.00 63.00 63.60 -0.41 -2.04 2.86 3.84 66.06 Alza C Superó el nivel de resistencia.

KOF L   186.01 180.00 176.60 187.70 192.20 -3.23 -5.06 0.91 3.33 63.38 Alza C Supera el objetivo.

GCARSO A1     52.78 52.00 51.00 55.00 55.70 -1.48 -3.37 4.21 5.53 62.83 Alza C Supero la resistencia.

BOLSA A     28.53 28.10 27.60 29.50 30.00 -1.51 -3.26 3.40 5.15 56.39 Lateral C Mantiene activa la resistencia.

LIVEPOL C-1   122.15 121.00 120.00 125.00 128.50 -0.94 -1.76 2.33 5.20 71.59 Alza R/C Activar la compra si respeta el soporte.

SORIANA B     45.87 44.75 44.00 46.60 47.50 -2.44 -4.08 1.59 3.55 70.90 Alza R/C Activar la compra si respeta el apoyo.

ICA *     29.29 29.00 28.50 30.00 30.90 -0.99 -2.70 2.42 5.50 60.92 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.

KIMBER A     31.34 31.00 30.50 32.60 33.00 -1.08 -2.68 4.02 5.30 55.56 Alza R/C Activar la compra si valida el apoyo.

SIMEC B     55.16 55.00 53.40 56.00 58.00 -0.29 -3.19 1.52 5.15 50.61 Lateral R/C Activar la compra si valida el soporte.

BIMBO A     30.50 30.00 29.40 31.25 32.00 -1.64 -3.61 2.46 4.92 43.37 Lateral R/C Activar la compra si valida el apoyo.

COMERCI UBC     40.45 38.45 38.00 41.00 41.40 -4.94 -6.06 1.36 2.35 63.78 Alza R Desacelera su recuperación.

ALFA A     26.81 26.70 26.20 28.30 28.80 -0.41 -2.28 5.56 7.42 62.29 Alza R Asimila la toma de utilidades.

PE&OLES *   646.13 634.00 626.00 668.00 678.20 -1.88 -3.12 3.38 4.96 60.00 Alza R Genera un rompimiento en falso.

GAP B     66.29 64.25 63.50 68.00 68.80 -3.08 -4.21 2.58 3.79 59.96 Alza R Valida el nivel de apoyo.

ASUR B   132.97 131.00 130.00 138.20 140.00 -1.48 -2.23 3.93 5.29 58.47 Alza R Asimila la toma de utilidades.

ICH B     82.13 81.50 79.50 86.00 87.50 -0.77 -3.20 4.71 6.54 57.65 Alza R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.

ELEKTRA *   545.26 527.00 520.00 550.00 563.50 -3.35 -4.63 0.87 3.35 54.19 Alza R Busca el nivel de resistencia.

CEMEX CPO     11.52 11.30 11.00 11.85 12.00 -1.91 -4.51 2.86 4.17 53.26 Alza R Genera un patrón de consolidación.

HERDEZ *     36.04 35.00 34.40 36.60 37.00 -2.89 -4.55 1.55 2.66 47.91 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.

AC *     94.18 92.45 91.20 97.80 98.45 -1.84 -3.16 3.84 4.53 47.77 Alza R Mantiene el patrón de consolidación.

NAFTRAC O2     41.96 41.50 41.10 42.80 43.00 -1.10 -2.05 2.00 2.48 60.74 Lateral R Genera un patrón de consolidación.

GMEXICO B     42.08 41.40 40.15 43.00 43.55 -1.62 -4.59 2.19 3.49 57.74 Lateral R Mantiene expuesto el objetivo.

GFINBUR O     35.85 34.80 33.65 36.00 37.10 -2.93 -6.14 0.42 3.49 53.14 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia.

GMODELO C   115.87 113.80 112.50 118.00 119.00 -1.79 -2.91 1.84 2.70 52.32 Lateral R Conforma un patrón de consolidación.

ARA *       3.84 3.80 3.75 4.00 4.05 -1.04 -2.34 4.17 5.47 44.25 Lateral R En proceso de validar el apoyo.

GFAMSA A     14.52 14.20 13.70 15.00 15.20 -2.20 -5.65 3.31 4.68 37.09 Lateral R Pondrá a prueba el nivel de apoyo.

AZTECA CPO       8.06 7.90 7.80 8.20 8.40 -1.99 -3.23 1.74 4.22 35.68 Lateral R Pondrá a prueba el soporte.

MFRISCO A     51.75 50.00 49.00 52.00 52.85 -3.38 -5.31 0.48 2.13 52.95 Baja R Mantiene el rebote técnico.

HOMEX *     28.36 27.30 26.80 28.50 29.00 -3.74 -5.50 0.49 2.26 51.31 Baja R Pondrá a prueba la resistencia.

GEO B     15.05 15.00 14.80 15.60 15.90 -0.33 -1.66 3.65 5.65 48.60 Baja R Mantiene activa la resistencia.

LAB B     25.72 25.20 24.50 26.50 26.75 -2.02 -4.74 3.03 4.00 48.21 Baja R Regresa a zona de soporte.

AXTEL CPO       2.53 2.45 2.35 2.70 2.80 -3.16 -7.11 6.72 10.67 40.85 Baja R Desacelera el ajuste.

URBI *       7.47 7.30 7.20 7.70 8.00 -2.28 -3.61 3.08 7.10 38.75 Baja R Mantiene expuesto el soporte.

C *   446.18 443.40 432.20 460.00 468.00 -0.62 -3.13 3.10 4.89 43.68 Lateral R/V Activar la venta si rompe el soporte.

AMX L     15.28 15.20 14.90 15.50 15.80 -0.52 -2.49 1.44 3.40 35.89 Baja R/V Activar la venta si rompe el piso.

WALMEX V     40.57 40.00 39.45 41.25 41.80 -1.40 -2.76 1.68 3.03 72.89 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.

COMPARC *     19.62 18.90 18.50 19.80 20.00 -3.67 -5.71 0.92 1.94 72.28 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.

CHDRAUI B     37.03 36.15 35.60 37.60 38.40 -2.38 -3.86 1.54 3.70 66.99 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.

FEMSA UBD   126.66 123.00 121.40 128.00 130.00 -2.89 -4.15 1.06 2.64 64.28 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.

OHLMEX *     23.28 23.00 22.60 24.00 24.55 -1.20 -2.92 3.09 5.46 60.77 Alza V Mantiene la toma de utilidades.

MEXCHEM *     66.66 66.00 64.45 67.30 68.00 -0.99 -3.32 0.96 2.01 58.48 Alza V Tomar utilidades, alcanzó el objetivo.

ALSEA *     22.60 22.00 21.50 22.80 22.90 -2.65 -4.87 0.88 1.33 58.03 Alza V Tomar utilidades, alcanzó resistencia.

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Tendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI

C: Compra V: Venta R: Retener

Señal

 
 
BIMBO A 
 
Genera un patrón de consolidación en donde el nivel de 
soporte que ha estado validando se localiza en los $30.00, 
creemos que si sostiene su cotización en esta zona podría 
generar un rebote técnico, en este sentido el nivel de 
resistencia la estamos identificando en $31.25 y $32.00. La 
lectura en los indicadores es negativa cotizando en zona de 
abaratamiento de corto plazo. El nivel a cuidar si llegara 
ampliar el ajuste es el piso de los $29.50. 
 
 
 
 
 
 

BIMBO A 
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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

30-Nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

iShares MSCI Germany Index EWG 23.52 22.75 22.30 23.80 24.20 -3.27 -5.19 1.19 2.89 63.33 Alza C Conserva su rebote técnico.

iShares MSCI Japan Index EWJ 9.33 9.10 9.00 9.50 9.70 -2.41 -3.49 1.88 4.02 63.06 Alza C Supera la resistencia clave.

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 113.56 111.75 110.50 115.00 116.50 -1.59 -2.69 1.27 2.59 62.29 Alza C Conserva la recuperación.

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 36.04 35.60 35.00 36.60 37.00 -1.22 -2.89 1.55 2.66 61.92 Alza C Supera zona de resistencia.

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 46.50 45.50 44.80 47.50 48.00 -2.15 -3.66 2.15 3.23 61.29 Alza C Supera el objetivo clave.

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 100.12 98.65 96.20 101.00 103.25 -1.47 -3.92 0.88 3.13 60.84 Alza C Registra un rebote técnico en "V".

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 75.05 73.40 72.30 77.10 78.00 -2.20 -3.66 2.73 3.93 59.12 Alza C Supera la resistencia clave.

iShares MSCI EMU Index EZU 31.87 30.60 30.30 32.45 33.00 -3.98 -4.93 1.82 3.55 63.15 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 47.53 46.70 46.30 48.00 48.60 -1.75 -2.59 0.99 2.25 62.68 Lateral C Conserva el su rebote técnico.

PowerShares DB Base Metals DBB 19.23 18.40 18.00 19.40 19.80 -4.32 -6.40 0.88 2.96 62.57 Lateral C Supera zona de resistencia.

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 76.30 75.00 74.00 78.50 79.35 -1.70 -3.01 2.88 4.00 60.93 Lateral C Supera la zona de resistencia.

iShares Russell 2000 Index IWM 82.08 81.00 78.65 84.00 85.20 -1.32 -4.18 2.34 3.80 59.86 Lateral C Mantiene el rebote técnico.

ProShares Ultra Russell2000 UWM 42.63 41.00 40.00 43.00 43.50 -3.82 -6.17 0.87 2.04 59.37 Lateral C Supera zona de resistencia.

iShares S&P Global 100 Index IOO 62.87 62.00 61.00 64.00 64.60 -1.38 -2.97 1.80 2.75 58.06 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.79 41.00 40.45 42.80 43.00 -1.88 -3.19 2.43 2.91 56.83 Lateral C Supera zona de resistencia.

iShares S&P 500 Index IVV 142.71 140.00 138.00 145.00 148.30 -1.90 -3.30 1.60 3.92 56.57 Lateral C Supera zona congestionada de objetivos.

ProShares Ultra Financials UYG 63.12 61.00 60.00 63.85 65.00 -3.36 -4.94 1.16 2.98 53.39 Lateral C Mantiene expuesta la resistencia.

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 37.15 36.30 35.80 37.60 38.20 -2.29 -3.63 1.21 2.83 52.90 Lateral C Mantiene activa la zona de resistencia.

iShares Silver Trust SLV 32.36 32.00 31.80 33.50 34.15 -1.11 -1.73 3.52 5.53 63.38 Alza R/C Activar la compra si valida el soporte.

SPDR S&P 500 SPY 142.16 141.00 139.00 143.10 146.60 -0.81 -2.22 0.66 3.13 56.64 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 90.39 88.00 86.50 91.00 93.50 -2.64 -4.30 0.67 3.44 55.99 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 107.24 105.00 102.00 108.00 111.25 -2.09 -4.89 0.71 3.74 53.08 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

PowerShares DB Agriculture DBA 28.85 28.50 28.00 29.55 30.00 -1.21 -2.95 2.43 3.99 58.16 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.

PowerShares QQQ QQQ 65.80 64.00 63.50 66.50 67.10 -2.74 -3.50 1.06 1.98 57.89 Lateral R Genera señales de agotamiento alcista.

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 28.10 27.60 27.40 28.50 28.80 -1.78 -2.49 1.42 2.49 55.17 Lateral R Genera un patrón de consolidación.

Technology Select Sector SPDR XLK 29.13 28.25 27.80 29.45 30.00 -3.02 -4.57 1.10 2.99 54.80 Lateral R Registra un rebote técnico en "V".

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 44.47 43.65 43.00 45.00 45.60 -1.84 -3.31 1.19 2.54 54.75 Lateral R Genera un patrón de consolidación.

Financial Select Sector SPDR XLF 15.76 15.50 15.35 16.00 16.40 -1.65 -2.60 1.52 4.06 52.92 Lateral R Asimila la toma de utilidades.

iShares MSCI BRIC Index BKF 38.27 37.25 36.55 38.50 39.50 -2.67 -4.49 0.60 3.21 52.12 Lateral R Consolida con sesgo de alza.

iShares Gold Trust IAU 16.68 16.50 16.30 17.10 17.50 -1.08 -2.28 2.52 4.92 48.71 Lateral R Desacelera su movimiento de alza.

ProShares UltraShort Financials SKF 36.53 36.10 35.30 37.00 37.40 -1.18 -3.37 1.29 2.38 43.92 Lateral R Mantiene expuesto el nivel de apoyo.

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 130.10 128.30 126.40 131.00 132.60 -1.38 -2.84 0.69 1.92 52.51 Baja R Mantiene expuesta la resistencia.

PowerShares DB Oil DBO 25.35 24.50 23.65 25.65 26.00 -3.35 -6.71 1.18 2.56 49.69 Baja R Consolida con sesgo de alza.

SPDR S&P Emerging Latin America GML 69.58 68.00 67.25 71.00 72.30 -2.27 -3.35 2.04 3.91 48.93 Baja R Genera un patrón de consolidación.

Market Vectors Russia ETF RSX 27.84 26.75 26.50 28.20 28.80 -3.92 -4.81 1.29 3.45 47.41 Baja R Desacelera el rebote técnico.

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 47.55 46.80 46.00 48.50 49.10 -1.58 -3.26 2.00 3.26 43.95 Baja R Desacelera su recuperación.

iShares MSCI Brazil Index EWZ 51.58 50.50 49.50 52.50 53.25 -2.09 -4.03 1.78 3.24 42.99 Baja R Desacelera su movimiento de alza.

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 60.06 58.90 57.60 61.00 61.80 -1.93 -4.10 1.57 2.90 42.96 Baja R Desacelera el sesgo de baja.

SPDR Gold Shares GLD 166.05 164.90 162.00 170.00 172.00 -0.69 -2.44 2.38 3.58 48.70 Lateral R/V Activar la venta si perfora el apoyo.

ProShares Short Dow30 DOG 34.77 34.65 33.50 35.30 36.00 -0.35 -3.65 1.52 3.54 45.47 Lateral R/V Activar la venta si perfora el soporte.

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 17.14 17.10 16.80 17.70 17.90 -0.23 -1.98 3.27 4.43 44.38 Lateral R/V Actviar la venta si perfora el apoyo.

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.05 10.80 10.50 11.20 11.40 -2.26 -4.98 1.36 3.17 41.82 Lateral R/V Activar la venta si perfora el soporte.

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 27.30 27.00 26.50 27.90 28.45 -1.10 -2.93 2.20 4.21 39.06 Baja V Perfora el nivel de apoyo.

$ USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señal
Variación %

Tendencia
Soporte Resistencia

Comentario
Variación %

C: Compra V: Venta R: Retener

RSIClaveEmisora

 
 
SPDR S&P Emerging Asia Pacific (GMF) 
 
En su movimiento de recuperación supera una zona de 
resistencia clave ubicada alrededor de los USD$74.70, 
dejando expuesto un siguiente objetivo alrededor de los 
USD$78.00. El nivel de apoyo a cuidar en esta tendencia 
positiva es la marca de USD$73.40, en esta zona se 
concentran los promedio móviles ponderados de 30 y 50 
días. Por otra parte, la lectura de los indicadores y 
osciladores técnicos es positiva. 

GMF 
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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

30-Nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

Research In Motion Limited RIMM 11.60   11.50   11.20   12.00   12.30   -0.86 -3.45 3.45 6.03 69.37 Alza C Mantiene expuesta la resistencia.

Family Dollar Stores Inc. FDO 71.20   69.60   68.00   74.00   74.75   -2.25 -4.49 3.93 4.99 66.46 Alza C Superó resistencia clave.

Amazon.com Inc AMZN 252.05 245.00 240.35 252.50 262.40 -2.80 -4.64 0.18 4.11 66.38 Alza C Supear nivel de resistencia.

QUALCOMM Incorporated QCOM 63.62   62.40   61.35   64.35   65.60   -1.92 -3.57 1.15 3.11 61.85 Alza C Supera la zona de resistencia.

Procter & Gamble Co. PG 69.83   68.00   67.00   70.90   72.00   -2.62 -4.05 1.53 3.11 59.42 Alza C Mantiene su recuperación.

The TJX Companies, Inc. TJX 44.34   44.00   42.60   45.40   46.60   -0.77 -3.92 2.39 5.10 58.86 Alza C Supera nivel de resistencia clave.

Pfizer Inc. PFE 25.02   24.70   24.00   25.50   26.00   -1.28 -4.08 1.92 3.92 56.91 Lateral C Supera el objetivo clave.

Mastercard Incorporated MA 488.68 470.00 459.90 490.90 500.00 -3.82 -5.89 0.45 2.32 63.46 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.

The Home Depot, Inc. HD 65.07   63.00   61.95   65.10   67.00   -3.18 -4.79 0.05 2.97 59.63 Alza R/C Activar la compra si supera resistencia.

Bank of America Corporation BAC 9.86     9.55     9.47     9.95     10.20   -3.14 -3.96 0.91 3.45 58.82 Alza R/C Activar la compra si supera el objetivo.

The Coca-Cola Company KO 37.92   37.00   36.60   38.00   38.80   -2.43 -3.48 0.21 2.32 59.85 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

The Boeing Company BA 74.28   72.70   72.00   75.00   76.00   -2.13 -3.07 0.97 2.32 59.50 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.

Micron Technology Inc. MU 5.97     5.80     5.65     6.00     6.20     -2.77 -5.28 0.59 3.94 57.99 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

Google Inc. GOOG 698.37 675.00 665.50 700.00 723.00 -3.35 -4.71 0.23 3.53 56.89 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

Caterpillar Inc. CAT 85.24   84.00   81.60   86.25   88.15   -1.45 -4.27 1.18 3.41 56.53 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.

3M Co. MMM 90.95   89.40   88.00   91.25   93.15   -1.70 -3.24 0.33 2.42 53.59 Lateral R/C Activar la compra si supera resistencia.

Walt Disney Co. DIS 49.66   48.00   47.10   50.00   51.00   -3.34 -5.16 0.68 2.70 53.34 Lateral R/C Activar la compra si supera el objetivo.

Wynn Resorts Ltd. WYNN 112.40 108.80 106.90 113.50 115.90 -3.20 -4.89 0.98 3.11 60.35 Baja R/C Activar la compra si supera resistencia.

General Electric Company GE 21.13   20.60   20.00   21.25   22.00   -2.51 -5.35 0.57 4.12 50.46 Baja R/C Activar la compra si supera el objetivo.

Priceline.com Incorporated PCLN 663.19 640.00 622.65 663.80 680.00 -3.50 -6.11 0.09 2.53 68.42 Lateral R Desacelera su recuperación.

Las Vegas Sands Corp. LVS 46.65   45.00   44.10   47.50   48.35   -3.54 -5.47 1.82 3.64 63.39 Lateral R Desacelera su recuperación.

Stillwater Mining Co. SWC 11.48   11.25   11.00   11.60   11.80   -2.00 -4.18 1.05 2.79 62.40 Lateral R Pondrá a prueba el objetivo.

Starbucks Corporation SBUX 51.87   50.00   49.00   52.35   54.00   -3.61 -5.53 0.93 4.11 61.93 Lateral R Asimila la toma de utilidades.

Southern Copper Corp. SCCO 36.30   35.80   35.00   36.70   37.60   -1.38 -3.58 1.10 3.58 58.77 Lateral R Mantiene activa la zona de resistencia.

United States Steel Corp. X 21.56   21.00   20.70   22.10   22.70   -2.60 -3.99 2.50 5.29 54.94 Lateral R Genera un patrón de consolidación.

Verizon Communications Inc. VZ 44.12   43.00   42.10   44.80   45.50   -2.54 -4.58 1.54 3.13 54.21 Lateral R Mantiene su recuperación.

JPMorgan Chase & Co. JPM 41.08   40.00   39.70   41.50   42.00   -2.63 -3.36 1.02 2.24 53.25 Lateral R Registra un patrón de consolidación.

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 39.01   38.00   37.40   40.00   40.75   -2.59 -4.13 2.54 4.46 53.18 Lateral R Genera un patrón de consolidación.

Apple Inc. AAPL 585.28 569.80 560.00 605.00 620.00 -2.64 -4.32 3.37 5.93 53.14 Lateral R Conserva el rebote técnico.

Medtronic, Inc. MDT 42.11   41.50   41.00   43.15   44.00   -1.45 -2.64 2.47 4.49 50.62 Lateral R Se aleja de la zona de resistencia.

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 58.72   58.00   57.00   60.00   61.00   -1.23 -2.93 2.18 3.88 48.68 Lateral R Regresa a zona de soporte.

BP PCL BP 41.76   40.20   39.25   42.00   42.35   -3.74 -6.01 0.57 1.41 47.53 Lateral R Consolida en zona de resistencia.

Citigroup, Inc. C 34.57   34.00   33.40   35.50   36.00   -1.65 -3.38 2.69 4.14 45.49 Lateral R Regresa a zona de soporte.

Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.02   68.50   67.00   72.50   74.00   -4.89 -6.97 0.67 2.75 45.26 Lateral R Regresa a zona de resistencia.

Bristol-Myers Squibb Company BMY 32.63   32.00   31.50   33.00   33.40   -1.93 -3.46 1.13 2.36 52.50 Baja R Mantiene expuesta la resistencia.

Morgan Stanley MS 16.87   16.50   16.20   17.20   17.50   -2.19 -3.97 1.96 3.73 51.26 Baja R Genera un patrón de consolidación.

Abbott Laboratories ABT 65.00   62.60   61.50   66.00   67.00   -3.69 -5.38 1.54 3.08 50.83 Baja R Continúa con su recuperación.

Wells Fargo & Company WFC 33.01   32.00   31.65   33.20   34.00   -3.06 -4.12 0.58 3.00 50.57 Baja R Asimila la toma de utilidades.

McDonald's Corp. MCD 87.04   84.90   83.00   88.75   90.00   -2.46 -4.64 1.96 3.40 47.46 Baja R Mantiene expuesta la resistencia.

Alcoa Inc. AA 8.41     8.10     8.00     8.60     8.70     -3.69 -4.88 2.26 3.45 46.98 Baja R Desacelera el proceso de baja.

International Business Machines Corp. IBM 190.07 188.00 185.00 194.00 196.80 -1.09 -2.67 2.07 3.54 46.65 Baja R Se aleja de la zona de resistencia.

Exxon Mobil Corporation XOM 88.14   85.65   84.00   89.80   92.00   -2.83 -4.70 1.88 4.38 46.64 Baja R Desacelera su recuperación.

Mondelez International, Inc. MDLZ 25.89   25.00   24.80   26.00   26.50   -3.44 -4.21 0.42 2.36 46.10 Baja R Pondrá a prueba el objetivo.

AT&T, Inc. T 34.13   33.25   32.80   34.30   35.10   -2.58 -3.90 0.50 2.84 44.46 Baja R Consolida en zona de sopoerte.

Ak Steel Holding Corporation AKS 4.01     4.00     3.90     4.10     4.15     -0.25 -2.74 2.24 3.49 41.88 Baja R Se aleja de la zona de resistencia.

Apollo Group Inc. APOL 19.19   19.10   18.60   19.80   20.25   -0.47 -3.07 3.18 5.52 41.19 Baja R Desacelera su recuperación.

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 117.79 116.00 112.80 121.35 123.00 -1.52 -4.24 3.02 4.42 49.81 Lateral R/V Activar la venta si rompe el soporte.

National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.30   68.20   66.50   71.00   71.80   -0.15 -2.64 3.95 5.12 40.40 Baja R/V Activar la venta si rompe el soporte.

Yahoo! Inc. YHOO 18.77   18.30   18.00   19.00   19.15   -2.50 -4.10 1.23 2.02 79.94 Alza V Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.

Ford Motor Co. F 11.45   11.15   10.95   11.60   11.70   -2.62 -4.37 1.31 2.18 69.25 Alza V Tomar utilidades, alcanzó la resistencia.

eBay Inc. EBAY 52.82   51.00   50.00   52.90   53.40   -3.45 -5.34 0.15 1.10 68.23 Alza V Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.

Visa, Inc. V 149.71 144.50 142.85 151.00 152.00 -3.48 -4.58 0.86 1.53 66.25 Alza V Tomar utildades, alcanzó la resistencia.

Monsanto Co. MON 91.59   89.00   87.50   92.20   93.50   -2.83 -4.47 0.67 2.09 65.66 Alza V Tomar utilidades, alcanzo la resistencia.

Costco Wholesale Corporation COST 103.92 100.00 99.15   104.50 106.00 -3.77 -4.59 0.56 2.00 63.58 Alza V Tomar utilidades, alcancó el objetivo.

General Motors Company GM 25.88   25.00   24.80   26.00   26.30   -3.40 -4.17 0.46 1.62 61.85 Alza V Tomar utilidades, alcanzó resistencia.

Altria Group Inc. MO 33.81   33.00   32.40   33.90   34.50   -2.40 -4.17 0.27 2.04 62.73 Lateral V Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.

Corning Inc. GLW 12.23   11.90   11.70   12.45   12.70   -2.70 -4.33 1.80 3.84 61.61 Baja V Tomar utilidades, alcanzo el objetivo.

Microsoft Corporation MSFT 26.62   26.30   25.50   27.00   27.80   -1.18 -4.19 1.45 4.45 38.75 Baja V Mantiene la tendencia de baja.

Petroleo Brasileiro PBR 17.97   17.60   17.30   18.50   18.90   -2.06 -3.73 2.95 5.18 29.40 Baja V Mantiene el sesgo bajsita.

$ USD

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Variación %
Señal

C: Compra V: Venta R: Retener

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación %

RSI Tendencia Comentario

 
 
Google Inc. (GOOG) 
 
Mantiene el rebote técnico y supera el techo de los 
USD$686.60 dejando expuesto el siguiente objetivo 
localizado en los USD$723.25. La lectura de los indicadores 
y osciladores técnicos es favorable, en este sentido estarían 
apoyando el avance de la línea de precios en el corto plazo. 
Por otra parte, el nivel de soporte lo estamos identificando 
en los USD$671.25 nivel donde se localiza el promedio móvil 
ponderado de 30 días.  
 

GOOG 
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Pronóstico IPC 2013                                    
 

FV / EBITDA 

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

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

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

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

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

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

IPC – Precios Objetivos 2013 e Impacto en el IPC 

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

  Emisora 30-Nov.-12 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía  Amx L 21.55% 15.28 X 19.50 27.6% 5.95%  

Comerciales  Walmex V 11.67% 40.57 X 45.00 10.9% 1.27% 17-Oct-12 

Bebidas  Femsa UBD 8.89% 126.66 X 139.00 9.7% 0.87% 25-Oct-12 

Mineras  Gmexico B 6.65% 42.08 X 48.50 15.3% 1.01% 24-Oct-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.40% 61.25 X 72.00 17.6% 1.12% 24-Oct-12 

G. Financieros  Gfnorte O 6.30% 74.12 C 79.00 6.6% 0.41%  

Cemento  Cemex CPO 3.96% 11.52 X 15.00 30.2% 1.20% 31-Oct-12 

G. Industriales  Alfa A 3.92% 26.81 X 26.50 -1.2% -0.05% 31-Oct-12 

Mineras  Pe&oles * 3.13% 646.13 X 620.00 -4.0% -0.13%  

G. Financieros  Gfinbur O 2.91% 35.85 X 36.13 0.8% 0.02%  

Bebidas  Gmodelo C 2.68% 115.87 X 117.00 1.0% 0.03% 23-Oct-12 

Bebidas  Kof L 3.09% 186.01 X 200.00 7.5% 0.23% 24-Oct-12 

Químico Mexchem * 2.10% 66.66 X 80.00 20.0% 0.42% 26-Oct-12 

Alimentos  Bimbo A 1.75% 30.50 X 35.50 16.4% 0.29% 26-Oct-12 

Papel Kimber A 1.87% 31.34 C 30.66 -2.2% -0.04%  

Bebidas  Ac * 1.85% 94.18 X 106.00 12.6% 0.23% 05-Nov-12 

Com. Especial.  Elektra * 1.71% 545.26 C 600.00 10.0% 0.17%  

Com. Especial.  Lab B 0.88% 25.72 X 33.00 28.3% 0.25% 25-Oct-12 

Mineras  Mfrisco A-1 0.88% 51.75 C 52.80 2.0% 0.02%  

Com. Especial.  Livepol C-1 0.98% 122.15 X 119.00 -2.6% -0.03%  

Otros Asur B 0.75% 132.97 X 137.00 3.0% 0.02% 23-Oct-12 

Otros Gap B 0.77% 66.29 X 68.00 2.6% 0.02% 25-Oct-12 

G. Financieros  Comparc * 0.79% 19.62 X 20.00 1.9% 0.02% 26-Oct-12 

Químico Alpek A 0.54% 35.08 X 42.00 19.7% 0.11% 07-Sep-12 

G. Industriales  Ich B 0.58% 82.13 X 60.75 -26.0% -0.15% 17-Jul-12 

Construcción  Ica * 0.65% 29.29 X 36.00 22.9% 0.15% 26-Oct-12 

Otros Bolsa A 0.48% 28.53 C 29.00 1.6% 0.01%  

Construcción  Ohlmex * 0.42% 23.28 C 25.90 11.3% 0.05%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.34% 8.06 X 9.50 17.9% 0.06% 26-Oct-12 

Vivienda Geo B 0.30% 15.05 X 24.50 62.8% 0.19%  

Vivienda Homex * 0.27% 28.36 X 40.00 41.0% 0.11%  

Com. Especial.  Alsea * 0.29% 22.60 X 28.00 23.9% 0.07% 18-Oct-12 

Alimentos  Gruma B 0.25% 36.52 C 40.97 12.2% 0.03%  

Comerciales  Chdraui B 0.23% 37.03 X 41.00 10.7% 0.02% 23-Oct-12 

Vivienda Urbi * 0.18% 7.47 X 11.00 47.3% 0.08%   

IPC  100.0% 41,833.52  47,711.17  14.05%  

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

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

BurAdr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Alimentos  -1.8 -0.2 12.1 12.2 -4.8 21.0 18.6 27.51 19.91 10.88 2.17 8.67 9.74 17,777 23,352

Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175

Bachoco B - 6:1 28.00 0.0 1.2 25.6 20.2 -1.8 35.5 27.1 10.66 10.60 5.60 0.93 6.80 T 4.54 1,298 1,163 600

Bafar B - 18.80 0.0 0.0 10.6 10.1 0.0 19.3 16.4 7.42 6.79 11.14 1.60 10.67 T 9.76 455 534 313

Bimbo A +- 1.75 30.50 -2.4 0.0 7.1 8.5 -8.2 15.6 14.7 49.96 29.53 14.06 3.07 10.03 X 12.98 11,080 14,695 4,703

Gam B - 4.50 0.0 0.0 -34.8 -35.7 -37.1 -29.6 -32.0 N.S. N.S. 59.54 1.22 9.35 242 242 696

Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. 0.67 7.85 T NS 5 9 68

Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 13.87 12.36 8.21 1.21 7.67 470 509 72

Gruma B +- 4:1 0.25 36.52 -2.7 -4.4 38.3 30.3 -12.1 49.3 37.8 12.07 8.44 6.96 1.45 6.64 T 6.36 1,590 3,001 564

Herdez * - 1:1 36.04 -0.1 1.6 44.8 45.5 -1.8 56.2 53.8 20.38 14.63 11.99 3.97 8.56 X 9.89 1,203 1,657 432

Maseca B - 15:1 15.75 0.1 0.1 5.1 5.0 -3.7 13.4 11.0 10.70 10.61 7.16 1.75 6.95 T 6.61 1,117 1,147 918

Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 5.24 6.03 4.28 0.47 3.35 T 3.71 95 181 412

Nutrisa * -- 72.00 0.0 1.4 42.5 42.6 0.0 53.8 50.7 29.16 29.19 15.64 4.97 9.06 T 13.48 192 186 34

Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 29 28 471

Automotriz  0.0 0.0 0.0 0.0 -51.1 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9

Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 0.0 -51.1 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 9 13

Bebidas  1.8 5.2 29.7 34.4 0.0 40.0 42.1 29.56 22.39 16.31 3.78 10.15 13.79 106,725 131,262

Ac * +- 1.85 94.18 -2.3 -0.9 58.5 52.6 -10.4 71.0 61.4 27.42 26.33 16.74 4.05 9.87 X 12.86 11,722 12,987 1,611

Femsa UBD + 10:1 8.89 126.66 -0.1 8.3 30.6 36.5 -0.8 40.9 44.4 27.77 19.49 17.02 3.10 10.69 X 14.51 35,008 47,358 3,578

Geupec B - 37.95 -0.1 -0.2 16.8 22.4 -2.7 26.0 29.4 72.21 48.45 21.10 2.61 17.59 T 15.75 1,863 3,722 635

Gmodelo C + 2.68 115.87 0.5 0.4 30.9 33.7 -6.1 41.3 41.3 30.09 19.50 16.11 4.90 10.34 X 14.73 28,957 36,468 3,235

Kof L +- 10:1 3.09 186.01 7.5 10.8 40.2 50.0 0.0 51.2 58.6 31.21 29.14 14.99 3.92 9.21 X 12.12 29,175 30,727 2,031

Cemento y mat.const. -2.0 -2.0 32.9 46.6 -12.9 43.4 55.0 N.S. N.S. 10.28 0.91 8.38 8.58 12,316 29,829

Cemex CPO + 5:1 3.96 11.52 -2.5 -2.9 54.6 81.7 -14.2 66.9 92.1 N.S. N.S. 10.78 0.76 8.26 X 8.85 8,719 25,545 9,799

Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 8.87 6.78 1.51 10.98 T 6.55 266 402 163

Cmoctez * - 30.49 -1.6 1.3 6.9 6.8 -10.4 15.4 12.9 13.18 13.26 7.51 2.74 8.41 T 7.05 2,073 1,931 880

Gcc * - 2:1 42.78 0.0 -3.4 -4.5 -3.3 -14.4 3.0 2.3 17.23 17.13 12.81 1.13 10.77 T 12.15 1,082 1,526 328

Lamosa * - 15.52 0.1 3.5 -3.0 3.5 -27.8 4.7 9.4 5.96 4.44 5.28 1.11 7.93 T 4.76 441 828 368

Comercio especializado  -0.7 0.2 -44.6 -43.4 -45.7 -40.3 -40.1 N.S. N.S. 13.79 3.50 15.58 11.82 24,516 33,205

Alsea * +- 0.29 22.60 6.5 7.6 60.5 64.2 -0.6 73.2 73.6 48.37 42.43 12.26 4.35 8.43 X 9.38 1,107 1,448 634

Bevides B -- 2:1 13.70 0.0 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 7.5 5.3 23.57 23.50 10.23 3.36 12.85 T 9.87 433 417 409

Cmr B - 3.40 1.5 4.6 17.2 25.9 -5.6 26.5 33.1 N.S. N.S. 7.60 0.94 8.74 T 7.27 66 94 250

Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 0.0 -17.9 7.9 5.7 N.S. 51317 7.03 1.24 15.98 8 8 336

Collado * -- 16.00 0.0 0.0 -11.1 -11.1 -27.3 -4.1 -6.0 2.72 2.48 4.14 0.70 5.61 T 4.54 61 195 49

Elektra * + 10:1 1.71 545.26 3.4 1.1 -60.7 -59.4 -61.8 -57.5 -57.1 N.S. N.S. 16.74 3.01 18.41 T 13.87 9,995 15,453 237

Fragua B - 204.00 -0.5 -0.4 13.3 13.3 -5.1 22.3 19.8 24.61 24.53 15.34 3.50 15.58 T 13.38 1,598 1,486 101

Gfamsa A + 14.52 -6.6 -6.7 19.4 16.5 -37.4 28.9 23.2 10.35 9.85 10.25 0.73 8.68 X 8.88 493 1,733 439

Gmarti * -- 11.80 0.0 0.0 -0.4 1.7 -0.4 7.5 7.5 N.S. N.S. 29.48 2.94 11.54 T 26.03 663 783 727

Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86

Kimber A + 5:1 1.87 31.34 -5.4 -0.3 24.9 30.2 -5.9 34.8 37.7 25.50 24.91 13.77 12.99 9.71 T 12.87 7,609 8,191 3,143

Lab B 0.88 25.72 -1.5 -1.5 -4.6 -11.3 -22.9 2.9 -6.3 19.15 18.47 12.66 4.34 14.60 X 9.33 2,091 2,283 1,053

Pochtec B - 5.15 11.0 13.7 150.0 142.9 0.0 169.8 156.8 17.27 17.13 17.53 3.10 25.35 T 16.64 247 261 622

Sab * -- 10:1 7.00 -36.2 -30.0 -32.1 -41.7 -71.9 -26.7 -38.3 5.97 5.59 4.61 0.23 7.45 T 4.03 144 842 265

Comerciales  0.7 4.9 10.2 14.6 -4.3 19.0 21.2 25.91 25.54 15.98 3.88 14.18 13.96 69,956 70,802

Chdraui B 0.23 37.03 -0.7 5.0 5.6 9.6 -8.4 13.9 15.9 23.68 22.88 10.46 1.79 10.34 X 8.85 2,757 3,288 964

Comerci UBC + 20:1 40.45 1.5 9.7 72.8 105.7 0.0 86.5 117.5 6.77 6.70 12.76 1.73 7.49 T 12.57 3,393 3,679 1,086

Gigante * - 10:1 24.20 0.8 0.0 0.2 8.2 -3.6 8.1 14.4 127.63 51.95 12.02 1.42 11.54 X 9.89 1,858 1,897 994

Soriana B + 45.87 -1.0 4.3 36.8 39.0 -3.3 47.6 46.9 22.66 22.02 11.41 2.14 10.44 X 10.20 6,377 6,674 1,800

Walmex V + 10:1 11.67 40.57 0.9 4.9 6.1 9.9 -9.6 14.5 16.2 31.10 31.09 17.92 5.43 16.31 X 15.53 55,570 55,263 17,733

Total 20.13 16.44 9.67 3.01 9.07 8.60 537,001 636,243

Ipc 41,833.52 -0.2 0.5 12.8 13.6 -1.8 21.8 20.1 21.77 17.13 10.06 3.41 8.54 8.87 415,192 535,179

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

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

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

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Medios de comunicacion  0.4 2.4 0.2 4.1 -7.3 8.1 10.1 19.64 16.00 8.40 2.91 8.25 7.75 16,121 21,396

Azteca CPO + 16:1 0.34 8.06 -2.9 -2.1 -9.3 -5.4 -17.4 -2.2 0.0 9.38 7.74 6.04 2.25 5.81 X 5.84 1,797 2,091 2,886

Cie B - 6.80 0.0 4.6 13.3 13.3 -2.9 22.3 19.8 497.25 12.76 3.34 1.43 6.65 T 4.17 294 481 559

Rcentro A - 9:1 16.00 2.2 4.9 17.6 33.3 0.0 27.0 41.0 12.50 12.48 14.69 1.76 10.10 T 13.75 201 196 163

Tlevisa CPO + 20:1 6.4 61.25 0.8 2.9 4.3 8.2 -5.9 12.5 14.4 22.57 18.79 9.11 3.13 8.90 X 8.19 13,829 18,628 2,923

Construccion  0.6 5.2 14.8 20.0 0.0 23.9 26.8 19.97 17.50 12.68 2.44 11.38 12.09 11,492 22,489

Gmd * - 1:1 6.88 -1.6 -2.3 -8.0 -5.5 -38.8 -0.7 -0.1 929.35 12.66 4.24 0.42 9.74 T 4.13 53 137 100

Ica * + 6:1 0.65 29.29 -2.3 4.1 72.9 62.9 -11.3 86.6 72.2 12.06 7.13 16.42 1.04 12.62 X 13.61 1,368 6,081 605

Ideal B-1 +- 22.50 1.4 0.9 3.4 20.0 -16.2 11.6 26.9 173.44 177.98 21.29 9.08 T 16.53 5,214 8,408 3,000

Ohlmex * 0.42 23.28 -2.6 6.3 7.7 2.2 -9.4 16.2 8.0 8.04 8.03 6.75 1.14 8.08 C 8.40 2,684 4,981 1,493

Pinfra * - 2:1 77.63 4.4 14.2 38.4 37.4 0.0 49.3 45.2 21.33 21.49 12.11 6.23 8.07 T 10.29 2,155 2,859 359

Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. 12.22 1.63 11.99 18 23 8

Vesta * 22.04 3.0 11.8 0.0 17.41 677 688 398

Departamentales  -1.9 3.7 18.2 22.7 -2.5 27.5 29.7 13.71 18.00 8.99 2.74 8.25 7.74 15,251 17,702

Almaco *2 -- 57.52 0 0 0 0 0 7.909 5.726 0.473207 1.0726 1.586856 0.20784 1.85257 T 1.31447 226 1451 51

Gph 1 -- 90.00 0.0 2.3 14.3 28.6 0.0 23.3 35.9 26.71 26.17 13.72 2.66 12.09 T 12.31 2,361 2,650 340

Livepol C-1 -- 20:1 0.98 122.15 -2.3 4.1 22.0 24.9 -3.0 31.7 32.0 23.22 23.19 15.78 3.53 12.67 T 14.03 12,664 13,600 1,342

Grupos aeroportuarios 1.0 5.2 42.5 41.3 -1.3 53.8 49.3 20.38 20.15 12.35 2.10 9.14 10.66 6,964 6,900

Asur B +- 0.75 132.97 -1.5 4.8 69.3 71.6 -3.2 82.7 81.4 21.77 21.75 13.45 2.52 9.00 X 10.72 3,081 2,963 300

Gap B + 0.77 66.29 1.5 5.7 40.4 40.2 -2.9 51.5 48.2 20.68 20.44 11.93 1.78 9.55 X 11.15 2,873 2,835 561

Oma B +- 32.78 7.5 5.1 50.1 37.4 0.0 62.0 45.3 16.50 15.95 10.92 2.12 8.85 T 9.47 1,011 1,102 399

Hoteles  0.9 5.9 5.7 6.4 -5.7 14.1 12.5 169.46 94.14 10.43 0.77 9.13 12.46 868 1,671

Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.1 7.9 5.7 2.99 2.99 1.23 0.14 9.97 T 0.94 23 18 40

Cidmega * -- 14.00 0.0 4.3 7.8 16.7 -10.5 16.3 23.3 8.60 6.38 7.72 0.27 8.45 T 7.66 73 184 68

Posadas A -- 20:1 17.00 1.2 7.6 6.9 6.9 -6.9 15.4 13.0 N.S. 200.33 15.96 1.64 12.02 T 17.38 642 1,176 489

Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. 6.07 0.43 5.44 130 293 494

Grupos industriales  2.2 9.9 56.0 58.1 -0.8 68.3 67.2 11.34 9.95 7.71 2.53 19.40 7.49 22,398 30,522

Accelsa B -- 8.4 9.0909 9.8039 7.6923 7.692 0 16.21 13.86 8.068439 6.6101 5.373245 1.05985 11.126753 T 4.687253 123 167 189

Alfa A + 3.92 26.81 -0.3 11.0 76.4 67.6 -5.6 90.3 77.2 16.04 12.26 8.43 2.66 6.49 X 7.94 10,660 15,549 5,148

Gcarso A1 + 2:1 52.78 5.9 11.4 56.2 67.5 0.0 68.6 77.1 18.75 16.77 14.64 3.35 11.89 T 14.23 9,337 10,975 2,290

Gissa A - 23.95 2.8 2.1 45.6 49.7 -0.2 57.1 58.3 2.70 2.71 3.90 1.05 4.74 T 4.29 693 499 375

Kuo B - 28.60 1.2 3.5 30.1 46.8 0.0 40.3 55.2 42.53 35.68 7.55 2.01 5.87 T 7.46 1,008 1,491 456

Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 -10.3 -10.3 -10.3 -3.2 -5.1 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18

Sanluis CPO -- 6:1 8.39 5.7 5.0 39.8 32.1 -11.7 50.9 39.7 4.34 4.10 3.18 0.41 6.02 T 3.18 69 304 107

Vitro A +- 3:1 17.00 -7.6 -10.5 45.3 51.8 -11.0 56.8 60.5 1.01 1.01 1.68 0.82 132.76 T 1.71 508 1,537 387

Metal-mecanico  0.1 0.0 11.3 14.2 -1.3 20.1 20.7 12.17 12.22 7.30 1.39 4.82 4.90 119 147

Vasconi * -- 17.70 0.1 0.0 11.3 14.2 -1.3 20.1 20.7 12.17 12.22 7.30 1.39 4.75 T 4.90 119 147 87

Mineras  0.4 -0.3 9.4 8.5 -3.2 18.0 14.8 16.83 11.61 9.49 4.51 7.69 7.56 54,613 69,167

Autlan B +- 12.79 -0.5 -1.8 -18.5 -30.1 -65.4 -12.1 -26.1 14.17 16.75 5.90 1.01 8.81 X 4.85 266 327 269

Gmexico B + 6.65 42.08 0.3 0.3 15.4 14.2 -17.2 24.5 20.7 10.86 7.53 6.69 3.18 6.62 X 6.14 25,304 33,083 7,785

Mfrisco A-1 0.88 51.75 0.9 -0.7 2.1 4.3 -13.9 10.1 10.3 41.22 35.64 36.17 10.05 33.35 C 10.41 9,205 10,246 2,303

Pe&oles * +- 3.13 646.13 0.4 -1.0 5.7 4.1 -6.2 14.0 10.0 29.48 18.53 12.70 6.68 10.90 C 9.43 19,838 25,512 397

Otros  1.3 -0.2 36.4 34.9 -2.1 47.1 42.7 17.32 16.07 10.24 2.11 21.54 9.60 1,726 1,678

Bolsa A 0.48 28.53 0.1 -1.6 27.1 23.7 -4.3 37.1 30.7 23.11 21.23 16.40 3.24 15.21 T 15.31 1,307 1,196 593

Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 19.60 11.20 7.70 0.60 3.83 T 6.93 26 54 56

Funo 11 33.99 1.5 -1.5 44.2 37.3 -4.9 55.6 45.2

Medica B - 24.10 0.4 0.4 0.4 4.7 -9.1 8.4 10.7 11.74 11.68 5.79 1.19 5.88 T 5.15 229 217 123

Pasa B - 15.50 5.4 20.2 40.9 42.2 0.0 52.1 50.3 7.49 6.95 4.92 1.17 6.15 T 5.30 160 201 134

Qc CPO 19.69 2.3 1.0 0.0

Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 4.26 4.21 1.85 0.08 3.00 T 1.18 3 11 248

Sport S 16.48 7.6 8.9 32.3 13.3 -0.1 42.7 19.8 40.89 10.20 106 #¡VALOR! 83

Total 20.13 16.44 9.67 3.01 9.07 8.60 537,001 636,243

Ipc 41,833.52 -0.2 0.5 12.8 13.6 -1.8 21.8 20.1 21.77 17.13 10.06 3.41 8.54 8.87 415,192 535,179

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

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

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

Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Papel  3.9 5.5 142.2 136.6 0.0 161.3 150.1 8.37 3.61 4.95 0.42 6.81 4.84 300 459

Pappel * - 13.39 3.9 5.5 144.8 139.1 0.0 164.2 152.8 8.37 3.61 4.95 0.42 8.71 T 4.84 300 459 290

Quimicas  5.7 2.5 37.4 28.1 0.0 48.2 35.5 27.96 19.80 13.44 4.66 8.95 8.57 11,526 14,947

Alpek A 0.54 35.08 3.5 2.6 -1.5 2.89 X 7.43 5,740 7,084 2,118

Cydsasa A - 39.25 -0.4 -1.9 31.8 28.7 -8.3 42.3 36.1 13.81 15.70 7.26 1.40 4.82 T 8.18 606 708 200

Mexchem * +- 2.1 66.66 7.4 2.7 51.8 41.0 0.0 63.8 49.0 29.40 19.93 12.79 5.26 9.29 X 9.29 10,813 12,939 2,100

Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 53.13 54.21 39.28 N.S. N.S. T 44.39 105 140 524

Siderurgicas  -1.0 0.6 5.6 18.2 -22.6 14.0 25.0 9.40 7.87 5.25 0.87 5.15 5.24 4,954 5,620

Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 5.88 2.99 3.00 0.04 2.09 T 3.08 70 1,153 358

Ich B +- 0.58 82.13 -5.9 8.6 75.0 83.7 -7.0 88.8 94.2 11.53 8.56 7.54 1.39 8.36 X 7.39 2,764 2,712 436

Simec B +- 55.16 -4.9 5.8 64.0 66.8 -5.0 77.0 76.3 7.69 7.49 5.38 1.16 10.42 X 5.31 2,121 1,755 498

Ts * - 244.91 0.0 -0.8 -4.0 8.6 -32.9 3.6 14.9

Telefonia  -2.4 -7.2 -4.1 -5.9 -16.5 3.5 -0.5 12.90 10.97 6.06 3.64 6.95 5.73 107,161 144,081

Amx L + 0:0 21.55 15.28 -2.6 -8.1 -3.4 -5.6 -18.1 4.2 -0.2 12.49 10.66 6.03 3.96 7.17 X 5.68 89,686 120,882 75,987

Axtel CPO + 2.53 -5.9 -13.9 -43.1 -42.1 -67.1 -38.6 -38.8 N.S. 10.32 4.44 0.55 5.04 X 4.90 242 1,057 1,239

Cable CPO -- 29.50 0.0 0.0 1.7 1.7 -1.3 9.7 7.5 23.48 17.74 5.67 1.61 10.50 T 4.48 1,115 1,213 489

Maxcom CPO +- 3.59 0.0 5.9 -1.1 1.1 -49.5 6.7 6.9 N.S. N.S. 4.86 0.43 5.05 X 4.83 73 240 263

Mega CPO 31.90 -1.5 -4.3 7.5 10.5 -6.0 16.0 16.9 14.95 14.47 7.19 1.83 8.25 X 6.64 2,117 2,070 859

Telmex L + 20:1 10.00 -1.5 -1.5 -1.5 -2.0 -10.9 6.3 3.7 13.28 12.24 6.28 3.23 5.61 X 6.19 13,927 18,619 18,031

Textiles  0.0 0.0 -14.1 -11.9 -29.2 -7.4 -6.9 N.S. N.S. N.S. 0.54 N.S. NS 14 38

Edoardo B -- 0.70 0.0 0.0 7.7 16.7 -36.4 16.2 23.3 N.S. N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 6 6 107

Hilasal A -- 0.75 0.0 0.0 -25.0 -25.0 -31.8 -19.1 -20.7 N.S. N.S. 33.23 0.69 24.04 T 31.53 8 33 139

Transportacion  1.6 -4.5 -17.9 -24.6 -53.8 -11.4 -20.2 N.S. 24.68 5.99 2.05 12.88 6.01 1,124 2,202

Aeromex * 19.98 1.7 -4.5 -15.6 -22.0 -35.5 -8.9 -17.5 15.60 12.48 4.44 2.04 3.85 T 4.47 1,107 1,404 717

Tmm A - 1:1 2.18 -0.9 -0.9 -50.6 -63.1 -67.5 -46.7 -60.9 N.S. N.S. 15.61 2.20 14.13 T 15.41 17 798 102

Vivienda -1.4 -2.2 -19.5 -12.2 -53.4 -13.1 -7.2 10.18 7.18 8.53 0.66 8.53 7.22 4,392 8,763

Ara * + 10:1 3.84 -6.1 -6.6 -1.5 0.0 -51.0 6.2 5.7 8.40 8.38 7.58 0.52 7.25 X 5.97 385 516 1,298

Dine B +- 3.70 -14.0 -11.9 -30.2 -26.0 -45.6 -24.7 -21.8 N.S. N.S. N.S. 0.61 N.S. T NS 130 199 456

Geo B + 4:1 0.3 15.05 -2.2 -4.4 -13.3 -4.1 -66.8 -6.4 1.4 6.76 4.96 5.69 0.88 7.07 X 5.32 639 1,644 550

Gmdr * - 1:1 4.00 -2.4 -2.4 0.0 0.0 -12.1 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S. 0.62 N.S. T NS 43 117 140

Hogar B - 10:1 3.15 0.0 12.5 -10.0 -17.1 -65.0 -2.9 -12.4 25.54 25.03 N.S. 0.37 N.S. T NS 14 29 56

Homex * + 6:1 0.27 28.36 5.1 -1.8 -27.3 5.7 -60.1 -21.6 11.8 4.98 3.37 5.83 0.64 7.87 X 6.07 736 2,049 336

Incarso B-1 10.47 -0.3 2.7 -0.1 2.6 -27.9 7.8 8.5 17.52 16.13 13.77 0.89 15.16 1,833 2,495 2,266

Sare B +- 0.92 -4.4 -16.1 -21.8 -25.0 -76.0 -15.6 -20.7 N.S. N.S. N.S. 0.26 2.51 X NS 49 232 687

Urbi * + 0.18 7.47 -5.1 -8.6 -53.0 -52.8 -75.0 -49.2 -50.1 4.51 N.S. N.S. 0.40 N.S. X 7.70 563 1,482 976

Grupos financieros  -3.3 -8.1 22.8 21.6 -23.6 32.6 28.6 16.71 N.S. N.S. 2.75 N.S. 1,476

Actinvr B 11.40 3.6 0.1 3.9 7.5 -2.0 12.1 13.7 N.S. N.S. N.S.

C * 446.18 -3.7 -8.9 20.9 19.5 -29.0 30.4 26.3 N.S. N.S. N.S.

Comparc * 0.79 19.62 7.5 11.7 14.6 7.4 -26.9 23.7 13.6 N.S. N.S. N.S.

Findep * +- 4.00 -0.7 -1.0 -44.6 -43.7 -69.5 -40.2 -40.4 N.S. N.S. N.S.

Gfinbur O +- 2.91 35.85 3.0 2.8 39.7 46.1 -4.2 50.8 54.5 N.S. N.S. N.S.

Gfinter O - 63.81 2.9 2.9 37.2 37.2 0.0 48.1 45.1 N.S. N.S. N.S.

Gfmulti O -- 5.00 0.0 0.0 -14.7 -14.7 -14.7 -7.9 -9.8 N.S. N.S. N.S.

Gfnorte O + 6.3 74.12 -0.1 1.9 75.1 57.9 -4.5 89.0 66.9 N.S. N.S. N.S.

Gfregio O 58.28 6.4 12.5 94.3 100.0 -1.6 109.6 111.5 16.71 N.S. N.S. 2.75 N.S. 1,476 328

Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 7.9 5.7 N.S. N.S. N.S.

Sanmex B -- 10:1 37.98 3.5 6.4 153.2 188.8 0.0 173.2 205.4 N.S. N.S. N.S.

Valuegf O -- 68.75 -0.4 -7.1 68.5 106.8 -10.7 81.8 118.6 N.S. N.S. N.S.

Total 20.13 16.44 9.67 3.01 9.07 8.60 537,001 636,243

Ipc 41,833.52 -0.2 0.5 12.8 13.6 -1.8 21.8 20.1 21.77 17.13 10.06 3.41 8.54 8.87 415,192 535,179

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

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

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2013E 

FV / 

Ebitda
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
 

 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

 

Mexchem Dividendo en efectivo de $ 0.12 Pendiente

Pochtec Split inverso 1 nueva (S) x 5 anteriores Pendiente

Kimber Dividendo en efectivo de $ 0.30 36 06/12/2012

Azteca Dividendo en efectivo de $ 0.0575 07/12/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 

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

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 
 
 

México – Derechos 

Precio

30-Nov-12

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $31.81 0.94% 36 03/12/2012 06/12/2012
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 

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

Rendimiento
Fecha de 

Excupón
Clave Derecho Cupón

Fecha de 

Pago

 

 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

ELEM 10

Dic. 4

MXMACCB 05U / 05-

2U (BORHIS de 

Proyectos 

Adamantine) Dic. 7/13

GASN 11 / 11-2 (Gas 

Natural México)

Dic. 7

POSADAS 08

Dic. 11

MXMACCB 06U (BORHI 

de Proyectos 

Adamantine)
Dic. 14

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días 

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

Clave Descripción
Fecha de 

Asamblea

Scotiabank (Rep. Común) convocó a las Asambleas de Tenedores de las emisiones 

MXMACCB 05U / 05-2U el próximo 7 y 13 de diciembre de 2012 a las 10:30am. Dentro de 

los principales puntos a tratar, destacan: propuestas del Administrador Maestro para 

discusión y en su caso aprobación respecto a la modificación a la definición de Agencias 

Calificadoras en los documentos de la emisión de los CBs.

Monex (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión ELEM  a las 

10:00 horas. Los principales puntos a tratar son: informe de la reestructura corporativa de 

la emisora y sus subsidiarias.

Monex (Rep. Común) convocó a la segunda Asamblea de Tenedores de las emisiones GASN 

11 / 11-2 a las 10:00am y 12:00pm, respectivamente. Dentro de los principales puntos a 

tratar, destaca: propuesta, discusión y en su caso, aprobación para autorizar la fusión de 

las empresas Holding Gasinmex, y Gas Natural México.

Banco Invex (Rep. Común) convocó a la Asamblea de Tenedores de la emisión POSADAS 

08 a las 10:00am. Dentro de los principales puntos a tratar, destacan: presentación, 

discusión y en su caso, aprobación para poder realizar la amortización anticipada de los 

Certificados Bursátiles según la propuesta de la Emisora así como la consecuente 

modificación del Título que ampara los Certificados Bursátiles.

Monex (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión MXMACCB 06U  

a las 11:00 horas. Los principales puntos a tratar son: propuesta para que, se modifique la 

definición de agencias calificadoras en los documentos de la emisión de los certificados 

bursátiles fiduciarios MXMACCB 06U.
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Calendario de Asambleas y Dividendos 

 

 

México – Asambleas Pendientes 

 

WALMEX Dic. 10

GRUMA Dic. 13

Fuente: BMV,  Bloomberg /  NOTA: *Las fechas son estimadas

Fecha de 

Asamblea
Clave Derecho

Asamblea extraordinaria de accionistas de Gruma

Ventas mismas tiendas de Noviembre
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
3 Diciembre 
 
Overseas Shipholding 
Group Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 

4 Diciembre 
 
Toll Brothers Inc 
4T12 Reporte 
 
AutoZone Inc 
1T13 Reporte 
 
Pandora Media Inc 
3T13 Reporte 
 
Big Lots Inc 
3T13 Reporte 
 

5 Diciembre 
 
Ascena Retail Group Inc 
1T13 Reporte 
 
Finisar Corp 
2T13 Reporte 
 
Francesca's Holdings 
Corp 
3T13 Reporte 
 

6 Diciembre 
 
Palo Alto Networks Inc 
1T13 Reporte 
 
CareFusion Corp 
1T13 Reporte (estimado) 
 
Smith & Wesson Holding 
Corp 
2T13 Reporte 
 
Smithfield Foods Inc 
2T13 Reporte 
 
 
 

7 Diciembre 
 
 

10 Diciembre 
 
Teavana Holdings Inc 
3T13 Reporte 
 
Comverse Technology 
Inc 
3T13 Reporte (estimado) 
 
 

11 Diciembre 
 
KIT Digital Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Dollar General Corp 
3T13 Reporte 
 

12 Diciembre 
 
Joy Global Inc 
4T12 Reporte 
 
Costco Wholesale Corp 
1T13 Reporte 
 
Restoration Hardware 
Holdings Inc 
3T13 Reporte 
 

13 Diciembre 
 
Pier 1 Imports Inc 
3T13 Reporte 
 
Adobe Systems Inc 
4T12 Reporte 
 
Ciena Corp 
4T12 Reporte 
 
VeriFone Systems Inc 
4T12 Reporte 
 
Hovnanian Enterprises 
Inc 
4T12 Reporte 
 
FactSet Research 
Systems Inc 
1T13 Reporte (estimado) 
 
 

14 Diciembre 
 
Discover Financial 
Services 
4T12 Reporte (estimado) 
 
FedEx Corp 
2T13 Reporte (estimado) 
 
Schiff Nutrition 
International Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 
Scholastic Corp 
2T13 Reporte (estimado) 

17 Diciembre 
 
Darden Restaurants Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 

18 Diciembre 
 
 

19 Diciembre 
 
Red Hat Inc 
3T13 Reporte (estimado) 

20 Diciembre 
 
Lennar Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Carnival Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Navistar International 
Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Jefferies Group Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Jabil Circuit Inc 
1T13 Reporte (estimado) 
 
NIKE Inc 
2T13 Reporte 
 
ConAgra Foods Inc 
2T13 Reporte 
 
Oracle Corp 
2T13 Reporte 
 
General Mills Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 
CarMax Inc 
3T13 Reporte 
 
Rite Aid Corp 
3T13 Reporte 
 
 

21 Diciembre 
 
TIBCO Software Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
KB Home 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Walgreen Co 
1T13 Reporte 
 
Micron Technology Inc 
1T13 Reporte (estimado) 
 
Shaw Group Inc/The 
1T13 Reporte (estimado) 
 
Bed Bath & Beyond Inc 
3T13 Reporte (estimado) 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
03 Dic 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Nov-final 
Reino Unido 
   PMI Manuf Nov 
Japón 
   Encuesta MoF 3T12 
   Registro Autos Nov 
    

04 Dic 
 
Eurozona 
   Precios Prod Oct 
Reino Unido 
   PMI Construcción Nov 
   Vtas Menudeo BRC Nov 
Japón 
   Salarios Nominales Oct 
 
 
 
 
 

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

06 Dic 
 
Eurozona 
   PIB Real 3T12 
   Anuncio Tasa ECB 
Alemania 
   Órdenes Manuf Oct 
Francia 
   Desempleo 3T12 
Reino Unido 
   Anuncio BoE 
   Registro Autos Nov 
   Balanza Comercial Oct 
Japón 
   Reuters Tankan Dic 
 

07 Dic 
 
Alemania 
   Prod Ind Ict 
Francia 
   Balanza Comercial Oct 
   Situación Presupuestal 
   Oct 
Reino Unido 
   BoE/Gfk Inflación Nov 
   Prod Ind Oct 
 

10 Dic 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Oct 
Francia 
   Prod Ind Oct 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Markit  
   Nov 
Japón 
   PIB Real 2ª est 
   Encuesta Corp 4T12 
   Préstamos Bancarios  
   Nov 
   Cuenta Corriente Oct 
   Encuesta Económica  
   Nov 
   Conf Cons Nov 
 

11 Dic 
 
Alemania 
   Encuesta ZEW Dic 
Reino Unido 
   Índice RICS Nov 
Japón 
   Base Monetaria Nov 

12 Dic 
 
Eurozona 
   Prod Ind Oct 
Alemania 
   Precios Cons Nov 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Nov 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Oct 
   Índice Act Terciaria Oct 
   Precios Corp Nov 

13 Dic 14 Dic 
 
Eurozona 
   Empleo 3T12 
   Precios Cons Nov 
   PMI Flash Dic Manuf, 
   Serv/Comp 
Reino Unido 
   Construcción Oct 
Japón 
   Tankan 4T12 
   Prod Ind Oct 
 
 
 
 
 
 

17 Dic 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial Oct 
Reino Unido 
   Índice Rightmove Dic 
Japón 
   Gasto Construcción Oct 

18 Dic 
 
Reino Unido 
   Precios Cons Nov 
   Índice ONS Oct 
   Precios Prod Nov 

19 Dic 
 
Eurozona 
   Balanza Pagos Oct 
Alemania 
   Encuesta Corp IFO Dic 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
Japón 
   Balanza Comercial Nov 
   Reunión BoJ 

20 Dic 
 
Eurozona 
   Conf Cons EC Dic-prel 
Alemania 
   Precios Prod Nov 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Nov 
Japón 
   Reunión BoJ, comunicado 
   y conf prensa 

21 Dic 
 
Alemania 
   Conf Cons Gfk Ene 
Francia 
   Conf Corp INSEE Dic 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Dic 
   Balanza Pagos 3T12 
   Precios Serv Oct 
   Finanzas Públicas Nov 
   PIB Real 3T12 
Japón 
   Flujo Fondos 3T12 
   Reporte Económico BoJ 
 
 

24 Dic 25 Dic 
 
Japón 
   Precios Corp Nov 

26 Dic 27 Dic 
 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Nov 
Japón 
   Inicios Construcción Nov 

28 Dic 
 
Japón 
   PMI Manuf Dic 
   Ratio Oferta Trabajo Nov 
   Gasto Consumo Nov 
   Precios Cons Nov 
   Ventas Menudeo Nov 
   Prod Ind Nov 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
03 Dic 
 
Brasil 
   PMI Manuf Nov 
   Balanza Comercial Nov 
India 
   PMI Manuf Nov 
   (03-04 Dic) 
   Balanza Comercial Oct 

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

05 Dic 
 
Brasil 
   PMI Serv Nov 
Rusia 
   IPC Semanal 03 Dic 

06 Dic 
 
Brasil 
   Minutas Copom 
Rusia 
   Reservas Oficiales Nov 

07 Dic 
 
Brasil 
   IPCA Nov 
India 
   Venta Vehículos Nov 
   (08-12 Dic) 

10 Dic 
 
Rusia 
   Venta Vehículos Nov 
   PIB Real 3T12 
   (09-11Dic) 
   Nivel Presupuestal Nov 
   (10-13 Dic) 
China 
   Préstamos Yuan Nov 
   Base Monetaria Nov  
   Balanza Comercial Nov 
   (09-15 Dic) 
 
 
 
 
 
 

11 Dic 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Oct 
India 
   Prod Ind Oct 
   Precios Cons Nov 
 

12 Dic 
 
Rusia 
   IPC Semanal 10 Dic 

13 Dic 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Oct 
China 
   IED Nov 

14 Dic 
 
India 
   Precios Mayoristas Nov 

17 Dic 
 
Rusia 
   Precios Prod Nov 
   Prod Ind Nov 
   (16-18 Dic) 
   Desempleo Nov 
   Ingreso Disponible Nov 
   Salarios Reales Nov 
   Ventas Menudeo Nov 
   Inversión Fija Nov 
   (17-20 Nov) 
India 
   Anuncio Tasa Repo  
China 
   Precios Propiedades Nov 
 

18 Dic 
 
Brasil 
   IPCA-15 Dic 

19 Dic 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Nov 
   IED Nov 
Rusia 
   IPC Semanal 17 Dic 

20 Dic 21 Dic 
 
Brasil 
   Desempleo Nov 
   Préstamos Bancarios Nov 

24 Dic 25 Dic 26 Dic 
 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Dic 
China 
   Ganancia Industriales 
   Nov 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Dic 
 
Rusia 
   PMI Serv Dic 
   PIB Real 3T12-Final 

28 Dic 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Nov 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
03 Dic 
 
PMI Manuf 
   Nov 
ISM Manuf 
   Nov 
Gasto Construcción 
   Oct 
Venta Vehículos 
   Nov 
San Louis Fed Bullard habla 
de economía en Arkansas 
(1:40pm) 
    

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

06 Dic 
 
Solicitudes Desempleo 
   01 Dic 
Flujo Fondos 
   3T12 
 

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

10 Dic 11 Dic 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Nov 
Balanza Comercial 
   Oct 
Inventarios Mayoristas 
   Oct 
JOLTS 
   Oct 
Reunión FOMC 
 
Subasta Nota 3 años 
 

32mmd 

12 Dic 
 
Precios Importación 
   Nov 
Presupuesto Mensual 
   Nov 
Reunión FOMC, 
comunicado, 
proyecciones 
económicas y conf 
prensa 
 
Subasta Nota 10 años 

13 Dic 

21mmd 

 
Precios Prod 
   Nov 
Ventas Menudeo 
   Nov 
Solicitudes Desempleo 
   08 Dic 
Inventarios 
Corporativos 
   Oct 
 
Subasta Bono 30 años 

 
13mmd 

14 Dic 
 
Precios Cons 
   Nov 
Prod Ind 
   Nov 

17 Dic 
 
Encuesta Empire State 
   Dic 
Flujo Netos TIC 
   Oct 
 
Subasta Nota 2 años 

18 Dic 

35mmd 

 
Cuenta Corriente  
   3T12 
Encuesta NAHB 
   Dic 
 
Subasta Nota 5 años 

19 Dic 

35mmd 

 
Inicios Construcción 
   Nov 
Permisos Construcción 
   Nov 
 
Subasta Nota 7 años 

20 Dic 

29mmd 

 
Solicitudes Desempleo 
   15 Dic 
PIB Real  
   3T12-final 
Venta Casas Existentes 
   Nov 
Fed Filadelfia 
   Dic 
Índice FHFA 
   Oct 
Indicador Anticipado 
   Nov 
Subasta TIPS 5 años 
 

14mmd 

21 Dic 
 
Ingreso y Gasto Personal 
   Nov 
PCE Subyacente 
   Nov 
Confianza Consumidor UM 
   Dic-Final 

24 Dic 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Nov 

25 Dic 
 
 

26 Dic 
 
S&P/Case-Shiller 
   Oct 
Fed Richmond 
   Dic 

27 Dic 
 
Solicitudes Desempleo 
   22 Dic 
Venta Casas Nuevas 
   Nov 
 
 
 
 
 
 
 
 

28 Dic 
 
Chicago PMI 
   Dic 
Índice Casas Pendientes 
   Nov 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
03 Dic 
 
Encuesta Banxico 
   Nov 
Remesas 
   Oct 
PMI Manuf (IMEF) 
   Nov 
PMI Serv (IMEF) 
  Nov 
 
 
 
 

04 Dic 
 
Conf Cons 
   Nov 
Reservas Banxico 
   30 Nov 

05 Dic 
 
Encuesta Expectativas 
Banamex 
 

06 Dic 07 Dic 
 
INPC 
   Nov 
   Total 
   Subyacente 

10 Dic 
 
Inversión Fija Bruta 
   Sep 
Balanza Comercial  
   Oct-final 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

11 Dic 
 
Reservas Banxico 
   07 Dic 

12 Dic 
 
Prod Ind 
   Oct 

13 Dic 
 
Oferta y Demanda 
Agregada 
   3T12 

14 Dic 
 
Minutas Banxico 

17 Dic 18 Dic 
 
Reservas Banxico 
   14 Dic 

19 Dic 
 
Ventas Menudeo 
   Oct 
Encuesta Banxico 
   Dic 

20 Dic 21 Dic 
 
Desempleo 
   Nov 
INPC-15 
   Dic 
   Total  
   Subyacente 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Dic 25 Dic 
 
Reservas Banxico 
   21 Dic 

26 Dic 27 Dic 
 
Balanza Comercial 
   Nov-prel 

28 Dic 
 
Balance Presupuestal 
   Nov 
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Global 
  Dic 03 Dic 04  Dic 05 Dic 06 Dic 07 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

PMI Manuf Nov-final 
 
ISM Manuf Nov 
 
Gasto Construcción Oct 
 
Venta Autos Nov 

 Reporte Empleo Privado 
ADP Nov 
 
Productividad y Costos 
Unitarios Laborales 
3T12-Rev 
 
ISM Serv Nov 
 
Pedidos Fábrica Oct 

Solicitudes Desempleo 
   01 Dic 
Flujo Fondos 3T12 

Creación de Empleos Nov 
 
Tasa Desempleo Nov 
 
Conf Cons UM Dic-prel 
 
Crédito Consumo Oct 

E
u

ro
zo

n
a

 

Eurozona 
PMI Manuf Nov 

Eurozona 
Precios Prod Oct 

Eurozona 
PMI Serv/Comp Nov 
 
Ventas Menudeo Oct 

Eurozona 
PIB Real 3T12-prel 
 
Anuncio Tasa ECB 
 
Alemania 
Órdenes Manuf Oct 
 

Alemania 
Prod Ind Oct 
 

R
e
in

o
 

U
n

id
o

 

PMI Manuf Nov Ventas Menudeo BRC 
Nov 
 
PMI Construcción Nov 

PMI Serv Nov 
 

Registro Autos Nov 
 
Balanza Comercial Oct 
 
Anuncio Tasa BoE 

Encuesta Inflación 
BoE/NoP 
 
Prod Ind Oct 

A
si

a
 C
h

in
a
      

Ja
p

ó
n

 Encuesta Corp MoF 3T12 
 
Registro Autos ov 

Salarios Nominales Oct PMI Serv/Comp Nov Reuters Tankan Dic  

M
é
x
ic

o
 

 

Encuesta Banxico Nov 
 
Remesas Oct  
 
PMI Manuf Nov 
 
PMI Serv Nov 

Conf Cons Nov 
 
Reservas Banxico 30 Nov 

Prod Ind Oct Oferta y Demanda 
Agregada 3T12 

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

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

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 
  

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

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

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

Determinación de precios objetivo 

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

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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Lourdes Calvo Analista (Edición) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611 
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Victor Hugo Cortes  Análisis Técnico victorhugo.cortes@ixe.com.mx (55) 5004 - 1231 

Marisol Huerta Alimentos / Bebidas marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 5268 - 9927 

Marissa Garza Industriales / Minería marissa.garza@banorte.com (55) 5004 - 1179 

Raquel Moscoso  Comercio / Químico rmoscoso@ixe.com.mx (55) 5335 - 3302 

José Itzamna Espitia  Aeropuertos /  Infraestructura jespitia@ixe.com.mx (55) 5004 - 5144 
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Armando Rodal  Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Víctor Roldán  Director General Banca Corporativa 
Transaccional 

vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

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