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México 27 de Julio 2012 
 
 
Contenidos       En la Economía  

En México, el próximo viernes el Banco de México publicará las minutas de la 
reunión de política monetaria que sostuvo el pasado 20 de julio, en donde dejó 
la tasa de referencia en 4.5% como ha estado desde hace tres años. En nuestra 
opinión, las minutas reflejarán las discusiones de los miembros de la Junta de 
Gobierno respecto a dos temas focales, que se destacaron en el comunicado, el 
panorama inflacionario y el cierre de la brecha del producto. En el entorno 
internacional, el Fed no implementará un QE3 en la reunión de esta semana, y 
creemos que las próximas decisiones del banco central serán altamente 
dependientes de los datos económicos. Por su parte, en cuanto a cifras, para 
esta semana, nuestro estimado es de un aumento de 85,000 en la nómina no 
agrícola en julio. Mientras que, en la Eurozona el evento más relevante de la 
semana será la reunión del Banco Central Europeo. A nuestro parecer, el consejo 
anunciará esta semana una reactivación del SMP y eventualmente una nueva 
flexibilización de los colaterales. 
 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

En renta fija recomendamos pagar los IRS 6x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.80%, 
stop-loss 4.68%) y 9x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.78%, stop-loss 4.68%) y 
recibir los plazos 13x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.65%, stop-loss 4.76%) y 
26x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.67%, stop-loss 4.78%). Además 
recomendamos: (1) mantener a vencimiento el Udibono Dic’12, (2) mantener el 
Udibono Dic’13 con objetivo de (-)0.25%, y (3) mantener posiciones sobre el 
Udibono Dic’20 (entrada 1.22%, objetivo 0.96%, stop-loss de 1.32%). En el 
cambiario esperamos que la volatilidad continúe por lo que reiteramos cautela y 
un sesgo largo en USD en el corto plazo. En consecuencia, estimamos un amplio 
rango semanal entre 13.10-13.70, con resistencias en 13.38 y 13.50-13.52. En 
nuestra opinión con el escenario externo aún complicado lo más conveniente es 
operar los rangos intradía con particular atención a limitar los riesgos de fuertes 
caídas en el MXN. 
 

En el Mercado Accionario  

Mientras que el principal determinante de la tendencia de los mercados de 
valores sigue siendo el frente europeo, el IPC detiene su proceso de separación 
respecto a sus similares internacionales, de hecho ya por segunda semana 
consecutiva. Este proceso de gesta en medio de una temporada de reportes 
trimestrales que no ha aportado grandes novedades, y tampoco un efecto 
sensible de abaratamiento en las métricas de valuación tanto en México, como 
en EU. El balance de la semana es positivo, y obedece enteramente a la 
esperanza que alimentó el BCE en torno a nuevas acciones de apoyo en la crisis 
europea, con una definición esperada para este jueves próximo. 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a 
$768,749mdp, mientras que el mercado de Corto Plazo ascendió a $44,628mdp 
colocándose en la semana $18,330mdp. Para la semana del 30 de julio al 3 de 
agosto de 2012 esperamos las siguientes colocaciones en el mercado de deuda 
de largo plazo: 1) la emisión con garantía DOCUFOR 12 por $300mdp y 
vencimiento a 2015; y 2) la emisión quirografaria CSPAGO 12 por $500mdp con 
vencimiento en 2015. En la semana, CEMEX anunció el monto preliminar de su 
oferta de Notas Senior Garantizadas con tasa de 9.5% y vencimiento en 2018 en 
relación al intercambio acordado el 14 de agosto de 2009, en la cual los 
participantes aceptaron recibir un monto de principal agregado de 
aproximadamente $421mdd. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 30 de julio al 3 de agosto 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte-
IXE Consenso Previo Revisado 

Lu
n 

30
 04:00 EZ Indicador del Clima de Negocios Jul Índice -1.12 -1.09 -0.94  

04:00 EZ Confianza del Consumidor Eurozona Jul F Índice -21.6 -21.6 -21.6  
04:00 EZ Confianza Económica Eurozona Jul Índice 88.6 88.9 89.9  
14:30 MX Finanzas públicas Jun mmp -- -- -58.2  

M
ar

 3
1 

02:55 AL Tasa de desempleo (ajustada) Jul % 6.8 6.8 6.8  
04:00 EZ Precios al consumidor  Jul % a/a P 2.4 2.4 2.4  
04:00 EZ Tasa de desempleo Jun % 11.2 11.2 11.1  
07:30 EU Ingreso personal Jun % m/m -- 0.4 0.2  
07:30 EU Gasto personal Jun % m/m -- 0.1 0.0  
07:30 EU Deflactor del PCE Subyacente Jun % a/a -- 1.8 1.8  
07:30 EU     Subyacente Jun % m/m -- 0.2 0.1  
08:00 EU Precios de vivienda S&P/CS  May m/m -- 0.30 0.67  
08:45 EU PMI Chicago Jul índice 53.0 52.5 52.9  
09:00 EU Confianza del consumidor Conference Board Jul índice 61.2 61.8 62.0  
09:00 MX Crédito bancario al sector privado Jun % a/a 10.9 -- 11.7  
09:00 MX Reservas Internacionales Jul-27 mmd 159.3 -- 159.0  
11:30 MX Subasta de valores gubernamentales (CETES 1, 3 y 6 meses, Bono M Dic’15; Udibono Dic’14) 
20:00 CH PMI manufacturero (Markit) Jul F índice -- 50.4 50.2  
21:30 CH PMI manufacturero (HSBC) Jul F índice -- -- 48.2  

M
ie

 1
 

03:00 EZ PMI manufacturero Jul F índice 44.1 44.1 44.1  
07:15 EU Empleo sector privado ADP Jul miles -- 120 176  
07:58 EU PMI manufacturero (Markit) Jul F índice 51.8 -- 52.5  
09:00 MX Encuesta de Expectativas de Banxico       
09:00 MX Remesas Jun mmd 2.1 2.2 2.3  
09:00 EU ISM Manufacturero Jul índice 50.0 50.5 49.7  
09:00 EU Gasto de construcción Jun % m/m -- 0.4 0.9  
12:00 MX Índice IMEF manufacturero Jul índice 55.9 -- 55.7  
12:00 MX Índice IMEF no manufacturero Jul índice 55.7 -- 53.3  
13:15 EU FOMC Ago % 0.25 0.25 0.25  
16:00 EU Venta de vehículos Jul mdu -- 14.05 14.05  

Ju
e 

2 

06:00 RU Decisión de política monetaria del BoE Ago % 0.5 0.5 0.5  
06:45 EZ Decisión de política monetaria del BCE Ago % 0.75 0.75 0.75  
07:30 EU Solicitudes por desempleo Jul-28 miles -- -- 353  
09:00 EU Pedidos de fábrica Jun % m/m -- -0.3 0.7  
20:00 CH PMI no manufacturero Jul índice -- -- 56.7  

V
ie

 3
 

03:00 EZ PMI Compuesto Jul F índice 46.4 46.4 46.4  
03:00 EZ PMI Servicios Jul F índice 47.6 47.6 47.6  
04:00 EZ Ventas menudeo Jun % m/m 0.0 0.0 0.6  
07:30 EU Nómina no agrícola Jul miles 85 97 80  
07:30 EU Tasa de desempleo Jul % 8.2 8.2 8.2  
08:00 MX Confianza del consumidor Jul Índice 96.9 97.0 95.5  
09:00 MX Minutas de Banxico       
09:00 EU ISM no manufacturero Jul índice 52.0 52.5 52.1  

Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE  
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Perspectiva Global 
 

• Política monetaria dominará la escena global durante la semana 
 

• No esperamos la implementación de un QE3 en la reunión del Fed, pero podrían 
llevar a cabo algunas otras acciones 

 
• Anticipamos que el ECB reactive su programa de compra de activos financieros 
SMP 

 
• Minutas del Banco de México enviarán un mensaje de neutralidad hacia delante 

 
Además de los Juegos Olímpicos Londres 2012, la política monetaria será el punto focal 
de los mercados la semana que entra. Si bien se publicarán datos de gran importancia 
mundial como el empleo y las encuestas de confianza empresarial (PMI's) tanto en los 
Estados Unidos como en la Eurozona, las reuniones del Fed, el ECB y el Banco de 
Inglaterra (BoE), así como la publicación de las minutas del Banco de México del pasado 
20 de julio, serán los eventos que definan el comportamiento de los mercados, al menos 
la semana que entra. 
 
En los Estados Unidos, el comité de política monetaria del Fed (FOMC) comenzará su 
reunión regular el martes 31 de julio y hará pública su decisión de política monetaria el 
miércoles 1 de agosto, en donde no esperamos que se tome una acción significativa (i.e. 
QE3) debido a que la Operación Twist pareció ser un movimiento preventivo ante la 
desaceleración evidente en los últimos reportes económicos y del momento de la decisión 
pasada a la fecha, la información publicada ha estado relativamente en línea con lo 
esperado. Si bien creemos que el comunicado que acompañará la decisión del Fed no 
dará detalles de las acciones que eventualmente podría llevar a cabo en caso de un 
deterioro adicional de la actividad económica, creemos que el mensaje deberá ser muy 
claro en cuanto a la disposición del banco central a actuar en caso de que sea necesario. 
En este sentido, seguimos pronosticando la implementación de estímulo monetario 
cuantitativo o QE3 antes de que termine el año, pero todavía no tenemos los elementos 
para proyectar una fecha más específica. Cabe señalar que incluimos una nota especial 
con mayores detalles sobre nuestra visión de lo que podría hacer el Fed hacia delante, en 
donde incorporamos un conjunto de acciones que podría llevar a cabo el Fed como la 
posibilidad de disminuir la tasa que pagan por el exceso de reservas de los bancos 
comerciales, como medida adicional de estímulo a la economía. 
 
Por su parte, en cuanto a la reunión del ECB -que se llevará a cabo el próximo jueves 2 
de agosto-, no esperamos que el comité baje la tasa de referencia en esta ocasión, si 
anticipamos la reactivación del programa de compra de activos SMP (Securities Market 
Program). Cabe destacar que desde nuestro punto de vista, ésta sería la acción de 
política monetaria que ayudaría a paliar las presiones sobre los costos financieros de la 
deuda de España y Italia. Adicionalmente, el Presidente del ECB, Draghi, sugirió 
recientemente que la institución actuaría en el corto plazo para tratar de disminuir los 
costos de financiamiento de España e Italia, que justo interpretamos como una 
reactivación del SMP. Adicionalmente también prevemos que deje la puerta abierta a un 
nuevo recorte de las tasas el próximo mes de 25pb a 0.50%. Asimismo, esperamos que 
el BoE -cuyo comité dará a conocer su decisión de política monetaria el jueves-, deje su 
tasa de interés de referencia sin cambio en 0.50%, así como su programa de compra de 
activos en GBP 375 mm, debido a que en su reunión anterior aumentó el estímulo 
monetario y no percibimos que el comité haya dado alguna indicación de que podría 
hacer algo más en el corto plazo. 
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Minutas Banxico: Discusiones sobre inflación y la 
brecha del producto 
 
Continuando con asuntos de política monetaria, el próximo 
viernes (3 de agosto) el Banco de México publicará las 
minutas de la reunión de política monetaria que sostuvo el 
pasado 20 de julio, en donde dejó la tasa de referencia en 
4.5% como ha estado desde hace tres años. 
 
En nuestra opinión, las minutas reflejarán las discusiones de 
los miembros de la Junta de Gobierno respecto a dos temas 
focales, que se destacaron en el comunicado: (1) panorama 
inflacionario; y (2) cierre de la brecha del producto. En 
cuanto al primer punto, creemos que habrá consenso en 
cuanto a la naturaleza temporal del alza en los precios de 
pollo, huevo y jitomate. Lo anterior debido a que por un 
lado, se está restableciendo la oferta de carne de pollo y 
huevo que se perdió por la epidemia de gripe aviar que 
azotó el occidente del país. Por otro lado, el ciclo del 
jitomate, así como la posibilidad de que existan barreras 
arancelarias para la exportación de este producto hacia los 
Estados Unidos, están propiciando una disminución de los 
precios del jitomate. No obstante lo anterior, anticipamos 
que no habrá consenso respecto a tres temas: (1) 
temporalidad e impacto de los mayores precios 
internacionales del maíz y del trigo en la inflación en México; 
(2) efectos rezagados de la depreciación del tipo de cambio, 
particularmente ante la alta volatilidad que ha observado; y 
(3) probabilidad de que el gobierno aumente el desliz 
mensual en los precios de la gasolina.  
 
Precios al consumidor
(%, var. anual)

Fuente: INEGI y Banorte IXE
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En cuanto al segundo punto, la brecha del producto, 
creemos que las minutas incorporarán una ávida discusión 
sobre la velocidad de cierre de la brecha, así como la 
posibilidad de que se vuelva abrir eventualmente. Asimismo, 
no descartamos que pudieran argumentar sobre el 
diferencial entre las velocidades y dirección de la brecha del 
producto entre bienes comerciables -que guardan una mayor 
correlación con la demanda externa-, y los no comerciables, 
que tienen un mayor movimiento con la demanda interna. 
En conclusión, creemos que el mensaje que se enviará al 
mercado será de neutralidad, por lo que es muy probable 
que después de leerlas continuemos anticipando que Banxico 
no modificará su postura de política monetaria por un largo 
periodo de tiempo. 
 
 
 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

2011 2012p 2013p 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp

Global 3.5 3.3 3.8 3.3 3.2 3.1 3.2 3.2 3.5 3.9

EU 1.9 2.0 1.8 2.4 2.2 2.1 1.8 1.5 1.7 1.9

Zona Euro 1.5 -0.8 1.5 0.0 -0.6 -1.4 -1.3 -0.9 0.5 2.4

China 9.3 8.1 8.4 8.1 7.6 8.2 8.3 8.6 8.4 8.2

Japón -2.9 2.1 1.6 1.4 2.8 1.8 2.6 1.8 1.7 1.5

India 7.5 6.5 8.0 5.3 6.2 7.0 7.5 8.0 8.0 8.0

Russia 4.3 4.2 3.3 4.9 4.3 4.3 3.3 3.0 3.4 3.4

Brazil 2.8 2.9 4.0 0.8 2.5 3.8 4.5 4.0 4.0 4.0

Mexico 3.9 3.7 3.0 4.6 4.5 2.9 2.6 3.0 3.0 3.0

Variación anual (%)

2012 2013

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

2011p 2012p 2013p 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp

Estados Unidos
PIB Real 1.8 2.0 1.8 4.1 2.0 1.5 1.6 1.9 1.1 2.2 2.3
   Consumo Privado 2.5 1.9 1.6 2.0 2.4 1.5 1.6 2.0 1.2 1.6 1.8
   Inversión Bruta Doméstica 5.2 11.2 4.9 33.9 6.1 8.5 3.2 5.9 1.8 6.1 6.8
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 9.2 5.4 9.5 7.5 5.3 8.9 5.5 4.5 3.9 5.6
    Inversión Residencial -1.4 11.1 12.1 12.1 20.5 9.7 8.7 8.7 14.8 12.6 14.8
   Gasto de Gobierno -3.1 -2.2 -0.9 -2.2 -3.0 -1.4 -2.0 -2.0 -0.6 -0.2 -0.2
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 4.5 7.6 1.4 4.4 5.3 5.7 7.0 7.4 9.5 8.2
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 4.3 5.8 4.9 3.1 6.0 4.1 5.7 5.7 6.1 6.6
Precios al Consumidor (% anual) 2.9 2.3 2.5 2.9 2.6 1.4 0.9 1.5 0.9 1.7 1.9
   Subyacente (% anual) 2.2 1.4 1.5 2.2 1.9 1.6 1.5 1.4
Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.2 7.9 8.5 8.2 8.2 8.1 8.1 7.8 7.9 7.9
NNA (cambio mensual en miles) 143 174 161 164 226 75 162 173 217 143 140
*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 3T12 4T12 1T13 2T13

América
Brasil Tasa de referencia 8.00 -50pb (jul12) -200 -250 -450 29-Ago Ago-12 -50 7.50 7.50 7.50 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 01-Ago 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 07-Sep - - 4.50 4.50 4.50 4.50

Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 02-Ago - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 0.75 -25pb (jul12) -25 -25 -75 02-Ago Sep-12 -25 0.50 0.50 0.50 0.50

Asia/Pacífico
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) -56 -56 -56 - 3T12 -25 5.75 5.75 5.75 5.75
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 09-Ago - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales

Cambio en puntos 
base en los últimos:

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

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

Crecimiento (% trimetral anualizado)
PIB Real 2.0 5.7 4.8 2.9 5.3 4.1 0.7 1.3 3.9 3.7 3.0

(% anual) 4.4 3.1 4.3 3.9 4.6 4.5 2.9 2.6 3.9 3.7 3.0

Consumo privado           3.8 3.0 6.8 3.6 4.0 3.4 1.4 2.3 4.6 3.6 3.2

Consumo de gobierno  0.7 -4.4 7.3 3.9 4.9 4.6 -9.1 -3.6 0.6 2.5 1.5

Inversión f ija bruta 8.6 9.9 4.3 1.4 19.7 6.1 3.6 0.6 8.8 4.6 2.8

Exportaciones      12.3 3.9 -5.7 3.9 23.3 6.9 -2.9 5.6 7.0 7.0 5.5

Importaciones 8.4 7.1 0.6 2.7 15.0 8.8 0.6 4.0 6.9 5.6 4.8

Producción Industrial 1.6 5.1 3.0 4.2 5.9 4.5 1.2 0.8 4.0 4.0 2.8

      Manufacturera 4.8 4.7 2.3 3.1 6.5 4.0 2.8 1.6 5.2 4.3 3.2

 Servicios 3.6 2.5 9.4 1.6 3.2 3.9 0.4 1.6 4.3 2.3 3.1

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.4 5.2 5.0 5.0 4.8 4.7 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 -12.8 302.7 200.7 132.3 -10.0 590.8 625.7 450.0

Precios al Consumidor (% anual)
   General (f in de mes) 3.0 3.3 3.1 3.8 3.7 4.0 4.3 3.8 3.8 3.8 3.9

   Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.3 3.5 3.8 3.7 3.4 3.7 3.4

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.8 3.0 1.5 -3.3 -3.5 1.3 -0.9 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.3 90.3 87.5 94.5 92.0 92.6 350.2 366.6 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 90.0 91.1 84.4 92.9 95.2 96.0 349.2 368.5 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 3.3 3.9 14.9 15.6 11.1

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 23.2

Ingreso por rentas (mmd) 2.5 1.1 2.6 6.7 2.7 1.2 2.7 6.9 13.0 13.5 10.8

Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.3 4.3 7.2 25.9 27.1 19.7

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.4 6.3 5.8 22.7 23.9 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.5 1.2 -1.6 -3.6 -1.2 -2.6 -5.1 -6.0

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

Inversión extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 5.9 2.9 5.2 18.0 20.5 22.0

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -355.5 -333.6 -357.0

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -2.5 2.2 2.2

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -0.9 -78.1 -15.2 -16.2

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

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.7 392.8 379.1 405.7

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

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 153.5 153.2 150.4 142.5 150.4 153.7

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,075.6 5,155.4 5,354.9

Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,446.8 3,608.8 3,748.5

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

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

Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 23.0 23.8 23.1

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

2011 2012
(% anual)
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 27 de julio de 2012

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.78 4.83 4.85 4.85 4.90
Cetes 91 días 4.44 4.44 4.55 4.55 4.65
Bono M Jun'22 5.30 5.45 5.60 5.60 5.80

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.45 0.46 0.47 0.47 0.64
Nota 2 años  0.24 0.40 0.50 0.50 0.85
Nota 5 años 0.65 0.80 0.90 0.90 1.50
Nota 10 años 1.54 1.75 1.90 1.90 2.35

Europa
Tasa Repo BCE 0.75 0.50 0.50 0.50 0.50
Nota 2 años Alemania -0.29 0.20 0.35 0.35 0.60
Nota 10 años Alemania 1.40 1.65 1.80 1.80 2.20

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 13.24 13.24 12.50 12.50 12.80
Promedio 13.38 12.63 13.21 12.86

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

2013Actual 3T12 4T12 2012
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Mercados Financieros Internacionales 
MERCADO DE CAPITALES

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses
NACIONALES
IPC 41,476 1.6 3.2 11.9 5.0 16.5
INTERNACIONAL
IBOVESPA 56,535 4.3 4.0 -0.4 6.5 -3.0
IPSA (Chile) 4,253 -3.0 -3.3 1.8 -1.9 -3.6
Dow  Jones (EEUU) 13,076 2.0 1.5 7.0 3.6 6.3
NASDAQ (EEUU) 2,958 1.1 0.8 13.5 2.9 7.0
S&P 500 (EEUU) 1,386 1.7 1.8 10.2 4.1 6.2
TSE 300 (Canadá) 11,766 1.2 1.5 -1.6 3.1 -9.7
EuroStoxx50 (Europa) 2,301 2.9 1.6 -0.7 6.3 -14.6
CAC40 (Francia) 3,280 2.7 2.6 3.8 7.1 -12.2
DAX (Alemania) 8,567 -1.2 -4.9 1.3 -4.9 -12.9
FT-100 (Londres) 6,689 0.9 4.3 13.4 7.4 -7.8
Hang Seng (Hong Kong) 5,627 -0.4 1.0 1.0 1.9 -3.9
Shenzhen (China) 19,275 -1.9 -0.9 4.6 -0.9 -14.1
Nikkei225 (Japón) 2,349 -2.1 -4.6 0.1 -4.6 -21.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 13.26 0.8 0.7 5.1 2.3 1.6
Dólar canadiense 1.00 0.8 1.2 1.7 2.0 0.1
Euro 1.57 0.7 0.2 1.2 1.0 -0.1
Libra esterlina 1.23 1.2 -2.9 -5.1 -1.3 -0.2
Yen japonés 78.49 0.0 1.7 -2.0 1.6 0.5
Real brasileño 2.02 0.1 -0.6 -7.7 2.6 0.5
MERCADO DE METALES
(dólares por onza)
Oro-Londres 1,619 2.3 3.1 2.8 3.3 -2.3
Plata-Londres 2,773 2.4 2.4 -1.6 3.3 -1,308.0
Petróleo
(dólares por barril)
Barril de Brent 108 0.2 11.0 -0.3 16.0 -9.2 
Barril de WTI 90 -1.5 6.1 -8.8 12.3 -7.3 
MERCADO DE DINERO Nivel

(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses
LIBOR 3 meses 0.45 -1 -1 -1 -13 19
Treasury 2 años 0.24 4 -7 -6 0 -20
Treasury 5 años 0.65 7 -7 -7 -18 -87
Treasury 10 años 1.53 8 -8 -11 -34 -145
NACIONAL
Cetes 28d 4.10 -5 -15 -21 -17 -6
Bono M Dic 15 4.76 17 -1 -61 6 -132
Bono M Jun 22 5.30 31 -11 -107 -20 -107
Bono M Nov 42 6.44 34 -34 -113 -42 -113
MERCADO DE DEUDA

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses
NACIONALES
CORPOTRAC 9.49 -0.6% -1.1% 2.7% 0.4% 4.2%
VLMR Corporativo 316.53 0.4% 1.2% 7.2% 1.5% 11.3%
INTERNACIONALES
Dow  Jones Corporate Bond Inde 121.42 1.1% 2.9% 5.9% 1.9% 6.1%
CEMBI 255.44 0.4% 2.0% 9.8% 1.2% 9.6%
CEMBI Latinoamerica 255.57 0.4% 2.0% 8.3% 1.1% 8.8%
CEMBI México 201.71 0.9% 2.5% 8.7% 1.5% 10.8%
CEMBI High Yield 289.28 -0.2% 1.6% 11.7% 0.6% 11.3%
* En moneda Local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-IXE

Indice Cambio % acumulado* Últimos*

Cambio en pbs Últimos

Indice Cambio % acumulado* Últimos*
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Estrategia Renta Fija y Tipo de Cambio 
 
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 
Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 
juan.alderete.macal@banorte.com 
 
Estrategia Renta Variable 
 
Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 
Manuel Jiménez (55) 5004 1275 
mjimenezza@ixe.com.mx  
Víctor Hugo Cortés (55) 5004 1231 
victorhugo.cortes@ixe.com.mx  
 
Estrategia Deuda Corporativa 
 
Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804 
maguayo@ixe.com.mx 
Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 
tabdulmassih@ixe.com.mx 
 

Estrategia de Mercados 
 

• Decisiones de política monetaria del Fed, ECB y BoE, al igual que el reporte 
laboral en EE.UU. serán los principales catalizadores del mercado 

• Mantenemos recomendaciones en Udibonos y sugerimos pagar IRS de TIIE-28 
6x1 y 9x1 y recibir los nodos 13x1 y 26x1. Aún recomendamos cautela en el 
MXN, aprovechando las bajas del tipo de cambio para compras de dólares 

• El IPC vuelve a hacer sentido, detiene su desfase respecto a los internacionales 
 
• En espera de las resoluciones de la segunda Asamblea de METROCB 07-4 

Después de una semana de alta volatilidad en los mercados, la atención de los 
inversionistas estará puesta la semana entrante en la decisión del Fed, así como de otros 
bancos centrales (ECB y BoE) y su posible reacción ante un entorno internacional que se 
encuentra con un rumbo poco definido. A la luz de la preocupación sobre el crecimiento, el 
reporte de empleo en los Estados Unidos también será de gran importancia para los 
mercados. En México, lo más relevante se encontrará en las minutas de Banxico. En 
nuestra opinión los inversionistas podrían decepcionarse de estos eventos. Respecto al 
Fed pensamos que no se lanzará una nueva ronda de estímulo monetario (QE3), mientras 
que el ECB no bajará la tasa pero podría anunciar medidas no convencionales y mostrar 
un tono más dovish, sobre todo después de los recientes comentarios de Draghi. 
 
En renta fija recomendamos pagar los IRS 6x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.80%, stop-loss 
4.68%) y 9x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.78%, stop-loss 4.68%) y recibir los plazos 13x1 
(entrada 4.72%, objetivo 4.65%, stop-loss 4.76%) y 26x1 (entrada 4.74%, objetivo 
4.67%, stop-loss 4.78%). Además recomendamos: (1) mantener a vencimiento el 
Udibono Dic’12, (2) mantener el Udibono Dic’13 con objetivo de (-)0.25%, y (3) mantener 
posiciones sobre el Udibono Dic’20 (entrada 1.22%, objetivo 0.96%, stop-loss de 1.32%). 
En el cambiario esperamos que la volatilidad continúe por lo que reiteramos cautela y un 
sesgo largo en USD en el corto plazo. En consecuencia, estimamos un amplio rango 
semanal entre 13.10-13.70, con resistencias en 13.38 y 13.50-13.52. En nuestra opinión 
con el escenario externo aún complicado lo más conveniente es operar los rangos intradía 
con particular atención a limitar los riesgos de fuertes caídas en el MXN.  
 
En lo que respecta al mercado accionario, mientras que el principal determinante de la 
tendencia de los mercados sigue siendo el frente europeo, el IPC detiene su proceso de 
separación respecto a sus similares internacionales, por segunda semana consecutiva. 
Este proceso se gesta en medio de una temporada de reportes que no ha aportado 
grandes novedades, y tampoco un efecto sensible de abaratamiento en las métricas de 
valuación tanto en México, como en EE.UU. El balance de la semana es positivo, y 
obedece a la esperanza que alimentó el ECB en torno a nuevas acciones de apoyo. 
 
En deuda privada, para la semana esperamos las siguientes colocaciones de largo plazo: 
1) DOCUFOR 12 por $300mdp referenciada a TIIE 28, con vencimiento programado a 
2015, y la cual cuenta con garantía parcial por parte de NAFIN; 2) la emisión quirografaria 
CSPAGO 12 por $500mdp con vencimiento en 2015 y referenciada a tasa TIIE 28. 
Adicionalmente, en fechas posteriores se espera la colocación de la emisión quirografaria 
INCARSO 12 por $5,000mdp. En cuanto a Asambleas de Tenedores, en los próximos días 
esperamos las resoluciones de: MXMACCB 06U / METROCB 07-4 y CEDEVIS 04. 

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

Recomendaciones semanales
Pagar IRS-TIIE28 6x1 4.74% 4.80% 4.68% 4.75%
Pagar IRS-TIIE28 9x1 4.72% 4.78% 4.68% 4.73%
Recibir IRS-TIIE28 13x1 4.72% 4.65% 4.76% 4.72%
Recibir IRS-TIIE28 26x1 4.74% 4.67% 4.78% 4.73%
Estrategia Direccional
Mantener Udibono Dic'12** +0.97% -1.50% -1.05%* -1.73%

Mantener Udibono Dic'13* 1.06% -0.25% 0.25%* -0.24%

Comprar Udibono Dic'20 1.22% 0.96% 1.32% 1.14%
* Nuevos stop-loss para proteger utilidades
**Recomendamos mantener a vencimiento a pesar de haber alcanzado objetivo  
Próximas Colocaciones de Deuda Privada

Emisión Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif.
DOCUFOR12 300 01-Ago-12 Garan. TIIE28 A+
CSPAGO 12 500 01-Ago-12 Quiro. TIIE28 A
INCARSO 12 5,000 08-Ago-12 Quiro. TIIE28 AA+
UNIFIN 12 1,000 nd-Ago-12 Quiro. TIIE28 A-
TOTAL 1,750
Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S

Al 5 de julio de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional  

 
 

PONDERACIÓN PESO
SEMANAL AÑO CARTERA IPC

Ac * $ 83.69 -0.16% 40.84 % 0.00% 1.94%

Femsa UBD $ 113.62 -0.79% 17.11 % -0.07% 8.66%

Cemex CPO $ 9.12 2.45% 22.42 % 3.00% 4.18%

Walmex V $ 36.83 0.27% 36.75 % 0.03% 11.53%

Alsea * $ 18.23 -0.87% 29.47 % -0.04% 0.29%

Lab B $ 26.95 0.86% 18.69 % 0.03% 0.95%

Ica * $ 23.47 -1.88% -28.95 % -0.07% 0.68%

Ohlmex * $ 19.72 3.08% 2.56 % 0.10% 0.42%

Comparc * $ 14.62 -4.13% -14.60 % -0.12% 0.70%

Alfa A $ 213.37 -6.47% 40.38 % -0.30% 4.23%

Tlevisa CPO $ 59.81 0.42% -1.48 % 0.04% 6.79%

Gmexico B $ 36.38 -2.41% 1.60 % -0.24% 6.25%

Peñoles * $ 546.74 -2.78% -2.73 % -0.06% 3.13%

Mexchem * $ 60.22 1.72% -6.00 % 0.09% 2.24%

Amx L $ 17.66 -1.56% 11.63 % -0.38% 24.38%

IxC -0.75% 73.43%

IPC -0.77% 100.00%

SIRV -1.11%

* Los precios son al Miercoles 25 de Julio
7.20%

         RENDIMIENTO
ACCIÓN PRECIO

Desempeño Semanal de la Estrategia de Renta Variable

11.70%

9.06%
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: a la espera del Fed, 
otros bancos centrales y reporte laboral en EE.UU. 
 
Los mercados mostraron un tono de cautela ante las 
preocupaciones sobre Europa y crecimiento. A principios de 
la semana los temores se acentuaron después de que 
Moody’s modificara su perspectiva sobre la deuda de 
Alemania, Holanda y Luxemburgo de “estable” a “negativa”. 
Sin embargo, los inversionistas retomaron confianza después 
del apoyo brindado por el ECB.  
 
Para esta semana la atención de los inversionistas estará 
puesta principalmente en la decisión del Fed, así como de 
otros bancos centrales (ECB y BoE) y su posible reacción 
ante un entorno internacional que todavía luce complicado. 
En este sentido el reporte laboral de Norteamérica también 
será de gran importancia para los mercados. En México, lo 
más relevante vendrá de las minutas de Banxico. En nuestra 
opinión los inversionistas podrían decepcionarse de estos 
eventos. Respecto al Fed pensamos que no se lanzará una 
nueva ronda de estímulo monetario (QE3), mientras que el 
ECB no bajará la tasa pero podría anunciar medidas no 
convencionales y mostrar un tono más dovish, sobre todo 
después de los recientes comentarios de su Presidente, 
Mario Draghi. En el mercado laboral, nuestros economistas 
estiman que la debilidad continúe con la nómina no agrícola 
en 85,000 plazas, por debajo del consenso de mercado en 
100,000. 
 
Los eventos descritos anteriormente podrían generar una 
expectativa de mayor lasitud monetaria a nivel global y 
posteriormente la posibilidad de que Banxico pueda 
reaccionar ante esta coyuntura.  El mercado de renta fija 
tratará de descontar un sesgo de mayor relajamiento 
monetario por parte del Fed el próximo 1º de agosto y 
posiblemente un anuncio del QE3 en los próximos meses, 
especialmente en caso de acentuarse la debilidad económica 
reciente, como confirmó el reporte del PIB. Nosotros 
consideramos que existen mayores posibilidades de que el 
Fed decepcione al mercado el miércoles, y como resultado, 
los participantes esperen que Banxico también postergue la 
baja de tasas. No obstante, el riesgo en los próximos 12 
meses continúa siendo de baja en la tasa de referencia 
mexicana. Para aprovechar estos eventos la siguiente 
semana recomendamos pagar los IRS de TIIE-28 6x1 
(entrada 4.74%, objetivo 4.80%, stop-loss 4.68%) y 9x1 
(entrada 4.72%, objetivo 4.78%, stop-loss 4.68%) y recibir

 

 
los plazos 13x1 (entrada 4.72%, objetivo 4.65%, stop-loss 
4.76%) y 26x1 (entrada 4.74%, objetivo 4.67%, stop-loss 
4.78%).  

En México las minutas de Banxico del viernes probablemente 
confirmen que: (1) el balance de riesgos para la inflación se 
ha deteriorado, (2) la brecha del producto se ha cerrado, (3) 
continúa la incertidumbre sobre crecimiento global, y (4) la 
divisa continúa supeditada a la volatilidad internacional. Esta 
perspectiva también es favorable para las recomendaciones 
en IRS propuestas en el párrafo anterior. Además, 
confirmarán un escenario de inflación complicado hacia 
delante ante el cual los Udibonos seguirán siendo una opción 
viable. Recomendamos de esta manera: (1) mantener a 
vencimiento el Udibono Dic’12 , (2) mantener el Udibono 
Dic’13 con objetivo de (-)0.25%, y (3) mantener posiciones 
sobre el Udibono Dic’20 (entrada 1.22%, objetivo 0.96%, 
stop-loss de 1.32%). Este nodo parece atractivo en caso de 
observar un ajuste hacia la zona de 1.20%, especialmente 
ante una inflación implícita todavía por debajo de un nivel de 
largo plazo (ver gráfica siguiente). 

Inflación implícita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la Ecuación de Fisher

Fuente: Banorte con información de Valmer
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A lo largo de la semana las tasas de bonos M observaron un 
ajuste al alza de 15-30pb, con las mayores presiones en la 
zona de 10 a 30 años. A nuestra consideración, este ajuste 
es parte de un proceso de consolidación, después de que 
estos instrumentos observaron fuertes ganancias durante 
todo el mes de junio y gran parte de julio. El bono M de 
referencia de largo plazo Dic’24 cerró la semana en un nivel 
cercano al 5.35%, después de haber alcanzado un mínimo 
histórico de cierre de 5.09% la semana pasada. La posición 
técnica del mercado se ha nivelado, después de haber 
estado fuertemente deteriorada en junio. Los cortos sobre el 
Dic’24 se encuentran en alrededor de los $7,500mdp, un 
nivel consistente con el equilibrio de mediano plazo, y por 
debajo de los $15,500 del mes anterior. El diferencial entre 
este instrumento y la nota norteamericana de 10 años se 
ubica actualmente en 385pb, después de haber observado 
niveles cercanos a 450pb en el 1T12 y 4T11, pero 
consistentes con los equilibrios mostrados en 2010 y gran 
parte de 2011. A nuestro parecer, en las próximas semanas 
podremos ver un periodo en el cual las tasas validarán los 
mínimos históricos alcanzados en días previos. 
Probablemente veamos al Dic’24 operando en un rango de 
5.09%-5.40%. 
 
Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 años de EEUU
(puntos base)

Fuente: Valmer y Bloomberg
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En este contexto y en línea con lo que probablemente 
veamos en las minutas de Banxico, el tipo de cambio ha sido 
nuevamente la variable interna con mayor sensibilidad a los 
eventos externos, reflejándose en un importante aumento 
de la volatilidad. La desviación estándar anualizada de los 
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últimos 30D pasó de 13.4% a 14.8% (+119pb), uno de los 
más altos cambios entre emergentes (ver gráfica) y 
ligeramente mayor al promedio de junio. El volumen 
también ha caído, con el promedio móvil de treinta días 
desde un máximo en alrededor de 50,000mdd a mediados 
de marzo (en spot, swaps y forwards) a 43,400mdd al 20 de 
julio, una baja de casi 13%. Considerando lo anterior, la 
elevada volatilidad es visible en los recientes movimientos 
intradía del USD/MXN, con una amplitud del rango de poco 
más de 6.0% entre 13.09-13.97, como se observa en la 
siguiente gráfica. 
 
USD/MXN y niveles técnicos relevantes
(intradía , últimos 30D al 26/07/12)

Fuente: Bloomberg, Banorte-IXE
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Cambio en volatilidad histórica de 30D de divisas emergentes
(en los últimos diez días al 26 de julio, puntos base)

Fuente: Bloomberg
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Al respecto, uno de los mecanismos disponibles para hacer 
frente a la volatilidad es la subasta a precio mínimo de 
Banxico, en la que en esta semana se asignaron dólares 
nuevamente desde la última vez en mayo pasado, siendo la 
tercera ocasión desde su reintroducción en noviembre de 
2011. En dicha subasta se asignaron 281mdd a un tipo de 
cambio ponderado de 13.5607, lo que significó 70% del total 
disponible de 400mdd diarios y con lo que se acumulan 
646mdd gastados en este mecanismo en lo que va del año, 
como se muestra en la tabla.  
 
Resultados de las subastas a precio mínimo por Banxico

Ofrecido Demandado Asignado Min. Max. Pond.

23/05/12 (2)* 400 761 258 14.0050 14.0200 14.0100

31/05/12 (3) 400 107 107 14.3564 14.3571 14.3565

23/07/12 (3) 400 281 281 13.5588 13.5670 13.5607

** Correspondiente al tipo de cambio "fix" del día hábil inmediato anterior + 2%

Fuente: Banxico, Banorte-IXE

T.C. 
mínimo**

13.9947

14.3564

13.5586

* Se refiere a la subasta del día: (1) 9:00am; (2): 12:00pm; (3): 3:00pm

Monto de la subasta (mdd) USD/MXN asignado
Fecha

 
 
 

 
En nuestra opinión el diseño de este mecanismo pone un 
freno momentáneo a la posible depreciación del peso y 
ayuda a reducir la volatilidad, aunque de forma “débil” al ser 
función del propio nivel del USD/MXN, asegurando así la 
libre flotación de la divisa, un compromiso de las autoridades 
repetido en varias ocasiones ya que consideran que brinda 
beneficios a la economía real y que no creemos que sea 
modificado en el futuro cercano. En este sentido, a pesar de 
servir como un “límite” de los movimientos en la operación 
intradía, creemos que no es una forma de señalizar la 
defensa de un nivel predeterminado de la divisa o de 
contener de manera estricta la volatilidad en la paridad. 
 
En otro tipo de “intervención” el Gobernador de Banxico, 
Agustín Carstens, comentó que: (1) la volatilidad 
probablemente permanezca elevada durante las próximas 
semanas, con el peso afectado por la respuesta de algunos 
inversionistas institucionales al ambiente global y a la 
posibilidad de efectos muy adversos por la situación en 
Europa (utilización del MXN como una forma de cobertura a 
otros mercados emergentes) y; (2) que existe espacio 
suficiente para una mayor alza del MXN dado que la moneda 
no refleja actualmente los fuertes fundamentales de la 
economía mexicana. 
 
Nosotros concordamos con ambos comentarios. En términos 
de estrategia pensamos que lo anterior se traducirá en que 
los amplios rangos de operación y la mayor volatilidad 
podrían persistir en el corto plazo. Derivado de lo anterior y 
como advertimos la semana pasada, seguimos con una 
postura neutral sobre posiciones largas en pesos, con un 
sesgo a favor del dólar y aún pensando que será difícil que el 
peso logre superar a la baja la zona de 13.00-13.10 pesos 
por dólar en los próximos meses, no descartando la 
posibilidad de que el tipo de cambio se dirija nuevamente a 
la zona de 13.75-13.80 o inclusive hacia 14.00-14.05 
nuevamente. En este escenario pensamos que lo más 
conveniente es operar los rangos en el intradía, con 
particular atención a limitar los riesgos de fuertes caídas en 
la divisa.  
 
De esta manera, estimamos un amplio rango de operación 
de entre 13.10-13.70 pesos por dólar en la semana. En 
términos técnicos y como mostramos en la gráfica previa, 
los niveles más relevantes se encuentran en alrededor de 
13.38, 13.52, y 13.73-13.78. Es importante mencionar que 
estos últimos son indicativos, con el USD/MXN respetándolos 
solo ligeramente en las últimas sesiones debido a la alta 
volatilidad y que probablemente continúe siendo el caso. A 
pesar de los fuertes movimientos recientes (solamente en 
los últimos cinco días el USD/MXN inició en 13.36, se 
presionó hasta 13.78 a mediados de la semana y cerró en 
13.24) y el panorama externo que aún vemos complicado 
nos mantenemos positivos de la divisa en un mayor 
horizonte de tiempo, por lo que reiteramos nuestro estimado 
de cierre del trimestre en alrededor de 13.20, mientras que 
para el final del año continuamos positivos de que el 
USD/MXN podrá dirigirse a mínimos del año en alrededor de 
12.50 pesos por dólar. 
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CAPITALES: Haciendo sentido, finalmente 

Aún cuando el principal determinante en el comportamiento 
de los mercados de valores sigue siendo el vaivén de 
noticias alrededor de Europa, en estas últimas sesiones 
hemos percibido algún cambio en el desbordado optimismo 
que veíamos, particularmente sobre México, respondiendo a 
nuestro punto de vista al adelantamiento que advertimos 
desde mediados de junio. Hasta el cierre del viernes anterior 
(20 de julio), el IPC había acumulado una ventaja de 11.6% 
sobre el desempeño del S&P desde que rompió 
consistentemente su correlación en el desempeño día a día, 
en junio 15. Al cierre de este viernes, esta brecha se ha 
coloca en 12.1%. Cierto, no se ha revertido esta separación, 
pero lo relevante a observar aquí es que ya no se ha 
ampliado, de hecho ya por segunda semana consecutiva. 
Dicho de otra manera, hemos regresado a la correlación más 
cercana que es usual, pero no hemos corregido la separación 
que, desde nuestro punto de vista, obedece más al efecto de 
flujos de capital, que a algún elemento fundamental 
duradero. Un indicador importante en este frente es también 
la operatividad, en la que también percibimos una reducción 
importante, señalando ya una aproximación más cautelosa 
entre los inversionistas. 
 
IPC vs S&P500
(spread desde junio 15, 2012)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.
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Mientras que en México culminamos este viernes la 
temporada de reportes trimestrales (al momento de escribir 
estas líneas aún tenemos varias emisoras pendientes), en 
Estados Unidos al día de hoy nos encontramos 
prácticamente a la mitad de este proceso. Con 291 emisoras 
componentes del S&P (585 de su muestra), tenemos un 
balance de -0.36% de caída en las utilidades (vs -1.8% 
estimado), en tanto que el índice de sorpresas positivas se 
coloca en 67.0%. Ya con esta información tenemos una 
buena idea de cómo ha sido el desempeño de las empresas 
en el segundo semestre, y contrario a lo sucedido en el 
anterior periodo (1T12), todo parece indicar que los 
resultados simplemente cumplirán las expectativas, sin ir 
más allá. Una idea nos la ha proporcionado el índice de 
advertencias negativas (99) en contraste con las 
advertencias positivas (30), lo cual se coloca como la peor 
relación desde 2008. Esto es también relevante porque es 
muy factible que este sea el primer trimestre en que 
veremos una disminución en las utilidades, algo que no 
habíamos observado desde la crisis de 2008. Y al final de 
cuentas, lo que sucede es que, contrario a la lógica usual, la 
incorporación de estos resultados no abarata las métricas de 
valuación, sino en el mejor de los casos, las deja estables. 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2012
   Rend. Potencial 0.3%
Maximo 12m   (  7/27/2012  )
Minimo 12m   (  8/8/2011  )

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

IPC—Comparativo Internacional
Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 41,476.48 1,385.97 13,075.66 2,958.09 2,301.23 56,496.33
Nominal 1.64% 1.71% 1.97% 1.12% 2.86% 4.25%
US$ 1.88% 1.71% 1.97% 1.12% 4.40% 4.78%

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

Acciones en Movimiento
Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)

SAN* 11.7 HOMEX* (15.7) AMXL 742.3
GFAMSAA 9.2 SAREB (11.8) GMODELOC 515.3
ICHB 7.4 RCENTROA (11.7) CEMEXCPO 485.1
MEXCHEM* 7.0 FRES* (6.9) WALMEXV 345.6
SIMECB 5.9 TMMA (6.9) GFNORTEO 275.3
OHLMEX* 5.5 GMD* (6.7) GMEXICOB 264.4
PE&OLES* 5.3 GEOB (6.6) ELEKTRA* 164.9
C* 5.0 URBI* (6.0) TLEVICPO 161.3
GCARSOA1 4.8 COMPARC* (5.3) FEMSAUBD 139.6
CYDSASAA 4.8 FINDEP* (4.8) ALFAA 137.0

1/ Promedio diario de 5 dias
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Crecimiento en utilidades—2T12 S&P500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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En suma, en base a los datos conocidos hasta hoy en EU, 
estamos corroborando que los resultados corporativos en 
este 2T12 no fungirán como soporte al desempeño de los 
mercados, y regresamos consecuentemente al frente 
económico como primer fuente de soporte en las siguientes 
semanas, y el tema de Europa como la guía en la dirección 
diaria de los mercados, hasta no tener una resolución 
verdaderamente convincente en este frente. 

En México, ¿cómo ha resultado el periodo? Primero hay que 
considerar las características naturales de las empresas 
listadas en BMV, mismas que ofrecen un desempeño 
operativo y financiero comparativamente superior al del 
grueso de las empresas nacionales privadas, y además 
cuentan con una exposición considerable a la exportación; 
cerca de una tercera parte de los ingresos en las emisoras 
listadas en BMV se generan ya sea por exportaciones, o 
mediante la operación de subsidiarias ubicadas fuera de 
México. 

Nuestra estimación para los resultados de las empresa 
nacionales, sobre una muestra de 42 emisoras, incluye 
medianas de crecimiento de 13.8% en Ventas, 11.6% en 
EBITDA y 15.3% en Utilidad Neta, lo cual una vez medido en 
dólares sería no muy distinto a la expectativa que se tiene 
en EU, ya que en los últimos doce meses el tipo de cambio 
se ha depreciado poco más de 14%. Así, un inversionista 
que basa sus métricas en dólares estaría esperando una 
temporada de reportes con magros crecimientos en los 
resultados. Ahora, con un balance de 55 empresas con las 
que contamos información comparable hasta este momento, 
tenemos que a final de cuentas los resultados han sido algo 
mejores a lo esperado con crecimientos de 12.3% en 
ingresos, de 14.9% en EBITDA y de 9.7% en la utilidad 
neta, algo mejores a nuestra estimación—considerando un 
mayor peso cualitativo en el frente operativo, dada la 
distorsión contable que inducen las pérdidas cambiarias a 
nivel de la utilidad neta—, aunque no ofreciendo una 
sorpresa de consideración. 
 
ANÁLISIS TÉCNICO 
 
Después de reflejarse el nerviosismo por el tema de España, 
los principales mercados internacionales terminan la semana 
con un tono optimista, tras las declaraciones del presidente 
del Banco Central Europeo (ECB).  
 
El IPC genera otro máximo histórico. El Índice de Precios 
y Cotizaciones (IPC) acumula su tercera semana consecutiva 
en terreno positivo, cierra su cotización en las 41,476.48 

unidades. En la semana generó un rendimiento de +1.64%, 
mientras que en el año acumula un avance del +11.86%. En 
esta ocasión el promedio de volumen operado que generó 
fue de 276.6 millones de títulos intercambiados.  
 
El IPC en su movimiento de ajuste logró respetar el apoyo 
ubicado en los 40,350pts, generando una recuperación en su 
cotización. La línea de precios recupera el nivel de los 
41,000pts y logra supera la cima de los 41,346pts 
registrando un nuevo máximo histórico de intradía en 
41,600.59pts. 
 
IPC

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Con este movimiento, estamos identificando el siguiente 
objetivo en la zona de los 42,000pts y 42,350pts. 
Consideramos necesario que el volumen de operación 
mejore en el avance del mercado de valores. Es importante 
mencionar que el Índice de Precios y Cotizaciones mantiene 
su tendencia principal alcista, si bien observamos debilidad 
en el volumen y los osciladores e indicadores técnicos 
habrían modificado su lectura a la baja, la línea de precios 
logró mantener su cotización por arriba del apoyo clave de 
corto plazo y genera un movimiento libre a la alza. 
 
El Bovespa supera la resistencia de 56,350pts. 
Concluye su cotización en las 56,553.12 unidades, generó en 
la semana una variación porcentual del +4.35%. En el año 
registra un rendimiento del -0.35% La línea de precios 
regreso a la zona de soporte crítico ubicado en los 52,485pts 
y respetó esta zona. Activa un rebote técnico y logra superar 
la resistencia clave ubicada en los 56,350pts. Con este 
rompimiento estamos identificando un siguiente techo en el 
nivel de los 58,200pts. Consideramos necesario que este 
índice logre validar la zona de los 56,350pts. 
BOVESPA

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Los mercados americanos en su consolidación alcista, 
respetan su nivel de apoyo 
 
El Dow Jones supera el psicológico de los 13,000pts. 
Termina su cotización en las 13,075.66 unidades. El 
rendimiento semanal fue de +1.97%, el desempeño en el 
año es de +7.02%. La línea de precios en su movimiento de 
ajuste logró validar el apoyo ubicando en los 12,440pts, 
como consecuencia genera un rebote técnico recuperando el 
psicológico de los 13,000pts. En nuestra opinión, es 
importante que valide este nivel para observar un 
movimiento adicional de alza, donde estamos identificando 
un siguiente objetivo en los 13,350pts. Si no logra mantener 
su cotización en los 13,000pts, es probable un movimiento 
de corrección. Creemos que la volatilidad se mantendrá en 
las próximas sesiones. 
DOW JONES

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El S&P 500 presiona la resistencia de los 1,390pts. 
Genera un avance en la semana de +1.71%, registra un 
rendimiento  en el año +10.21% y cierra su cotización en las 
1,385.97 unidades. La línea de precios en la semana generó 
un ajuste; sin embargo, respetó el soporte de los 1,325pts, 
en esta zona observó un movimiento de alza y logra 
recuperar el nivel técnico de los 1,345pts. En este contexto, 
creemos que estará presionando la resistencia intermedia de 
los 1,390pts. Para observar un movimiento adicional de alza, 
es importante que logre superar esta zona, bajo este 
escenario estamos identificando un siguiente objetivo en los 
1,400pts. Si no logra superar la marca de los 1,390pts, 
creemos que podría generar una corrección de corto plazo. 
S&P 500

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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El Nasdaq busca el objetivo de los 2,990pts. Registra un 
rendimiento semanal de +1.12%, en el año acumula un 
desempeño del +13.55%. Termina su cotización en las 

2,958.09 unidades. La línea de precios generó un ajuste y 
logró validar el apoyo de los 2,825pts. Creemos que la línea 
de precios estará presionando la resistencia de los 2,990pts. 
En nuestra opinión sería una señal positiva si logra superar 
esta zona y en este contexto creemos que podría generar un 
movimiento adicional de alza. Bajo este escenario, estamos 
identificando un siguiente techo en la marca de los 3,060pts. 
Por otra parte, si no logra superar los 2,990pts, sería una 
señal negativa y creemos que volvería a generar una toma 
de utilidades. 
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 $768,749mdp. Por su parte, el 
mercado de Corto Plazo ascendió a $44,628mdp, habiéndose 
colocado en la semana un total de $18,330mdp, del cual el 
94% del monto colocado presenta una calificación de ‘F1+’. 
(Ver Gráfica y Tabla: Mercado de Deuda Privada LP) 
 
Para la próxima semana (del 30 de julio al 3 de agosto de 
2012) se espera la colocación de i) la emisión quirografaria 
CSPAGO 12 por un monto de $500mdp y plazo de 3 años; y 
ii) la emisión estructurada DOCUFOR 12 por un monto de 
$300mdp. Esta última emisión cuenta con garantía parcial 
de NAFIN, tiene vencimiento en el 2015 y pagará una tasa 
referenciada a la TIIE 28. 
 
UNIFCB 09. Unifin Financiera notificó su intención de llevar 
a cabo la amortización anticipada de la emisión en la 
siguiente fecha de pago, 3 de agosto de 2012. Dicha 
amortización se llevará a cabo sobre el valor nominal 
ajustado de la emisión. 
 
SAGUSCB 04. Se acordó en la Asamblea General de 
Tenedores del día 20 de julio de 2012 la propuesta de la 
Fideicomitente para llevar a cabo la amortización anticipada 
total de la emisión SAGUSCB 04 el 7 de agosto de 2012. 
Dicho pago será con el producto del patrimonio del 
fideicomiso hasta donde alcance y los recursos faltantes que 
se requieran para realizar el pago total serán aportados por 
la fideicomitente. Dado que en el suplemento de colocación 
no está contemplado un caso de amortización anticipada 
voluntaria total tampoco se establece una prima para dicho 
caso. Por lo anterior, si la amortización se realiza bajo estos 
términos,  los tenedores podrían presentar una minusvalía 
de $3.4997 pesos por título. 
IDEAL 11. Se celebró la Asamblea de Tenedores en la que, 
en relación a la cláusula Obligaciones de Dar, Hacer y No 
Hacer de la emisora, se logró el consentimiento para que 
Ideal Panamá contrate un financiamiento adicional hasta por 
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$530 mdd con la banca comercial, y lo utilice en su 
proyecto. Ante esto se otorgó una dispensa de la obligación 
de utilizar dicho monto de financiamiento adicional para 
amortizar anticipadamente los CBs. 
 
Durante la semana, las emisiones ganadoras en precio por 
reducción en su spread fueron: BRHCCB 08U, TFOVIS 10-2U, 
PROIN 10-2 y IFHGO 07 con disminuciones en spread de 
976pb, 14pb, 12pb y 5pb, respectivamente. Por otro lado, 
las emisiones perdedoras por mayores incrementos en su 
spread fueron: BRHSCCB 06-3U, MXMACCB 06U y MXMACCB 
07U con incrementos de 40pb, 40pb y 20pb, 
respectivamente.  
 
Acciones de Calificadoras en la Semana

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

S&P mxBBB+/mxCCC/UR- mxB+/mxB -

S&P
mxBBB- / mxBB /   

mx B
mxBB / mxB / 

mxCCC
-

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 27 de
julio de 2012. RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa

MXMACCB 06U y 
MXMACFW 07 / 
07-2U

Emisor/Emisión
BRHSCCB 06-3U 
/ 06-4U

  
 
 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
19-Jul-14 1,000 No TIIE28 + 0.3% AAA
22-Dic-15 500 Si TIIE28 + 2% AAA
14-Jun-19 700 No TIIE28 + 2.2% A
22-Jun-22 2,689 No FIJA : 4.26% AA+
27-Nov-41 5,310 Si UDIS : 4.3% AAA
23-Jun-17 1,700 No TIIE28 + 0.8% AA
10-Jul-15 200 Si TIIE28 + 1.75% AA-

02-Oct-15 300 Si TIIE28 + 3.2% A-
06-Sep-17 420 Si TIIE28 + 2.5% AA+
09-Oct-15 500 No TIIE28 + 2.8% AA

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

06-Ago-12 400 No TIIE28 + 1.4% BBB-

GBM 10-2 23-Ago-12 200 No TIIE28 + 1% AA

TELINT 09 30-Ago-12 5,000 No TIIE28 + 1.35% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 27 de julio de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

Emisión

91AMIGOCB12

PATRIMO 07

91DAIMLER12
91ARGCB12
91KUO12
91PE&OLES12D

91CREAL12

Emisión

95TFOVIS12-2U
91MOLYMET12
91VINTE12
91WCAP12

 
 
ACOSTCB 07: Resultados 2T12. Como lo mencionábamos 
en reportes anteriores, estábamos a la espera de los 
resultados del 2T12 para observar el desempeño del negocio 
posterior al incendio ocurrido a finales de 2011 en Plaza Las 
Torres (Cd. Juárez), el cual fue satisfactorio: al 2T12 la 
ocupación, de 98.5%, se mantuvo en niveles cercanos a los 
máximos históricos, mientras que el DSCR y el aforo 
inmobiliario se ubicaron por arriba del objetivo mínimo en 
1.58x y 1.86x vs 1.4x y 1.2x, respectivamente. Por 
consiguiente, cambiamos nuestra opinión crediticia sobre la 

emisión ACOSTCB 07 a BIEN de ESTABLE (opinión tomada 
como medida cautelar después de la noticia del incendio en 
Plaza Las Torres).  
 
Cabe mencionar que nuestra opinión considera una sana 
estructura con base en: i) niveles de ocupación en máximos 
históricos ya que al 2T12 la ocupación trimestral del área 
bursatilizada en los centros comerciales fue de 98.5% 
(superando en 23pb al 2T11); ii) estricto cumplimiento de 
las amortizaciones objetivo desde la fecha de emisión, o un 
equivalente al 6.6% del saldo inicial de los títulos; y iii) 
cumplimiento de las condiciones para no incurrir en eventos 
de aceleración de pago y/o vencimiento anticipado. 
 
Resalta que el aforo inmobiliario al 2T12 se incrementó a 
1.86x desde 1.82x al 2T11, debido a las amortizaciones de 
la emisión, en línea con los montos programados. Por otro 
lado, en este periodo las rentas morosas y vencidas 
acumuladas desde el inicio de la emisión ascendieron a 
$5.3mdp, 135pb por debajo del 4.0% registrado al 2T11. 
 
PROXIMAS EMISIONES 
 
CSPAGO 12. CSPAGO 12 será una emisión quirografaria por 
un plazo de 3 años (vencimiento programado para el 30 de 
julio de 2012). Esta se llevará a cabo por un monto de hasta 
$500mdp y estará referenciada a la TIIE 28. Los CBs 
quirografarios estarán calificados por Standard & Poor’s en 
‘mxA’ y por Fitch en ‘A-(mex)’. 
 
Emisor. Consupago (Fitch: ‘A-(mex)’; HR Ratings: ‘HRAA’;) 
tiene un modelo de negocio basado en el descuento directo 
de los préstamos a empleados de gobierno vía su nómina. 
Por lo tanto, la empresa está expuesta  a  cierta exposición a 
la voluntad de las dependencias públicas (empleadores) 
respecto a la retención de los pagos periódicos. 
Históricamente, ha mostrado una alta recuperación de las 
cuentas y ha alcanzado una relevante escala de negocio 
derivado del número de convenios con dependencias 
gubernamentales.  
 
Opinión Crediticia por parte de S&P: Consupago es una 
compañía monolínea a través de su participación en créditos 
de nómina a empleados del sector público. De acuerdo a la 
agencia, cambios en la regulación actual o la terminación de 
los acuerdos con entidades del gobierno podrían afectar de 
manera negativa su perfil financiero. El mecanismo de 
cobranza que depende de las deducciones de nómina de las 
dependencias gubernamentales es eficiente en términos 
generales. Una mayor diversificación de su cartera en 
términos de entidades gubernamentales podría atenuar 
estos riesgos.  
 
OPERACIÓN DE MERCADO 
 
En la semana del 23 al 25 de julio de 2012 se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $2,510mdp cifra 
10.0% menor a los $2,789mdp operados durante la semana 
previa, también de lunes a miércoles. Los instrumentos más 
operados fueron por parte del Infonavit (CEDEVIS 10U / 10-
2U / 10-3U / 10-6U / 11U / 11-2U / 12U) por $476mdp, 
Transportación Marítima Mexicana (TMMCB 10) por $396mdp 
y Pápagos Servicios para la Infraestructura y Sarre 
Infraestructura y Servicios (PSBCB 12U) con $327mdp. La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue la de Otros 
Nacionales (Tesorerías) con 52.2% del monto operado, 
seguida de la Interbancaria con el 44.2%. 
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Reunión del FOMC: ¿Pagará el Fed por ver? 
 

• Pensamos que el FOMC esperará por lo menos hasta septiembre para aplicar un 
QE3 

• El mensaje del próximo miércoles 1º de agosto será fundamental para el tono 
de los mercados hacia delante 

• Existen otras medidas, además del QE, que el Fed podría aplicar para estimular 
la economía 

Ante la turbulencia financiera proveniente de la crisis de la Eurozona, que al parecer está 
lejos de disminuir en un futuro próximo, y un panorama económico que se ha deteriorado 
sustancialmente, los mercados están cada vez más atentos a alguna acción adicional de 
política monetaria del Fed. En particular, la especulación se concentra en torno a la 
posibilidad de otra ronda de Quantitative Easing o QE3. Cabe mencionar que este tema 
ha estado en el centro de atención de los mercados desde hace ya algunas semanas y, si 
bien es cierto que el discurso de los diversos funcionarios participantes en el FOMC 
pareciera indicar su proclividad hacia una política monetaria más acomodaticia, lo que ha 
decepcionado es que no parece que vaya a ser inminente.  

En nuestra opinión, pensamos que es muy posible que un QE3 esté en camino, aunque 
muy probablemente no lo veremos en la próxima reunión del próximo miércoles 1º de 
agosto. Percibimos un sesgo hacia la necesidad de un mayor estímulo monetario por 
parte de los miembros del FOMC, inclusive adicional a la extensión de la Operación Twist 
hasta finales del año, decisión que recién se tomó en la reunión de julio. Adicionalmente, 
el balance de riesgos sobre el escenario económico sigue siendo negativo ante la 
persistencia de la crisis en Europa y la falta de acuerdos sobre el ajuste fiscal en Estados 
Unidos.  

Sin embargo, no pensamos que la decisión sea inminente. En primer lugar, las 
condiciones financieras no se han deteriorado tanto como en la víspera de los últimos dos 
programas de compra de bonos. De hecho, los diferenciales para los bonos corporativos 
se mantienen en niveles históricamente bajos, mientras que los indicadores de liquidez se 
mantienen en niveles aceptables. Asimismo, si bien los datos económicos han sido 
negativos—el PIB en 2T12 creció 1.5% vs. previo 2.0% a tasa trimestral anualizada—
nuestras estimaciones de crecimiento siguen estando en torno al 2.0% para 2012, 
ligeramente por debajo de potencial y con un riesgo muy acotado de caer en recesión. 
Adicionalmente, tampoco hay un riesgo de deflación, como era el caso en el momento del 
QE2. En este sentido, consideramos que el Fed querrá recabar todavía más evidencia 
para dimensionar el grado de desaceleración de la economía en los próximos meses.  

Aunado a esto, en su última comparecencia ante el Congreso, Ben Bernanke, reiteró su 
disposición de actuar en caso de un mayor deterioro—dado que la recuperación del 
empleo ha sido decepcionantemente lenta—pero no dio ningún detalle adicional, ni dejó 
entrever que podría ser pronto. Asimismo, pensamos que todavía la decisión no tiene el 
suficiente quórum dentro del propio FOMC. En las últimas minutas, se destaca que si bien 
“casi todos los miembros” estuvieron de acuerdo en señalar que el Comité espera 
mantener una política monetaria altamente acomodaticia, coincidieron también en que 
las acciones o señales futuras estarán condicionadas al desempeño de la economía. 
Finalmente, parece que hay un pequeño grupo dentro del FOMC que está preocupado por 
el efecto de una nueva ronda de compra de bonos sobre (1) la actividad económica—se 
teme que el efecto sea cada vez menor—y (2) el funcionamiento del mercado y el costo 
potencial de un eventual deterioro del mismo. 

En este contexto, el mensaje que se mande el próximo miércoles será fundamental para 
el tono de los mercados en las semanas subsiguientes. En nuestra opinión, el comunicado 
del próximo 1º de agosto adoptará un tono más dovish e inclusive puede ser que el FOMC 
utilice otras de sus herramientas todavía a su disposición. Tal podría ser el caso de un 
cambio de comunicación como su primera línea de defensa. En este sentido, podríamos 
ver una postura más acomodaticia a través de un cambio en el período de tiempo en el 
que el Fed mantendrá las tasas bajas. Actualmente este período es hasta finales de 2014, 
podríamos ver la extensión en 12 meses. Otras medidas podrían venir por el lado de la 
reducción de la tasa de descuento (actualmente en 0.25%) o inclusive en la reducción de 
la tasa de interés sobre los depósitos que mantienen los bancos en el Banco de la 
Reserva Federal.  
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El Fed esperará a tener más evidencia sobre la 
dimensión de la desaceleración 
 
Después de un primer cuarto muy positivo, 2T12 fue 
decepcionante ante una drástica desaceleración tanto de la 
demanda externa como de la interna, lo que llevó a observar 
un crecimiento de tan sólo 1.5% a tasa trimestral 
anualizada. En términos del mercado laboral, si bien es 
cierto que se observa solamente una ligera mejoría en los 
datos de julio, no es suficiente como para ver una caída en 
la tasa de desempleo, que se mantiene en 8.2%. Las 
solicitudes por desempleo promediaron 367,000 durante las 
cuatro semanas de julio, por debajo de las 386,000 
observadas en junio. No obstante, es muy posible que esta 
caída no se vea reflejada en las cifras de empleo de julio 
dado que obedecen a cuestiones estacionales. Por su parte, 
los subíndices de empleo en las encuestas ISM también han 
mostrado cierta mejoría 
 
Mercado Laboral en Estados Unidos

Fuente: Bloomberg
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Hacia delante, los datos más recientes no muestran mayor 
deterioro de la actividad económica, si bien tampoco 
apuntan a un cambio de tendencia. Las primeras encuestas 
de actividad manufacturera mejoraron con respecto al mes 
anterior, aunque a su interior, los detalles apuntan todavía a 
debilidad. El más reciente reporte de nuevos pedidos de 
bienes duraderos al mes de junio muestra que la inversión 
corporativa mantuvo su dinámica en 2T12 aunque hacia 
delante todavía sugiere debilidad de la actividad 
manufacturera.  
 
Envíos de Bienes Duraderos
(%, 3m/3m anualizado)

Fuente: Bloomberg
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Teniendo en cuenta lo anterior, así como los 
cuestionamientos en torno a (1) la efectividad permanente 
sobre la economía de un QE y (2) las posibles distorsiones, 
que a futuro, se podrían generar en los mercados de dinero, 
pensamos que el Fed podría esperar por lo menos hasta la 
reunión de septiembre para embarcarse en otro QE, a la 
espera de recabar más evidencia sobre la dimensión de la 
desaceleración, lo que incluiría dos datos más sobre el 
mercado laboral, correspondientes al mes de julio y agosto. 
En el primer caso, esperamos todavía debilidad en la cifra 
con una creación de empleos en torno a las 85,000 plazas.  
 
Cabe mencionar que, a diferencia de las dos ocasiones 
previas en las que las compras se concentraron en el 
mercado de Treasuries, esta vez el programa esté diseñado 
para recomprar bonos respaldados por hipotecas (MBS). En 
el mercado hipotecario, los diferenciales entre las tasas de 
los créditos hipotecarios y los Treasuries, si bien en niveles 
históricamente altos se han venido abriendo en los últimos 
meses, en particular en los que tienen un plazo de 10 años. 
Un programa enfocado en este tipo de instrumentos podría 
reducir este diferencial y ayudar a reactivar el sector, que en 
los últimos meses ha dado muestras de una muy incipiente 
recuperación.  
 
Diferenciales de Tasas de Hipotecas y Bonos Treasuries
(puntos base)

Fuente: Bloomberg
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¿Qué más tiene el FOMC en su caja de herramientas? 
 
Si bien es cierto que varios miembros del Fed han expresado 
públicamente su respaldo a tomar mayores acciones en caso 
de un deterioro de las condiciones económicas, los costos 
inciertos que pudiera tener hacia delante otra ronda de 
compra de activos es muy probablemente una de las razones 
que está deteniendo al FOMC para actuar. Algunos miembros 
dentro del comtié están preocupados del efecto que podría 
tener el Fed sobre el funcionamiento del mercado de bonos 
en caso de tener en su poder una gran parte del monto 
emitido, ya sea de Treasuries o de bonos respaldados por 
hipotecas (MBS). En este caso, el propio Bernanke ante el 
Congreso, ha minimizado estos riesgos. Si bien reconoció el 
límite teórico de compras que podría tener el Fed dijo que no 
era un riesgo inmediato.  
 
Otros han planteado la potencial restricción que podría 
plantearse para la autoridad monetaria a la hora de 
responder a presiones inflacionarias con un balance 
demasiado grande. Finalmente, cabe destacar que las 
compras de bonos por parte del Fed han reducido los 
premios que los inversionistas normalmente demandan por 
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deuda de largo plazo. A medida que la distorsión se 
incrementa, también se aumenta el potencial de una 
disrupción en el mercado de bonos cuando los premios 
regresen a sus niveles históricos.  
 
Teniendo en consideración lo anterior, la gran pregunta es 
qué otros instrumentos tiene el Fed en su caja de 
herramientas: 
 
(1) Estrategia de comunicación. Una primera línea de 
defensa podría ser la estrategia de comunicación con los 
mercados. Desde hace unos meses, el FOMC incluye dentro 
del comunicado que acompaña a la decisión de política 
monetaria, un párrafo en el sentido de que “el comité espera 
mantener una postura de política monetaria altamente 
acomodaticia”. Asimismo apunta “que las condiciones 
económicas actuales garantizan tasas de fondos federales 
excepcionalmente bajos por lo menos hasta finales de 
2014”. Un cambio en el lenguaje podría venir en forma de 
extender el período bajo el cual se garantizan las tasas 
bajas. De hecho, de acuerdo a la evaluación de los 
miembros participantes del FOMC sobre cuándo podría tener 
lugar el primer incremento de tasa, 6 de ellos ven el primer 
incremento en 2015, vs. siete miembros que consideran que 
la subida podría tener lugar en 2014 (del resto, 3 consideran 
que en 2012 y otros 3 que en 2013). Esto contrasta con la 
proyección de abril en donde sólo 4 de los participantes veía 
subidas hasta 2015, y refleja una actitud más dovish de las 
dos más recientes adiciones al FOMC, Jerome Powell y 
Jeremy Stein.  
 
FOMC: Momento apropiado para subir tasas

(# de participantes)

Fuente: FED
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Otra posibilidad de cambio de lenguaje podría venir en la 
forma de un compromiso más explícito de anunciar un 
programa de compra de activos por un monto determinado 
de dólares durante un período permamente hasta que se 
alcance cierto objetivo, como podría ser un nivel de 
desempleo o de inflación.  
 
(2) Reducción de la tasa de depósitos. Actualmente se 
encuentra en 0.25% sobre los depósitos que guardan los 
bancos en el Fed. Con esta medida, eventualmente el exceso 
de reservas de los bancos podría ser vertido en los mercados 
de dinero, reduciendo las tasas de interés. No obstante, esta 
medida, por si sola, no asegura que los fondos se canalicen 
al crédito por lo que podría tomarse en conjunto con otro 
tipo de medidas para lograr un efecto conjunto, en particular 
sobre el mercado hipotecario.  
 
(3) Esquema de “fondeo para préstamos”. Este programa se 
conoce en inglés como Funding for Lending y está siendo 
implementado en Inglaterra. Todavía no parece estarse 
discutiendo a profundidad por parte de los miembros del 
FOMC aunque podría considerarse como alternativa. 
 
Consiste en un esfuerzo combinado entre el Tesoro y el 
banco central por aproximadamente 80mm de libras en el 
que se dan incentivos a los bancos vía menores tasas de 
fondeo a cambio de incrementar sus niveles de crédito, 
mientras que aquéllos que no lo hacen pagan más por el 
fondeo oficial. Los fondos se ofrecen por un período de 
cuatro años, pidiendo como colateral a los bancos créditos a 
negocios y familias en su balance. Este tipo de transacción 
se conoce como collateral swap. Al final del plazo, se hace 
un swap en el que se regresa el crédito al banco comercial.  
 
…¿y la política fiscal? 
 
Finalmente, no podemos descartar que parte del retraso en 
la actuación del Fed tenga que ver con el tema fiscal. En 
todas sus intervenciones, Bernanke destaca la necesidad de 
llegar a un acuerdo sobre el ajuste fiscal que se tiene 
contemplado a partir de 2013 y que, según los últimos datos 
del CBO, podría tener un costo de 4 puntos del PIB. De 
hecho, la semana que viene el Congreso se discutirán y 
votarán distintos planes fiscales, lo que podría dar algo de 
respiro a la economía. Esto en línea con nuestra expectativa 
de que el ajuste fiscal en 2013 será mucho menor a lo 
planteado por el CBO.  
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México 
• El Banco de México publicará el próximo viernes las minutas de la última 
reunión de política monetaria 

• La próxima semana se publicarán las encuestas de expectativas donde 
esperamos un nivel de 55.9pts en el IMEF manufacturero 

• La confianza del consumidor presentará un nivel de 96.9 en julio 

• Estimamos un flujo de 2,104mdd para las remesas familiares de junio 

• La actividad económica presentó un crecimiento de 4.1% en mayo 

• Las exportaciones manufactureras se desaceleraron durante el 2T12 

 

Continuando con asuntos de política monetaria, el próximo viernes (3 de agosto) el 
Banco de México publicará las minutas de la reunión de política monetaria que sostuvo el 
pasado 20 de julio, en donde dejó la tasa de referencia en 4.5% como ha estado desde 
hace tres años. 
 
En nuestra opinión, las minutas reflejarán las discusiones de los miembros de la Junta de 
Gobierno respecto a dos temas focales, que se destacaron en el comunicado: (1) 
panorama inflacionario; y (2) cierre de la brecha del producto. En cuanto al primer punto, 
creemos que habrá consenso en cuanto a la naturaleza temporal del alza en los precios 
de pollo, huevo y jitomate. Lo anterior debido a que por un lado, se está restableciendo 
la oferta de carne de pollo y huevo que se perdió por la epidemia de gripe aviar que 
azotó el occidente del país. Por otro lado, el ciclo del jitomate, así como la posibilidad de 
que existan barreras arancelarias para la exportación de este producto hacia los Estados 
Unidos, están propiciando una disminución de los precios del jitomate. No obstante lo 
anterior, anticipamos que no habrá consenso respecto a tres temas: (1) temporalidad e 
impacto de los mayores precios internacionales del maíz y del trigo en la inflación en 
México; (2) efectos rezagados de la depreciación del tipo de cambio, particularmente 
ante la alta volatilidad que ha observado; y (3) probabilidad de que el gobierno aumente 
el desliz mensual en los precios de la gasolina.  
 
En cuanto al segundo punto, la brecha del producto, creemos que las minutas 
incorporarán una ávida discusión sobre la velocidad de cierre de la brecha, así como la 
posibilidad de que se vuelva abrir eventualmente. Asimismo, no descartamos que 
pudieran argumentar sobre el diferencial entre las velocidades y dirección de la brecha 
del producto entre bienes comerciables -que guardan una mayor correlación con la 
demanda externa-, y los no comerciables, que tienen un mayor movimiento con la 
demanda interna. En conclusión, creemos que el mensaje que se enviará al mercado será 
de neutralidad, por lo que es muy probable que después de leerlas continuemos 
anticipando que Banxico no modificará su postura de política monetaria por un largo 
periodo de tiempo. 
 
 
 
 

(porcentaje del producto potencial)

Fuente: Banorte-IXE
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La próxima semana se publicarán las encuestas de 
expectativas  
 
Si bien el evento de la semana será la publicación de las 
minutas de la última reunión de política monetaria, también 
conoceremos los resultados de las encuestas de expectativas 
para el mes de julio. En este sentido, cabe destacar que 
estas encuestas son las primeras señales que tendríamos en 
torno al desempeño de la actividad económica durante el 
tercer trimestre del año. En el caso particular de las 
encuestas de opinión empresaria del IMEF (a publicarse el 
primero de agosto) esperamos un nivel de 55.9pts para el 
indicador manufacturero, el cual resultaría mayor en 5.3pts 
al nivel observado en el mismo mes del año anterior. Para la 
encuesta de expectativas entre analistas del sector privado 
de Banxico (1º de agosto), estimamos ligeras revisiones al 
alza en la trayectoria de inflación, la cual podría ubicarse 
cercana al 4.10% para finales del 2012. Finalmente, para la 
encuesta de confianza del consumidor (3 de agosto) 
esperamos un nivel de 96.9pts el cual resultaría mayor en 
1.5pts al de julio del 2011. En la semana también se 
publicará el reporte de agregados monetarios 
correspondiente al mes de junio (31 de julio) donde 
esperamos una expansión de 10.9% anual en el crédito 
otorgado al sector privado no bancario. Por último, el Banco 
de México también publicará el reporte de remesas 
familiares correspondiente al mes de junio (1º de Agosto) 
donde esperamos un flujo cercano a los 2,104mdd.  
 
La actividad económica presentó un crecimiento de 
4.1% anual en mayo 
 
Los indicadores económicos publicados esta semana 
muestran que el dinamismo de la economía mexicana se ha 
mantenido durante el segundo trimestre del año. En el caso 
particular del IGAE se observó un crecimiento de 4.1% anual 
en el índice de mayo. En este sentido, cabe recordar que el 
IGAE es el indicador que aproxima el desempeño de la 
actividad económica para un mes determinado. La variación 
anual se explicó principalmente por la fuerte expansión de 
4.8% que presentó el sector servicios. Por su parte, el sector 
industrial registró un avance de 3.1%, mientras que las 
actividades primarias exhibieron una variación de 8.2% 
anual. Con ello, durante los primeros cinco meses del año la 
actividad económica presentó un crecimiento de 4.6%. Por 
el contrario, las cifras ajustadas por estacionalidad 
mostraron una variación mensual negativa de 0.4% en el 
índice total, motivado principalmente por la fuerte 
contracción de 0.9% que se observó en el sector industrial. 
De igual forma, los servicios también presentaron un 
retroceso mensual de 0.3%, mientras que el sector primario 
registró un crecimiento de 1.0% mensual. De esta forma, la 
variación trimestral anualizada del IGAE en el periodo 
marzo-mayo se situó en 5.3%. 
 
Como hemos mencionado a lo largo de nuestras 
publicaciones, esperamos una ligera desaceleración de la 
producción industrial durante el segundo trimestre del año, 
dada la fuerte moderación que ha presentado el sector 
manufacturero en EE.UU. De hecho, estimamos que el 
crecimiento que podría presentar la producción industrial 
durante el segundo trimestre del 2012 podría ser cercano al 
3.5% anual, el cual resultaría muy por debajo del 4.5% 
observado en el primer trimestre. En este sentido cabe 
recordar que las exportaciones manufactureras mexicanas 
observaron una marcada desaceleración en el reporte de 
junio ya que registraron un crecimiento de sólo 4.4% anual, 
mucho menor al promedio de de 9.3% observado durante el 

primer semestre del año. De igual forma, las importaciones 
de bienes intermedios no petroleras, usualmente utilizadas 
como insumos del sector manufacturero, registraron un 
crecimiento de sólo 1.9%, lo cual exhibe la debilidad que ha 
presentado la actividad manufacturera.  
 
Por otra parte, nosotros consideramos que la demanda 
interna podría ser el principal motor de crecimiento para la 
actividad económica en este periodo. En este contexto, cabe 
recordar que los servicios han presentado un crecimiento de 
5.2% anual en abril-mayo con lo cual estimamos que 
durante el segundo trimestre del año podrían presentar un 
crecimiento de 5.1%, el cual resultarían ligeramente mayor 
al 5.0% del primer trimestre del 2012. Ahora, si bien 
reconocemos que parte del dinamismo observado en la 
demanda interna pudo haber sido motivado por la 
importante expansión que presentó el gasto de gobierno      
-inducido por el periodo electoral- consideramos que el 
dinamismo económico generado por la iniciativa privada 
también motivó un desempeño favorable de la economía 
mexicana, ya que otros indicadores relacionados con el 
gasto interno, tales como la confianza del consumidor, el 
empleo formal y el crédito al consumo, sugieren que el 
dinamismo de la demanda interna se ha mantenido durante 
el segundo trimestre del año. 
 
La inflación de la primera quincena de julio se ubicó 
en 0.39% 
 
Esta semana el INEGI también publicó el reporte de inflación 
correspondiente a la primera quincena de julio. El índice de 
precios al consumidor observó un incremento de 0.39% en 
las primeras dos semanas de julio, con respecto de la 
segunda mitad del mes de junio, colocándolo por encima de 
nuestro estimado de 0.26% (consenso: 0.26%). Por su 
parte, la inflación subyacente se ubicó en 0.20%, por encima 
del estimado del consenso en 0.15%, pero más similar a 
nuestra proyección de 0.17%.  
 
Dentro del índice subyacente se observó un avance de 
0.23% en los precios de mercancías destacando la fuerte 
variación de 0.35% que presentaron los precios de los 
alimentos, bebidas y tabaco. Por otra parte, el índice no 
subyacente registró una importante variación quincenal de 
1.02%. A su interior se destacó el crecimiento quincenal de 
2.25% que presentaron los precios de los bienes 
agropecuarios. En particular dentro de éstos se observó un 
fuerte incremento de 15.76% en el precio del huevo, el cual 
contribuyó en 0.1 puntos porcentuales a la inflación general. 
De igual forma, los precios del pollo también registraron un 
importante avance de 3.87% contribuyendo en 0.05pp a la 
inflación total. Con estos números la inflación anual se ubicó 
en 4.45% en la primera quincena de julio, superior al 4.31% 
observado en junio; mientras que la inflación subyacente se 
sitúo en 3.56%. 
 
Hacia delante, continuamos proyectando la inflación general 
para fin de año en 4.2%, por encima del 4%, que es la cota 
superior del intervalo de variabilidad del objetivo de inflación 
del Banco de México. No obstante, no creemos que esto 
propiciaría que la Junta de Gobierno incrementara la tasa de 
referencia en el corto plazo. De hecho, continuamos 
anticipando que Banxico dejará sin cambio su postura de 
política monetaria por un largo periodo de tiempo, por lo que 
estas renovadas presiones inflacionarias no permitirán a la 
autoridad monetaria unirse al movimiento de lasitud 
monetaria global. 
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Estados Unidos 
 
• El Fed no implementará un QE3 en la reunión de esta semana 
 

• Las próximas decisiones del Fed serán altamente dependientes de los datos 
económicos 

 
• La economía creció 1.5% en el 2T12, esperamos un crecimiento de 1.6% en el 
3T12 

 
• Nuestro estimado para el aumento en la nómina no agrícola en julio se ubica en 
85,000 empleos  

 
 

Esta semana la atención del mercado estará centrada en la reunión de política monetaria 
del Fed. En los últimos meses, las decisiones del banco central se han vuelto más 
complejas ante un escenario más adverso tanto en el entorno internacional y como en la 
economía doméstica. Lo anterior, llevó al Banco de la Reserva Federal a ampliar su 
programa Operación Twist en su última reunión, y la especulación hoy es en torno a 
posibles acciones adicionales de estímulo monetario. 
 
Para la reunión de esta semana, no esperamos que se tome la decisión de un QE3 debido 
a que la Operación Twist pareció ser un movimiento preventivo ante la desaceleración 
evidente en los últimos reportes económicos. Del momento de la decisión a la fecha, la 
información publicada ha estado relativamente en línea con lo esperado, con un avance 
del PIB en el 2T12 de 1.5%, mostrando una desaceleración del consumo ya anticipada de 
2.4% en el 1T12 a 1.5%, y de la inversión de 7.5% a 5.3%. En este mismo sentido, 
esperamos que las cifras a publicarse la próxima semana confirmen un ritmo de la 
actividad económica a principios del 3T12 similar a lo que vimos a finales del 2T12. 
Esperamos que el PIB crezca 1.6% en el 3T12. 
 
No obstante, pensamos que el comunicado que acompañará la decisión del Fed adoptará 
un tono más dovish en inclusive no podemos descartar que eche mano de alguno de los 
instrumentos que todavía tiene en su caja de herramientas (ver nota especial sobre el 
tema). En cualquier caso, pensamos que la puerta está abierta para un relajamiento 
adicional y pensamos que las próximas acciones del Fed serán altamente dependientes 
de los datos. 
 
Dado lo anterior, consideramos que esta semana será clave para definir la trayectoria de 
la economía en el 3T12, con una agenda abultada, que incluye información sobre el 
sector manufacturero, los servicios, la confianza de los consumidores y, especialmente 
relevantes las cifras del mercado laboral. Vemos muy ligeras mejorías en el sector 
manufacturero en julio respecto al mes anterior, y esperamos el ISM manufacturero en 
niveles neutrales de 50.0 en el séptimo mes del año, después de haberse situado en 
terreno de contracción, por primera vez en tres años, en 49.7 en junio. Mientras que, 
esperamos que el sector servicios mantenga un ritmo de avance similar en junio al 
observado el mes previo, con el indicador de opinión empresarial en 52.0 desde 52.1 
previo.  
 
Por su parte, las condiciones en el mercado laboral no parecen haber mejorado en julio 
respecto a lo que vimos en los últimos meses, con una creación promedio mensual en el 
2T12 de 75,000. Los subíndices de empleo dentro de los indicadores manufactureros 
regionales envían señales mixtas para el 3T12, mientras que, las solicitudes de seguro 
por desempleo han estado distorsionadas en las últimas semanas por un retraso en el 
cierre de plantas automotrices que suele darse en este periodo, de tal manera que se 
dificulta su lectura en términos de la tendencia del mercado laboral. Creemos que la 
creación de plazas en el sector manufacturero sigue siendo muy moderada, mientras que 
esperamos que las nuevas plazas en el sector servicios se vean limitadas por la evidente 
desaceleración en el sector. Anticipamos un aumento de 85,000 en la nómina no agrícola 
en julio, después de una creación de 80,000 plazas en junio. Para la tasa de desempleo, 
esperamos que se mantenga en niveles de 8.2%. 
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La economía creció a una tasa trimestral anualizada 
de 1.5% en el 2T12. 
 
El gasto en consumo creció a una tasa trimestral anualizada 
de 1.5%, en línea con lo estimado. Esta variación implica 
una contribución de 1.05pp a la variación total del PIB y se 
explica por incrementos de 1.9% y 1.5% en el consumo de 
servicios y bienes no duraderos respectivamente (ambos 
componentes sumaron 0.87 y 0.25 puntos al crecimiento). 
La inversión fija privada sumó 1.08 puntos al PIB  al crecer a 
una tasa de 8.5% trimestral anualizada. Esto implica un 
incremento significativo de la contribución de este 
componente con respecto al trimestre anterior y se explica 
principalmente por una mayor contribución de la variación 
de inventarios, que sumó 0.32pp a la variación del PIB en 
2T12. No obstante, cabe mencionar que la contribución de la 
inversión fija excluyendo este componente fue menor 
(+0.76pp vs. previo +1.18pp) con crecimientos de 7.2% en 
equipo y software, mientras que la inversión residencial 
registró un crecimiento de  9.7% en el 2T12, sumando cinco 
trimestres de crecimiento continuo. Finalmente, tanto el 
gasto público como las exportaciones netas restaron impulso 
al PIB en 2T12. En el primer caso, se observa una caída de 
1.4%, restando 0.28pp al PIB, mientras que las 
exportaciones netas sustrajeron 0.31 puntos al crecimiento 
como resultado de un alza de 6.0% en las importaciones, 
mientras que las exportaciones aumentaron 5.3% 
incrementando el déficit comercial y reflejando la debilidad 
de la demanda externa.  

En tanto, la inflación general PCE subió 0.7% en el trimestre 
en cuestión tras el 2.5% que se registró en el 1T12, 
mientras que la medida favorita del FED, la inflación PCE 
subyacente, avanzó 1.8% en el 2T12 frente al 2.2% previo. 

En nuestra opinión, el reporte del PIB del 2T12 confirma 
nuestra perspectiva de un crecimiento de alrededor del 2.0% 
en 2012. A pesar de que el consumo y la inversión se 
moderaron frente a lo que observamos en el 1T12 
consideramos que el 2S12, en específico el 4T12 podría 
mostrar un mejor desempeño. Cabe señalar que las 
revisiones anuales al PIB fueron marginales y no cambian la 
dirección del PIB además de que quitan presión sobre el Fed 
de actuar de manera inminente. En este contexto, pensamos 
que la semana que viene no se implementará un QE3 y que 
el FOMC esperará a recabar más información sobre la 
dimensión de la desaceleración de la economía 
norteamericana. 

Las cifras económicas en general señalan cautela 
hacia delante. 

Los pedidos de bienes duraderos avanzaron 1.6% m/m en 
junio, y viene tras una revisión al alza del dato de mayo (a 
1.6% desde 1.1%). Sin embargo, es importante señalar que 
el impulso en los pedidos duraderos provino en gran medida 
por el sector aeronáutico, que registraron un alza de 14.3% 
en los pedidos de aeronaves. Al excluir trasporte, los pedidos 
observaron una contracción de 1.1%. En este mismo 
sentido, los pedidos de bienes duraderos subyacentes—
aproximado a la inversión corporativa, exhibieron un 
retroceso de 1.4% m/m. Lo anterior implica que los pedidos 
de bienes duraderos total y subyacentes se contrajeron 
2.1% y 3.1% respectivamente a tasa trimestral anualizada 
en el 2T12, sugiriendo debilidad hacia delante. No obstante, 
los envíos de bienes de capital que excluyen aeronaves, el 
aproximado a la inversión corporativa y utilizado en el 

cálculo del PIB, mostraron un incremento de 5.2% en el 
2T12 ligeramente por debajo del 5.6% observado en el 
primer trimestre del año. 

EE.UU. PIB y Consumo Privado
(% trimestral anualizado)

Fuente: BEA
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Los niveles de confianza parecen estabilizarse en 
niveles bajos.  

El índice de confianza del consumidor que publica la 
Universidad de Michigan perdió 0.9ptos en julio y se ubicó en 
72.3 puntos. Este es el nivel más bajo en lo que va del año, 
sumando además dos meses consecutivos de bajas en los 
niveles de confianza, derivado de la incertidumbre que 
genera la crisis de deuda en la Eurozona, junto con el tema 
de ajuste fiscal en EE.UU., que está retrasando las 
decisiones de consumo. Los resultados fueron mixtos al 
interior del índice de confianza. El índice de situación 
actual—que suele dar una percepción sobre las finanzas 
personales—subió a (82.7 desde 81.5). No obstante, el 
índice de expectativas, que tiene un mayor peso dentro del 
índice y suele dar la dirección del consumo de aquí a seis 
meses, bajó a (65.6 desde 67.8), sugiriendo que el consumo 
podría estancarse hacia delante. Consideramos que los 
niveles de confianza se estabilizarán alrededor de estos 
niveles. El panorama económico todavía tiene serios riesgos 
a la baja aunque los datos más recientes no sugieren un 
mayor deterioro al ya observado en 2T12.  

EE.UU Confianza Consumidor
(Indice)

Fuente: Universidad Michigan
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Eurozona y Reino Unido 
 

•  Las declaraciones de Mario Draghi sugieren una acción del BCE esta semana para 
aliviar las tensiones en los mercados soberanos 

 
•  Creemos que el programa de compra de bonos (SMP) será reactivado. No podemos 
descartar el anuncio de otras medidas  

 
•  No esperamos ninguna acción por parte del Banco de Inglaterra 

 
La crisis en la Eurozona sigue intensificándose. La decisión de Moody’s de colocar las 
calificaciones de Alemania, Países Bajos y Luxemburgo en perspectiva negativa muestra que 
los países del “centro” podrían ser contagiados también. Al mismo tiempo, la presión sobre 
los rendimientos de la deuda de España e Italia se intensificó al inicio de la semana aunque 
terminaron la semana recuperando el terreno perdido en niveles de 6.7% (-52.6pb durante 
la semana) y 5.9% (-21.3pb), respectivamente luego de que el presidente del BCE, Mario 
Draghi, sugirió que la institución actuaría en el corto plazo para tratar de disminuir los costos 
de financiamiento. Asimismo, fuentes de prensa informaron que el BCE y el Fondo Europeo 
de Estabilidad Financiera estarían preparando una intervención conjunta en los mercados 
soberanos. El primer paso, sería la compra de bonos españoles e italianos en el mercado 
primario por el EFSF. Posteriormente, el BCE intervendría en el mercado secundario a través 
de la reactivación del programa de compra activos  (Securities Market Program, SMP) que no 
ha sido utilizado desde marzo. En la reunión de esta semana (2 de agosto) también es 
posible que el BCE vuelva a flexibilizar los colaterales exigidos a los bancos a cambio de sus 
préstamos. Asimismo, el comunicado podría dejar la puerta abierta a un nuevo recorte de 
las tasas en septiembre. No podemos descartar el anuncio de otras medidas no 
convencionales (LTRO, quantitative easing, financiamiento del mecanismo permanente de 
rescate) aunque nos parece poco probable por ahora. 
 
El Banco de Inglaterra también se reúne este jueves. El mes pasado, el comité (MPC) decidió 
extender el programa de compra de activos (de 325 a 375 mm de libras). Por lo tanto, no 
esperamos un aumento adicional del quantitative easing esta semana ni tampoco un cambio 
en la tasa de interés actualmente en un 0.5%. La publicación de las encuestas PMI en los 
próximos días debería revelar un ligero aumento de los índices en el sector manufacturero y 
en los servicios por el impacto positivo de los Juegos Olímpicos. La semana pasada, el 
informe preliminar del PIB en el segundo trimestre sorprendió negativamente. La actividad 
presentó una contracción del 0.7% frente al trimestre anterior, la más importante desde 
principios del 2009. Parte de este desempeño negativo se debió a los días festivos por la 
celebración del Jubileo. Pero es principalmente la debilidad de la demanda la que está 
frenando la actividad. 

 
En la Eurozona, el evento principal será la reunión del BCE. La semana arrancará con los 
datos de confianza del consumidor (final) y empresarial publicados por la Comisión Europea. 
Esperamos que la encuesta revele un nuevo deterioro del clima de negocios (de -0.94 a -
1.12). Asimismo, prevemos un ligero aumento de la tasa de desempleo en junio (del 11.1% 
al 11.2%) debido a los severos recortes que se están aplicando en los países en problemas. 
En cuanto al dato de inflación preliminar, no esperamos ningún cambio en la tasa general en 
julio (2.4%). Pensamos que la inflación volverá a declinar a partir de septiembre y que se 
situará por debajo del 2% a principios del próximo año.  

 
Reino Unido, PIB
(% trimestral)

Fuente: ONS
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Eurozona, Tasa de desempleo (%)

Fuente: BCE
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¿Que puede hacer el BCE esta semana? 
 
Ante la renovada presión sobre la deuda de España y de 
Italia, el presidente del Banco Central Europeo quiso enviar 
una señal clara de que la institución está más dispuesta a 
apoyar los mercados soberanos. Mario Draghi afirmó que en 
la medida en que las primas de riesgo están “obstaculizando 
el funcionamiento de los canales de transmisión de la política 
monetaria, caen bajo nuestro mandato”. Según Draghi, “el 
BCE está listo para hacer lo que sea necesario para 
preservar el euro”. Al cierre de esta edición fuentes de 
prensa informaron que el BCE y el EFSF estarían preparando 
una intervención conjunta en los mercados soberanos. El 
primer paso, sería la compra de bonos españoles e italianos 
en el mercado primario por el EFSF. Posteriormente, el BCE 
intervendría en el mercado secundario a través de la 
reactivación del SMP. El fondo de rescate dispone de una 
capacidad efectiva de 150 mm de euros si descontamos el 
rescate bancario de los bancos españoles. Esta cantidad es 
suficiente para cubrir las emisiones de España (40.4 mm de 
euros) y de Italia (84.3 mm de euros) hasta el final del año. 
Para que esta “acción concertada” se lleve a cabo, los países 
tienen que pedir formalmente una ayuda del EFSF. 
 
Las declaraciones de Draghi provocaron una reducción 
inmediata de los rendimientos de España e Italia. A nuestro 
parecer, el consejo anunciará esta semana una reactivación 
del SMP y eventualmente una nueva flexibilización de los 
colaterales. También prevemos que deje la puerta abierta a 
un nuevo recorte de las tasas el próximo mes. La utilización 
de otras medidas no convencionales nos parece poco 
probable por el momento aunque no la podemos descartar. 
 
(1) La reactivación del programa de compra de activos

 

. El 
programa empezó en mayo del 2010 con el objetivo de 
“hacer frente a severas tensiones en algunos segmentos del 
mercado que obstaculizaron el mecanismo de transmisión de 
la política monetaria”. Los términos empleados por Draghi 
son muy similares. El Bundesbank ha manifestado mucha 
reticencia ante la posibilidad de una reactivación del SMP 
pero no se necesita un voto unánime del consejo para las 
compras de bonos. 

BCE, Compra de Bonos (Securities Market Program, SMP)
(€ miles de millones)

Fuente: Bloomberg

0.0

40.0

80.0

120.0

160.0

200.0

240.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

di
c-

10

m
ay

-
11

oc
t-1

1

fe
b-

12

ju
l-1

2

Intervenciones semanales
Compras acumuladas

 
 
Para que el efecto positivo generado por una reactivación del 
SMP sea duradero, el BCE podría realizar varios cambios de 
estrategia: (1) el volumen de las intervenciones en el 
mercado secundario tiene que ser mucho más importante 
que anteriormente; (2) una comunicación más clara: 
anunciar las compras antes y no después, anunciar el 
monto, comprometerse a intervenir cuando los costos de 

financiamiento superan un nivel definido previamente y 
dejar de insistir en que el programa sólo “temporal”; (3) 
cambiar el estatus de acreedor del BCE frente al resto de los 
tenedores de deuda para que sea pari passu; (4) un apoyo 
más directo al sector privado a través de la compra de 
activos. 
 
(3) La flexibilización de los colaterales.

 

 Este jueves el 
consejo podría o volver a ampliar la gama de colaterales 
aceptados a cambio de los préstamos, o bien cambiar el 
descuento (haircut) aplicado a los colaterales. 

(2) Un nuevo programa de préstamos a largo plazo (LTRO).

 

 
Las dos primeras operaciones de inyección de liquidez (dic. 
11 y feb. 12), que cumularon más de un billón de euros, 
permitieron aliviar la tensión en los mercados financieros en 
el primer trimestre y evitar una fuerte contracción del 
crédito bancario. El efecto de las LTROs en la economía real 
aún no se puede medir totalmente. Nos parece poco 
probable que el BCE anuncie una nueva inyección de liquidez 
esta semana porque hay abundante liquidez en el sector 
bancario, al menos que quiera incitar las entidades a 
comprar de deuda de los países en problemas. 

(4) Recortes de las tasas

 

. En julio, el BCE redujo en 25 pb la 
tasa de referencia a un mínimo histórico del 0.75% y la tasa 
de depósito al 0.0%. El efecto positivo sobre la actividad de 
la baja de la tasa refi parece ser muy limitado. Nosotros no 
esperamos que el consejo anuncie un nuevo recorte este 
jueves. Seguimos creyendo que esperará hasta septiembre 
al mismo tiempo que la revisión de los estimados de 
crecimiento e inflación. 

Les medidas mencionadas anteriormente ya han sido 
utilizadas por el BCE. No podemos descartar que la 
institución tome decisiones inéditas pero lo consideramos 
poco probable: 
 
(5) Un programa mucho más extenso de compra de activos 
(quantitative easing).

 

 El BCE podría llevar a cabo programa 
de QE en un escenario de importante riesgo deflacionario. La 
Eurozona no se encuentra ahora en esta situación. Creemos 
que antes de recurrir a esta posibilidad, el BCE intentará 
primero utilizar el resto de los instrumentos disponibles.  

(6) El financiamiento del Mecanismo de Estabilidad 
Financiera (ESM) por el BCE

 

. El ESM tendría una capacidad 
de financiamiento mucho más amplia de los 500 mm de 
euros previstos. Esta cantidad no es suficiente para cubrir 
las necesidades de financiamiento de España e Italia por 
más de dos años. A nuestro parecer, es muy poco probable 
que el BCE otorgue una licencia bancaria al ESM por el 
momento por razones legales. No queda claro si la licencia 
bancaria sería una infracción al Artículo 123 que prohíbe el 
financiamiento directo de los gobiernos. Además cualquier 
cambio al ESM no tendría ningún efecto mientras el 
mecanismo no entra en vigor (por lo menos sep. 12). 

Como vemos, el banco central puede recurrir a una amplia 
gama de instrumentos. En principio, sólo el financiamiento 
directo de los gobiernos es explícitamente prohibido (artículo 
123 del Tratado de la UE). Sin embargo, la falta de voluntad 
política, junto con las restricciones legales, impide la 
aplicación rápida de las medidas más ambiciosas. El consejo 
sigue preocupado por el efecto que podría tener el efecto de 
nuevas medidas no convencionales para la credibilidad de la 
institución. Además, el BCE quiere seguir manteniendo la 
presión sobre los gobiernos de los países en problemas.  
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CASA DE BOLSA 

Asur 
Sólido reporte 2T12, sigue al alza rentabilidad  
 
 
Reporte en línea con lo estimado 
Hoy antes de la apertura del mercado, Asur reportó resultados sólidos del 2T12, 
en línea con nuestros estimados. El grupo aeroportuario tuvo incrementos en 
ingresos totales, utilidad de operación, Ebitda y utilidad neta de 16.5%, 21.5%, 
19.0% y 20.0% vs. 2T11, ubicándose en P$1,276m, P$640m, P$740m y 
P$463m, respectivamente. Cabe señalar que los resultados están presentados 
bajo las Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS). 

Alza en ingresos soportada por mayores pasajeros 
En el 2T12 Asur fue el grupo aeroportuario que mostró el mayor crecimiento en 
tráfico total de pasajeros, siendo de 7.4% (vs. 2T11); los pasajeros nacionales 
tuvieron una alza de 15.0% y los internacionales de 1.8%. El principal 
aeropuerto del grupo, Cancún, se benefició por la mejor afluencia turística en el 
lugar cuya ocupación hotelera ha sido mayor (en más del 8%) en comparación 
con el año anterior. Adicionalmente, el aumento en el flujo de turistas es 
resultado de las acciones realizadas por aerolíneas, mexicanas y extranjeras, 
para retomar los pasajeros que dejó Mexicana. Asimismo, hubo un beneficio por 
la depreciación del peso respecto al dólar, que mejora el poder de compra de 
turistas estadounidenses. Lo anterior apoyó el alza de los ingresos de Asur 
(16.5%), con crecimientos en los ingresos aeronáuticos de 13.2%, y en mayor 
proporción, en los no aeronáuticos de 19.4% (incrementos en los comerciales de 
21.5%). Los ingresos por servicios de construcción subieron 24.6% y 
contribuyeron con el 13.2% del total. 

Aumenta la rentabilidad de Asur 
El margen operativo aumentó 206pb, colocándose en 50.2% (vs. 50.2%e); y el 
margen Ebitda subió 119pb, ubicándose en 58.0% (vs. 58.0%e). La tendencia 
positiva en los resultados operativos obedece principalmente a un aumento 
contenido en el total de costos y gastos de 11.9% que fue menor al presentado 
en los ingresos totales (+16.5%). Esta mejora en la absorción de costos/gastos 
tiene que ver con el crecimiento en la línea de ingresos, sobre todo el mayor 
incremento en los no aeronáuticos, que impulsa la generación de economías de 
escala para el grupo. Es importante hacer notar que comparando los márgenes 
del 2T12 vs. 2T11, sin tomar en cuenta los ingresos y costos por construcción, 
los resultados son alentadores: 57.8% el margen operativo y 66.8% el de Ebitda 
vs. 54.9% y 64.8% (2T11), respectivamente. 

Utilidad cambiaria apoya a la utilidad neta  
La utilidad neta en el 2T12 subió 20.0% (+0.9%e), por los buenos incrementos 
en los resultados operativos del grupo y un mayor saldo a favor en el rubro de 
costo de financiamiento (se colocó en P$33.1m) por una mayor utilidad 
cambiaria, que más que compensaron el alza en los impuestos a la utilidad 
(+42.1%). Por otro lado, el pasivo total de Asur aumentó 4.6% (vs. 1T12) y su 
razón Deuda Neta/Ebitda se ubicó en –0.4x (vs. -0.6x en el 1T12). 

En espera de mayor información del aeropuerto Luis Muñoz Marin 
En general, el reporte estuvo en línea con nuestros estimados y aunque ha 
presentado crecimientos significativos en sus resultados operativos, no 
constituye un cambio en la valuación y/o perspectiva que ya hemos señalado 
previamente. Dentro del reporte, Asur mencionó como evento relevante que el 
consorcio formado por ASUR-Highstar (Aerostar Airport Holdings con una 
participación 50%-50%) fue seleccionado como ganador de la licitación para 
operar el Aeropuerto Luis Muñoz Marin de Puerto Rico (como ya lo había dado a 
conocer el jueves pasado 19 de julio). El día de mañana la compañía realizará 
una llamada telefónica para hablar sobre los resultados del 2T12 en donde 
esperamos que mencione cuándo proporcionaría mayor información (financiera, 
operativa, calendario de inversión y operación) sobre el aeropuerto Luis Muñoz 
Marin para incluirla en nuestros números y así, publicar nuestro nuevo PO 2012 
y recomendación para la acción. 

Reporte Trimestral

José Itzamna Espitia Hérnandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 85.31

Dividendo (retorno) 3.2%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 4,235       4,573       5,351       5,499       
Utilidad Operativa 1,724       2,095       2,508       2,708       
EBITDA 2,104       2,478       2,912       3,128       
  Margen EBITDA 49.7% 54.2% 54.4% 56.9%
Utilidad Neta 1,275       1,592       1,819       1,926       
  Margen Neto 30.1% 34.8% 34.0% 35.0%

Activo Total 18,005 18,598 19,817 20,792
   Disponible 1,443 1,530 2,158 2,601
Pasivo Total 3,219 3,122 3,601 3,801
   Deuda 920 697 550 584
Capital 14,786 15,476 16,216 16,991

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 16.0x 13.4x 11.2x 10.3x
P/U 28.0x 21.5x 18.8x 17.7x
P/VL 2.3x 2.2x 2.1x 2.0x

ROE 8.4% 10.5% 11.5% 11.6%
ROA 6.9% 8.5% 9.4% 9.5%
EBITDA/Intereses -144.4x -90.7x -40.2x -82.4x
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.6x -0.6x
Deuda/Capital 0.1x 0.0x 0.0x 0.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 113.73

23 de Julio de 2012

En Revisión
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

40.6%
38.1                          

Acciones por ADS 10                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 113.73  - 62.56
2,586                        

300                           

-12%
-2%
9%

19%
29%
39%
49%
59%
69%
79%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Asur  B IPC
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ASUR – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 1,276 1,095 16.5% 1,268 0.6% 

Utilidad de Operación 640 527 21.5% 637 0.6% 

Ebitda 740 622 19.0% 735 0.6% 

Utilidad Neta 463 386 20.0% 459 0.9% 

Márgenes      

Margen Operativo 50.2% 48.1% 2.06pp 50.2% 0.00pp 

Margen Ebitda 58.0% 56.8% 1.19pp 58.0% 0.02pp 

UPA $1.54 $1.29 20.0% $1.53 0.85% 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 
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Walmex 
BUEN DESEMPEÑO OPERATIVO 
 

Buenos Crecimientos 
El día de hoy, Wal-Mart de México y Centroamérica publicó sus resultados 
correspondientes al 2T2012. Las Ventas ($98,506mdp), tuvieron un crecimiento 
de 12.0%, mientras que el Ebitda ($9,060mdp) creció en 14.7%. Las cifras 
reportadas estuvieron en línea con nuestros estimados, aunque a nivel de 
Ebitda, estuvieron ligeramente mejores (+3.4%).   

Buenas Ventas a pesar de debilidad VMT 
Las ventas del 2T2012 de Walmex se vieron impulsadas por una importante 
agresividad comercial por parte de Walmex. En México las VT se incrementaron 
en 103% mientras que el indicador de VMT de la compañía, durante el trimestre 
registró un crecimiento de 3.0%, apoyado en buena medida por un muy positivo 
desempeño durante el mes de junio. Las Ventas estuvieron apoyadas por las 
aperturas realizadas durante 2011, así como también por el crecimiento a VMT. 
Por otro lado, Centroamérica registró crecimientos más modestos, del orden de 
0.4% en VMT y +7.5% a VT.  

México: Muy positivo crecimiento en márgenes 
En México, los márgenes Operativo (7.1%) y Ebitda (9.2%) de Walmex se 
incrementaron durante el trimestre en 0.2pp. Por otro lado, el Margen bruto 
(22.8%) tuvo un crecimiento de 40pb vs el 2T11, esto como resultado de una 
menor merma y mejores negociaciones con proveedores. Los  Márgenes 
Operativo y Ebitda presentaron un crecimiento del orden de 40pb y 50pb 
respectivamente. Lo anterior, impulsados por la mejora en el margen bruto, así 
como por un buen apalancamiento operativo y mayor productividad por metro 
cuadrado. El Ebitda del negocio comercial, creció 14.8%, aunque al incorporar el 
resultado del banco el crecimiento total fue de 16.3% en el Ebitda y 16.8% a 
nivel operativo.  

Centroamérica: Otra historia 
Las operaciones de Centroamérica, continúan en proceso de ser integradas 
completamente a los sistemas Wal-Mart. Actualmente, más del 95.0% de las 
unidades han sido convertidas a dichos sistemas. Lo anterior, permitirá a la 
compañía un mayor control y visibilidad en la región. La mala administración de 
los inventarios en Centroamérica, orilló a a la administración a llevar a cabo una 
agresiva estrategia de rebajas  con el objeto de reducir los altos niveles de 
inventario, lo que dio como resultado una caída de 110pb en el Margen Bruto de 
la región.  A pesar de que se logró reducir el nivel de inventarios en 12.0%, 
estos todavía permanecen altos, por lo que anticipamos que el deterioro 

operativo en la región se mantendrá en el corto plazo. 

Expansión en piso de ventas 
En el transcurso del 2T de 2012, Walmex abrió en México un total de 70 
unidades (26 bodegas Aurrerá, 3 Wal-Mart, 6 Sam‘s, 2 Supermercados, 2 
Suburbias  y 2 restaurantes). En Centroamérica, se inauguraron un total de 7 
unidades. En el primer semestre del año, la compañía ha sumado 136,000 m2 
de piso de ventas, lo que equivale a un incremento menor al 3.0%. Anticipamos 
que el segundo semestre deberá ser muy activo en aperturas, con el objeto de 
alcanzar el objetivo de crecimiento de 8.0% en el piso de Ventas para 2012.  

Reiteramos COMPRA y PO2012E de $40.0 
Las cifras reportadas por Walmex, mostraron una importante fortaleza a nivel 
operativo. Los resultados de México, anticipamos se mantendrán sólidos, aunque 
a nivel consolidado, Centroamérica continuará presionando. En general, el 
reporte resultó positivo, aunque no descartamos algo de preocupación por el 
lento crecimiento en el piso de Ventas. Los escándalos por corrupción, parecen 
empezar a perder fuerza, aunque la compañía anunció la creación de una nueva 
VP de cumplimiento, así como el reforzamiento de la estructura de cumplimiento 
bienes raices y asuntos corporativos. Reiteramos COMPRA y PO2012E de $40.0. 

Reporte Trimestral

40.00

8.3%

32.13

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 27.67

Dividendo (retorno) 0.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857   380,907   426,966   471,959   
Utilidad Operativa 27,044     30,079     32,530     37,011     
EBITDA 33,294     37,415     41,088     46,400     
  Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.6% 9.8%
Utilidad Neta 19,550     22,254     22,804     26,837     
  Margen Neto 5.8% 5.8% 5.3% 5.7%

Activo Total 189,472 219,221 236,506 261,268
   Disponible 24,661 25,166 28,393 28,402
Pasivo Total 70,462 90,038 102,327 108,939
   Deuda 14,385 16,934 17,485 17,221
Capital 118,682 128,867 133,857 151,960

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 20.0x 19.2x 16.0x 14.1x
P/U 33.8x 33.0x 28.8x 24.4x
P/VL 5.4x 5.4x 4.9x 4.3x

ROE 16.5% 18.0% 17.4% 18.8%
ROA 10.3% 10.9% 10.0% 10.8%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 29.3x 20.2x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.3x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 36.95

Acciones por ADR 10                             

23 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

36.0%
917.6                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 44.87  - 29.42
49,104                       
17,745                       

-12%

-2%

8%

18%

28%

38%

48%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Walmex  V IPC
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Walmex– Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var%  vs E* 

Ventas 98,506 87,921 12.0% 96,790 1.8% 

Utilidad de Operación 6,975 6,080 14.7% 6,696 4.2% 

Ebitda 9,060 7,900 14.7% 8,765 3.4% 

Utilidad Neta 4,936 4,523 9.1% 5,023 -1.7% 

Márgenes      

Margen Operativo 7.1% 6.9% 0.2pp 6.9% 0.2pp 

Margen Ebitda 9.2% 9.0% 0.2pp 9.1% 0.1pp 

UPA 27.8% 25.5% 9.1% 28.3% -1.7% 

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.  

ESTADOS FINANCIEROS  WALMEX

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 87,921 91,042 116,015 96,902 98,506 12.0 1.7
  Cto. de Ventas  68,356 71,279 89,967 75,716 76,412 11.8 0.9
Utilidad Bruta 19,565 19,763 26,048 21,186 22,094 12.9 4.3
  Gastos Oper. y PTU 13,485 13,236 15,094 14,581 15,119 12.1 3.7
EBITDA 7,900 8,307 12,976 8,645 9,060 14.7 4.8
  Depreciación  1,820 1,719 1,974 2,041 2,084 14.5 2.1
Utilidad Operativa 6,080 6,588 11,002 6,604 6,975 14.7 5.6
CIF 59 (11) 30 7 (48) PN PN
  Intereses Pagados  3 3 1 0 0 NS
  Intereses Ganados  169 293 319 0 150 (11.0) NS
  Perd. Cambio  8 (19) 15 28 (4) PN PN
  Otros (114) (282) (302) (21) (193) NN NN
Utilidad después de CIF 6,138 6,577 11,032 6,611 6,928 12.9 4.8
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 0
Util. Antes de Impuestos 6,138 6,577 11,032 6,611 6,928 12.9 4.8
  Impuestos  1,616 1,641 2,756 1,900 2,001 23.8 5.3
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  (1) 0 1 (2) (9) NN NN
Utilidad Neta Mayoritaria 4,523 4,875 8,227 4,712 4,936 9.1 4.7

MARGEN OPERATIVO 6.9% 7.2% 9.5% 6.8% 7.1% 16.6% 26.6%
MARGEN EBITDA 9.0% 9.1% 11.2% 8.9% 9.2% 21.2% 27.6%
MARGEN NETO 5.1% 5.4% 7.1% 4.9% 5.0% -13.4% 14.8%

Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 50,557 57,493 76,347 64,968 61,860 22.4 (4.8)
  Disponible  15,743 15,151 25,166 20,996 19,650 24.8 (6.4)
  Clientes y Cts.xCob.  6,665 7,746 10,900 9,459 8,069 21.1 (14.7)
  Inventarios  26,952 33,674 39,336 33,491 33,081 22.7 (1.2)
  Otros Circulantes  1,198 922 945 1,022 1,060 (11.5) 3.7
Activos Fijos Netos 106,728 111,180 111,527 110,508 112,381 5.3 1.7
Otros Activos 30,741 30,894 31,348 31,248 31,268 1.7 0.1
Activos Totales 188,026 199,568 219,221 206,724 205,508 9.3 (0.6)
Pasivos a Corto Plazo 44,767 50,723 66,575 61,157 53,593 19.7 (12.4)
  Proveedores  31,743 37,143 50,854 37,687 39,382 24.1 4.5
  Cred. Banc. Y Burs  246 0 0 0 0 NS
  Impuestos por pagar  1,451 1,667 2,081 975 925 (36.2) (5.1)
  Otros Pasivos c/Costo  460 490 526 528 587 27.6 11.2
  Otros Pasivos s/Costo  10,867 11,424 13,115 21,967 12,698 16.8 (42.2)
Pasivos a Largo Plazo 14,896 15,357 23,463 23,272 24,169 62.3 3.9
  Cred. Banc. Y Burs  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos c/Costo  14,896 15,357 23,463 23,272 24,169 62.3 3.9
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 7,554 7,803 869 874 937 (87.6) 7.1
Pasivos Totales 67,217 73,883 90,038 84,429 77,762 15.7 (7.9)
Capital Mayoritario 120,494 125,371 128,867 121,985 127,445 5.8 4.5
Capital Minoritario 316 313 316 310 301 (4.6) (2.8)
Capital Consolidado 120,810 125,685 129,183 122,295 127,746 5.7 4.5
Pasivo y Capital 188,026 199,568 219,221 206,724 205,508 9.3 (0.6)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe  
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GMODELO 
Resultados positivos…¡pero ya es venta! 
GModelo presentó resultados al 2T12 positivos en línea con las expectativas 
del consenso a nivel operativo y mejor a nivel de utilidad neta. Los ingresos 
del trimestre aumentaron 12.2% AsA a Ps28,109 millones, derivado de un 

sólido desempeño  en ingresos principalmente en exportación. Por su parte, 
el EBITDA durante el 2T12 creció 14.1%. El margen EBITDA avanzó 50pb a 
30.1%, menores costos y gastos apoyaron los resultados operativos. La 
utilidad neta fue por Ps3,635 millones un avance de 26.3% con respecto al 
mismo trimestre del año anterior, está se ubicó ligeramente arriba del 
consenso del mercado. 
 
Cambiamos nuestro PO a P$114.0 y recomendamos venta 
Consideramos que el reporte no tendrá un mayor impacto en el precio de la 
acción.  Cabe señalar que la empresa no realizó conferencia con analistas. 
Recordemos que la compañía recientemente llevo a cabo un acuerdo de 
venta con Anheuser Busch de  la participación accionaria de 49.7%. La 

transacción se llevará a por una cantidad de US$9.15 por acción en una 
operación en efectivo valuada en US$20,100 millones. Una vez logradas las 
autorizaciones correspondientes, y procesos de fusión internos por parte de 
GModelo con algunas de sus subsidiarias, se considera que el cierre de la 
operación se llevará a cabo hacia el primer trimestre de 2013. Estamos 
ajustando nuestro PO 2012 a P$114.00 que corresponde al precio por 
acción establecido en el acuerdo con ABI de US$9.15 por acción y la 
expectativa que tenemos para el tipo de cambio hacia 2013 de P$12.50. Al 
mismo tiempo estamos cambiando nuestra recomendación a VENTA, una 
vez que consideramos que el tipo de cambio será un factor el  precio final  
de la operación y tomando en cuanta que nuestra área de economía estima 

un tipo de cambio de P$12.50 para 2013, que representa una depreciación 
de 7% respecto al promedio de observamos en el año.  
 
Apoyan mayores precios bajo volumen en el mercado nacional  
Durante el segundo trimestre, el volumen vendido en el mercado nacional 
disminuyó 3.4%, lo anterior debido a mal clima con fuertes lluvias en el 
país desde principio de junio, aunado a bases de comparación elevadas, 
donde en el 2T11 el volumen aumentó 8.0%, la debilidad en volúmenes fue 
contrarrestada por un incremento en precio por hectolitro de 7.2% de 
forma interanual, que derivó en un crecimiento en ingresos nacionales de 
3.5% a/a.  
Positivo avance en volúmenes de exportación. 

Durante el 2T12 el volumen de exportación creció 6.2%, pese a bases de 
comparación elevadas (10.6% en el 2T11), lo anterior ventila el  
desempeño positivo y ejecución de las marcas que han tenido en los 
mercados internacionales. Por su parte el precio por hectolitro creció 
15.5%, reflejando la fluctuación en la paridad del peso frente al dólar, lo 
anterior derivo que los ingresos de exportación crecieran 23.0%. Las 
regiones que registraron el mejor desempeño durante el trimestre fueron 
Estados Unidos, Oceanía y Asia. Las exportaciones representaron el 33.1% 
del volumen total un avance de 2.1pp respecto al observado en 2011. 
 
Avance en margen bruto ante menor presión en costos  

El margen bruto mostró un avance de 90pb y se ubicó en 52.9%. Cabe 
señalar que los costos crecieron 10.1% por debajo del crecimiento en 
ventas debido a que el incremento en volúmenes permitió una mayor 
absorción en costos fijos. Los gastos de operación registraron un aumento 
de 10.7% relacionado con mayores gastos relacionados con la distribución 
así como en administración. Derivado de lo anterior, el EBITDA avanzó  
14.1% a/a, el margen EBITDA se ubicó en 30.1% un avance de 50pb con 
respecto al trimestre anterior. A nivel neto la empresa reporto un 
crecimiento de 27.11% derivado del efecto desfavorable del tipo de cambio 
dentro de los gastos financieros y productos financieros.  
 

Reporte Trimestral

114.00

-7.9%

N.D.

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 85,019     91,006     98,037     99,694     
Utilidad Operativa 21,694     22,500     24,372     25,064     
EBITDA 25,714     26,357     29,916     30,699     
  Margen EBITDA 30.2% 29.0% 30.5% 30.8%
Utilidad Neta 9,943       11,826     11,706     13,679     
  Margen Neto 11.7% 13.0% 11.9% 13.7%

Activo Total 122,852 129,299 181,978 178,798
   Disponible 23,814 32,271 98,123 94,736
Pasivo Total 20,871 21,342 19,011 17,864
   Deuda 0 0 2,803 2,803
Capital 77,115 81,563 129,378 127,764

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 11.8x 12.7x 15.2x 11.2x
P/U 24.6x 26.6x 30.8x 26.1x
P/VL 3.3x 3.7x 5.0x 2.9x

ROE 12.9% 15.1% 11.1% 10.6%
ROA 8.1% 9.5% 7.5% 7.6%

DeudaNeta/EBITDA -0.9x -1.1x -3.2x -3.0x
Deuda/Capital 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x

19.8%
462.7                        

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 123.80  - 63.57
29,510                       
3,235                        

Precio Actual  (P$) 123.80

24 de Julio de 2012

VENTA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-15%
-5%
5%

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

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012
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GMODELO- Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 12 2T 11 Var % 2T 12e Var % vs E C o nsenso Var % vs E

Ventas 28,110 25,061 12.2% 28,038 0.26% 28,088 0.08%
Utilidad de 
Operación 7,622 6,358 19.9% 7,596 0.34% 7,676 -0.70%

Ebitda 8,454 7,407 14.1% 8,667 -2.46% 8,779 -3.70%

Utilidad Neta 3,635 2,878 26.3% 3,632 0.08% 3,400 6.91%

M argen Operativo 27.1% 25.4%  1.7pp 27.1% 0.0% 27.3%  -0.2pp

M argen Ebitda 30.1% 29.6%  0.5pp 30.9%  -0.8pp 31.3%  -0.2pp

UPA 1.12 0.88 1.12 1.23

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BM V.  

 

Aspectos relevantes 

Durante el semestre destacó el crecimiento de Crown 
imports que reportó ingresos por US$1,309 y una 
utilidad de operación por US$240 millones. 
 
Estructura Financiera 
Al cierre del 2T12, la empresa cuenta con efectivo e 
inversiones temporales que representan el 17.1% del 
activo total. La estructura de capital comprende cero 
deuda con costo de largo plazo y cuenta con pasivos 
operacionales  a corto plazo por P$12,882 millones.  
 

Inversiones. 
Al primer semestre la compañía realizó inversiones con 
recursos propios por P$1,895  millones. Donde 
Cervecerías y otras Fábricas, en un 60% y el resto a la 
parte de ventas.  
 
Eventos Relevantes.  
Como se recordará el  29 de junio de 2012 Grupo 
Modelo y Anheuser Busch llevaron a cabo un acuerdo en 
el que ABI adquirió la participación del 49.7% que en 
propiedad de Grupo Modelo.  
La transacción se llevará a por una cantidad de US$9.15 

por acción en una operación en efectivo valuada en 
US$20,100 millones equivalente. 
 

 
 

 
El valor de la empresa se estima en aproximadamente 
US$32,200 millones de dólares, compuesto de la 
consideración en la oferta pública de adquisición, el 
valor de la participación actual de AB InBev en Grupo 
Modelo y Diblo, S.A. de C.V., así como el balance en 
efectivo y los intereses minoritarios de Crown.  
 
Pasos para concretar la operación.  

Grupo Modelo deberá de llevar a cabo una serie de 
acciones: a) En primer lugar se recibirán las 
aprobaciones correspondientes de los entes regulatorios 
tanto en EU como en México; b) Grupo Modelo 
simplificará la estructura corporativa, con lo que Diblo, 
empresa tenedora de las subsidiarias operativas de 
Gmodelo y DIFA (dirección de fabricas) fabricante de 
botellas de vidrio se fusionaran con Gmodelo; c) Tras la 
fusión de Diblo y DIFA se realizara una oferta pública de 
adquisición en efectivo por las acciones de GModelo 
para un total de US$20,100 millones o US$9.15 por 
acción; d)  Gmodelo venderá su participación en Crown 

a Constellation Brands por US$1,850 millones. El 
proceso concluirá aproximadamente en el 1T13.  
Cabe señalar que el pasado 20 de julio Grupo Modelo 
llevo a cabo una asamblea en la que llevo a cabo uno de 
los primeros pasos para poder concretar la operación de 
venta con ABI, que fue la de someter a consideración la 
aprobación de la fusión con Gmodelo de Diblo, empresa 
tenedora de las subsidiarias operativas de Gmodelo y de  
DIFA (dirección de fabricas) fabricante de botellas de 
vidrio.  
 

ABInveb: Consideraciones para estimar múltiplo de EBITDA 

(US$ en billones)

Valor EBITDA Multiplo

Acciones por el 49.7% de Gmodelo/Diblo

 @ 9.15 $19.20

Acciones de 53.5% por DIFA $0.90

Total $20.10

Participación de AB Inbev 

en Gmodelo/Diblo $13.00

Caja de Gmodelo a marzo de 2012 -$2.70

Crow n Interes Minoritario (50%) $1.85

Valor de la empresa $32.20 $2.50 12.9x

Eliminacion de Crow n -$1.85 -$0.20

Disposicion de Crow n -$1.85 -$0.20

Costos y Sinergias $0.60

Valor de la transacción $28.50 $2.70 10.8x

ABInveb: Usos de los fondos

(US$ en billones)

Acciones serie A 1,459            $13.40

Acciones serie C 634               $5.40

Total $19.20

Compra de 53.5% de acciones DIFA $0.90

Total $20.10

Disposicion de Crow n -$1.85

Reinversion de accionistas de -$1.50

Caja de Gmodelo -$2.70

Costos de la transacción -$0.20

Total de usos de los fondos $14.20
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ESTADOS FINANCIEROS  GMODELO

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 25,061 23,551 23,283 21,275 28,110 12.2 32.1
  Cto. de Ventas  12,035 10,909 10,639 9,807 13,251 10.1 35.1
Utilidad Bruta 13,027 12,642 12,643 11,468 14,859 14.1 29.6
  Gastos Oper. y PTU 6,668 7,046 6,804 6,270 7,237 8.5 15.4
EBITDA 7,407 7,111 7,048 6,374 8,454 14.1 32.6
  Depreciación  1,241 969 1,056 1,175 1,191 (4.0) 1.3
Utilidad Operativa 6,358 6,142 5,992 5,199 7,622 19.9 46.6
CIF 153 1,152 446 (254) 366 138.9 NP
  Intereses Pagados  0 0 0 0 0
  Intereses Ganados  202 247 319 318 245 21.3 (22.9)
  Perd. Cambio  322 905 127 0 650 101.7 NS
  Otros (371) 0 0 (572) (529) NN NN
Utilidad después de CIF 6,511 7,295 6,438 4,945 7,987 22.7 61.5
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 0
Util. Antes de Impuestos 6,511 7,295 6,438 4,945 7,987 22.7 61.5
  Impuestos  2,024 1,475 983 1,437 2,283 12.8 58.9
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  1,609 1,964 1,714 1,249 2,069 28.6 65.7
Utilidad Neta Mayoritaria 2,878 3,310 3,589 2,259 3,635 26.3 60.9

MARGEN OPERATIVO 25.4% 26.1% 25.7% 24.4% 27.1% 174.3% 267.9%
MARGEN EBITDA 29.6% 30.2% 30.3% 30.0% 30.1% 52.0% 11.6%
MARGEN NETO 11.5% 14.1% 15.4% 10.6% 12.9% 144.7% 231.3%

Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 48,417 52,103 54,679 56,174 44,162 (8.8) (21.4)
  Disponible  23,704 29,397 32,271 34,559 20,597 (13.1) (40.4)
  Clientes y Cts.xCob.  8,379 7,857 8,225 8,441 8,812 5.2 4.4
  Inventarios  13,155 12,303 11,358 9,809 10,993 (16.4) 12.1
  Otros Circulantes  3,178 2,546 2,824 3,366 3,760 18.3 11.7
Activos Fijos Netos 61,990 61,980 62,428 67,680 66,672 7.6 (1.5)
Otros Activos 10,521 11,156 11,998 9,742 9,460 (10.1) (2.9)
Activos Totales 120,928 125,240 129,105 133,596 120,294 (0.5) (10.0)
Pasivos a Corto Plazo 11,290 11,976 11,531 12,214 12,882 14.1 5.5
  Proveedores  5,741 6,033 4,946 6,060 7,260 26.4 19.8
  Cred. Banc. Y Burs  0 0 0 0 0
  Impuestos por pagar  2,394 2,070 2,301 2,529 2,106 (12.0) (16.7)
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos s/Costo  3,155 3,873 4,284 3,625 3,516 11.5 (3.0)
Pasivos a Largo Plazo 0 0 0 9,871 9,173 NS (7.1)
  Cred. Banc. Y Burs  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 9,871 9,173 NS (7.1)
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 11,853 11,294 10,975 944 1,052 (91.1) 11.5
Pasivos Totales 23,143 23,270 22,506 22,085 22,056 (4.7) (0.1)
Capital Mayoritario 75,078 78,272 81,831 83,870 73,444 (2.2) (12.4)
Capital Minoritario 22,707 23,698 24,769 27,641 24,794 9.2 (10.3)
Capital Consolidado 97,785 101,970 106,600 111,511 98,238 0.5 (11.9)
Pasivo y Capital 120,928 125,240 129,105 133,596 120,294 (0.5) (10.0)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe

33



 
 

 

 

 

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Homex 
Complicaciones en vivienda…y penitenciarías 

Resultados 2T12 por debajo de lo esperado 
Aún cuando Homex ha presentado lo que seguramente será el reporte con 
mayores crecimientos operativos en el sector vivienda para este 2T12, en 
realidad el desempeño operativo a detalle muestra una reducción más allá 
de lo esperado en la división vivienda (-10% vs -6%e), así como un avance 
menor a lo esperado en la ejecución de las dos penitenciarías que Homex 
construye como parte de su concesión. Al final, tenemos un resultado que 
calificamos como débil, a pesar de las impresionantes tasas de crecimiento. 
Homex reporta ingresos por P$1,172m y EBITDA por P$1,660m que 
implican variaciones de +31% y +34%, respectivamente, pero que 
palidecen frente a la expectativa de +42% y +64% que teníamos en estos 

renglones. Asimismo, la utilidad neta en P$530m apenas aumenta 5% A/A, 
cuando esperábamos un aumento de más de 70%. 

Vivienda, penando aún de complicaciones administrativas 
Homex reporta un total de 11,154 unidades tituladas (-11% A/A), que a 
pesar de mostrar una recuperación en la vivienda media—más por la base 
comparativa, que por otra cosa—muestran un precio promedio 
prácticamente sin cambios en P$393k y a final de cuentas generan una 
contracción de 10% en el segmento de vivienda, que para este trimestre 
contribuye con 61% de los ingresos del periodo. En México Homex refiere la 
reducción de unidades ha sido afectada por los retrasos en la asignación de 
subsidios y la operación del RUV (registro único de vivienda) como el 

principal factor en el retraso de su titulación, mientras que para Brasil 
observamos también un desempeño sumamente débil (-82% A/A, a sólo 84 
viviendas), en el que se menciona igualmente restricciones administrativas 
que impiden la titulación de unidades a la velocidad esperada. 

Y la ejecución en Penitenciarías, también por debajo de estimados 
Si bien la contribución de Otros Ingresos, que incorpora la división 
infraestructura y la construcción de penitenciarías, ha crecido 
impresionantemente para ser casi cinco veces el monto de ingresos que 
hace un año fueron registrados, en realidad sus resultados se colocan por 
debajo de lo estimado. La ejecución de proyectos de infraestructura se 
duplica y alcanza ya P$964m en ingresos (13% del total), pero por el 
contrario el avance de obra en las concesiones de penitenciarías no alcanza 

lo esperado, de hecho cayendo por debajo de lo que ya observamos en el 
primer trimestre del año. Este renglón añade P$1,804m a los ingresos de 
Homex en el periodo, una cuarta parte del consolidado, pero cae 16% 
desde el monto reportado al 1T12, cuando en teoría la curva de ejecución 
debería acelerarse en este periodo. A pesar de ello, la empresa menciona 
que está en tiempo para realizar la entrega de estos dos proyectos este 
mismo año, de acuerdo con lo planeado. 

Mejora la rentabilidad, pero sólo por concesiones 
La empresa reporta un EBITDA por P$1,660m que crece 34% al ser 
acompañado por una ampliación de 0.6pp en el margen (a 23.1%), dentro 
del que debemos destacar la contribución de penitenciarías que 
contrarrestan la dilución natural que sigue a la contracción operativa en el 

segmento vivienda. Aunque no contamos detalles del desglose o 
contribución por línea de negocio, es importante destacar que además, la 
rentabilidad ha sido incluso menor a lo esperado (26%e), reflejando tanto 
la menor contribución de las concesiones, como la mayor caída sufrida en el 
negocio de vivienda. En lo que respecta al flujo de efectivo, Homex reporta 
un FCF negativo obedeciendo a la inversión en penitenciarías; menciona un 
nivel de P$4,487m acumulado durante el primer semestre, pero un 
proforma positivo de P$128m para vivienda e infraestructura. 

Reporte Trimestral

40.00

30.0%

N.D.

Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

5268-9924

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 19,652     21,853     31,607     23,310     
Utilidad Operativa 2,944       2,920       7,009       3,289       
EBITDA 4,207       4,696       7,848       5,697       
  Margen EBITDA 21.4% 21.5% 24.8% 24.4%
Utilidad Neta 1,512       1,304       3,923       2,124       
  Margen Neto 7.7% 6.0% 12.4% 9.1%

Activo Total 35,862 41,066 49,890 53,706
   Disponible 3,435 3,993 3,261 7,236
Pasivo Total 23,542 27,429 32,419 32,968
   Deuda 12,815 15,188 22,245 21,677
Capital 12,321 13,637 17,471 20,738

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 5.3x 5.1x 4.1x 4.8x
P/U 8.3x 8.9x 3.2x 5.9x
P/VL 1.0x 0.9x 0.7x 0.6x

ROE 12.3% 10.1% 25.9% 11.4%
ROA 4.1% 3.4% 8.6% 4.1%
EBITDA/Intereses 12.4x 12.0x 8.1x 5.2x
DeudaNeta/EBITDA 2.3x 2.4x 2.4x 2.5x
Deuda/Capital 1.0x 1.1x 1.3x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

56.6%
34.4                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 51.28  - 26.33
752                           
336                           

Precio Actual  (P$) 30.77

24 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

-60%
-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%

May-2011 Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012

Homex  * IPC

 
 
 
 

34



 
 

 

 

 

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 

  
 

 

Homex – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 11 2T 12 R eal Var % 2T 12 e Var. % D esviació n
Ventas 5,489.6 7,172.5 30.7% 7,818.0 42.4% -8.3%
Utilidad de Operación 950.9 1,296.8 36.4% 1,676.0 76.3% -22.6%
Ebitda 1,237.4 1,660.2 34.2% 2,030.0 64.1% -18.2%
Utilidad Neta 506.7 530.4 4.7% 817.0 61.3% -35.1%

M árgenes
M argen Operativo 17.3% 18.1% 76 pb 21.4% 412 pb -336 pb
M argen Ebitda 22.5% 23.1% 61 pb 26.0% 342 pb -282 pb
UPA 1.509 1.579 4.7% 2.432 61.25% -35.1%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
 
La carga financiera aumenta, conforme a lo 
esperado 
La ejecución de las penitenciarías conlleva la 
contratación de deuda proyecto que hasta la fecha 
alcanza P$3.2bn, o 16% de la deuda total reportada por 

la empresa. Siendo que hace sólo seis meses que 
arrancó la ejecución de estos proyectos, la deuda neta 
crece de forma notable, 71% respecto al año pasado, y 
34% sólo durante este trimestre. Si bien la deuda neta 
por P$16bn se encuentra en línea con lo que 
esperábamos en términos absolutos, la ejecución más 
lenta de sus proyectos implica que ésta en realidad ha 
avanzado a una velocidad relativa mayor a lo que según 
nuestros cálculos deberíamos observar. La diferencia se 
origina totalmente el la menor rotación de capital de 
trabajo que una vez más observamos; la rotación de 
CxC en vivienda crece a 59 días, en vez de 32 hace un 

año, y 34 en 1T12, y además se añaden P$5.0bn de 
CxC en penitenciarías, que son clasificados como Otros 
Activos en el balance de la empresa. 

Los inventarios, la otra cuenta clave en el capital de 
trabajo, tienen también un crecimiento importante 
igualmente ligado al retraso en titulaciones, pero con 
una incidencia adicional que se origina en la mayor 
verticalidad de los proyectos. La empresa registra 
P$32.5bn de inventarios, 10% por arriba del año 
anterior. 

Reducción de la guía 2012, inevitable 

Homex informó que ha ajustado a la baja sus 
estimaciones de resultados para 2012, pasando de un 
rango de crecimiento en ingresos de 58% a 61%, a uno 
de 51% a 52% para el total de sus operaciones, en los 
que se incluye un cambio de 10% a 12% en el 
crecimiento del segmento vivienda, a un rango nuevo 
de apenas 3% a 4%. El margen EBITDA esperado se 
reduce un punto porcentual y se ubica ahora en un 
rango de 24% a 26%, en vez del anterior de 25% a 
27%. Para el segmento vivienda el ajuste es de 21%-
22%, a un rango nuevo de 20%-21%. 

Tanto en lo que respecta al crecimiento, como en la 

rentabilidad operativa, nuestras estimaciones se ubican 
modestamente por debajo de los objetivos de la 
empresa, como lo era ya antes de la incorporación de 
los resultados en nuestro modelo de proyecciones. No 
obstante, esto sí ha implicado una baja en nuestras 
expectativas, tanto en crecimiento como en posición 
financiera, por lo que estamos ajustando nuestro precio 

 

 

 

 objetivo para Homex  de P$45.0 a P$40.0, aunque la 
recomendación de compra permanece sin cambio; nos 
parece que Homex, así como el sector en general, 
ofrecen un potencial de apreciación interesante basado 
en primera por el sobre-castigo a que han sido sujetos, 

y en segunda por la eventual recuperación que deberá 
darse, más temprano que tarde, en el negocio central 
de vivienda de interés social. 

Homex—Indicadores Operativos

Unidades 2T11 1T12 2T12
Interés Social 12,126 7,672 10,299
   A/A 3% -25% -15%
Media 450 1,066 855
   A/A -22% 7% 90%
Total 12,576 8,738 11,154
   A/A 2% -23% -11%
   % Interés Social 96% 88% 92%
   % Media 4% 12% 8%

   % Infonavit 59% 40% 43%
   % SHF 17% 26% 24%
   % Fovisste 24% 34% 33%
Precio Promedio (P$ 000s) 2T11 1T12 2T12
Interés Social 369 351 351
   A/A 5% 4% -5%
Media 899 901 901
   A/A -2% 61% 0%
Precio Promedio 392           420           393           
   A/A 4% 17% 0%
Ingresos (P$ 000s) 2T11 1T12 2T12
Interés Social 4,528,606 2,696,811 3,625,429
   A/A 9% -23% -20%
Media 404,519 960,525 770,531
   A/A -16% 71% 90%
Otros 556,483 2,230,390 2,776,513
   A/A 220% 4129% 399%
Total 5,489,608 5,887,726 7,172,474
   A/A 14% 44% 31%
EBITDA 2T11 1T12 2T12
Costo de Ventas 3,795,232 4,218,814 5,182,457
   Margen 30.9% 28.3% 27.7%
Depreciación 63,773 99,961 93,482
Gastos de Operación 761,141 656,118 696,795
   % a Ventas 13.9% 11.1% 9.7%
RIF Capitalizado 211,075 221,570 269,977
EBITDA (ajustada P$ 000's) 1,237,411 1,344,018 1,660,226
   Margen EBITDA 22.5% 22.8% 23.1%
Fuente: Homex, Banorte-Ixe.
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HOMEX
2011 2011 2011 2012 2012 2-12/2-11 2-12/1-12

2 3 4 1 2
Estado de Resultados

Ventas 5,489,608 14% 5,699,098 10% 6,566,146 8% 5,887,728 44% 7,172,473 30.7% 22%
Costo de Ventas 3,795,232 14% 4,308,449 24% 5,136,458 25% 4,218,814 44% 5,182,457 37% 23%
   Margen Bruto 30.9% 24.4% 21.8% 28.3% 27.7%
Gastos de Operación 761,141 10% 693,512 -10% 692,791 -33% 656,118 8% 696,795 -8% 6%
Utilidad Operativa 950,851 20% 697,137 -26% 736,897 -19% 1,022,487 88% 1,296,768 36.4% 27%
   Margen Operativo 17.3% 12.2% 11.2% 17.4% 18.1%
EBITDA 1,237,411 17% 1,270,420 11% 1,349,758 12% 1,344,018 60% 1,660,226 34.2% 24%
   Margen EBITDA 22.5% 22.3% 20.6% 22.8% 23.1%

Costo Financiero -173,562 126% -6,901 -94% -58,023 -51% 434,208 5679% -603,706 n.m. n.m.
   Intereses Pagados 178,324 63% 96,865 -40% 25,820 -23% 225,433 155% 247,617 39% 10%
   Intereses Ganados 67,017 45% -21,451 -153% 84,747 83% 56,371 -11% 78,074 16% 39%

Utilidad antes de impuestos 777,289 0% 703,022 -22% 305,979 -42% 1,456,695 164% 693,062 -11% -52%
Impuesto Pagado 37,280 n.m. 39,432 n.m. 770,999 38% 0 n.m. 20,858 -44% n.m.
Impuesto Diferido 233,345 -26% 216,960 -44% -588,471 35% 582,678 171% 249,911 7% -57%

Utilidad Consolidada 506,664 9% 446,630 -13% 123,451 -70% 874,017 159% 422,293 -17% -52%
Participación Minoritaria 0 -100% 1,579 -95% -5,451 347% 106,935 1268% -108,063 n.m. n.m.
Utilidad Neta Mayoritaria 506,664 17% 445,051 -7% 128,902 -69% 767,082 133% 530,356 4.7% -31%
   Margen Neto 9.2% 7.8% 2.0% 13.0% 7.4%

Balance

Activo Total 38,273,955 20% 39,591,052 16% 41,065,745 15% 45,228,809 21% 49,718,563 30% 10%
   Activo Circulante 36,394,148 22% 37,639,712 17% 37,800,192 12% 40,111,601 13% 42,110,625 16% 5%
      Disponible 3,800,414 26% 3,314,837 1% 3,992,653 16% 5,619,865 68% 3,957,779 4% -30%
      Cuentas por Cobrar (clientes) 1,879,004 69% 1,926,530 72% 1,993,023 1% 2,151,657 19% 3,473,186 85% 61%
      Inventarios 29,422,573 19% 31,208,074 18% 30,640,096 11% 30,705,357 6% 32,487,091 10% 6%
Pasivo Total 25,155,588 21% 25,949,864 13% 27,428,782 17% 30,913,184 26% 35,109,223 40% 14%
   Pasivo Circulante 9,899,241 43% 10,630,387 34% 11,530,864 39% 11,453,653 28% 12,819,241 29% 12%
Capital Consolidado 13,118,367 19% 13,641,188 21% 13,636,963 11% 14,315,625 13% 14,609,340 11% 2%
   Minoritario 203,325 41% 204,903 14% 199,453 5% 467,631 137% 198,325 -2% -58%
   Mayoritario 12,915,042 19% 13,436,285 21% 13,437,510 11% 13,847,994 11% 14,411,015 12% 4%

Pasivo con Costo 13,137,264 24% 14,337,509 16% 15,187,606 18% 17,538,879 34% 19,961,328 52% 14%
   Corto Plazo 2,563,381 429% 3,339,227 88% 3,798,057 100% 3,667,628 51% 2,196,319 -14% -40%
   Largo Plazo 10,573,883 4% 10,998,282 4% 11,389,549 3% 13,871,251 30% 17,765,009 68% 28%
Deuda Neta 9,336,850 23% 11,022,672 21% 11,194,953 18% 11,919,014 22% 16,003,549 71% 34%

Fuente: HOMEX, BMV, Banorte-Ixe

36



 
 

 

 

 

Marisol Huerta (55) 5268 9927 

marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

KOF 
En espera de un refrescante cierre 2012 
Coca- Coca Cola FEMSA reportó crecimientos durante el 2T12 positivos a 
nivel operativo en línea con  nuestras expectativas y las del consenso del 
mercado. No obstante a nivel neto el resultado fue por debajo de lo 
estimado por el consenso.  Nos mantenemos optimistas respecto a la 
mejora en rentabilidad de la compañía para la segunda parte del año, 
donde estimamos una mayor estabilidad en la parte de costos de materia 
prima, principalmente Azúcar y PET, así como menores presiones en los 
precios denominados en dólares. Adicionalmente comenzaremos a observar 
los beneficios de las sinergias relacionadas con las  fusiones llevadas a cabo 
en el mercado nacional (Cimsa, Grupo Tampico y Foque). Vemos 
oportunidad en la parte de precios y ganancia de mercado que 
consideramos podrá ejercer en los nuevos territorios. Para Sudamérica nos 

mantenemos consideramos seguirá mejorando el desempeño en mercados 
como Brasil y Argentina ante una mejor ejecución de mercado y 
lanzamiento de nuevos productos. Por otra parte, seguimos a la espera de 
conocer mayores datos con respecto a la incursión de la compañía en 
Filipinas, no obstante, consideramos que es un mercado en el que la 
compañía tiene oportunidades de generar valor para los accionistas, lo 
mismo de en la incursión en nuevos segmentos de negocio como leche y 
lácteos. Derivado de lo anterior, mantenemos nuestra recomendación y PO 
de P$185.00. 
 
Apoya precios crecimiento en ingresos 

A nivel consolidado, los ingresos crecieron 27.9%, derivado de un 
crecimiento de doble digito en cada una de sus divisiones y la integración 
de las recientes fusiones en México. Excluyendo las nuevas adquisiciones 
los ingresos crecieron 16.5% a/a. Derivado de mayores precios por caja 
unidad que fue de 16.8%, lo anterior compenso la debilidad de crecimiento 
en volumen durante el trimestre que fue de -0.2%, excluyendo los nuevos 
territorios, si se consideran el crecimiento en volumen fue de 15.7%. En 
México y CA el crecimiento en ingresos fue de 29.7%, derivado de un 
crecimiento en precios de 3.5% y de 25.4% en volúmenes considerando los 
nuevos territorios. De forma orgánico el crecimiento en ingresos fue de 
6.2%, registrando una baja de 1% en volumen. Para la división 
Sudamérica, (Brasil, Argentina, Colombia, Venezuela) el avance en ingresos 

fue de 25.8%, principalmente por el avance de doble digito que registraron 
las operaciones de en Venezuela, Argentina y Colombia. El volumen de 
ventas de la división Sudamérica creció 0.9%.  
 
Mayores costos laborales y adquisiciones frenan márgenes 
Durante el 2T12 el margen bruto consolidado presentó una expansión de 
10pb a 46.0% de 45.9%, los mayores costos de fructosa México y 
Argentina en combinación con la depreciación de las diferentes monedas 
fueron compensados por precios de PET más bajos y precios de azúcar 
menores en Sudamérica. Por su parte, los mayores costos laborales en 
Venezuela y Argentina así como mayores costos de fleteo en Argentina y 
Brasil, en línea con mayores inversiones en mercadotecnia y gastos 

adicionales relacionados con el desarrollo de sistemas de información y 
capacidades comerciales, derivaron en una contracción en margen 
operativo de 240pb y de 160pb en margen EBITDA.  Por su parte, la 
utilidad de operación creció 7.8% a/a y el EBITDA 17.2%.  Por divisiones 
México y CA registraron una caída en margen bruto de 180pb y de 250pb 
en EBITDA asociado a mayores costos de materia prima (fructosa), así 
como parte los gastos relacionados con  la  integración de Grupo Tampico, 
Cimsa y Foque. Por su parte, en Sudamérica se registró una expansión de 
180pb en margen bruto relacionado con menores costos de PET y azúcar, 
en tanto que a nivel de EBITDA el margen se contrajo en 140pb por 
mayores gastos laborales. Durante el 2T12 se registró un gasto de P$469 

millones en otros gastos neto reflejando una provisión no recurrente 
relacionado con el cambio en la ley laboral en Venezuela.    
 

Reporte Trimestral

185.00

12.3%

148.59

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 119.98

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 103,456   124,715   151,287   169,699   
Utilidad Operativa 17,079     20,152     22,352     26,535     
EBITDA 21,022     24,998     28,195     32,787     
  Margen EBITDA 20.3% 20.0% 18.6% 19.3%
Utilidad Neta 9,800       10,615     13,853     17,033     
  Margen Neto 9.5% 8.5% 9.2% 10.0%

Activo Total 103,607 140,315 149,845 168,094
   Disponible 12,142 11,843 9,192 9,192
Pasivo Total 38,319 47,419 47,293 49,646
   Deuda 17,294 22,517 23,360 25,393
Capital 62,727 89,843 99,623 115,065

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 9.7x 11.3x 12.0x 10.7x
P/U 19.8x 24.1x 24.1x 19.4x
P/VL 2.8x 3.2x 3.7x 3.2x

ROE 15.6% 13.9% 14.6% 15.9%
ROA 9.5% 8.7% 9.5% 10.7%

DeudaNeta/EBITDA 0.2x 0.4x 0.5x 0.5x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x

Precio Actual  (P$) 164.76

24 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

22.0%
152.5                        

Acciones por ADR 10                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 184.71  - 104.61
22,155                       
1,847                        

 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-12%
-2%
8%

18%
28%
38%
48%
58%
68%
78%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Kof  L IPC

 
 
 

37



 
 

 

 

 

Marisol Huerta (55) 5268 9927 

marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

  

 

Aspectos relevantes 

Al 30 de junio de 2012, el saldo en caja fue de $9,259 
millones, incluyendo US$259 millones denominados en 

US Dólares, registrando un decremento en caja de 
P$2,891 millones como resultado del pago de 
Certificados Bursatiles por P$3,000 millones y el pago 
de dividendos por PS5,625 millones durante mayo.  
 
Respecto a los niveles de deuda, al 30 de junio de 2012, 
la deuda total creció P$1,328 millones en comparación 
con el cierre del año 2011. La deuda neta creció en 
P$1,653 millones en comparación con el cierre del año 
2011. El balance total de deuda de la Compañía incluye 
deuda denominada en US Dólares por una cantidad de 
US$ 715 millones.  

 

Eventos relevantes 

En conferencia con analistas, los directivos mencionaron 
que durante el trimestre iniciaron el proceso de 

evaluación de la franquicia de The Coca Cola en 
Filipinas. Los directivos manifestaron su confianza 
respecto a la operación, confían en poder dar mayores 
detalles en la segunda mitad de este año.  

Respecto a Santa Clara, observan oportunidad de 
crecimiento en el segmento de leche y productos 
lácteos.  

 

ESTADOS FINANCIEROS  KOF

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 28,389 30,332 36,187 33,542 36,294 27.8 8.2
  Cto. de Ventas  15,350 16,300 19,696 18,338 19,591 27.6 6.8
Utilidad Bruta 13,039 14,032 16,491 15,204 16,703 28.1 9.9
  Gastos Oper. y PTU 8,725 9,862 11,136 10,922 12,458 42.8 14.1
EBITDA 5,384 6,254 7,821 5,589 6,309 17.2 12.9
  Depreciación  1,000 1,582 1,323 1,306 1,475 47.5 12.9
Utilidad Operativa 4,373 4,673 6,497 4,283 4,714 7.8 10.1
CIF (318) (333) (235) (136) (478) NN NN
  Intereses Pagados  401 472 478 483 433 8.1 (10.3)
  Intereses Ganados  146 200 156 105 96 (33.8) (8.2)
  Perd. Cambio  0 209 (69) 203 0 NS
  Otros (63) (269) 155 39 (141) NN PN
Utilidad después de CIF 4,055 4,340 6,262 4,146 4,236 4.5 2.2
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 0
Util. Antes de Impuestos 4,055 4,340 6,262 4,146 4,236 4.5 2.2
  Impuestos  1,148 1,353 1,785 1,399 913 (20.4) (34.7)
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  100 206 127 111 141 41.0 27.0
Utilidad Neta Mayoritaria 2,749 2,278 3,208 2,636 2,713 (1.3) 2.9

MARGEN OPERATIVO 15.4% 15.4% 18.0% 12.8% 13.0% -241.6% 22.1%
MARGEN EBITDA 19.0% 20.6% 21.6% 16.7% 17.4% -158.2% 72.1%
MARGEN NETO 9.7% 7.5% 8.9% 7.9% 7.5% -220.8% -38.4%

Coca Cola Femsa Resultados 2T12

 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 12 2T 11 Var % 2T 12e Var % vs E C o nsenso Var % vs E

Ventas 36,294 28,388 27.8% 36,178 0.32% 36,613 -0.87%
Utilidad de 
Operación 4,714 4,405 7.0% 5,058 -6.80%

Ebitda 6,309 5,396 16.9% 6,451 -2.20% 6,826 -7.57%

Utilidad Neta 2,713 2,749 -1.3% 3,188 -14.90% 3,211 -15.51%

M argen 
Operativo 13.0% 15.5%  -2.5pp 14.0%  -1.0pp 0.0% 0

M argen Ebitda 17.4% 19.0%  -1.6pp 17.8%  -0.4pp 18.6%  -1.3pp

UPA 1.35 1.48 -8.8% 1.57 -14.0% 1.50 -10.0%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa.
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Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 29,152 32,984 32,038 29,229 28,417 (2.5) (2.8)
  Disponible  16,723 18,650 11,843 11,371 9,182 (45.1) (19.3)
  Clientes y Cts.xCob.  5,034 6,034 8,632 6,626 6,935 37.8 4.6
  Inventarios  5,307 5,965 7,549 7,629 7,803 47.0 2.3
  Otros Circulantes  2,088 2,336 3,685 3,591 4,487 114.8 24.9
Activos Fijos Netos 37,503 38,981 44,933 43,953 46,459 23.9 5.7
Otros Activos 52,941 54,506 63,484 62,294 69,210 30.7 11.1
Activos Totales 119,597 126,471 140,455 135,476 144,086 20.5 6.4
Pasivos a Corto Plazo 21,043 22,094 25,087 26,077 21,745 3.3 (16.6)
  Proveedores  8,937 9,652 11,852 10,617 11,605 29.9 9.3
  Cred. Banc. Y Burs  5,582 4,900 5,540 2,155 1,869 (66.5) (13.3)
  Impuestos por pagar  1,455 1,982 2,785 2,875 2,121 45.7 (26.2)
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0 (10.7) 400.0
  Otros Pasivos s/Costo  5,069 5,560 4,910 10,431 6,151 21.3 (41.0)
Pasivos a Largo Plazo 16,485 17,407 22,354 21,335 24,467 48.4 14.7
  Cred. Banc. Y Burs  16,485 17,407 16,977 16,160 19,320 17.2 19.6
  Otros Pasivos c/Costo  (0) 0 5,377 5,175 5,147 NP (0.5)
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 6,995 7,866 5,064 4,774 4,860 (30.5) 1.8
Pasivos Totales 44,522 47,367 47,441 47,412 46,212 3.8 (2.5)
Capital Mayoritario 72,251 76,136 89,960 84,961 95,078 31.6 11.9
Capital Minoritario 2,823 2,967 3,053 3,102 2,796 (1.0) (9.9)
Capital Consolidado 75,075 79,104 93,014 88,064 97,874 30.4 11.1
Pasivo y Capital 119,597 126,471 140,455 135,476 144,086 20.5 6.4

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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COMPARC 
Gastos afectan utilidad más de lo previsto 
 
Resultados mixtos 
Los resultados de COMPARC al 2T12 fueron mixtos. La contribución de 
Financiera CREAR en Perú y las operaciones de Guatemala contribuyeron 
positivamente a los crecimientos en clientes y cartera. No obstante, a nivel neto, 
las utilidades obtenidas por P$408 millones (-24.4% A/A) se situaron por debajo 
de lo esperado, afectadas por mayores gastos a lo previsto, dada la agresiva 
estrategia de expansión de la compañía implementada este trimestre.  

Crecimientos en clientes y cartera impulsan Margen Financiero 
COMPARC mantuvo un sólido ritmo de crecimiento en clientes y cartera, en línea 
con nuestros estimados, apoyados principalmente por la consolidación de las 
operaciones de Financiera CREAR en Perú. El número de clientes atendidos al 
cierre del 2T12 ascendió a un total de 2.54 millones mostrando un crecimiento 
anual del 15.0%. En México los clientes se incrementaron en 13.2% A/A, 
mientras que la incorporación de las operaciones en Perú contribuyó con el 4.7% 
de los clientes atendidos. Consecuentemente, la cartera total creció 43.1% A/A 
al ubicarse en P$15,442 millones. Respecto del 1T12, la cartera mostró un 
incremento del 3.8%. Impulsado por los crecimientos en clientes y cartera, el 
Margen Financiero aumentó 23.0% A/A. Los ingresos por intereses aumentaron 
25.9%, siendo México el mayor contribuyente con más del 90% de participación, 
mientras que los gastos por intereses crecieron 80.0%, por la consolidación de 
Crear, que cuenta con tasas de fondeo y apalancamiento mayores. Por lo que 
respecta a las provisiones, éstas aumentaron 97% A/A, en línea con lo previsto. 

Altos gastos merman el crecimiento a nivel neto  
A pesar del sólido desempeño en el Margen Financiero, el crecimiento en los 
gastos operativos del 47.7% A/A fue mayor a lo anticipado. Esto afectó las 
utilidades obtenidas a nivel neto al ubicarse en P$408 millones (por debajo de 
nuestro estimado de P$494 millones) y reflejando una contracción interanual del 
24.4%. Lo anterior se explica por la acelerada estrategia de crecimiento y 
expansión de la compañía observada este trimestre. Con la apertura de 46 
oficinas de servicio, la compañía alcanzó 521 oficinas, cumpliendo ya 

prácticamente con la totalidad de las aperturas programadas para este 2012. Es 
importante mencionar que si bien ya se anticipaba un fuerte crecimiento en los 
gastos operativos, estos se encuentran en el punto más alto del periodo de 
inversiones y esperamos se vayan absorbiendo mejor a partir del próximo 
trimestre. La mayor parte de los gastos en los primeros dos trimestres del año 
se encuentran relacionados con la apertura de oficinas y expansión de la 
compañía (gastos orgánicos), mientras que hacia el tercero y cuarto trimestres 
comenzaremos a ver de manera más acelerada los gastos relacionados con la 
implementación de proyectos estratégicos tales como el SAP, los handhelds para 
promotores, el proyecto piloto de red de corresponsales, entre otros.  

Morosidad en línea con lo esperado  
El índice de cartera vencida a cartera total (CV/CT) se ubicó en 3.0%, por arriba 
del 2.86% del 1T12, pero en línea con lo esperado. La mayor participación de los 
créditos individuales que conllevan mayores índices de CV/CT en la mezcla de 
productos del banco y la incorporación de CREAR, así como la mayor 
competencia observada en México ha presionando este indicador. 

Reiteramos COMPRA, PO2012 P$17.00 
A pesar de que los resultados se situaron por debajo de nuestro estimado a nivel 
neto, esperamos que una mejor absorción de los gastos orgánicos a partir del 
próximo trimestre compense la mayor debilidad registrada este periodo, y la 
compañía alcance nuestro estimado de utilidad neta para este año P$2,045 
millones (+2.5% A/A). Por lo anterior, consideramos que cualquier baja en el 
precio de la acción representa una atractiva oportunidad de entrada para el 
inversionista con un horizonte de mediano a largo plazo. Al incorporar los 
resultados, las acciones de COMPARC cotizan a un P/U de 13.3x y un P/VL de 
3.4x, en línea con el promedio observado en el último año.  

 

Reporte Trimestral

17.00

11.2%

N.D.

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

5004-1179

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) P$0.30 / 2.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2011 2012E 2013E
Ingresos Financieros 8,021       10,011     12,139     
Margen Financiero 7,545       9,291       11,293     
  Estim Prev p/Ries Cred 537          804          944          
Utiidad de Operación 2,981       3,075       3,610       
Utilidad Neta 1,997       2,045       2,407       
  Margen Neto 24.9% 20.4% 19.8%

Activo Total 17,557 20,360 23,877
   Cartera Vigente 14,096 16,807 19,082
   Cartera Vencida 383 501 549
Pasivo Total 10,181 11,182 12,461
Capital 7,194 8,989 11,219

Múltiplos y razones financieras

2011 2012E 2013E
P/U 12.7x 12.0x 10.8x
P/VL 3.5x 2.8x 2.3x

ROE 27.8% 22.8% 21.5%
ROA 11.4% 10.0% 10.1%
MIN 55.7% 52.5% 52.4%
CV/CT 2.7x 2.9x 2.9x
Prov/CT 4.7x 4.4x 4.6x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 15.29

24 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

61.6%
40.6                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 21.58  - 13.36
1,874                        
1,662                        

-38%

-28%

-18%

-8%

2%

12%

22%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Emisora Serie IPC
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Comparc – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e % Var vs E 

Ingresos Financieros 2,346 1,863 25.9% 2,291 2.4% 

Margen Financiero 2,175 1,768 23.0% 2,131 2.1% 

Utilidad de Operación 660 764 -13.6% 724 -8.8% 

Utilidad Neta 408 540 -24.4% 494 -17.4% 

Indicadores      

ROE 23.9% 33.8% -9.8pp 27.3% -3.40pp 

CV/CT 3.0% 2.0% 1.00pp 3.0%  0.00pp 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe 

 

 
 

 

 

Otros Aspectos Relevantes  
 
México 
México representa alrededor del 81.6% de los activos y 
más del 90% de los ingresos por intereses. Aquí, Banco 
Compartamos registró un aumento del 13.2% en el número 
de clientes atendidos para alcanzar los 2.39 millones. Por 
su parte la cartera se ubicó en P$12,599 millones, +16.9% 
A/A, en línea con el crecimiento en clientes.  

Sobresale positivamente el desempeño en el índice de 
cartera vencida a cartera total (CV/CT), el cual se ubicó en 
2.81%, casi al mismo nivel del 2.77% registrado en el 

1T12, a pesar de una mezcla con mayor participación de 
créditos con mayor perfil de riesgo (Comerciante, Mejora Tu 
Casa y Crece Tu negocio) que se ubica cerca del 29% vs. 
24.6% del 2T11. Por lo que respecta a Crédito Mujer, la 
mayor competencia continúa afectando este segmento, 
cuyo índice de CV/CT se ubicó en 2.02%, por arriba del 
1.97% del 1T12 y del 1.1% del 2T11, pero en línea con lo 
esperado, gracias a los estrictos controles en la originación 
de créditos. 

 
 
 
 
Perú 
Las operaciones de Financiera CREAR en Perú comenzaron 
a consolidarse en las cifras de COMPARC a partir del 3T11, 
por lo que será hasta el próximo trimestre 3T12 en que las 
cifras serán totalmente comparables. 

En Perú, el número de clientes atendidos se ubicó en 
118,852, esto es casi 6% más que los clientes atendidos al 
cierre del 1T11, mientras que la cartera aumentó 12.2% 
T/T al ubicarse en P$2,741 millones. Por lo que respecta al 
proyecto piloto de Crédito Mujer, este ya se ofrece en tres 
oficinas y atiende a alrededor de 1,000 clientes.  

El índice de CV/CT se ubica en 4.9% al 2T12 vs 4.2% en el 
1T12 y 5.1% en el 2T11.  

Guatemala 
Las operaciones en Guatemala se encuentran totalmente 

enfocadas en los créditos grupales a través de Crédito 
Mujer. Si bien su contribución es poco relevante (menos del 
1% en clientes y cartera) ésta sigue superando 
expectativas. El número de clientes atendidos al cierre del 
2T12 ha superado los 31,000 mostrando un crecimiento del 
66% vs 1T12.  
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Estados Financieros COMPARC 

 
Balance General (Millones de Pesos)

2011-II 2011-III 2011-IV 2012-I 2012-II % Var Anual % Var Trim
Activo Total 12,948 17,243 17,557 17,741 19,775 52.7% 11.5%
Disponible 1,149 2,855 2,106 1,696 2,959 157.5% 74.5%
Cartera de Creditos Neta 10,422 12,789 13,793 14,147 14,174 36.0% 0.2%
Esti Prev p/Ries Credit (369) (622) (687) (737) (793) 115.2% 7.6%
Cartera de Credito Vigente 10,572 13,073 14,096 14,457 14,979 41.7% 3.6%
Cartera Vencida 218 338 383 426 463 112.6% 8.6%
Otras Cuentas por Cobrar 145 143 166 329 259 78.1% -21.2%
Maquinarias y Equipos 315 397 499 594 606 92.3% 2.0%
Inversiones Permanentes 753 0 0 0 0 -0.4%
Crédito Mercantil 760 790 734 766 4.4%
Otros Activos 165 300 198 242 536 224.8% 121.5%
Pasivo Total 6,905 10,362 10,181 9,949 12,094 75.1% 21.6%
Capital Contable Consolidado 6,043 6,881 7,377 7,791 7,681 27.1% -1.4%
Interes Minoritario 173 359 182 174 186 7.3% 6.9%
Capital Contable 5,870 6,521 7,194 7,618 7,495 27.7% -1.6%

Estado de Resultados Trimestral (Millones de pesos)
2011-II 2011-III 2011-IV 2012-I 2012-II % Var Anual % Var Trim

Ingresos Financieros 1,863 2,164 2,272 2,253 2,346 25.9% 4.1%
Gastos Financieros 95 141 162 155 171 80.3% 10.4%
Margen Financiero 1,768 2,024 2,110 2,098 2,175 23.0% 3.7%
Estim Preve p/Risc Credi 98 166 183 185 193 97.1% 4.4%
Marg Fin Ajust Ries Cred 1,670 1,858 1,927 1,913 1,945 16.4% 1.7%
Comisiones (33) (22) (19) (11) (6) -81.7% -46.3%
Ingresos por Intermediación (0) (5) (8) 0 0 -296.5% -0.8%
Gastos Operativos 895 1,097 1,092 1,182 1,322 47.7% 11.9%
Resultado antes de Impuestos 764 753 791 724 660 -13.6% -8.9%
Impuestos 225 213 322 221 252 12.1% 14.0%
Utilidad Neta antes de Subsidiarias 539 540 469 503 408 -24.3% -18.9%
Partic Result Subsi Neto 0 0 0 (6) (4) -40.0%
Utilidad Neta 539 540 469 497 404 -25.0% -18.6%
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Azteca  
Presionan costos de programación 
Débil por imprevista alza en los costos de producción   
Los resultados de Televisión Azteca son inferiores a nuestros estimados por lo 
que consideramos que el reporte es débil y podría presionar al precio de la 
acción en el corto plazo; la diferencia principal entre lo reportado y nuestras 
proyecciones radica en mayores costos de programación que opacan el avance 
registrado en los ingresos. Bajo las Normas Internacionales de Información 
Financiera, el reconocimiento de ingresos y costos se modifica por lo que ahora 
vemos una menor rentabilidad. Mantenemos sin cambio la recomendación y PO 
2012 ya que en el 3T12 se transmitirán los Juegos Olímpicos generando mayor 
demanda de publicidad lo que podría incidir en el precio de la acción. 

Buen dinamismo en las ventas de publicidad 
La empresa reportó que sus ingresos consolidados ascendieron a $2,994 mdp 
+6.3% A/A y en línea con nuestro estimado. Durante las campañas políticas la 
disponibilidad de tiempo para la venta de publicidad normalmente disminuye sin 
embargo la demanda de los anunciantes fue positiva lográndose un crecimiento 
de 5% en las ventas de publicidad; estas contribuyeron con el 90.4% de los 
ingresos totales. Los ingresos de Azteca America, subsidiaria en EU, crecieron 
15% A/A debido a mayores ventas de publicidad así como el efecto de 
conversión de moneda extranjera. Por último, las ventas de exportación de 
programación aumentaron 84.2% vs 2T11 teniendo un impacto limitado sobre 
los ingresos consolidados ya que representaron únicamente el 2.0%.    

Pero los costos de producción eliminan el efecto 
Aunque gran parte de la programación que Azteca transmite en México es 
utilizada posteriormente por Azteca America, la empresa requiere realizar 

programación específica para satisfacer la demanda de los anunciantes en EU 
incurriendo en mayores costos de producción y programación. La compañía 
menciona que esto fue la principal razón del incremento de 12% en los costos de 
producción en este trimestre. La empresa continua manteniendo bajo un estricto 
control los gastos de administración creciendo solamente 1.0% vs el 2T11. El 
incremento en costos anuló el avance de los ingresos por lo que la compañía 
reportó un cambio marginal en el Ebitda manteniéndose este en $966 mdp 
(+0.2% A/A) representando un margen de Ebitda de 32.8%, es decir una caída 
en la rentabilidad de 140pb.    

Depreciación del peso impacta la utilidad neta 
La debilidad del peso provocó un alza en los intereses pagados de los pasivos 
denominados en dólares y una pérdida cambiaria de $210 mdp siendo muy 
superior a la pérdida de $8 mdp en el mismo trimestre del año anterior. Es por 
esto que Azteca reportó un crecimiento de 138.8% en el costo financiero (RIF). 
El cambio en el RIF y un aumento de 7.6% en la provisión para impuestos borró 
casi por completo la utilidad neta para ubicarse en $40 mdp.  

Un sólido balance con avance en los recursos disponibles. 
La empresa tiene una sana estructura financiera y un perfil de vencimientos bien 
definido por lo que no existen presiones a los flujos. Al 2T12, Azteca mantiene 
una cobertura de intereses de 7.0x y una razón de deuda neta a Ebitda de 0.3x. 
Consideramos que la compañía debería de aprovechar su balance para expandir 
sus operaciones y diversificar sus ingresos.  

 

Reporte Trimestral

10.00

12.1%

N.D.

Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx

5004-1275

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.2%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 11,554     12,199     12,668     12,911     
Utilidad Operativa 4,196       4,340       4,126       4,223       
EBITDA 4,723       4,853       4,650       4,747       
  Margen EBITDA 40.9% 39.8% 36.7% 36.8%
Utilidad Neta 2,317       2,219       2,507       2,696       
  Margen Neto 20.1% 18.2% 19.8% 20.9%

Activo Total 27,504 35,038 38,667 41,318
   Disponible 5,002 8,318 10,277 12,384
Pasivo Total 19,617 24,706 26,213 26,034
   Deuda 9,205 11,494 9,366 9,179
Capital 7,786 10,249 12,359 15,168

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 6.6x 6.2x 6.1x 6.0x
P/U 13.3x 11.0x 10.3x 9.5x
P/VL 3.7x 2.9x 2.1x 1.7x

ROE 29.8% 24.6% 22.2% 19.6%
ROA 8.4% 7.1% 6.8% 6.7%
EBITDA/Intereses 6.2x 6.5x 9.4x 19.5x
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 0.7x -0.2x -0.7x
Deuda/Capital 1.2x 1.1x 0.8x 0.6x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

45.0%
24.0                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 9.21  - 6.93
1,897                        
2,886                        

Precio Actual  (P$) 8.98

24 de julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

-24%
-19%
-14%
-9%
-4%
1%
6%

11%
16%
21%

jul-2011 oct-2011 ene-2012 abr-2012 jul-2012

Azteca  CPO IPC
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AZTECA – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 2,994 2,817 6.3% 2,944 1.7% 

Utilidad de Operación 732 775 -5.5% 835 -12.3% 

Ebitda 966 964 0.2% 1,025 -5.7% 

Utilidad Neta 40 394 -89.8% 383 -89.5% 

Márgenes      

Margen Operativo 24.8% 27.5% -2.7pp 28.4% -3.6pp 

Margen Ebitda 32.8% 34.2% -1.4pp 34.8% -2.0pp 

UPA $0.013 $0.132 -89.7% $0.128 -89.8% 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

Esta do de  Re sulta dos Trime stra l  (Millone s de  pe sos)
2  T/Q 2 0 11 3  T/Q 2 0 11 4  T/Q 2 0 11 1 T/Q 2 0 12 2  T/Q 2 0 12 % Va r Anua l % Va r Trim

Ve nta s Ne ta s 2 ,8 17 3 ,0 3 0 3 ,8 7 4 2 ,7 5 1 2 ,9 9 4 6 .3 8 .8
  Cto. de Ventas  1,580 1,525 1,815 1,662 1,764 11.7 6.2

Utilidad Bruta 1,237 1,505 2,059 1,089 1,229 (0.6) 12.9

  Gastos Oper. y PTU 462 532 506 426 498 7.7 16.8

EBITDA 9 6 4 1,2 8 5 1,8 2 2 8 5 0 9 6 6 0 .2 13 .5
  Depreciación  125 115 148 129 140 12.3 8.4

Utilida d Ope ra tiva 7 7 5 1,16 9 1,6 7 3 6 6 3 7 3 2 (5 .6 ) 10 .4
CIF (2 0 9 ) (4 5 9 ) (3 4 6 ) (1) (4 9 9 ) NN NN
  Intereses Pagados  212 233 259 244 245 15.9 0.7

  Intereses Ganados  36 35 39 54 66 84.8 22.8

  Perd. Cambio  0 (233) (107) 201 0 NS

  Otros (33) (28) (19) (13) (319) NN NN

Utilida d de spué s de  CIF 5 6 6 7 10 1,3 2 8 6 6 2 2 3 3 (5 8 .8 ) (6 4 .8 )
  Subs. No Consol.  (1) (11) 98 13 (13) NN PN

Util.  Ante s de  Impue stos 5 6 5 6 9 9 1,4 2 5 6 7 5 2 2 1 (6 1.0 ) (6 7 .3 )
  Impuestos  171 123 40 241 184 7.6 (23.6)

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  0 (0) (17) (3) (4) PN NN

Utilida d Ne ta  Ma yorita ria 3 9 4 3 8 0 1,2 8 3 4 3 8 4 0 (8 9 .8 ) (9 0 .8 )

MARGEN OPERATIVO 2 7 .5 % 3 8 .6 % 4 3 .2 % 2 4 .1% 2 4 .4 % - 3 0 7 .2 % 3 4 .3 %
MARGEN EBITDA 3 1.9 % 4 2 .4 % 4 7 .0 % 2 8 .8 % 2 9 .1% - 2 8 1.9 % 3 2 .6 %
MARGEN NETO 14 .0 % 12 .6 % 3 3 .1% 15 .9 % 1.3 % - 12 6 3 .1% - 14 5 6 .5 %

Ba la nc e  Ge ne ra l (Millone s de  pe sos)
2  T/Q 2 0 11 3  T/Q 2 0 11 4  T/Q 2 0 11 1 T/Q 2 0 12 2  T/Q 2 0 12 % Va r Anua l % Va r Trim

Activo Circulante 15,674 15,446 17,958 19,084 17,416 11.1 (8.7)

  Disponible  7,215 7,180 8,318 8,239 7,764 7.6 (5.8)

  Clientes y Cts.xCob.  6,484 6,517 8,076 8,858 7,647 17.9 (13.7)

  Inventarios  1,975 1,749 1,564 1,987 2,005 1.5 0.9

  Otros Circulantes  0 0 0 0 0

Activos Fijos Netos 5,367 5,760 3,699 8,598 8,100 50.9 (5.8)

Otros Activos 11,339 11,921 13,840 8,937 9,313 (17.9) 4.2

Ac tivos Tota le s 3 2 ,3 8 0 3 3 ,12 7 3 5 ,4 9 8 3 6 ,6 18 3 4 ,8 2 8 7 .6 (4 .9 )
Pasivos a Corto Plazo 2,929 3,217 3,249 2,975 3,301 12.7 11.0

Pasivos a Largo Plazo 10,581 11,078 11,145 23,167 21,171 100.1 (8.6)

Otros Pasivos 10,393 9,748 10,640 9,351 7,665 (26.3) (18.0)

Pa sivos Tota le s 2 3 ,9 0 3 2 4 ,0 4 3 2 5 ,0 3 3 2 6 ,14 2 2 4 ,4 7 2 2 .4 (6 .4 )
Capital Mayoritario 8,376 8,984 10,381 10,396 10,280 22.7 (1.1)

Capital Minoritario 101 99 83 80 76 (24.3) (4.6)

Ca pita l Consolida do 8 ,4 7 7 9 ,0 8 3 10 ,4 6 4 10 ,4 7 6 10 ,3 5 7 2 2 .2 (1.1)
Pa sivo y Ca pita l 32,380 33,127 35,498 36,618 34,828 7.6 (4.9)

Fuente: BMV, Banorte- Ixe
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Sare 
Avanza, aunque lento, en su recuperación 

Resultados operativos, poco significativos 
Por tercer trimestre consecutivo, los resultados de Sare en este 2T12 
reflejan la parálisis operativa que la emisora ha sufrido en medio de su 
complejo proceso de reestructuración financiera, mismo que finalmente fue 
culminado de forma integral en este trimestre. Las cifras son 
innegablemente pésimas y registran el deterioro operativo que estimamos 
sólo será revertido hacia finales del año y comienzos de 2013 en tanto la 
empresa logre retomar el ritmo de producción y titulación en sus proyectos 
de interés social, a la par de finalizar la desinversión estratégica de activos 
programada para este año. 

Ajustamos precio objetivo a P$2.10 

Con este reporte, hemos ajustado ligeramente a la bajo nuestro valor de 
rescate estimado, nivel que utilizamos como referencia para fijar nuestro 
precio objetivo en P$2.1, en vez del anterior P$2.3. Los supuestos 
principales en este ejercicio incluyen un castigo de 40% en el valor de los 
activos sujetos a desinvertir en 2012-2013; consideramos una 
aproximación conservadora, pues a la fecha, con un avance de 52% en el 
plan 2012 observamos un descuento de una tercera parte 
aproximadamente. Estos activos son hoy en día una cuarta parte de los 
inventarios reportados en P$5.5bn, mientras que para el resto de los 
inventarios asignamos un valor de 90% sobre libros; en la deuda no 
estamos considerando descuento alguno. En nuestra opinión, una vez 

habiendo evadido el riesgo de quiebra, la acción debería cotizar al menos 
cerca de dicho nivel en tanto tengamos evidencia del avance operativo en 
sus nuevos proyectos de interés social. No obstante, con un perfil de riesgo 
aún sumamente elevado insistimos en limitar nuestra recomendación a 
MANTENER. 

Ingresos, casi exclusivamente por venta de activos 
En cuanto a las cifras del trimestre, Sare presenta ingresos por P$322m, lo 
que implica una caída de 46% A/A (vs -28%e). La reducción es 
evidentemente producto de la ausencia de operación que ha derivado en 
que los ingresos por venta de vivienda (P$42m) sean únicamente basadas 
en la comercialización de unidades de inventario rezagadas, en un monto 
que se coloca 91% por debajo de lo registrado un año atrás. La 

desinversión de terrenos es por ahora el grueso de las fuentes de ingreso 
para Sare, y como tal produjo ingresos por P$274m, prácticamente 
igualando el monto registrado en el 1T12 y con lo que a la fecha Sare 
registra un avance de 52% sobre el plan de desinversión para el año 
(P$1,073m). 

EBITDA afectada por ajuste en el costo de los inventarios liquidados 
El EBITDA presenta una pérdida de P$314m ya que parte de los terrenos 
registrados como venta han sido entregados bajo el esquema de dación en 
pago a diversos acreedores, por lo que en ellos se realiza el ajuste de las 
inversiones no recuperadas en este proceso y el costo contable resulta 
mayor a los montos recuperados. En consecuencia, la utilidad operativa fue 
también negativa, en P$358m. El EBITDA operativo, es decir, eliminando 

los efectos de venta de terrenos, fue positivo en P$13m, lo cual es algo 
mejor que la pérdida de P$4m registrada en el 1T12. 

Con una caída operativa tan pronunciada, la utilidad neta no escapa 
En la utilidad neta se registra una pérdida de P$292m, producto de los 
cargos reconocidos en la estructura de costos, explicado en el punto 
anterior. 

Reporte Trimestral

2.10

41.9%

N.D.

Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

5268-9924

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 2.6%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 2,341 1,580 1,856 1,867
Utilidad Operativa 228 -46 -535 125
EBITDA 336 17 -421 239
  Margen EBITDA 14.4% 1.1% -22.7% 12.8%
Utilidad Neta 53 -130 -498 -33
  Margen Neto 2.3% -8.2% -26.8% -1.8%

Activo Total 8,055 7,186 5,995 6,149
   Disponible 546 29 27 7
Pasivo Total 4,432 3,710 3,439 3,415
   Deuda 2,525 2,789 2,446 2,377
Capital 3,623 3,476 2,556 2,734

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.8x 6.1x 5.0x 4.8x
P/U 7.5x 8.3x 7.1x 6.8x
P/VL 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x

ROE 1.5% -3.7% -16.5% -1.2%
ROA 0.7% -1.7% -7.6% -0.5%
EBITDA/Intereses 2.7x 0.1x -2.5x 1.5x
DeudaNeta/EBITDA 7.5x 163.9x -5.8x 9.9x
Deuda/Capital 0.7x 0.8x 1.0x 0.9x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 1.48

24 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

77.4%
9.4                            

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 2.63  - 1.05
74                             

687                           

-70%
-60%
-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%

Abr-2011 Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012

Sare  B IPC
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Sare – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 11 2T 12 R eal Var % 2T 12 e Var. % D esviació n
Ventas 592.4 322.5 -45.6% 425.7 -28.1% -24.2%
Utilidad de Operación 70.1 -357.7 -610.3% 48.2 -31.3% -842.3%
Ebitda 102.7 -314.0 -405.7% 81.1 -21.1% -487.3%
Utilidad Neta 25.2 -291.4 -1254.7% 6.4 -74.7% -4665.6%

M árgenes
M argen Operativo 11.8% -110.9% -12274 pb 11.3% -51 pb -12222 pb
M argen Ebitda 17.3% -97.3% -11468 pb 19.0% 171 pb -11639 pb
UPA 0.037 -0.424 -1254.7% 0.009 -74.71% -4665.6%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
 
Algo de alivio en el frente financiero 
El frente financiero es, una vez más la parte positiva en 
este reporte, pues adicionalmente a haber completado 
la recalendarización de su deuda bursátil—la 

reestructura bancaria se firmó en el 1T12—, la empresa 
logró una reducción de 10% en su deuda total, que al 
cierre de junio se reporta en P$2,522m. Dicha reducción 
se logra mediante la desinversión de terrenos 
registrados en la operación, parte de los cuales fueron 
operaciones de dación en pago.Los inventarios, la otra 
cuenta clave en el capital de trabajo, tienen también un 
crecimiento importante igualmente ligado al retraso en 
titulaciones, pero con una incidencia adicional que se 
origina en la mayor verticalidad de los proyectos. La 
empresa registra P$32.5bn de inventarios, 10% por 
arriba del año anterior. 

Recuperación paulatina; más clara hacia 2013 
Finalmente, la empresa menciona que estima que 
durante el segundo semestre del año comenzará a 
lograr una tendencia creciente en sus resultados de 
operación básica de vivienda, una vez que los flujos 
provenientes de la desincorporación de activos detonen 
la liberación de fondos por parte de las instituciones

financieras a través de líneas revolventes de créditos 
puente aplicables a los nuevos proyectos de vivienda. 

Sare—Indicadores Operativos (cifras nominales, 4T08 y 4T09 bajo INIF-14)

2T11 3T11 4T11 1T12 2T12

Ingresos (P$ m)
Interés social $216.1 $95.1 $4.5 $20.7 $15.7
   A/A 11.2% -24.3% -85.6% -88.2% -92.7%
Medio / Residencial $280.4 $215.6 $36.5 $75.3 $26.7
   A/A -24.7% -37.9% -90.6% -69.8% -90.5%
Otros (terrenos, etc) $95.9 $48.3 $8.6 $306.0 $280.1
   A/A 579.5% -69.7% -91.0% 97.4% 192.1%
Total $592.4 $359.0 $49.6 $402.0 $322.5
   A/A 2.0% -43.2% -90.4% -30.6% -45.6%

Fuente: Sare, estimaciones Banorte-Ixe. $1,580.1
2,024

Sare—EBITDA ajustada -24.5%
Costo $447.6 $266.0 $218.4 $380.7 $644.0
   Margen Bruto 24.4% 25.9% -340.0% 5.3% -99.7%
Gasto Operativo $73.4 $60.3 $65.6 $55.4 $36.2
   % de ingresos 12.4% 16.8% 132.1% 13.8% 11.2%

Depreciación $3.086 $2.620 $2.037 $2.439 $2.357
RIF Capitalizable Costo $28.200 $17.800 $2.100 $9.800 $41.400
EBITDA $102.716 $53.118 -$230.212 -$21.805 -$313.957
   Margen EBITDA 17.3% 14.8% -463.8% -5.4% -97.4%
Fuente: Sare, estimaciones Banorte-Ixe.  
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SARE
2011 2011 2011 2012 2012 2-12/2-11 2-12/1-12

2 3 4 1 2
Estado de Resultados

Ventas 592,443 2% 358,998 -43% 49,668 -90% 402,037 -31% 322,513 -46% -20%
Costo de Ventas 447,581 6% 265,992 -46% 218,403 -45% 380,682 -14% 644,026 44% 69%
   Margen Bruto 24.5% 25.9% -339.7% 5.3% -99.7%
Gastos de Operación 73,389 1% 60,310 -8% 65,586 -49% 55,362 -26% 36,188 -51% -35%
Utilidad Operativa 70,097 -17% 32,696 -56% -234,321 2533% -33,991 -152% -357,678 n.m. n.m.
   Margen Operativo 11.8% 9.1% -471.8% -8.5% -110.9%
EBITDA 102,716 -11% 53,118 -47% -230,212 -1800% -21,805 -124% -313,957 n.m. n.m.
   Margen EBITDA 17.3% 14.8% -463.5% -5.4% -97.3%

Costo Financiero -31,980 2% -36,296 6% -25,453 -11% -39,021 35% -59,724 87% 53%
   Intereses Pagados 32,926 3% 37,271 7% 25,862 -22% 39,127 24% 60,976 85% 56%
   Intereses Ganados 946 46% 975 87% 409 -91% 106 -96% 1,252 32% n.m.

Utilidad antes de impuestos 38,117 -33% -4,728 -112% -257,362 627% -73,012 -303% -417,402 n.m. n.m.
Impuesto Pagado -3,510 -146% -225 -105% 27,952 -339% 2,060 -56% 5,994 n.m. 191%
Impuesto Diferido 14,945 63% -1,193 -115% -105,161 -9928% -23,964 -495% -131,214 n.m. n.m.

Utilidad Consolidada 26,682 -34% -3,310 -112% -180,153 627% -51,108 -303% -292,182 n.m. n.m.
Participación Minoritaria 1,446 -81% -9 -100% 7,528 -16% 1,429 -35% -775 n.m. n.m.
Utilidad Neta Mayoritaria 25,236 -23% -3,301 -114% -187,681 457% -52,537 -329% -291,407 n.m. n.m.
   Margen Neto 4.3% -0.9% -377.9% -13.1% -90.4%

Balance

Activo Total 8,727,211 -1% 8,526,030 -1% 7,186,365 -11% 7,080,365 -19% 6,441,629 -26% -9%
   Activo Circulante 7,594,189 3% 7,396,563 2% 3,915,043 -42% 3,802,839 -50% 3,041,238 -60% -20%
      Disponible 293,618 143% 167,787 50% 29,204 -95% 19,271 -92% 39,267 -87% 104%
      Cuentas por Cobrar (clientes) 321,118 122% 294,927 75% 165,096 58% 137,258 -49% 163,472 -49% 19%
      Inventarios 6,633,560 -2% 6,582,444 0% 3,404,822 -41% 3,115,976 -54% 2,554,743 -61% -18%
   Activo LP 805,912 -28% 805,912 -23% 3,271,322 243% 3,277,526 284% 3,400,391 n.m. 4%
Pasivo Total 4,479,841 -15% 4,213,786 -19% 3,709,937 -16% 3,716,254 -18% 3,445,287 -23% -7%
   Pasivo Circulante 2,717,144 19% 2,776,235 22% 2,710,988 12% 1,348,625 -41% 1,182,092 -56% -12%
   Pasivo largo Plazo 1,162,638 -53% 842,064 -65% 998,949 -40% 2,367,629 39% 2,263,195 95% -4%
Capital Consolidado 4,247,370 20% 4,312,244 28% 3,476,428 -4% 3,364,111 -20% 2,996,342 -29% -11%
   Minoritario 427,057 -37% 495,229 3% 465,888 0% 406,108 -7% 329,746 -23% -19%
   Mayoritario 3,820,313 33% 3,817,015 32% 3,010,540 -5% 2,958,003 -22% 2,666,596 -30% -10%

Pasivo con Costo 2,310,196 -16% 2,361,619 -13% 2,788,603 10% 2,804,887 13% 2,522,394 9% -10%
   Corto Plazo 1,147,558 295% 1,519,555 365% 2,012,315 135% 646,661 -16% 468,602 -59% -28%
   Largo Plazo 1,162,638 -53% 842,064 -65% 776,288 -53% 2,158,226 27% 2,053,792 77% -5%
Deuda Neta 2,016,578 -24% 2,193,832 -16% 2,759,399 39% 2,785,616 25% 2,483,127 23% -11%

Fuente: SARE, BMV, Banorte-Ixe  
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Mexchem 
IMPULSAN ADQUISICIONES… 

Buenos crecimientos 
El día de hoy, Mexichem publicó sus  resultados correspondientes al 2T2012 de 
Mexichem estuvieron en línea con nuestros estimados y con la guía preliminar 
publicada por la compañía. Las Ventas ($17,634mdp), tuvieron un crecimiento 
de 43.4%, mientras que el Ebitda ($3,953mdp)  creció en 32.5%. Las ventas del 
2T2012 de Mexichem estuvieron impulsadas por un aumento de 20.0% en los 
precios de venta y un aumento de 23.0% en los volúmenes. Lo anterior, 
favorecidos por la integración de Wavin en los resultados. El incremento en el 
Ebitda se debió principalmente a los mejores precios de venta, así como también 
por una disminución en el costo de la energía, debido a precios más 
competitivos de gas en Norteamérica y a las inversiones en maquinaria y equipo 
que ha venido llevando a cabo la emisora con el objeto de fabricar productos 
diferenciados. Adicionalmente, también ayudó la incorporación de Fluorita de 
México y Wavin.  

Márgenes  
El Margen Ebitda total de la emisora, se ubicó sobre niveles de  22.4% lo que 
implica una mejora de  70pb vs el 21.7% del 1T2012, aunque una caída de 
190pb vs el 2T11. A nivel operativo, a pesar de que el Margen del 2T12 (16.5%) 
aumentó en 80pb vs el 1T12 al compararlo contra el mismo período del año 
anterior este mostró una contracción de 190pb. La caída en los márgenes se 
debe principalmente a la incorporación de los resultados de Wavin, debido a que 
este negocio maneja márgenes Ebitda por debajo de 10.0%, lo que impacta 
negativamente los márgenes a nivel consolidado.    

Por Cadenas 
La cadena Flúor, tuvo un crecimiento de 8.0% en Ventas y 4.0% en Ebitda. Los 
volúmenes presentaron un crecimiento de 19.0%, mientras que los precios se 
contrajeron en 11.0%, principalmente por una caída de precios en el segmento 
de refrigerantes. La caída en los precios, se ha visto parcialmente compensada 
por incrementos de precio en fluorita, ácido fluorhídrico y fluoruro de aluminio.  
El Ebitda se incrementó en 4.0%, apoyado por mayores ventas y menores 
costos y gastos de operación.  La cadena Cloro – Vinil mostró un aumento de 
8.0% en las ventas debido a un incremento de 13.0% en los precios de venta de 

sosa y compuestos. Sin embargo, los volúmenes tuvieron una caída de 5.0% 
durante el trimestre. El Ebitda se incrementó en 23.0% apoyado por mejores 
precios de venta, así como por el efecto de las sinergias en las adquisiciones de 
Alphagary y Policyd. La división de soluciones integrales aumentó sus ventas en 
un 101%, resultado de un incremento de 82.0% en los volúmenes y de 19.0% 
en los precios. Lo anterior, favoreció el crecimiento de 78.0% observado en el 
Ebitda. Los extraordinarios crecimientos de esta cadena tienen su origen en la 
incorporación de los resultados de Wavin.  

Razonable Nivel de Apalancamiento   
La deuda neta de la compañía al cierre del 1T2012 se ubicó en $1,972mdd, lo 
que implicó un incremento de $950mdd vs el 1T2011. La relación DN/Ebitda 
quedó en 2.0x, en el  límite establecido como meta interna de 2.0X. La deuda en 
términos porcentuales tuvo un incremento de 112.0% vs el cierre de 2011. El 
aumento en los niveles de apalancamiento tiene su origen en la emisión de 
certificados bursátiles por $5,000mdp, así como también a la contratación de 
deuda revolvente para pagar la adquisición de Wavin, incluyendo su deuda 
($476mdd) y al pago de Fluorita de México.   

Reiteramos COMPRA 
Mexichem reportó un trimestre de buenos crecimientos, impulsado 
principalmente por la incorporación de Wavin y mejores precios en general. 
Actualmente, la mayor parte de sus plantas se encuentran operando a plena 
capacidad, con una demanda sólida para sus productos impulsada por proyectos 
de infraestructura y vivienda lo que podría seguir apoyando el desempeño de los 
precios. Lo anterior, sumado a la incorporación de Wavin y las sinergias que se 
han empezado a obtener con esta adquisición (consumo de resina, transferencia 
de tecnología y reestructura de pasivos), serán algunos de los factores que 
continuarán apoyando el buen desempeño de la compañía. Reiteramos COMPRA 
y PO2012E de $64.0 
 

Reporte Trimestral

64.00

6.3%

N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 35,195     47,310     73,882     88,708     
Utilidad Operativa 5,645       7,283       11,241     13,783     
EBITDA 8,124       10,271     14,998     18,216     
  Margen EBITDA 23.1% 21.7% 20.3% 20.5%
Utilidad Neta 3,913       2,711       3,273       5,131       
  Margen Neto 11.1% 5.7% 4.4% 5.8%

Activo Total 50,731 60,457 85,436 88,643
   Disponible 6,610 7,320 6,905 6,931
Pasivo Total 30,948 36,392 58,631 59,157
   Deuda 17,839 20,628 31,191 23,175
Capital 19,723 23,993 28,634 31,497

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 11.2x 9.4x 8.5x 7.0x
P/U 20.9x 22.3x 34.0x 21.7x
P/VL 4.9x 3.4x 3.9x 3.5x

ROE 19.8% 12.4% 12.4% 17.1%
ROA 7.7% 4.9% 4.5% 5.9%
EBITDA/Intereses 7.1x 8.1x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 1.4x 1.3x 1.6x 0.9x
Deuda/Capital 0.9x 0.9x 1.1x 0.7x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

36.0%
116.0                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 60.45  - 38.70
8,069                        
1,840                        

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 60.22

Acciones por ADR N.D.

25 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

-22%
-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%
28%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Mexchem  * IPC
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Mexchem– Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var%  vs E* 

Ventas 17,634 12,295 43.4% 17,828 -1.1% 

Utilidad de Operación 2,914 2,262 28.8% 2,890 0.8% 

Ebitda 3,953 2,984 32.5% 3,900 1.4% 

Utilidad Neta 1,553 1,326 17.1% 1709 -9.1% 

Márgenes      

Margen Operativo 16.5% 18.4% -1.9% 16.2% -0.3% 

Margen Ebitda 22.4% 24.3% -1.9% 21.9% -0.5% 

UPA 86.3% 73.7% 17.1% 92.9% 6.6% 

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.  

 

ESTADOS FINANCIEROS  MEXCHEM

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 12,295 12,353 10,474 13,515 17,634 43.4 30.5
  Cto. de Ventas  7,844 8,423 6,883 9,073 11,775 50.1 29.8
Utilidad Bruta 4,451 3,930 3,591 4,442 5,859 31.6 31.9
  Gastos Oper. y PTU 2,189 2,156 2,270 2,326 2,945 34.6 26.6
EBITDA 2,984 2,533 2,159 2,938 3,953 32.5 34.6
  Depreciación  722 759 838 821 1,039 44.0 26.5
Utilidad Operativa 2,262 1,775 1,321 2,116 2,914 28.8 37.7
CIF (198) (1,595) (1,039) 535 (819) NN PN
  Intereses Pagados  359 330 365 394 543 51.0 37.8
  Intereses Ganados  23 34 42 42 134 474.4 216.1
  Perd. Cambio  594 915 882 2,014 946 59.4 (53.0)
  Otros (455) (2,213) (1,598) (1,127) (1,356) NN NN
Utilidad después de CIF 2,064 179 282 2,651 2,095 1.5 (21.0)
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 8 NS NS
Util. Antes de Impuestos 2,064 179 282 2,651 2,103 1.9 (20.7)
  Impuestos  735 109 149 837 550 (25.1) (34.2)
  Part. Extraord.  (3) (33) (30) 0 0 NS
  Interés Minoritario  0 0 0 0 0
Utilidad Neta Mayoritaria 1,326 37 103 1,814 1,553 17.1 (14.4)

MARGEN OPERATIVO 18.4% 14.4% 12.6% 15.7% 16.5% -187.5% 86.6%
MARGEN EBITDA 24.3% 20.5% 20.6% 21.7% 22.4% -185.1% 68.3%
MARGEN NETO 10.8% 0.3% 1.0% 13.4% 8.8% -198.2% -461.9%

Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 22,454 24,282 25,156 28,786 34,070 51.7 18.4
  Disponible  4,982 6,316 7,320 8,767 6,828 37.1 (22.1)
  Clientes y Cts.xCob.  10,706 10,594 10,650 11,465 16,350 52.7 42.6
  Inventarios  6,121 6,457 6,658 6,032 10,095 64.9 67.4
  Otros Circulantes  257 569 172 340 798 209.8 134.8
Activos Fijos Netos 21,214 22,202 23,523 23,406 29,821 40.6 27.4
Otros Activos 11,681 11,583 11,778 12,405 20,969 79.5 69.0
Activos Totales 55,349 58,067 60,457 64,597 84,860 53.3 31.4
Pasivos a Corto Plazo 17,531 15,543 15,885 14,459 19,884 13.4 37.5
  Proveedores  8,219 8,603 8,270 8,048 13,616 65.7 69.2
  Cred. Banc. Y Burs  6,281 3,759 3,792 2,463 1,608 (74.4) (34.7)
  Impuestos por pagar  38 0 0 0 0 NS
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos s/Costo  2,994 3,181 3,823 3,947 4,660 55.7 18.1
Pasivos a Largo Plazo 15,148 18,918 20,506 25,365 38,384 153.4 51.3
  Cred. Banc. Y Burs  11,969 15,681 16,836 21,612 31,605 164.1 46.2
  Otros Pasivos c/Costo  3,179 3,237 3,670 3,753 6,779 113.3 80.6
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 3,179 3,237 999 1,069 2,322 (27.0) 117.1
Pasivos Totales 32,679 34,461 36,392 39,824 58,268 78.3 46.3
Capital Mayoritario 22,602 23,534 23,993 24,698 26,354 16.6 6.7
Capital Minoritario 68 72 72 74 238 249.5 220.3
Capital Consolidado 22,670 23,605 24,065 24,773 26,592 17.3 7.3
Pasivo y Capital 55,349 58,067 60,457 64,597 84,860 53.3 31.4

Fuente: BMV, Banorte-Ixe  
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Asur 
Aterrizando números en Puerto Rico 
 
Por confidencialidad, poca información sobre el aeropuerto LMM 
Asur mencionó durante la conferencia telefónica de sus resultados del 2T12 que 
el cierre del contrato de arrendamiento entre Aerostar Airport Holdings (empresa 
formada por Asur y Highstar Capital IV con participación del 50%-50%) y la 
Autoridad de los Puertos de Puerto Rico (―PRPA‖) está sujeta a una serie de 
condiciones previas, incluyendo la concesión del certificado de operación 139 por 
parte de la Autoridad Federal de Aviación (―FAA‖), en el que Asur estima un 
plazo de 180 días (puede ser más o menos), de manera que una vez aprobada 
podría dar a conocer mayor información operativa y financiera, así como el 
calendario de inversión y operación del aeropuerto LMM. En ese momento 
también se desembolsaría el pago inicial acordado por Aerostar, de US$615m.  

Asur señaló que buscaría financiar su aportación de capital con deuda, por lo 
que en un principio el pago de dividendos de Asur no se vería afectado. Por 
último, los principales puntos de la estrategia de la compañía respecto al 
aeropuerto LMM serían los siguientes: incrementar su número de pasajeros, 
impulsar sus ingresos comerciales por pasajero y convertirlo en un aeropuerto 
más eficiente, principalmente mediante una reducción de costos. 

Domina tráfico de pasajeros nacionales   
Como hemos observado en los reportes del tráfico de pasajeros de los últimos 
meses, la parte nacional es la que ha mostrado mejores crecimientos, resaltando 
los resultados positivos en el principal aeropuerto del grupo, Cancún. Lo anterior 
se reflejó en la participación de los pasajeros internacionales, que bajó de 58% 

en el 2T11 a 55% en el 2T12, resultado de un tráfico más débil de EU, principal 
proveedor de turistas del país, y no en toda la parte internacional. Por otro lado, 
Asur mencionó que las expectativas de crecimiento de sus pasajeros totales para 
los próximos 5 años es de un crecimiento moderado. 

Aerostar firma contrato de arrendamiento por el aeropuerto LMM 
Asur anunció que Aerostar ya firmó el contrato de arrendamiento para el 
aeropuerto LMM con la PRPA, el cual está sujeto a una serie de condiciones 
previas de la FAA (mencionada anteriormente), gubernamentales, entre otras.  

¿Qué tanto más crecerá Asur con Aerostar? 
Realizamos un cálculo preliminar en el que consideramos que Aerostar 
empezaría a tomar control del aeropuerto LMM en 2013 y suponemos que Asur 
consolide el 50% de resultados del aeropuerto LMM. El número de pasajeros 
base del aeropuerto LMM en 2011 (enero-diciembre) es de 8.0 millones 
(Instituto de Estadísticas de Puerto Rico). Prevemos que la contribución adicional 
del aeropuerto LMM a los Ingresos por operación que estimamos de Asur, 
aeronáuticos y no aeronáuticos, para 2013 (P$4,755m) sea de 13.2%e, 
mientras que en nuestro Ebitda 2013e de Asur (P$3,128m) sería de 9.4%e. 

Con estimaciones del aeropuerto LMM, nuevo PO2012E de P$115 
Con un reporte al 2T12 que resultó en línea con nuestros estimados, no hicimos 
cambios significativos en nuestros números de Asur. Para 2012, estimamos un 
incremento en ingresos de 17.0% (ingresos aeronáuticos y no aeronáuticos de 
14.5%) con alza en el total de pasajeros de 8.2%, en tanto que el Ebitda 
crecería 17.5%, y de esta forma, un Mg. Ebitda de 54.4% (vs. 54.2% 2011). 
Para 2013, introduciendo cálculos del aeropuerto LMM, estimamos un 
incremento en ingresos de Asur de 16.2% (ingresos aeronáuticos y no 
aeronáuticos de 24.0%) con alza en el total de pasajeros de 48.3%, en tanto 
que el Ebitda crecería 18.6% y un Mg. Ebitda de 55.5%. Nuestro PO 2012E 
deriva de dos métodos de valuación (detalle pág. 2): por DCF (P$130.0) y 
múltiplos (P$100.0). El promedio de ambos nos arroja un PO 2012e de $115.0, 
por lo que nuestra recomendación para Asur es de Mantener; sin embargo, no 
descartamos que una revisión posterior a nuestros números una vez que se 
conozcan más detalles (financieros, operativos, calendario de inversión y 
operativos) del aeropuerto LMM, podría otorgar un sesgo positivo a nuestros 
estimados.  

 

 

Nota de Empresa

115.00

-2.7%

92.00

José Itzamna Espitia Hérnandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Datos Básicos de la acción

Precio ADS  (USD$) 86.69

Dividendo (retorno) 3.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 4,235       4,573       5,351       6,219       
Utilidad Operativa 1,724       2,095       2,508       2,876       
EBITDA 2,104       2,478       2,912       3,453       
  Margen EBITDA 49.7% 54.2% 54.4% 55.5%
Utilidad Neta 1,275       1,592       1,819       1,293       
  Margen Neto 30.1% 34.8% 34.0% 20.8%

Activo Total 18,005 18,598 19,817 24,297
   Disponible 1,443 1,530 2,158 1,656
Pasivo Total 3,219 3,122 3,601 7,938
   Deuda 920 697 550 4,724
Capital 14,786 15,476 16,216 16,359

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 16.6x 14.0x 11.6x 11.2x
P/U 29.1x 22.3x 19.5x 27.4x
P/VL 2.4x 2.3x 2.2x 2.2x

ROE 8.4% 10.5% 11.5% 8.0%
ROA 6.9% 8.5% 9.4% 5.4%
EBITDA/Intereses -144.4x -90.7x -40.2x 5.3x
DeudaNeta/EBITDA -0.2x -0.3x -0.6x 0.9x
Deuda/Capital 0.1x 0.0x 0.0x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

40.6%
39.2                          

Acciones por ADS 10                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 118.16  - 62.56
2,606                        

300                           

Precio Actual  (P$) 118.16

25 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

-13%
-3%
7%

17%
27%
37%
47%
57%
67%
77%
87%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Asur  B IPC

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

50



 
 

 

 

 

José Espitia (55) 5004 5144 

jespitia@ixe.com.mx 

  
Aerostar gana licitación para operar aeropuerto en 

San Juan, Puerto Rico 
Asur señaló que el 19 de julio de 2012 el Comité de 
Asociación Pública-Privada de Puerto Rico declaró a Aerostar 
como ganadora de la licitación para operar el aeropuerto 
internacional LMM en San Juan, Puerto Rico. Aerostar es 
una empresa formada por Asur y Highstar Capital IV con 
una participación del 50% cada una. Aerostar celebró un 
contrato de arrendamiento de 40 años con la Autoridad de 
Puertos de Puerto Rico y realizará un pago inicial de 
US$615m a dicha autoridad, que cubriría con financiamiento 
y aportaciones de capital por parte de Asur y Highstar 
Capital IV (relación 50%-50%). Asimismo, el programa de 
inversión de capital durante el periodo de la concesión es de 
US$1,400m. En el aeropuerto LMM operan más de 14 
aerolíneas.  

Oportunidad de crecimiento 
Con la concesión para operar el aeropuerto LMM, Asur 
fortalece no sólo su liderazgo en el sector, sino también sus 
operaciones al ser un detonador para su crecimiento a 
futuro. Es importante señalar que un riesgo que 
consistentemente hemos señalado para Asur es su 
dependencia al aeropuerto de Cancún (principal del grupo), 
del cual se derivan dos riesgos importantes: la construcción 
y operación del Aeropuerto Internacional de la Riviera Maya 
(licitación suspendida) y el clima (huracanes). De manera 
que con esta concesión para operar el LMM disminuiría sus 
riesgos operativos de forma notable, además de diversificar 
sus operaciones fuera del territorio mexicano y lograr 
incrementar su captación de turistas internacionales dentro 
del Caribe.  

Aerostar firma contrato de arrendamiento por 
aeropuerto LMM 
El día de ayer, Asur anunció que Aerostar firmó el contrato 
de arrendamiento para el aeropuerto LMM con la PRPA, el 
cual está sujeto a una serie de condiciones previas 
incluyendo la aprobación de Contrato de Arrendamiento y la 
concesión de un certificado de la parte operativa 139 por la 
FAA, la exactitud de las declaraciones y garantías 
formuladas por la PRPA en el Contrato de Arrendamiento, 
ciertas otras aprobaciones gubernamentales, y otras 
condiciones previas habituales. Asur señaló que Aerostar 
espera presentar una solicitud de aprobación de la FAA en 
breve. En el comunicado se indicaron los pagos anuales que 
Aerostar hará a la PRPA: US$2.5m por año durante los 
primeros 5 años, 5% de los ingresos brutos del aeropuerto 
a partir del año 6 al 30 y el 10% de los ingresos brutos del 
año 31 al 40. Dicho contrato también requiere también 
requiere que Aerostar realice algunas reparaciones y 
mejoras menores estructurales, así como reembolsar a la 
PRPA por ciertos servicios de bomberos y policías, que 
seguirán a cargo de la PRPA. 

Además, se incluye un acuerdo de uso que se celebrará 
entre Aerostar y cada línea aérea que sirve el Aeropuerto 
LMM, el cual fue negociado y acordado entre Aerostar, la 
PRPA y las líneas aéreas durante el proceso de licitación 
pública (―Contrato de Uso‖) en el que se establece que las 
aerolíneas que sirven el Aeropuerto LMM deberán hacer 
pagos totales de US$62m por año por las tasas de 
aterrizaje, de estacionamiento, terminal, y las tarifas de 
―espacio de uso exclusivo‖ en los primeros 5 años del 
contrato de arrendamiento, independientemente del nivel de 
tráfico de pasajeros. A partir del sexto año, el pago total de 
US$62m anuales se incrementará anualmente según el 
índice de precios al consumidor de los EU. 

El Contrato de Uso requiere que Aerostar contribuya con 
US$6m a un ―Fondo de Promoción y Apoyo de Transporte 
Aéreo de Puerto Rico‖, además de contribuir por lo menos 
US$34m para determinados proyectos de mejora de capital 

en el Aeropuerto LMM, que se requiere sean completados en 
un horario de mutuo acuerdo entre Aerostar y las 

compañías aéreas. Se espera que se ejecutará un acuerdo 
de uso por separado con cada línea aérea que sirve el 
Aeropuerto LMM simultáneamente con el cierre del Contrato 
de Arrendamiento. 

El Contrato de Arrendamiento establece que Aerostar tendrá 
derecho a operar y cobrar todos los otros ingresos en 
relación con el Aeropuerto LMM, incluyendo los ingresos de 
los concesionarios comerciales. Con la excepción de ciertos 
cargos por servicios públicos y gastos limitados por la ley, 
estos ingresos no están limitados por el Contrato de 
Arrendamiento o de los Contratos de Uso. Aerostar también 
tendrá derecho a cobrar un cargo por servicios al pasajero y 
subvenciones del gobierno, que pueden ser utilizados para 
financiar proyectos de inversión en el Aeropuerto LMM.  

El Contrato de Arrendamiento contiene una clausula de 
―acción adversa‖ que prevé los pagos de la PRPA a Aerostar 
en el caso de que cualquier autoridad gubernamental de 
Puerto Rico realice una acción cuyo costo se espera que sea 
principalmente a cargo de Aerostar, los operadores privados 
de aeropuertos públicos comparables o ciertas clases o 
partes y que tienen un efecto material y adverso en el 
ingreso del arrendamiento de Aerostar en el Aeropuerto 
LMM. Los pagos a Aerostar, como resultado de una ―acción 
adversa‖ están garantizados por el Banco Gubernamental de 
Fomento de Puerto Rico. 

Estimados 2013 del aeropuerto LMM 
Como lo mencionamos en el inicio de la presente nota, 
hicimos un cálculo preliminar en el que consideramos que 
Aerostar empezaría a tomar control del aeropuerto LMM en 
el 2013 (una vez que la FAA apruebe la concesión de un 
certificado de la parte operativa 139 que de acuerdo a Asur 
podría ser en un periodo de alrededor de 180 días), y 
suponemos que Asur consolidara el 50.0% de los resultados 
del aeropuerto LMM. En su caso, una vez que se de a 
conocer mayor información (financiera, operativa, 
calendario de inversión y de operación) del aeropuerto LMM, 
actualizaremos nuestros números estimados. Tomamos 
como base el número de pasajeros atendidos por el 
aeropuerto LMM de enero a diciembre en 2011 de 8.0 
millones (de acuerdo al Instituto de Estadísticas de Puerto 
Rico) y esperamos un decremento del 2% para 2012 
(similar al presentado en 2011) dado el rezago en el 
crecimiento de pasajeros y un incremento de 5% (similar al 
que estimamos para los aeropuertos en México de Asur).  

Para obtener los Ingresos del aeropuerto LMM, utilizamos 
un ingreso promedio aeronáutico por pasajero (P$157), 

similar al presentado en el 1S12 por 6 de los aeropuertos de 
Asur en México (Cozumel, Huatulco, Minatitlán, Oaxaca, 
Tapachula y Veracruz), mientras que para los no 
aeronáuticos utilizamos más del 50% (P$17.3) del ingreso 
promedio no aeronáutico por pasajero de dichos 
aeropuertos. Derivado de lo anterior, estimamos que la 
contribución adicional del aeropuerto LMM a los ingresos por 
operación que estimamos de Asur (suma de aeronáuticos y 
no aeronáuticos) para 2013e (P$4,755m) sea de 13.2%.  

Respecto al Ebitda del aeropuerto LMM, decidimos utilizar 
el margen Ebitda promedio del 1S12 de los aeropuertos de 
Asur en México excluyendo el de Cancún, es decir, 45%. De 
manera que las operaciones del aeropuerto LMM 
representarían una contribución adicional de 9.4% al Ebitda 
2013 que estimamos de Asur de P$3,128m. 

Debido a que el pago inicial del contrato de arrendamiento 
por el aeropuerto LMM lo financiaría Asur con deuda, la 
razón Deuda Neta/Ebitda estimada de Asur al cierre de 
2013 se ubicaría en 0.9x (vs. -0.4x al 2T12). 
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Pago de 13.0x FV/Ebitda por la concesión 
Tomando como base nuestros estimados, obtuvimos el 
múltiplo FV/Ebitda estimado a pagar por la concesión por 
parte de Aerostar, el cual fue de 13.0x vs. 12.3x de Asur al 
cierre de ayer. En un principio el múltiplo a pagar podría 
parecer un poco caro; sin embargo, hay que considerar que 
el desempeño del aeropuerto LMM -con actual rezago en 
crecimiento de pasajeros- mejoraría y se beneficiaría de 
una administración eficiente, rentable y con amplia 
experiencia en el sector como lo es la de Asur, respaldada 
por los resultados de su principal aeropuerto, Cancún, al 
posicionarlo dentro de los mejores de América Latina. 

Valuación y PO 2012E de P$115.0 
Nuestro PO 2012e se obtuvo a través del promedio 
aritmético de los precios objetivos de dos métodos de 
valuación: 1) Flujos Descontados a Valor Presente ―DCF‖ 
con PO 2012e de P$130.0; y 2) Múltiplos con PO 2012e de 
P$100.0 (resultado de descontar al PO ‗13e de P$110.0 
pesos el costo de capital de la compañía de 9.2%). De esta 
forma, el PO 2012e se ubica en P$115.0. No obstante, no 
descartamos que una revisión posterior a nuestros números 
una vez que se conozcan más detalles (financieros, 
operativos, calendario de inversión y operativos) del 
aeropuerto LMM, podría otorgar un sesgo positivo a 
nuestros estimados. 

Valuación por DCF 
A través del método de DCF, nuestro precio objetivo 
obtenido 2013e es de $130.0 pesos. En nuestros supuestos 
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado 
(WACC) de 7.8%; Costo promedio de la deuda de 6.3%; 
Beta de 0.9; Bono de largo plazo (30a.) de EU (2.5%); 
Riesgo país de 1.7%, un premio por riesgo mercado de 
5.5% y una tasa de crecimiento a perpetuidad de 2.0%. 
Nuestros resultados nos mostraron un descuento del grupo 
de 16.5% respecto a su Valor de Mercado Actual, y muestra 
un rendimiento potencial de 10.0% vs. su precio actual 
(pesos).  

Valuación por Múltiplos 
Asumiendo un crecimiento en Ebitda 2012e y 2013e de 
17.5% y 18.6%, respectivamente, y suponiendo que el 
inversionista esté dispuesto a pagar un múltiplo de 10.5x 
(que representa un descuento de 14.8% respecto a la 
cotización actual de Asur), el Precio Objetivo obtenido 
2013e es de $110.0 pesos. Dicho múltiplo objetivo (10.5x) 
representa un premio de 3.5% respecto al promedio de los 
últimos 3 años de la compañía). Descontando al PO 2013e 
el valor de costo de capital de la compañía de 9.2% 
obtuvimos un PO 2012e de P$100.0. 

 

 
 

Asur-DCF (millones de dólares)

Concepto 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e Perpetuidad

Flujo Libre de Efectivo 127 154 166 185 203 4,498

VPN de los Flujos 3,366 300
(-) Deuda Neta 245 P$ USD/ADS
Valor DCF 3,120 130.0 104.0
Market Cap. Actual 2,606 118.2 86.7
Descuento % -16.5% 10.0% 20.0%

Fuente: Banorte-Ixe, TC (US$ / MXP) 2012e: 12.50.

Acciones en Circulación (mill.)

PO DCF
Precio Actual

Rendimiento Potencial
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Chdraui 
BUENOS INGRESOS… 
 
Resultados en línea 
El día de hoy, Chdraui reportó sus resultados correspondientes al 2T2012. La 
emisora reportó Ventas de $15,644mdp y Ebitda de $1,085mdp. Lo anterior, 
equivale a crecimientos del orden de 15.0% y 7.5% en Ventas y Ebitda 
respectivamente vs el 2T2011. Los resultados, estuvieron en línea con nuestros 
estimados de Ventas ($15,390mdp) y Ebitda ($1,047mdp). 

Positivo desempeño VMT 
El crecimiento de 11.4% en las Ventas del trimestre, estuvo impulsado por un 
desempeño positivo en el indicador de VMT en México (+3.3%), lo que se 
compara favorablemente con el 1.8% obtenido el trimestre anterior. Por otro 
lado, impulsó la apertura de 24 tiendas en el territorio nacional y una en EUA 
durante los U12m.   El desempeño observado en el indicador de VMT, estuvo 
apoyado por una agresiva propuesta comercial, como es característico de 
Chedraui, aunque las ventas consolidadas se vieron afectadas por un caída de 
1.1% en las VMT en EUA. 

Márgenes se contraen 
El Margen Bruto de la compañía (19.7%), tuvo una caída de 0.6pp vs el 2T2011 
(20.3%), aunque este mostró una mejoría vs el margen de 19.4% reportado al 
1T2012. A nivel de Margen Operativo el Margen se contrajo en 0.6pp, mientras 
que el Margen Ebitda cayó 0.5pp a (6.9%). La caída en el Margen bruto obedece 
sobre todo a la contracción del margen bruto de autoservicios en México, 
derivado de una mayor actividad promocional. A nivel operativo, la contracción 
se explica por varios factores: 1) El efecto de los gastos operativos de las 25 
tiendas abiertas en los U12m, las cuales todavía no alcanzan su madurez en 
términos de ventas; 2) Incremento en gastos de tecnología por el 
mantenimiento de las licencias de SAP y otros sistemas en las áreas de 
Finanzas, Mercaderías y Logísitica y 3) Aumento en las tarifas de energía 
eléctrica, por alrededor del 8.0% vs el 2T2011.  

Apalancamiento Estable 
Al cierre del 2T2012, la compañía reportó una Deuda Total de $5,274mdp,  
actualmente el 39.0% de ese monto se encuentra en el CP y el restante está en 
el LP, la empresa cuenta con $870mpd en caja. La razón DN/Ebitda de Chedraui 
se ubicó sobre niveles de 1.3x, ligeramente por arriba de la razón de 1.2x 
reportada al 1T2012. El crecimiento en la deuda neta en relación al 2T2011, fue 
de $2,396mdp, este importe se utilizó principalmente para remodelaciones, 
sistemas y la apertura de nuevas unidades.  

Mejor segunda mitad 
Consideramos que el reporte de Chdraui, resultó muy positivo desde el punto de 
vista de los ingresos, aunque modesto a nivel operativo. El negativo impacto por 
las recientes aperturas así como por incrementos en las tarifas de electricidad, 
estimamos que se estaría revirtiendo en los próximos meses, en la medida en 
que las nuevas unidades alcancen su punto de maduración. Por otro lado, la 
implementación de los sistemas de SAP deberá verse traducido en eficiencias 
operativas. El indicador de VMT mostró mejoría vs el trimestre anterior y 
esperamos que esta tendencia se mantenga. Adicionalmente, la apertura de 
algunas tiendas ―ancla, serán factores que estarán impulsando el crecimiento de 
Chedraui en el futuro.  Las operaciones en EUA, están empezando a mostrar 
señales de mejoría, lo que deberá estar apoyando los resultados consolidados.  

Mantenemos COMPRA y PO2012E de $38.20 
Mantenemos nuestra visión positiva sobre los resultados de Chedraui, dado el 
buen ritmo de expansión en sus aperturas, lo que deberá verse traducido en un 
mayor apalancamiento operativo y mejora en márgenes. Anticipamos un 
crecimiento para 2012 de 12.8% en Ventas y 13.0% en Ebitda. Reiteramos 
recomendación de COMPRA y PO2012E de $38.20. 

 

Reporte Trimestral

38.20

9.4%

N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 50,897     57,487     64,833     75,220     
Utilidad Operativa 2,620       2,715       2,987       3,476       
EBITDA 3,415       3,709       4,214       4,846       
  Margen EBITDA 6.7% 6.5% 6.5% 6.4%
Utilidad Neta 1,428       1,517       1,709       2,201       
  Margen Neto 2.8% 2.6% 2.6% 2.9%

Activo Total 37,637 40,645 42,803 45,796
   Disponible 2,951 999 1,132 843
Pasivo Total 19,448 21,195 24,344 25,716
   Deuda 4,810 6,230 6,716 6,337
Capital 18,042 19,339 18,294 19,900

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 10.7x 9.5x 8.3x
P/U 22.9x 19.7x 15.3x
P/VL 2.3x 2.0x 1.8x 1.7x

ROE 7.9% 8.1% 9.1% 11.5%
ROA 3.8% 3.9% 4.1% 5.0%
EBITDA/Intereses 7.9x 8.4x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 0.5x 1.4x 1.3x 1.1x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.4x 0.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

13.8%
20.9                          

Máximo - Mínimo 12m (P$) 36.80  - 31.42
2,451                        

964                           

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 34.92

Acciones por ADR N.D.

25 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

-13%

-8%

-3%

2%

7%

12%

17%

22%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Chdraui  B IPC
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Chdraui– Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 15,644 13,576 15.2% 15,390 1.6% 

Utilidad de Operación 768 746 3.0% 729 5.4% 

Ebitda 1,085 1,010 7.5% 1,047 3.6% 

Utilidad Neta 419 445 -5.9% 428 -2.2% 

Márgenes      

Margen Operativo 4.9% 5.5% -0.6pp 4.7% 0.2pp 

Margen Ebitda 6.9% 7.4% -0.5pp 6.8% 0.1pp 

UPA 0.434 0.462 -5.9% 0.444 -2.2% 

Fuente: Chdraui, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.  

 

ESTADOS FINANCIEROS  CHDRAUI

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 13,576 14,056 16,599 14,798 15,644 15.2 5.7
  Cto. de Ventas  10,824 11,291 13,385 11,944 12,561 16.0 5.2
Utilidad Bruta 2,752 2,765 3,214 2,854 3,083 12.0 8.0
  Gastos Oper. y PTU 2,006 2,115 2,506 2,140 2,315 15.4 8.2
EBITDA 1,010 843 982 1,029 1,085 7.5 5.5
  Depreciación  264 192 269 314 317 20.0 0.8
Utilidad Operativa 746 651 713 715 768 3.0 7.5
CIF (186) (206) (219) (238) (239) NN NN
  Intereses Pagados  140 167 135 152 173 23.6 14.1
  Intereses Ganados  33 13 11 7 6 (81.3) (11.2)
  Perd. Cambio  4 17 1 1 16 317.9 NR
  Otros (82) (69) (96) (94) (88) NN NN
Utilidad después de CIF 559 445 495 477 529 (5.4) 11.0
  Subs. No Consol.  0 0 3 0 0
Util. Antes de Impuestos 559 445 498 477 529 (5.4) 11.0
  Impuestos  123 98 108 105 116 (5.4) 11.0
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  (9) 8 3 36 (6) NN PN
Utilidad Neta Mayoritaria 445 339 381 336 419 (5.9) 24.6

MARGEN OPERATIVO 5.5% 4.6% 4.3% 4.8% 4.9% -58.2% 8.2%
MARGEN EBITDA 7.4% 6.0% 5.9% 7.0% 6.9% -50.2% -1.6%
MARGEN NETO 3.3% 2.4% 2.3% 2.3% 2.7% -60.1% 40.6%

Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 8,917 9,264 10,869 10,371 10,298 15.5 (0.7)
  Disponible  1,153 613 999 782 870 (24.5) 11.2
  Clientes y Cts.xCob.  2,146 2,174 2,640 2,461 2,348 9.4 (4.6)
  Inventarios  5,617 6,477 6,375 5,997 6,027 7.3 0.5
  Otros Circulantes  0 0 855 1,131 1,053 NS (7.0)
Activos Fijos Netos 21,863 23,202 28,275 28,649 29,332 34.2 2.4
Otros Activos 2,597 2,837 1,501 1,408 1,403 (46.0) (0.4)
Activos Totales 33,377 35,303 40,645 40,429 41,033 22.9 1.5
Pasivos a Corto Plazo 10,444 11,840 14,787 12,176 12,119 16.0 (0.5)
  Proveedores  8,933 9,351 9,962 8,392 8,348 (6.5) (0.5)
  Cred. Banc. Y Burs  51 1,054 2,756 1,634 2,058 NR 25.9
  Impuestos por pagar  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos s/Costo  1,461 1,434 2,068 2,150 1,713 17.3 (20.3)
Pasivos a Largo Plazo 4,166 4,353 6,408 8,504 8,936 114.5 5.1
  Cred. Banc. Y Burs  4,025 4,188 2,477 3,911 4,087 1.5 4.5
  Otros Pasivos c/Costo  141 165 3,931 4,592 4,849 NR 5.6
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 2,369 2,283 1,374 1,679 1,653 (30.2) (1.6)
Pasivos Totales 16,979 18,476 21,195 20,680 21,055 24.0 1.8
Capital Mayoritario 16,345 16,736 19,339 19,429 19,765 20.9 1.7
Capital Minoritario 53 90 111 320 213 304.8 (33.4)
Capital Consolidado 16,398 16,827 19,450 19,749 19,978 21.8 1.2
Pasivo y Capital 33,377 35,303 40,645 40,429 41,033 22.9 1.5

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Ara 
Reporte débil, como era esperado 

Debilidad operativa, pero estabilidad financiera 
Los resultados de Ara en este 2T12 han presentado nuevamente una 

afectación notable derivada por una parte de complicaciones en la 
operación de programas de financiamiento con Fovisste y por otra, de los 
retrasos en la titulación de unidades sujetas a subsidio Conavi, que también 
han sido retrasadas por cuestiones relacionadas a la complejidad de su 
operación. Ara reporta una caída de 18% en sus ingresos, en P$1,569m, 
mientras que el EBITDA cae 24% a P$309m ya que el ajuste en gastos de 
operación (-9%) sólo alcanza compensar hasta cierto punto el menor nivel 
de facturación, incidiendo así en 1.4pp sobre el margen de dicho indicador. 
Consecuentemente, la utilidad neta se desploma 32% a P$155m. Por su 
parte, el frente financiero mantiene una solidez destacable e incluso mejora 
desde el cierre de marzo, logrando una reducción de 6% en la deuda neta, 
luego de alcanzar un flujo de efectivo libre positivo por P$154m. 

Retroceso concentrado en vivienda económica  
Ara reporta una reducción de 24% en las unidades tituladas (3,319 
viviendas), misma que se concentra en los nichos de menor valor 
económico—progresiva e interés social, -31% y -25%—, que es donde la 
citada problemática de Fovisste/Conavi tiene mayor incidencia. No 
obstante, los segmentos de vivienda media y residencial también tuvieron 
una recaída, aunque notablemente menos marcadas. Como hemos visto en 
trimestres pasados, el cambio en la mezcla de ventas explica la 
recuperación de 10% en el precio de venta, aún cuando en realidad sólo 
vemos deterioro en interés social, y una migración a precios más altos en 
progresiva, media y residencial. 

Menor rentabilidad, con menores ingresos relacionados 
En este reporte, la utilidad operativa (-37%) y EBITDA (-24%) caen a un 
ritmo notablemente mayor a lo que vemos en los ingresos. La contribución 
adicional de márgenes más elevados que usualmente se genera en la línea 
de negocios relacionados, como es la venta de terrenos, ha sido muy 
pequeña este trimestre ya que su ingreso cae 67% desde un pico 
insularmente elevado hace un año. Por lo anterior, no ha funcionado como 
contrapeso a la reducción de ingresos en el negocio base de vivienda, que 
tiene que soportar una base operativa similar. 

Flujo de efectivo positivo, de nuevo 
Ara reporta un flujo libre de efectivo positivo por P$154m, y acumula así 
una generación de P$462m en lo que va del año. A diferencia de lo que han 

sufrido otras empresas del sector, la inversión de Ara en capital de trabajo 
efectivamente se ha abatido consecutivamente en los últimos dos 
trimestres, tanto por la reducción de las cuentas por cobrar que refleja una 
mejor operación de cobranza ante Infonavit, como por una estabilización en 
el comportamiento de los inventarios. En consecuencia, la deuda neta cae 
6% durante el trimestre y se coloca en P$1,631m, siendo un nivel 22% 
menor al reportado un año atrás. Si bien la recuperación financiera durante 
los pasados doce meses es notable, en realidad la solidez financiera no ha 
sido un tema de preocupación, y dicha mejoría es más bien un reflejo de 
una operación cuyo fondeo ha sido tradicionalmente interno. La mejora 
financiera es evidente en los principales indicadores financieros, pero sobre 

todo en la relación deuda neta a EBITDA, que ha caído a 1.42x desde 1.62x 
en que cerró 2011. Con este avance, es de esperarse que Ara retome su 
política de dividendos el año próximo, tras suspenderlo en este debido al 
mayor apalancamiento que enfrentó temporalmente. 

 

Reporte Trimestral

4.80

19.7%

n.a.

Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

5268-9924

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 2.94

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 7,371       6,837       6,842       7,290       
Utilidad Operativa 7,865       6,492       7,006       7,921       
EBITDA 1,376       1,228       1,310       1,371       
  Margen EBITDA 18.7% 18.0% 19.2% 18.8%
Utilidad Neta 719          655          705          758          
  Margen Neto 9.8% 9.6% 10.3% 10.4%

Activo Total 15,281 15,653 16,247 17,026
   Disponible 1,211 1,086 1,231 1,104
Pasivo Total 6,456 6,519 6,192 5,911
   Deuda 2,326 3,071 2,636 2,370
Capital 8,824 9,134 10,055 11,115

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.6x 5.9x 5.1x 4.8x
P/U 7.2x 7.9x 7.4x 6.9x
P/VL 0.6x 0.6x 0.5x 0.5x

ROE 8.2% 7.3% 7.6% 7.4%
ROA 4.7% 4.2% 4.6% 4.7%
EBITDA/Intereses 20.5x 24.6x 23.0x 14.4x
DeudaNeta/EBITDA 0.8x 1.6x 1.1x 0.9x
Deuda/Capital 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

58.0%
5.4                            

Acciones por ADR n.a.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 6.16  - 3.58
382                           

1,301                        

Precio Actual  (P$) 4.01

25 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

-39%

-29%

-19%

-9%

1%

11%

21%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Ara  * IPC
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Un mejor segundo semestre… 
Aunque la incorporación de estas cifras en nuestro modelo 
de valuación nos lleva a final de cuentas a una reducción en 
los resultados estimados para el año completo, aún 
consideramos que Ara, junto con el sector vivienda, podría 
tener un segundo semestre notablemente mejor a lo que 
hemos visto en este inicio de año. Esto sería la unión de 
varios factores, iniciando con la base de comparación más 
sencilla que supone un segundo semestre de 2011 que ya 
comenzaba a mostrar declives en la operación, pero 
primordialmente por la facilidad de lograr mejores niveles 
de titulación y cobranza una vez que la problemática en los 
procesos administrativos de la asignación de subsidios 
Conavi y distribución de hipotecas Fovisste logren 
resolverse, como al parecer es el caso. Es importante notar 
que no esperamos cambios significativos en los programas 
de apoyo gubernamental como consecuencia de la 
transición administrativa que se dará en el gobierno a 
finales del año; nos parece que la vivienda seguirá siendo 
un sector privilegiado. 

…pero un menor precio objetivo 
No obstante, la revisión que hacemos a nuestras 
estimaciones implica ahora un crecimiento nulo en los 
ingresos de Ara para 2012, y un incremento de 7% en 
EBITDA que refleja una base comparativa muy castigada, 
más que un resultado halagador. Por el otro lado, 
estimamos que la generación de flujo de efectivo 
continuará siendo positiva durante la segunda mitad del 
año, aunque bastante más modesta de lo visto en este 
primer semestre, y con lo que estimamos que la deuda 
neta alcance un nivel cercano a P$1,400m, lo que sería una 
reducción de 29% en el año, e implicando un flujo libre de 
efectivo superior los P$500m. En nuestro modelo de 
valuación, estos cambios implican un menor crecimiento en 
las operaciones, una reducción en el retorno sobre capital, 
y un aumento en el costo de capital, por lo que a final de 
cuentas ha incidido en un precio objetivo que revisamos a 
P$4.8, desde el anterior de P$5.0. Similar a lo que sucede 
con otras empresas del sector, la valuación de mercado ha 
castigado el precio de Ara más allá de lo que consideramos 
justificado, aunque ofreciendo un rendimiento potencial 
menor al de sus similares, sostenemos una recomendación 

de mantener para Ara que permanece sin cambio tras este 
reporte.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Nos parece que el catalizador clave para Ara, y el sector, 
serán los resultados al 3T12, en los que deberíamos ver 
finalmente destrabada la problemática que ha afectados el 
desempeño operativo en los últimos años. 

ARA—Desglose Operativo

2T11 1T12 2T12 A/A T/T

Ingresos (P$ m) 1,921.7 1,750.7 1,568.9 -18% -10%
   Progresiva 438.6 240.3 322.6 -26% 34%
   Interés Social 546.9 497.8 378.3 -31% -24%
   Medio 607.0 754.5 597.1 -2% -21%
   Residencial 255.4 225.7 246.7 -3% 9%
   Otros 73.7 32.3 24.2 -67% -25%

Unidades 4,387 3,647 3,319 -24% -9%
   Progresiva 1,700 912 1,173 -31% 29%
   Interés Social 1,453 1,389 1,090 -25% -22%
   Medio 1,077 1,216 910 -16% -25%
   Residencial 157 130 146 -7% 12%

Precio Total 421.2 471.2 465.4 10% -1%
   Progresiva 258.0 263.5 275.0 7% 4%
   Interés Social 376.4 358.4 347.1 -8% -3%
   Medio 563.6 620.5 656.2 16% 6%
   Residencial 1,626.8 1,736.2 1,689.7 4% -3%

Utilidad Operativa 317.6 254.6 198.5 -37% -22%
   Margen Operativo 16.5% 14.5% 12.7%
   Crecimiento (A/A) 8.3% -4.8% -37.5%
Depreciación 31.6 25.9 26.6 -16% 3%
RIF capitalizado 54.9 43.9 81.4 48% 85%
Otros Gastos 1.5 16.8 2.8
EBITDA 405.6 341.2 309.4 -24% -9%
   Margen EBITDA 21.1% 19.5% 19.7%
   Crecimiento (A/A) 16.2% 0.2% -23.7%

Fuente: Ara, Banorte-Ixe.  
 

ARA – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 11 2T 12 R eal Var % 2T 12 e Var. % D esviació n
Ventas 1,921.7 1,568.8 -18.4% 1,547.6 -19.5% 1.4%
Utilidad de Operación 317.6 198.5 -37.5% 226.6 -28.6% -12.4%
Ebitda 405.6 309.4 -23.7% 301.6 -25.6% 2.6%
Utilidad Neta 227.6 154.9 -32.0% 145.8 -35.9% 6.2%

M árgenes
M argen Operativo 16.5% 12.7% -387 pb 14.6% -188 pb -199 pb
M argen Ebitda 21.1% 19.7% -138 pb 19.5% -161 pb 23 pb
UPA 0.175 0.119 -32.0% 0.112 -35.9% 6.2%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa 
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ARA
2011 2011 2011 2012 2012 2-12/2-11 2-12/1-12

2 3 4 1 2
Estado de Resultados

Ventas 1,921,670 4% 1,554,617 -20% 1,678,690 -15% 1,750,658 4% 1,568,774 -18% -10%
Costo de Ventas 1,318,541 4% 1,088,796 -19% 1,189,135 -13% 1,222,238 5% 1,108,332 -16% -9%
   Margen Bruto 31.4% 30.0% 29.2% 30.2% 29.4%
Gastos de Operación 284,028 0% 301,427 3% 314,759 0% 257,002 3% 259,090 -9% 1%
Utilidad Operativa 317,597 8% 164,394 -45% 174,796 -37% 254,592 -5% 198,548 -37% -22%
   Margen Operativo 16.5% 10.6% 10.4% 14.5% 12.7%
EBITDA 405,555 16% 223,823 -35% 257,814 -28% 341,170 0% 309,397 -24% -9%
   Margen EBITDA 21.1% 14.4% 15.4% 19.5% 19.7%

Costo Financiero -716 -118% 15,499 -221% 1,947 -146% -7,649 21% 4,788 n.m. n.m.
   Intereses Pagados 19,521 50% 14,956 -49% 4,044 -75% 12,130 7% 9,578 -51% -21%
   Intereses Ganados 19,602 46% 13,571 -25% 4,432 -70% 11,137 29% 11,380 -42% 2%

Utilidad antes de impuestos 325,565 14% 184,518 -34% 200,228 -25% 262,262 -4% 222,352 -32% -15%
Impuesto Pagado 80,061 -42% 21,807 -75% 92,006 266% 80,949 15% 70,328 -12% -13%
Impuesto Diferido 17,081 -132% 57,073 -1123% -24,462 -125% -426 -109% -3,438 n.m. n.m.

Utilidad Consolidada 228,423 14% 105,638 -47% 132,684 -8% 181,739 -8% 155,462 -32% -14%
Participación Minoritaria 844 -4% 457 -41% 749 86% 826 13% 603 -29% -27%
Utilidad Neta Mayoritaria 227,579 14% 105,181 -47% 131,935 -8% 180,913 -8% 154,859 -32% -14%
   Margen Neto 11.8% 6.8% 7.9% 10.3% 9.9%

Balance

Activo Total 15,931,095 13% 16,132,950 11% 15,652,969 2% 15,915,267 -2% 15,987,937 0% 0%
   Activo Circulante 15,259,976 14% 15,525,527 13% 15,070,373 3% 15,343,116 -1% 15,423,325 1% 1%
      Disponible 1,217,697 -6% 1,213,871 -21% 1,086,349 -10% 1,234,522 -11% 1,247,225 2% 1%
      Cuentas por Cobrar (clientes) 996,861 34% 837,528 -3% 699,985 -30% 701,974 -42% 603,769 -39% -14%
      Inventarios 11,771,438 15% 12,157,551 20% 12,053,900 8% 12,186,358 4% 12,320,375 5% 1%
Pasivo Total 6,802,796 21% 6,891,550 18% 6,519,169 1% 6,598,321 -1% 6,518,816 -4% -1%
   Pasivo Circulante 2,718,339 12% 2,874,840 38% 2,560,089 -14% 2,143,633 -19% 2,267,339 -17% 6%
Capital Consolidado 9,128,299 8% 9,241,400 6% 9,133,800 4% 9,316,946 -3% 9,469,121 4% 2%
   Minoritario 46,874 18% 47,916 9% 49,137 15% 50,331 5% 51,519 10% 2%
   Mayoritario 9,081,425 8% 9,193,484 6% 9,084,663 3% 9,266,615 -3% 9,417,602 4% 2%

Pasivo con Costo 3,305,329 70% 3,142,675 19% 3,070,639 32% 2,967,289 -4% 2,878,224 -13% -3%
   Corto Plazo 1,350,208 88% 1,319,587 56% 1,138,315 20% 539,992 -54% 652,846 -52% 21%
   Largo Plazo 1,955,121 59% 1,823,088 2% 1,932,324 40% 2,427,297 27% 2,225,378 14% -8%
Deuda Neta 2,087,632 217% 1,928,804 76% 1,984,290 78% 1,732,767 1% 1,630,999 -22% -6%

Fuente: ARA, BMV, estimaciones Banorte-Ixe.
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BIMBO 
Positivo, pero Sara Lee frena márgenes 
Grupo Bimbo reportó fuertes crecimientos durante el 2T12 ligeramente 
mejor a nuestros estimados en el rubro operativo, pero por debajo de lo 
esperado por el mercado, principalmente en el rubro de utilidad neta que 
retrocedió 0.8%, y fue 12% debajo de lo estimado,  con lo que estimamos 
una reacción a la baja en el precio de la acción. Durante el 2T12 los 
ingresos crecieron 43.4%, impulsado por las adquisiciones de Sara Lee en 
Estados Unidos y Europa, así como la consolidación de Fargo en Argentina. 
El crecimiento en ingresos de manera orgánica fue de 12.9%, beneficiado 
de un tipo de cambio favorable para los ingresos de EU y un sólido avance 
en México y LA. El EBITDA creció 17.3%, con una caída en  margen de 
170pb derivado de mayores gastos relacionados con la integración de las 
recientes adquisiciones en EU e Iberia. A nivel neto, la utilidad mayoritaria 

se contrajo marginalmente ante  mayores gastos por intereses.  
 
Ingresos se benefician de tipo de Cambio y adquisiciones  
Durante el 2T12 los ingresos de Estados Unidos avanzaron 80.2% y los de 
Latinoamérica 33.0%, derivado de la integración de Sara Lee y de Fargo. En 
EU las adquisiciones contribuyeron con un 65% al crecimiento así como un 
tipo de cambio favorable al pasar los resultados a pesos, lo anterior 
compensó la baja de crecimiento en volumen. En Latinoamérica los ingresos 
crecieron derivado de la contribución de Fargo (14.5%), así como por un 
sólido crecimiento orgánico de 18.5%, resultado de las estrategias de 
comercialización principalmente en el canal de detalle y mejor desempeño 

en el consumo en la región. Las operaciones de Iberia (España y Portugal) 
fueron por P$1,141 en línea con lo estimado por la empresa. En México 
crecimiento fue de 11.5% relacionado con mayores precios y un sólido 
crecimiento en volúmenes en todo el portafolio, sobresaliendo galletas, pan 
dulce, botanas saldas y confitería. 
 
Tiene control en costos, pero afectan gastos por integración 
El margen bruto se mantuvo estable en 51.1%, lo anterior como resultado 
de mejores precios y mayor absorción de costos principalmente en México y 
LA, cabe destacar que este mercado reportó un mejoría significativa de 
3.6pp en margen. En EU eficiencias en la cadena de producción permitieron 
contrarrestar el alza en materias primas. Los gastos generales registraron 

un incremento de 80pb al ubicarse en 45.2%, relacionado con la dilución de 
las operaciones de Sara lee en EU y las inversiones en modernización de la 
plataforma de producción, esta región registró una contracción en margen 
antes de otros ingresos y gastos de 2.6pp, que fue contrarrestado con una 
mejor absorción de los gastos generales en México. La utilidad de operación 
creció 7.2% a/a  con una contracción en margen de 160pb  a 4.8%, 
derivado de gastos de P$474 millones del renglón de otros ingresos y los 
gastos de integración en EU e Iberia. Resalta la caída de 42.9% en utilidad 
de operación que reportó Latinoamérica, lo anterior relacionado con la 
venta de activos y la compra de refacciones.  El EBITDA creció 17.3% y 
tuvo una contracción de 170pb en margen EBITDA a 7.8%. 
 

Reiteramos PO P$33.50 y recomendación de MANTENER 
Los resultados sostienen la contracción en márgenes estimada, relacionada 
con la integración de Sara Lee, nos genera una percepción positiva el 
control de costos y que derivó en estabilidad en margen bruto, 
consideramos que esto pudiera darnos mayores sorpresas hacia adelante, 
donde prevemos más equilibrio en la base de costos por un tipo de cambio 
favorable (12.84e 2012 vs 13.94 2011) lo que estimamos amortiguará las 
presiones en gastos relacionados con la integración de las nuevas 
adquisiciones. Nos mantenemos a la espera de poder observar un mejor 
desempeño en rentabilidad para la segunda mitad  de 2012. Reiteramos 
recomendación y Precio Objetivo  

 

Reporte Trimestral

33.50

7.3%

N.D.

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 117,163   133,712   169,945   178,067   
Utilidad Operativa 11,412     11,153     11,155     13,837     
EBITDA 15,488     15,377     16,305     18,735     
  Margen EBITDA 13.2% 11.5% 9.6% 10.5%
Utilidad Neta 5,395       5,329       4,638       5,541       
  Margen Neto 4.6% 4.0% 2.7% 3.1%

Activo Total 97,698 140,190 156,423 167,207
   Disponible 3,325 3,966 18,744 28,732
Pasivo Total 53,865 90,576 111,071 111,904
   Deuda 33,210 47,192 56,714 56,714
Capital 43,007 47,554 42,825 52,222

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 9.4x 11.3x 12.0x 10.4x
P/U 21.5x 23.4x 31.7x 26.5x
P/VL 2.9x 2.8x 3.4x 2.8x

ROE 12.5% 11.8% 10.3% 11.7%
ROA 5.5% 4.5% 3.1% 3.4%

DeudaNeta/EBITDA 1.9x 2.8x 2.3x 1.5x
Deuda/Capital 0.8x 1.0x 1.3x 1.1x

Precio Actual  (P$) 31.21

25 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

20.0%
67.1                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 33.22  - 23.54
10,747                       
4,703                        

 
 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-13%
-8%
-3%
2%
7%

12%
17%
22%
27%

Jul-2011 Oct-2011 Feb-2012 May-2012 Dic-2011

Bimbo  A IPC
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Costo Integral de Financiamiento 

El Costo Integral de Financiamiento, en 2T12 registró 
un costo de $606 millones, contra uno de $477 en el 
mismo trimestre del año anterior. Lo anterior es 
atribuible a: i) un incremento en los gastos por 
intereses debido a un mayor nivel de deuda; ii) una 
ganancia cambiaria de $94 millones contra una 
pérdida de P$24 millones. 

  

Estructura Financiera  

Al 30 de junio de 2012 la posición de efectivo de 
Grupo Bimbo totalizó Ps3,269 millones. La deuda total 

 

 
al cierre del periodo fue de Ps43,568 millones, contra 
Ps47,192 millones de diciembre de 2011. Lo que 
reflejó el prepago de US$2,900 millones durante el 
semestre y el efecto de un peso más fuerte.  La razón 
de deuda total a UAFIDA fue de 2.9 veces, frente a los 
3.1x de diciembre de 2011.  

La deuda de largo plazo comprendió 96% del total y 
esta principalmente denominada en dólares. La 
empresa mantiene una cobertura contable natural, 

alineada al flujo de efectivo en dólares de la 
compañía. 

 

 
ESTADOS FINANCIEROS  BIMBO

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 30,164 32,230 41,604 40,919 43,266 43.4 5.7
  Cto. de Ventas  14,758 15,611 20,456 20,508 21,177 43.5 3.3
Utilidad Bruta 15,406 16,620 21,148 20,410 22,088 43.4 8.2
  Gastos Oper. y PTU 13,473 13,493 18,562 18,696 20,013 48.5 7.0
EBITDA 2,859 4,085 4,805 2,900 3,356 17.4 15.7
  Depreciación  985 773 1,596 1,187 1,281 30.1 8.0
Utilidad Operativa 1,935 3,312 3,209 1,714 2,075 7.2 21.1
CIF (477) 156 (549) (712) (606) NN NN
  Intereses Pagados  603 574 701 728 759 25.9 4.3
  Intereses Ganados  129 123 77 97 101 (21.5) 3.6
  Perd. Cambio  0 562 46 1,398 34 NS (97.6)
  Otros (2) 46 29 (1,480) 18 NP NP
Utilidad después de CIF 1,458 3,469 2,660 1,002 1,468 0.7 46.6
  Subs. No Consol.  (4) (18) 57 14 24 NP 67.0
Util. Antes de Impuestos 1,454 3,451 2,717 1,016 1,492 2.6 46.9
  Impuestos  530 1,123 848 328 499 (6.0) 51.9
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  27 45 234 86 106 295.8 22.4
Utilidad Neta Mayoritaria 895 2,098 1,012 601 888 (0.8) 47.6

MARGEN OPERATIVO 6.4% 10.3% 7.7% 4.2% 4.8% -162.0% 60.7%
MARGEN EBITDA 9.5% 12.7% 11.5% 7.1% 7.8% -172.2% 66.8%
MARGEN NETO 3.0% 6.5% 2.4% 1.5% 2.1% -91.6% 58.2%  
 

BIMBO - Resultados 2T12 

(cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 12 2T 11 Var % 2T 12e Var % vs E C o nsenso Var % vs E

Ventas 43,266 30,164 43.4% 42,602 1.56% 42,192 2.55%
Utilidad de 
Operación 2,075 1,935 7.2% 2,010 3.23% 2,167 -4.25%

Ebitda 3,355 2,859 17.3% 3,297 1.76% 3,421 -1.93%

Utilidad Neta 888 895 -0.8% 682 30.21% 1,016 -12.60%

M árgenes

M argen Operativo 4.8% 6.4%  -0.8pp 4.7%  1.2pp 5.1%  -0.3pp

M argen Ebitda 7.8% 9.5%  -1.8 pp 7.7%  0.0pp 8.1%  -0.4pp

UPA 0.19 0.19 0.00% 0.15 26.7% 0.22 -13.6%

Fuente: Banorte-Ixe  Casa de Bolsa 
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Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 26,815 30,326 28,201 25,172 26,568 (0.9) 5.5
  Disponible  9,132 12,478 3,966 3,818 3,270 (64.2) (14.4)
  Clientes y Cts.xCob.  13,237 12,893 17,298 15,321 16,611 25.5 8.4
  Inventarios  3,173 3,682 4,980 4,295 4,710 48.4 9.7
  Otros Circulantes  1,273 1,273 1,957 1,738 1,977 55.3 13.8
Activos Fijos Netos 33,915 36,109 50,844 49,474 51,534 52.0 4.2
Otros Activos 45,603 49,490 61,146 56,678 59,858 31.3 5.6
Activos Totales 106,333 115,925 140,190 131,324 137,959 29.7 5.1
Pasivos a Corto Plazo 17,800 19,901 26,441 23,817 24,456 37.4 2.7
  Proveedores  6,972 7,624 9,994 9,029 10,109 45.0 12.0
  Cred. Banc. Y Burs  1,986 2,137 4,142 2,368 1,666 (16.1) (29.6)
  Impuestos por pagar  2,112 2,257 2,584 2,634 1,878 (11.0) (28.7)
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos s/Costo  6,730 7,884 9,720 9,787 10,802 60.5 10.4
Pasivos a Largo Plazo 35,092 38,487 64,136 58,998 61,949 76.5 5.0
  Cred. Banc. Y Burs  35,092 38,487 43,050 40,438 41,902 19.4 3.6
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 21,086 18,560 20,048 NS 8.0
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 7,764 9,687 20,333 17,730 19,235 147.8 8.5
Pasivos Totales 60,656 68,075 90,576 82,815 86,406 42.5 4.3
Capital Mayoritario 44,907 46,998 47,554 45,637 48,682 8.4 6.7
Capital Minoritario 769 852 2,060 2,872 2,872 273.3 (0.0)
Capital Consolidado 45,677 47,850 49,614 48,509 51,554 12.9 6.3
Pasivo y Capital 106,333 115,925 140,190 131,324 137,959 29.7 5.1

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Alsea 
LA PASTA VENDE BIEN… 
 
Muy Positivos crecimientos 
El día de hoy, Alsea reportó sus resultados correspondientes al 2T2012. La 
emisora reportó Ventas de $3,427mdp y Ebitda de $230mdp. Lo anterior, 
equivale a crecimientos del orden de 32.0% y 38.1% en Ventas y Ebitda 
respectivamente. Los resultados, estuvieron en línea con nuestros estimados de 
Ventas, aunque ligeramente mejor a nivel de Ebitda.  

Impulsados por incremento en VMT 
El aumento de 32.0% en las Ventas, de la emisora se debe a varios factores: 1) 
La apertura de136 unidades corporativas en los U12m, equivalente a un 
incremento de 11.0% en el número de unidades; 2) Un muy positivo desempeño  
en las VMT del trimestre (11.5%), apoyadas por la implementación de exitosas 
estrategias comerciales y de comunicación, que se vieron traducidas en un 
aumento tanto en el número de órdenes  como en el ticket promedio y 3) La 
mejora sostenida en el entorno de consumo en los países donde la compañía 
mantiene operaciones.   

Afecta Paridad cambiaria  
El Margen Bruto del 2T12 presentó una ligera contracción, al pasar de 65.4% en 
el 2T2011 a 64.2% en el 2T2012. Lo anterior, debido principalmente al efecto 
negativo ocasionado por la depreciación cercana al 13.0% del peso frente al 
dólar en los U12m. Por otro lado, también impactó negativamente el incremento 
en las ventas realizadas a terceros por parte de la distribuidora.   El efecto a 
nivel de margen operativo se compensó gracias a los cambios en la mezcla de 
ventas,  debido a que las unidades que presentan el mayor crecimiento son 
también las de menor costo como porcentaje de las venta (Starbucks).  El 
positivo crecimiento en términos de unidades, sumado a la marginalidad 
obtenida en los gastos por el buen desempeño de las VMT, se vio traducido en 
una expansión de 1.2pp en el Margen Operativo (6.7%) y de 0.6ppen el Margen 
Ebitda del trimestre (12.6%). 

Alimentos y Bebidas México 
Las operaciones de México (65.0% de las ventas), durante el 2T2012 se 
incrementaron en 25.7% vs el 2T11. El aumentó estuvo favorecido por la adición 
de 51 unidades corporativas en los U12m (más del 80.0% corresponde a 
Italianni‘s), así como también por el positivo desempeño de las VMT. El Ebitda 
tuvo un crecimiento de 41.0%, impulsado en buena  por la marginalidad 
obtenida gracias al crecimiento en las VMT y también por el positivo efecto del 
cambio en el portafolio de negocios.  

Sudamérica lidera crecimiento 
La división de Alimentos y Bebidas Sudamérica (24.7% de las ventas 
consolidadas), reportó crecimientos en  Ventas y Ebitda de 57.9% y 49.1% 
respectivamente. El incremento en Ventas tiene su origen principalmente en la 
incorporación de 39 unidades adicionales durante los U12m, así como también a 
un positivo crecimiento de las VMT en la región.  El incremento en el Ebitda, es 
atribuible principalmente a un mayor apalancamiento operativo por el aumento 
en el número de unidades en operación en la región, así como también por la 
marginalidad obtenida gracias al crecimiento en las ventas mismas tiendas. 

Incrementamos PO2012E a $20.5, recomendamos MANTENER 
Consideramos que el reporte de Alsea, resultó bastante positivo. Anticipamos 
que continuarán las mejoras desde el punto de vista operativo en la medida en 
que Italianni‘s se incorpore totalmente a la plataforma de Alsea y se de un 
mayor apalancamiento de los gastos, así como mejores negociaciones con 
proveedores. Sin embargo en nuestra opinión la mayor parte de las positivas 
expectativas para la emisora ya se han visto reflejadas en el precio de la acción. 
Actualmente la compañía cotiza a un múltiplo FV/Ebitda U12m de 11.3x, lo que 
equivale a un premio de 14.5% sobre su múltiplo FV/Ebitda promedio U12m de 
9.87x, por lo que el potencial de apreciación ya resulta limitado ante una 
valuación justa. Reiteramos MANTENER e incrementamos PO a $20.5 de $19.0. 
Lo anterior, asumiendo un crecimiento en Ebitda de 35.5% y un múltiplo 
FV/Ebitda a pagar de 9.75x (en línea con el promedio U12m). 

 
 

Reporte Trimestral

20.50

12.5%

N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 8,947       10,669     13,909     16,148     
Utilidad Operativa 328          536          916          1,186       
EBITDA 1,003       1,260       1,708       1,991       
  Margen EBITDA 11.2% 11.8% 12.3% 12.3%
Utilidad Neta 151          203          439          561          
  Margen Neto 1.7% 1.9% 3.2% 3.5%

Activo Total 6,105 9,374 9,683 10,218
   Disponible 284 317 971 747
Pasivo Total 3,015 6,081 5,946 5,924
   Deuda 1,592 4,057 3,494 3,993
Capital 2,844 2,994 3,364 3,865

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 8.4x 8.7x 9.4x 8.1x
P/U 32.8x 48.1x 26.3x 20.6x
P/VL 2.7x 2.9x 3.4x 3.0x

ROE 5.3% 7.0% 13.8% 15.5%
ROA 2.5% 2.6% 4.6% 5.6%
EBITDA/Intereses 10.9x 9.6x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 1.3x 3.0x 1.5x 1.6x
Deuda/Capital 0.6x 1.4x 1.0x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

36.0%
23.3                          

Máximo - Mínimo 12m (P$) 19.70  - 9.80
847                           
634                           

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 18.23

Acciones por ADR N.D.

25 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

-27%
-17%
-7%
3%

13%
23%
33%
43%
53%
63%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Alsea  * IPC
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Alsea– Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 3,427 2,595 32.0% 3,398 0.8% 

Utilidad de Operación 230 144 60.4% 234 -1.6% 

Ebitda 433 313 38.1% 414 4.5% 

Utilidad Neta 133  50  165.4% 117  13.9% 

Márgenes           

Margen Operativo 6.7% 5.5% 1.2pp 6.9% -0.2pp 

Margen Ebitda 12.6% 12.1% 0.6pp 12.2% 0.4pp 

UPA 0.217 0.082 165.4% 0.190 13.9% 

Fuente: Alsea, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.  

 
ESTADOS FINANCIEROS  ALSEA

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 2,595 2,789 2,936 2,971 3,427 32.0 15.3
  Cto. de Ventas  898 995 1,060 1,064 1,226 36.5 15.2
Utilidad Bruta 1,697 1,794 1,876 1,907 2,201 29.7 15.4
  Gastos Oper. y PTU 1,554 1,678 1,753 1,802 1,971 26.8 9.3
EBITDA 313 355 352 289 433 38.1 49.5
  Depreciación  170 209 182 185 202 19.3 9.2
Utilidad Operativa 144 147 170 104 230 60.4 121.2
CIF (44) 6 (40) (58) (37) NN NN
  Intereses Pagados  37 29 56 44 57 55.7 28.7
  Intereses Ganados  0 4 10 0 0
  Perd. Cambio  0 31 7 0 20 NS NS
  Otros (8) 0 0 (14) 0 NS NS
Utilidad después de CIF 99 153 130 46 194 94.8 324.0
  Subs. No Consol.  2 2 4 3 8 209.2 197.3
Util. Antes de Impuestos 102 154 134 48 201 97.6 317.2
  Impuestos  45 38 16 28 64 42.8 126.3
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  7 5 9 3 5 (35.1) 54.5
Utilidad Neta Mayoritaria 50 81 62 17 133 165.4 679.6

MARGEN OPERATIVO 5.5% 5.3% 5.8% 3.5% 6.7% 119.0% 321.6%
MARGEN EBITDA 12.1% 12.7% 12.0% 9.7% 12.6% 55.8% 288.6%
MARGEN NETO 1.9% 2.9% 2.1% 0.6% 3.9% 194.8% 330.3%

Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 1,671 1,783 4,250 2,537 2,443 46.2 (3.7)
  Disponible  576 685 317 527 362 (37.0) (31.2)
  Clientes y Cts.xCob.  478 495 615 802 810 69.6 1.0
  Inventarios  391 361 403 430 511 30.7 19.0
  Otros Circulantes  226 242 2,493 321 383 69.2 19.4
Activos Fijos Netos 3,173 3,279 4,195 4,376 4,448 40.2 1.7
Otros Activos 1,524 1,597 929 2,545 2,524 65.6 (0.8)
Activos Totales 6,368 6,660 9,374 9,457 9,415 47.8 (0.4)
Pasivos a Corto Plazo 1,575 1,800 2,154 2,156 2,235 41.9 3.7
  Proveedores  655 644 1,021 840 1,012 54.6 20.4
  Cred. Banc. Y Burs  166 229 185 278 342 106.1 23.2
  Impuestos por pagar  149 233 265 285 72 (51.5) (74.7)
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos s/Costo  606 694 682 753 809 33.5 7.4
Pasivos a Largo Plazo 1,604 1,563 3,928 3,888 3,663 128.4 (5.8)
  Cred. Banc. Y Burs  1,604 1,563 3,871 3,761 3,382 110.8 (10.1)
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 57 127 281 NS 121.6
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 75 74 57 127 126 67.4 (0.4)
Pasivos Totales 3,255 3,436 6,081 6,044 5,898 81.2 (2.4)
Capital Mayoritario 2,857 2,958 2,994 3,137 3,244 13.5 3.4
Capital Minoritario 256 265 299 276 272 6.4 (1.5)
Capital Consolidado 3,113 3,223 3,293 3,413 3,516 13.0 3.0
Pasivo y Capital 6,368 6,660 9,374 9,457 9,415 47.8 (0.4)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Gap 
Vuela rentabilidad de Gap en 2T12 
 
Resultados operativos por arriba de nuestros estimados 
Gap reportó hoy sus resultados al 2T12 con crecimientos en los ingresos, 
utilidad operativa y Ebitda de 1.0%, 25.7% y 20.7%, ubicándose en P$1,223m, 
P$527m y P$726m, respectivamente. El reporte lo calificamos como positivo por 
los resultados operativos mayores a nuestros estimados. Los resultados están 
presentados bajo las Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS). 

Mayor tráfico de pasajeros apoya el crecimiento en ingresos 
El número de pasajeros totales de Gap en el 2T12 tuvo un aumento de 5.0% 
(vs. 2T11), principalmente por un incremento de 8.4% en sus pasajeros 
nacionales, que más que compensó la caída de 1.1% en sus pasajeros 
internacionales. Aún con el débil desempeño en la parte internacional (debido al 
decremento presentado en el aeropuerto de Guadalajara de 8.1% durante el 
2T12), la tendencia positiva de los pasajeros del grupo continúa en la parte 
doméstica (de mayor peso para Gap - 66.9% del total de pasajeros en el 2T12), 
donde resaltamos las acciones realizadas por diversas aerolíneas, las cuales han 
ido recuperando los asientos perdidos ante la salida de Mexicana. Dicho lo 
anterior, la suma de los ingresos aeronáuticos y no aeronáuticos tuvo un alza de 
13.8%, con un aumento en los ingresos aeronáuticos de 11.0%, y en mayor 
medida, de los no aeronáuticos de 24.1%. Lo anterior, fue compensado con la 
disminución en los ingresos por adiciones a bienes concesionados de 41.9%, 
debido a una menor inversión comprometida para el 2012 (-43.2%) vs. 2011. 

Incremento significativo en rentabilidad  
El margen de operación mostró un fuerte incremento de 8.5pp, colocándose en 
43.1% (vs. 36.5%e), al igual que el margen Ebitda con un sólido aumento de 
9.7pp, ubicándose en 59.4% (vs. 53.4%e). Dichos márgenes se vieron 
beneficiados por dos factores: 1) el menor monto en el rubro de ingresos por 
adiciones a bienes concesionados y 2) la caída significativa en el total de los 
gastos de operación de 12.0%. Asimismo, comparando los márgenes sin tomar 
en cuenta los ingresos y costos por adiciones a bienes concesionados (cambios 
contables, IFRIC 12), los resultados siguen siendo favorables: 49.6% el margen 
operativo y 68.3% el de Ebitda en el 2T12 vs. 44.9% y 64.4% en el 2T11, 
respectivamente. Lo anterior, fue resultado de un crecimiento en los ingresos de 
operación (sin incluir los de adiciones a bienes concesionados) de 13.8% que 
absorbieron por mucho el aumento en los gastos de operación (sin incluir los de 

adiciones a bienes concesionados) de 4.0%. Es importante hacer notar que en el 
2T12, Gap fue la de mejor margen Ebitda del sector aeroportuario en el país. 

Sube utilidad neta y sigue la sólida posición financiera 
La utilidad neta del 2T12 (P$351m) subió 60.8% debido a los aumentos en los 
resultados operativos y un mayor ingreso financiero (P$28.9m), que más que 
compensaron el alza en los impuestos a la utilidad (2.2%). Por otro lado, el total 
de los pasivos de Gap aumentó 12.6% (vs. 1T12) y la razón Deuda Neta/Ebitda 
se ubicó en -0.1x (vs. -0.3x en el 1T12). 

Reiteramos mantener y subimos nuestro PO 2012E a $56.0 
Estamos revisando al alza nuestros estimados de Gap al incluir los resultados del 
2T11. Para 2012, estimamos incrementos en sus ingresos de 2.6% (con alza en 
de pasajeros de 4.6%), en tanto que el Ebitda crecería 10.8%, de esta forma el 
Mg. Ebitda se ubicaría en 56.5% (vs. 52.4% en 2011). Sin considerar los 
ingresos y costos de servicios de construcción dicho margen se ubicaría en 
66.5% (nivel ligeramente arriba al 2011) ante el aumento en ingresos esperado. 
Lo anterior se debe a que la estructura de costos fijos de Gap (de los 
aeropuertos), le permite la generación de economías de escala (visto en sus 
sólidos resultados del 2T12) que aprovecharía los esfuerzos en materia de 
mayor flujo de pasajeros y apalancamiento de los comerciales. Nuestro nuevo 
PO 2012E deriva de dos métodos de valuación: por DCF (P$61.0) y múltiplos 
(P$51.0). El promedio de ambos nos arroja un PO 2012e de $56.0, rendimiento 
potencial de 8.4%. No obstante, reiteramos nuestra recomendación de Mantener  
ante el riesgo existente de una posible desinversión de Gmexico en Gap. 

 

 

Reporte Trimestral

56.00

8.4%

44.80

José Itzamna Espitia Hérnandez
jespitia@ixe.com.mx

5004-5144

Datos Básicos de la acción

Precio ADS  (USD$) 37.97

Dividendo (retorno) 3.9%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 4,374       4,939       5,067       5,143       
Utilidad Operativa 1,559       1,644       2,063       2,245       
EBITDA 2,439       2,588       2,862       3,096       
  Margen EBITDA 55.8% 52.4% 56.5% 60.2%
Utilidad Neta 1,500       1,484       1,550       1,692       
  Margen Neto 34.3% 30.1% 30.6% 32.9%

Activo Total 24,092 24,720 24,690 25,324
   Disponible 2,349 2,135 2,140 2,579
Pasivo Total 2,210 3,038 2,830 2,923
   Deuda 1,309 2,024 1,954 1,954
Capital 21,882 21,681 21,859 22,401

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 11.4x 11.1x 10.0x 9.1x
P/U 19.3x 18.7x 18.7x 17.1x
P/VL 1.3x 1.3x 1.3x 1.3x

ROE 5.9% 6.8% 7.1% 7.7%
ROA 5.4% 6.1% 6.3% 6.7%
EBITDA/Intereses -42.4x -80.8x -35.7x -20.9x
DeudaNeta/EBITDA -0.5x -0.1x -0.2x -0.3x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

85.0%
43.8                          

Acciones por ADS 10                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 52.92  - 44.41
2,131                        

561                           

Precio Actual  (P$) 51.67

25 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADS : 

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

19%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Gap  B IPC
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GAP – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 1,223 1,211 1.0% 1,236 -0.99% 

Utilidad de Operación 527 419 25.7% 452 16.7% 

Ebitda 726 602 20.7% 659 10.2% 

Utilidad Neta 351 218 60.8% 347 1.1% 

Márgenes      

Margen Operativo 43.1% 34.6% 8.5pp 36.5% 6.54pp 

Margen Ebitda 59.4% 49.7% 9.7pp 53.4% 6.01pp 

UPA 0.63 0.39 60.8% 0.62 1.1% 

                Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV 

 
Valuación y P.O. de P$56.0 
Nuestro precio objetivo 2012e se obtuvo a través del 
promedio aritmético de los precios objetivos de dos 
métodos de valuación: 1) Flujos Descontados a Valor 
Presente ―DCF‖ (PO ‘12e de P$61.0); y 2) Múltiplos (PO 
‗12e de P$51.0). De esta forma, el Precio Objetivo 2012e se 
ubica en P$56.0 pesos, representado un rendimiento 
potencial de 8.4% respecto al precio actual ($51.7).  

Valuación por DCF 
A través del método de DCF, nuestro precio objetivo 
obtenido 2012e es de $61.0 pesos. En nuestros supuestos 
consideramos un Costo de Capital Promedio Ponderado 
(WACC) de 8.6%; Costo promedio de la deuda de 7.5%; 
Beta de 0.84; Bono de largo plazo (30a.) de EU (2.5%); 
Riesgo país de 1.7%, un premio por riesgo mercado de 
5.5% y una tasa de crecimiento a perpetuidad de 2.0%. 
Nuestros resultados nos mostraron un descuento del grupo 
de 22.2% respecto a su Valor de Mercado Actual, y muestra 
un rendimiento potencial de 18.1% vs. su precio actual 
(pesos). El decremento en el flujo de efectivo 2015e 
prevemos se dará ante mayores montos de inversión en el 
comienzo del Programa Maestro de Desarrollo (PMD) 2015-
2019 de Gap. 

 
Comparativo Sectorial 
Gap cotiza actualmente a un múltiplo actual FV/Ebitda 12m 
de 10.3x, que representa un premio de 5.5% respecto a su 
promedio de los U5a. y un premio de 4.0% respecto al 
promedio del múltiplo de una muestra de compañías    
comparables internacionales y mexicanas (9.9x). Asimismo, 
Gap cotiza a un múltiplo FV/Ebitda 2012e de 9.9x, que 
significa un premio de 7.1% respecto al promedio de la 
muestra del sector 2012e (9.3x). Cabe señalar que el 
margen operativo y Ebitda de la compañía se encuentran 
por arriba del promedio de la muestra.  

Valuación por Múltiplos  
Asumiendo un crecimiento en Ebitda ‗12e de 10.8% y 
suponiendo que el inversionista esté dispuesto a pagar un 
múltiplo de 9.8x (similar al promedio del sector actual de 
10.9x), el Precio Objetivo obtenido 2012e es de P$51.0, 
que representa una variación de -1.3% en relación a su 
precio actual. Dicho  múltiplo objetivo 9.8x es tomado del 
promedio de los U5a. de Gap y no hay que dejar de lado 
que la compañía cuenta con mejores márgenes respecto al 
promedio de la muestra del sector. 

 

 
Gap – Comparativo Sectorial Internacional (millones de dólares)

Vtas Ebitda Mg. Op. Mg. Ebitda FV/Ebitda FV/Ebitda 

U12M U12M U12M U12M U12m ’12e (x)

Aeroports de Paris Francia 7,406 3,034 1179 23.6% 38.9% 8.7x 8.2x 1.7x
Fraport AG Alemania 5,000 2,912 991 21.0% 34.0% 9.5x 8.9x 1.4x
Airpots of Thailand PCL Tailandia 2,931 923 476 31.1% 51.5% 7.9x 7.5x 1.2x
Beijing Capital Intl Airport Co Ltd Hong Kong 2,847 1,017 675 32.0% 66.3% 9.5x 8.7x 1.3x
Auckland International Airport New Zeland 2,574 311 228 58.2% 73.4% 15.0x 13.5x 1.3x
Flughafen Zuerich AG Suiza 2,159 914 490 31.3% 53.6% 6.8x 6.5x 1.2x
Malaysia Airports Holding BHD Malasia 2,109 883 267 23.7% 30.2% 9.6x 9.5x 1.6x
Prom. Intl. 3,575 1,428 615 31.54% 49.72% 9.6x 9.0x 1.4x
Asur México 2,606 366 202 47.3% 55.2% 11.6x 11.2x 2.3x
Oma México 838 217 85 33.7% 39.5% 10.6x 9.5x 1.8x
Prom. México 1,722 291 144 40.5% 47.3% 11.1x 10.3x 2.1x
Prom. General 3,163 1,175 510 33.5% 49.2% 9.9x 9.3x 1.5x
Gap México 2,131 364 204 38.2% 56.1% 10.3x 9.9x 1.4x
Gap vs. Prom. Gral. 3.96% 7.05% -11.58%
Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg (25/07/12).

P/VL (x)Empresa País Mkt. Cap.

  

Gap-DCF (millones de dólares)

Concepto 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e Perpetuidad

Flujo Libre de Efectivo 146 179 153 169 184 3,450

VPN de los Flujos 2,708 561
(-) Deuda Neta -30 P$ USD/ADS
Valor DCF 2,738 61.0 48.8
Market Cap. Actual 2,131 51.7 38.0
Descuento % -22.2% 18.1% 28.5%

*Fuente: Banorte-Ixe, TC (US$ / MXP) 2012e: 12.50.

Acciones en Circulación (mill.)

PO DCF
Precio Actual

Rendimiento Potencial
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ESTADOS FINANCIEROS  GAP

Estado de Resultados Trimestral  (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Ventas Netas 1,211 1,229 1,256 1,246 1,223 1.0 (1.8)
  Cto. de Ventas  0 0 0 0 0
Utilidad Bruta 1,211 1,229 1,256 1,246 1,223 1.0 (1.8)
  Gastos Oper. y PTU 792 841 805 721 697 (12.0) (3.3)
EBITDA 602 718 711 725 726 20.7 0.2
  Depreciación  183 331 258 199 199 9.2 0.2
Utilidad Operativa 419 387 453 526 527 25.7 0.2
CIF 2 38 19 (22) 29 NR NP
  Intereses Pagados  30 29 8 28 27 (9.4) (1.0)
  Intereses Ganados  38 34 19 29 31 (17.9) 7.5
  Perd. Cambio  13 35 8 3 35 166.3 NR
  Otros (19) (2) (0) (27) (10) NN NN
Utilidad después de CIF 419 425 472 504 556 32.8 10.3
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 0
Util. Antes de Impuestos 419 425 472 504 556 32.8 10.3
  Impuestos  201 76 (84) 79 205 2.2 160.5
  Part. Extraord.  0 0 0 0 0
  Interés Minoritario  0 0 0 0 0
Utilidad Neta Mayoritaria 218 343 553 425 351 60.8 (17.5)

MARGEN OPERATIVO 34.6% 31.5% 36.1% 42.2% 43.1% 8.44pp 0.88pp
MARGEN EBITDA 49.7% 58.4% 56.6% 58.1% 59.3% 9.65pp 1.21pp
MARGEN NETO 18.0% 27.9% 44.1% 34.1% 28.7% 10.66pp (5.43pp)

Balance General (Millones de pesos)

2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim
Activo Circulante 2,544 2,539 2,885 3,156 2,803 14.3 (11.2)
  Disponible  1,866 1,964 2,135 2,291 2,019 8.2 (11.9)
  Clientes y Cts.xCob.  345 324 472 498 483 34.5 (2.9)
  Inventarios  0 0 0 0 0
  Otros Circulantes  226 251 0 0 0 NS
Activos Fijos Netos 493 499 4,811 4,839 4,755 864.1 (1.7)
Otros Activos 25,454 25,553 17,024 17,024 17,048 (33.0) 0.1
Activos Totales 28,398 28,591 24,720 25,019 24,606 (13.4) (1.6)
Pasivos a Corto Plazo 865 1,055 1,062 1,008 1,333 54.0 32.3
  Proveedores  277 245 479 290 288 4.3 (0.7)
  Cred. Banc. Y Burs  153 361 411 411 431 180.8 4.7
  Impuestos por pagar  58 76 73 92 98 69.7 6.9
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0
  Otros Pasivos s/Costo  378 372 98 214 516 36.6 140.5
Pasivos a Largo Plazo 1,306 1,402 1,976 1,905 1,946 49.1 2.2
  Cred. Banc. Y Burs  1,306 1,402 1,612 1,509 1,523 16.7 0.9
  Otros Pasivos c/Costo  0 0 364 396 423 NS 6.9
  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0
Otros Pasivos 312 335 364 396 423 35.6 6.9
Pasivos Totales 2,483 2,791 3,038 2,913 3,279 32.1 12.6
Capital Mayoritario 25,915 25,799 21,681 22,106 21,327 (17.7) (3.5)
Capital Minoritario 0 0 0 0 0
Capital Consolidado 25,915 25,799 21,681 22,106 21,327 (17.7) (3.5)
Pasivo y Capital 28,398 28,591 24,720 25,019 24,606 (13.4) (1.6)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe

65



 
 

 

 

 

Carlos Hermosillo (55) 5268 9924 

carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Geo 
Queda corto en generación de flujo 

En línea la operación… 
Geo ha presentado un reporte trimestral que cumple con las expectativas 
de un crecimiento renovado en el frente operativo, pero que sin embargo 
queda corto en términos de la generación de efectivo, renglón que ya se 
anticipaba positivo tras la dramática caída del 1T, pero que sólo cubre 
parcialmente las expectativas. Geo ha presentado una expansión de 13% 
en sus ingresos (P$5,791m) y un aumento de 16% en EBITDA a P$1,281m 
que, aunque mayores a las tasas de crecimiento esperadas, son en 
términos absolutos justo lo que esperábamos; la variación mayor responde 
a la revisión de cifras anteriores conforme a IFRS. Por el contrario, la 
utilidad neta que cae 29% a P$239m sí ha resultado bastante inferior a 

nuestra expectativa, si bien la diferencia responde principalmente a efectos 
de tipo de cambio. 

…pero debajo en el flujo de efectivo 
Geo reporta una generación de flujo libre de efectivo por P$537m que si 
bien es un avance impresionante tras el decepcionante traspié del 1T12 (-
P$2,064m), no alcanza el ritmo de generación que anticipábamos 
(P$700m), y al parecer tampoco lo planeado por la empresa. Siguiendo 
este reporte, Geo ha revisado su guía para FCF en 2012 de +P$1.5bn a 
+P$400m, mientras que deja sin cambios la estimación de +5% a +8% sus 
ingresos, con un margen EBITDA de entre 21% y 23%. Nuestras 
estimaciones, tras la incorporación de este reporte en nuestro modelo, 

ofrecen un panorama bastante similar, pero que evidentemente nos ha 
llevado a realizar una revisión a la baja en el precio objetivo, que pasa de 
P$24.0 a P$20.0, aunque la recomendación fundamental de compra 
permanece, dado el extraordinario castigo que han sufrido las empresa del 
sector y que les han colocado en niveles de múltiplos mínimos 
históricamente. Esperamos que éstos mejoren gradualmente, trimestre a 
trimestre, conforme las empresas del sector confirmen una mejor marcha 
de sus operaciones, no antes. 

Mejor titulación, y mejor producto 
El número de unidades tituladas creció 6% como se esperaba, ubicándose 
en 16,618 viviendas, mientras que el precio promedio en P$345.8k implicó 
un avance idéntico. Casi el 83% de las unidades se originan el el segmento 

de precios bajo, en contra de poco más de 81% hace un año, lo cual deja 
entrever que el avance de precio se origina por mejoras en el producto 
ofertado, y no un cambio en la mezcla de ventas; al parecer, la estrategia 
de aprovechar al máximo los créditos adicionales para viviendas con 
tecnología ecológica siguen rindiendo frutos. La mejora en el margen 
EBITDA, 0.6pp A/A, obedece a un crecimiento controlado en los gastos 
operativos, al grado que sólo aumentan 3% y logran contrarrestar el efecto 
de un menor margen bruto que es natural ante el énfasis en viviendas 
económicas con mayor valor agregado a fin de fortalecer su competitividad 
en un mercado cada vez más demandante y mejor informado. 

Hacia un perfil financiero más atractivo 
La menor necesidad de inversión en capital de trabajo, sobre todo tras el 

extraordinario nivel ejecutado en 1T12, explica tanto la habilidad de 
generar un FCF positivo como el efecto subsecuente en los niveles de 
endeudamiento de Geo. Durante el trimestre, la empresa registra una 
reducción de 11% en sus inventarios, que a pesar de ser acompañados por 
una acumulación de CxC (se duplica a P$611m, pero se trata de un monto 
menor frente a los inventarios de P$13.2bn), permite una contracción de 
5% en la deuda total de la empresa, que sin embargo es todavía 46% 
mayor A/A.  

 

Reporte Trimestral

20.00

45.1%

n.a.

Carlos Hermosillo Bernal
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com

5268-9924

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 4.11

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 19,154     21,163     22,284     24,076     
Utilidad Operativa 2,995       3,426       3,534       3,808       
EBITDA 4,114       4,530       4,903       5,277       
  Margen EBITDA 21.5% 21.4% 22.0% 21.9%
Utilidad Neta 1,415       1,437       1,290       1,614       
  Margen Neto 7.4% 6.8% 5.8% 6.7%

Activo Total 30,106 41,014 38,941 42,125
   Disponible 2,228 2,721 3,059 4,136
Pasivo Total 20,782 30,974 28,856 28,605
   Deuda 9,200 13,781 13,823 13,518
Capital 9,324 10,040 10,085 13,520

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 4.0x 4.5x 4.2x 3.7x
P/U 5.4x 5.8x 5.9x 4.7x
P/VL 1.0x 0.9x 0.9x 0.7x

ROE 20.0% 18.7% 15.8% 12.7%
ROA 4.2% 3.8% 3.9% 4.0%
EBITDA/Intereses 5.3x 4.9x 4.4x 5.3x
DeudaNeta/EBITDA 1.7x 2.4x 2.2x 1.8x
Deuda/Capital 1.0x 1.4x 1.4x 1.0x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 13.78

26 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

68.0%
42.9                          

Acciones por ADR n.a.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 26.51  - 12.15
564                           
550                           

-51%
-41%
-31%
-21%
-11%
-1%
9%

19%
29%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Geo  B IPC
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GEO – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 11 2T 12 R eal Var % 2T 12 e Var. % D esviació n
Ventas 5,126.2 5,791.1 13.0% 5,823.6 13.6% -0.6%
Utilidad de Operación 882.5 955.3 8.3% 891.0 1.0% 7.2%
Ebitda 1,100.5 1,281.1 16.4% 1,292.4 17.4% -0.9%
Utilidad Neta 337.5 239.6 -29.0% 388.0 15.0% -38.2%

M árgenes
M argen Operativo 17.2% 16.5% -72 pb 15.3% -192 pb 120 pb
M argen Ebitda 21.5% 22.1% 65 pb 22.2% 72 pb -7 pb
UPA 0.609 0.436 -28.5% 0.706 15.91% -38.3%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
 
 
El estimado de FCF a 2012 de Geo implica que en el 
segundo semestre estaría generando recursos por cerca 
de P$1,900m, lo cual permitiría una reducción que de 

acuerdo a nuestros cálculos podría ser superior al 5% 
en la deuda neta, A/A para el cierre de 2012. No parece 
un gran logro, pero bajo nuestro punto de vista lo es, 
dada la adversa evolución que ha enfrentado el sector 

en su operatividad diaria. No obstante, en innegable 
que se trataría de un avance menos contundente que lo 
que hasta hace unos días esperábamos, que aún faltaría 

bastante para retomar una posición financiera 
francamente sólida, y por ende que sea la principal 
razón detrás de nuestra revisión a los estimados y el 
precio objetivo. 

GEO
2011 2011 2011 2012 2012 2-12/2-11 2-12/1-12

2 3 4 1 2
Estado de Resultados

Ventas 5,126,191 -2% 5,012,602 9% 6,231,241 11% 4,480,617 9% 5,791,108 13% 29%
Costo de Ventas 3,502,667 -3% 3,393,320 8% 4,278,428 13% 3,112,302 11% 3,986,269 14% 28%
   Margen Bruto 31.7% 32.3% 31.3% 30.5% 31.2%
Gastos de Operación 834,314 6% 816,414 10% 923,410 0% 672,322 -1% 862,279 3% 28%
Utilidad Operativa 882,481 9% 802,868 13% 1,029,403 15% 711,235 18% 955,309 8% 34%
   Margen Operativo 17.2% 16.0% 16.5% 15.9% 16.5%
EBITDA 1,100,477 -3% 1,179,888 16% 1,368,819 11% 986,542 12% 1,281,136 16% 30%
   Margen EBITDA 21.5% 23.5% 22.0% 22.0% 22.1%

Costo Financiero -231,465 6% -188,714 24% -410,299 114% -217,497 91% -558,389 141% 157%
   Intereses Pagados 189,647 8% 176,647 5% 350,410 13% 285,944 38% 296,816 57% 4%
   Intereses Ganados 13,430 -34% 34,684 83% 16,554 160% 7,580 -71% 15,575 16% 105%

Utilidad antes de impuestos 578,508 2% 606,481 7% 552,401 -11% 493,738 1% 396,920 -31% -20%
Impuesto Pagado 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Impuesto Diferido 167,091 7% 174,545 -4% 100,692 -22% 144,208 -15% 116,707 -30% -19%

Utilidad Consolidada 411,417 0% 431,936 12% 451,709 -6% 349,530 10% 280,213 -32% -20%
Participación Minoritaria 73,926 229% 72,956 246% 103,419 19% 69,776 35% 40,565 -45% -42%
Utilidad Neta Mayoritaria 337,491 -13% 358,980 -2% 348,290 -11% 279,754 5% 239,648 -29% -14%
   Margen Neto 6.6% 7.2% 5.6% 6.2% 4.1%

Balance

Activo Total 32,451,863 8% 34,401,333 21% 41,013,757 36% 42,070,785 36% 40,099,653 24% -5%
   Activo Circulante 22,065,685 -6% 23,702,297 11% 19,966,926 2% 21,002,336 3% 18,965,687 -14% -10%
      Disponible 2,085,443 -56% 1,774,136 -8% 2,721,166 22% 3,231,071 101% 2,549,764 22% -21%
      Cuentas por Cobrar (clientes) 1,553,587 88% 2,234,160 152% 301,185 -72% 299,098 -75% 630,880 -59% 111%
      Inventarios 16,592,408 0% 17,927,640 4% 14,942,122 1% 14,822,309 -7% 13,164,548 -21% -11%
Pasivo Total 22,358,863 0% 24,143,969 18% 30,973,597 49% 31,841,544 48% 29,193,084 31% -8%
   Pasivo Circulante 10,989,665 -1% 11,342,185 14% 18,475,283 73% 17,600,008 63% 14,862,353 35% -16%
   Pasivo largo Plazo 6,637,323 -10% 9,030,947 36% 12,498,314 95% 14,241,536 118% 14,330,731 116% 1%
Capital Consolidado 10,093,000 30% 10,257,364 28% 10,040,160 8% 10,229,241 9% 10,906,569 8% 7%
   Minoritario 1,757,488 -1% 1,668,314 3% 1,696,771 -8% 1,551,545 2% 1,867,941 6% 20%
   Mayoritario 8,335,512 39% 8,589,050 34% 8,343,389 11% 8,677,696 10% 9,038,628 8% 4%

Pasivo con Costo 10,052,439 -16% 12,739,760 34% 13,781,312 50% 15,502,796 48% 14,706,785 46% -5%
   Corto Plazo 3,415,116 -27% 3,708,813 28% 4,654,422 67% 5,161,893 31% 3,790,835 11% -27%
   Largo Plazo 6,637,323 -10% 9,030,947 36% 9,126,890 42% 10,340,903 59% 10,915,950 64% 6%
Deuda Neta 7,966,996 9% 10,965,624 45% 11,060,146 59% 12,271,725 39% 12,157,021 53% -1%

Fuente: GEO, BMV, Banorte-Ixe
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Amx 
Baja importante en rentabilidad 
 
 
Reporte en línea pero con elementos de presión en márgenes. 
Los resultados de América Móvil al 2T12 son en línea con nuestros estimados a 
nivel operativo pero inferiores a nivel de la utilidad neta (Ventas -3.3%, Ebitda -
4.5%, Utilidad Neta -29.7%). En este reporte observamos una presión en la 
rentabilidad de las subsidiarias más importantes derivado de la desaceleración 
económica, menores tarifas de interconexión móvil y un mayor subsidio por la 
migración hacia smartphones por lo que hemos revisado a la baja nuestros 
pronósticos para la segunda mitad del año. Es factible que esta presión continúe 
debido al entorno económico y una mayor competencia entre operadores 
además nos preocupa la baja en la rentabilidad de la subsidiaria brasileña.   

Cambiamos recomendación a Mantener y PO 2012 a $19.00 
En los últimos dos años, la acción de Amx ha cotizado con un múltiplo 
FV/EBITDA FWD de 6.4x nivel que consideramos se podría mantener. Con 
nuestros nuevos estimados estamos calculando un PO 2012 de $19.00 este 
precio implica que la acción cotizaría con un múltiplo FV/Ebitda ‘13e de 6.3x 
siendo consistente con el múltiplo FWD que mencionamos anteriormente. Dado 
el limitado potencial de rendimiento y el avance que ha mostrado la acción 
estamos bajando la recomendación a MANTENER. 

Crecimiento de 6.7% en celulares y 12.4% en UGI 
En el trimestre, Amx obtuvo 5.9 millones de adiciones netas (vs 6.1 millones 
estimado) con lo que la base de suscriptores celulares finalizó en 251.8 millones 
es decir un avance de 6.7% A/A; esta cifra incluye la adquisición de Simple 
Mobile en Estados Unidos que contribuyó con 1.1 millones de suscriptores. La 
desaceleración económica en Brasil tuvo un efecto importante sobre las 
adiciones netas que descendieron de 2.1 millones en el 2T11 a 1.37 millones en 
este período. Por el contrario, las adiciones netas de las Unidades Generadoras 
de Ingreso (UGI) a nivel consolidado ascendieron a 1.65 millones +15.8% vs las 
adiciones del 2T11 siendo impulsadas por una fuerte demanda en servicios de 
TV de paga en Brasil; la base de UGI se ubicó en 61.2 millones +12.4% A/A. 

Crecimientos en ventas y Ebitda pero fuerte caída en utilidad neta 
Amx reportó ingresos consolidados de $191,739 mdp +9.3% vs 2T11 debido a 
la expansión de la base de suscriptores así como un aumento en el ingreso 
promedio por suscriptor derivado de una mayor adopción de servicios de mayor 
valor agregado (Internet móvil, banda ancha fija y TV de paga) a pesar de  
menores tarifas de terminación móvil. En la mayoría de los países se registró un 
incremento en el costo del servicio por mayores costos de programación de TV 
de paga y operativos por la expansión de las redes así como mayores subsidios 
en teléfonos celulares; es por esto que Amx reportó un crecimiento de solo 3.1% 
en el Ebitda, es decir un monto de $65,465 mdp lo que representa un margen 
de Ebitda de 34.1% (-2.1pp vs 2T11). La fortaleza del dólar frente a las 
monedas latinoamericanas provocó en Amx una pérdida cambiaria de $16,087 
mdp. La presión en los márgenes y mayores costos financieros repercutieron en 
la utilidad neta la cual cayó 45.5% a $13,250 mdp.  

El balance ya refleja parte de las adquisiciones europeas 
Durante el trimestre Amx concretó la oferta pública por el 27.7% de Koninklijke 
KPN cuyo monto ascendió a €3,000 millones. Derivado de estas adquisiciones 
(KPN, Simple Mobile, Austria Telekom) y la depreciación del tipo de cambio, la 

deuda con costo de Amx ascendió a $424,102 mdp es decir un aumento anual 
de 39.4%. Adicionalmente en el trimestre, la compañía destinó $5,800 mdp a 
recompra de acciones propias, $29,000 mdp a inversiones de capital. Tal como 
esperábamos la razón de Deuda Neta a Ebitda se ubicó en 1.4x vs 0.9x en el 
2T11 y 1.2x del 1T12. De las adquisiciones está pendiente las autorizaciones 
para adquirir un 16% de Austria Telekom con lo que la participación de Amx 
ascenderá a 22.7% monto que calculamos en €625 millones. 

 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

19.00

5.4%

30.52

Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx

5004-1275

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 26.88

Dividendo (retorno) 0.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 607,856   665,302   783,633   820,360   
Utilidad Operativa 152,321   154,775   162,131   178,893   
EBITDA 243,393   248,773   266,248   281,564   
  Margen EBITDA 40.0% 37.4% 34.0% 34.3%
Utilidad Neta 91,123     82,854     96,347     111,925   
  Margen Neto 15.0% 12.5% 12.3% 13.6%

Activo Total 873,516 973,777 1,027,307 1,088,888
   Disponible 95,938 64,503 48,828 90,658
Pasivo Total 537,478 675,247 706,117 698,251
   Deuda 303,100 396,565 414,379 401,282
Capital 307,652 285,489 309,385 376,279

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 9.5x 6.4x 6.5x 6.2x
P/U 18.2x 13.4x 14.3x 12.3x
P/VL 4.8x 3.9x 4.4x 3.6x

ROE 29.6% 27.9% 32.4% 32.6%
ROA 10.4% 9.0% 9.6% 10.6%
EBITDA/Intereses 19.5x 17.8x 16.6x 29.0x
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 1.3x 1.4x 1.1x
Deuda/Capital 1.0x 1.4x 1.3x 1.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 18.03

26 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

50.9%
1,180.0                      

Acciones por ADR 20                             

Máximo - Mínimo 12m (P$) 18.66  - 13.67
102,333                     
76,154                       

-10%
-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Amx  L IPC
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AMX – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 191,739 175,495 9.3% 198,291 -3.3% 

Utilidad de Operación 39,117 39,494 -1.0% 41,509 -5.8% 

Ebitda 65,465 63,467 3.1% 68,540 -4.5% 

Utilidad Neta 13,250 24,315 -45.5% 18,845 -29.7% 

Márgenes      

Margen Operativo 20.4% 22.5% -2.1pp 20.9% -0.5pp 

Margen Ebitda 34.1% 36.2% -2.1pp 34.6% -0.5pp 

UPA $0.174 $0.310 -43.9% $0.248 -29.8% 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

 

 
 
 

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 175,495 167,258 182,109 192,498 191,739 9.3 (0.4)
  Cto. de Ventas  96,609 97,401 109,335 109,136 110,705 14.6 1.4

Utilidad Bruta 78,886 69,857 72,773 83,361 81,034 2.7 (2.8)

  Gastos Oper. y PTU 39,392 30,536 34,232 41,344 41,917 6.4 1.4

EBITDA 63,467 60,745 63,702 67,524 65,465 3.1 (3.0)
  Depreciación  23,973 21,424 25,160 25,506 26,348 9.9 3.3

Utilidad Operativa 39,494 39,321 38,541 42,018 39,117 (1.0) (6.9)
CIF (2,606) (12,735) (11,103) 5,821 (17,216) NN PN
  Intereses Pagados  5,003 5,137 6,083 6,146 6,222 24.4 1.2

  Intereses Ganados  1,594 1,741 2,047 1,624 1,523 (4.4) (6.2)

  Perd. Cambio  2,382 0 0 19,280 0 NS NS

  Otros (1,579) (9,339) (7,067) (8,938) (12,517) NN NN

Utilidad después de CIF 36,888 26,586 27,438 47,838 21,901 (40.6) (54.2)
  Subs. No Consol.  37 505 120 13 (77) PN PN

Util. Antes de Impuestos 36,925 27,091 27,558 47,852 21,824 (40.9) (54.4)
  Impuestos  11,120 6,926 10,351 15,012 8,475 (23.8) (43.5)

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  1,490 1,483 698 199 99 (93.4) (50.4)

Utilidad Neta M ayoritaria 24,315 18,682 16,509 32,641 13,250 (45.5) (59.4)

M ARGEN OPERATIVO 22.5% 23.5% 21.2% 21.8% 20.4% (2.10pp) (1.43pp)
M ARGEN EBITDA 36.2% 36.3% 35.0% 35.1% 34.1% (2.02pp) (0.93pp)
M ARGEN NETO 13.9% 11.2% 9.1% 17.0% 6.9% (6.94pp) (10.05pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 244,749 295,890 240,277 222,515 222,643 (9.0) 0.1

Activos Fijos Netos 486,500 503,321 542,633 502,492 568,981 17.0 13.2

Otros Activos 164,418 163,337 162,707 198,649 200,021 21.7 0.7

Activos Totales 895,667 962,547 945,617 923,657 991,645 10.7 7.4
Pasivos a Corto Plazo 235,288 244,617 262,758 246,434 263,639 12.0 7.0

Pasivos a Largo Plazo 325,654 376,074 387,219 379,158 437,196 34.3 15.3

Otros Pasivos 16,442 16,401 16,492 13,397 14,014 (14.8) 4.6

Pasivos Totales 560,942 620,691 649,977 625,592 700,835 24.9 12.0
Capital Mayoritario 306,984 315,979 285,640 287,269 280,122 (8.8) (2.5)

Capital Minoritario 27,741 25,877 10,000 10,795 10,689 (61.5) (1.0)

Capital Consolidado 334,725 341,856 295,640 298,064 290,811 (13.1) (2.4)
Pasivo y Capital 895,667 962,547 945,617 923,657 991,645 10.7 7.4

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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HERDEZ  
Borran costos positivo desempeño en 
ingresos 
Los resultados del 2T12 de Grupo Herdez a pesar del desempeño positivo 
en ingresos mostraron debilidad en la parte operativa, en línea con 
nuestras expectativas y las del consenso. A nivel neto las cifras fueron 
ligeramente mejor a lo esperado. Durante el 2T12 los ingresos crecieron 

16.0% a/a, derivado de un crecimiento de 6.9% en las ventas nacionales y 
de 67.5% en las ventas de exportación. El crecimiento en ventas se vio 
deteriorado ante un mayor incremento en costos que derivó en una baja de 
0.7% en la utilidad de operación y en un avance marginal en EBITDA de 
3.0% a/a. Los márgenes operativo y EBITDA de 250pb y 200pb 
respectivamente. A nivel neto, la empresa reportó un alza de 5.4%, mejor 
a lo esperado, una vez que la compañía registró un costo de P$9 millones 
comparado con los P$25 millones en el mismo periodo del año anterior.  
 
Mejora consumo y apoyan precios ventas nacionales 
Las ventas nacionales crecieron 6.9 a/a lo anterior pese a las difíciles bases 
de comparación, una vez que la semana Santa cayó durante el 2T11.La 

mayor parte del crecimiento responde a la parte de precios que 
compensaron la debilidad en volúmenes. Por su parte, los ingresos en 
Estados Unidos se incrementaron 67.5% derivado de la incorporación de 
Fresherized Foods, así como el crecimiento orgánico en las categorías de 
condimentos y aderezos, atún, vegetales y té. Consideramos que el 
mercado nacional deberá seguir mostrando un sólido desempeño dadas las 
expectativas favorables en torno a la recuperación del gasto de las familias 
y en consecuencia en el consumo.  
 
Fresherized y Tipo de cambio benefician ingresos internacionales 
En Estados Unidos, Herdez reportó un crecimiento de 67.5%, lo anterior 

derivado de la incorporación de Frezherized Foods como al crecimiento 
orgánico de las marcas. Adicionalmente, los resultados estuvieron 
influenciados de la depreciación del 15.6% del peso que jugo a favor en los 
ingresos en dólares respecto al mismo trimestre del año anterior.  
 
Mayores costos pegan en márgenes 
El margen bruto durante el trimestre se contrajo 290pb, derivado del 
incremento en los precios de las materias primas, especialmente el aceite 
de soya, y el efecto de la devaluación del peso para los insumos 
denominados en dólares, así como gastos extraordinarios relacionados con 
proyectos de ingeniería de determinados procesos de la cadena de 
suministro e inversiones en tecnologías de información. Los gastos de 

operación como proporción de las ventas fueron de 20.5% una ligera 
disminución respecto al mismo trimestre del año anterior. La utilidad de 
operación se ubicó sin cambios con respecto al mismo trimestre del año 
anterior, el margen reportó una contracción de 240pb a 14.5%, 
principalmente por la contracción en margen bruto.  El EBITDA reportó un 
incremento de 3.0% una contracción en márgenes EBITDA  de 200 a 
15.6% 
 
Subimos PO a P$33.6 reiteramos  MANTENER  
Consideramos que la debilidad operativa que registraron las cifras del 
trimestre ya se han incorporado en el precio de la acción. Estamos 
mejorando el desempeño en volúmenes a 2012 a nivel nacional de 4.0% a 

6.0% relacionado con mejor desempeño en el consumo, adicionalmente 
incorporamos para las operaciones en dólares un tipo de cambio para 2012 
mayor (12.50e a 12.84).  Actualmente la compañía cotiza a un múltiplo 
FV/EBITDA U12m de 9.8x, lo que equivale a un premio de 14.5% sobre su 
múltiplo FV/EBITDA promedio U12m de 8.5x. Reiteramos MANTENER e 
incrementamos PO a $33.6 de $29.0. Lo anterior, asumiendo un 
crecimiento en EBITDA de 14.1% y un múltiplo FV/EBITDA a pagar de 9.8x 
(en línea con el promedio U12m). 

Reporte Trimestral

33.60

5.0%

N.D.

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 8,871       9,697       11,108     12,337     
Utilidad Operativa 1,632       1,536       1,753       2,041       
EBITDA 1,758       1,689       1,911       2,170       
  Margen EBITDA 19.8% 17.4% 17.2% 17.6%
Utilidad Neta 790          765          900          1,049       
  Margen Neto 8.9% 7.9% 8.1% 8.5%

Activo Total 7,216 9,221 9,287 11,557
   Disponible 806 1,155 1,054 2,300
Pasivo Total 2,952 4,480 3,154 3,804
   Deuda 1,798 2,733 625 632
Capital 3,326 3,678 4,800 6,069

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 7.6x 8.8x 10.1x 8.9x
P/U 10.7x 14.2x 15.4x 13.2x
P/VL 3.2x 3.1x 2.9x 2.3x

ROE 23.8% 21.8% 21.2% 19.3%
ROA 11.0% 9.3% 9.7% 10.1%

DeudaNeta/EBITDA 0.6x 0.9x -0.2x -0.8x
Deuda/Capital 0.5x 0.7x 0.1x 0.1x

Precio Actual  (P$) 32.01

26 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

28.0%
12.6                          

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 32.84  - 23.70
1,031                        

432                           

 
Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

-12%
-7%
-2%
4%
9%

14%
19%
24%
29%
34%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Herdez  * IPC
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HERDEZ  Resultados 1T12

 (cifras nominales en millones de pesos)

C o ncepto 2T 12 2T 11 Var % 2T 12e Var % vs E C o nsenso Var % vs E

Ventas 2,665 2,296 16.0% 2,629 1.35% 2,686 -0.78%
Utilidad de 
Operación 386 389 -0.8% 398 -3.08%

Ebitda 433 420 3.1% 439 -1.35% 389 11.31%

Utilidad Neta 196 183 7.1% 192 2.20% 167 17.37%

M árgenes

M argen Operativo 14.5% 16.9%  -2.5 pp 15.1%  -0.7 pp 0.0% 0

M argen Ebitda 16.2% 18.3%  -2.0 pp 16.7%  -0.4 pp 14.5%  1.8pp

UPA 0.45 0.42 1.06 0.44 2.3% 0.39 15.4%

Fuente: Banorte-Ixe  Casa de Bolsa 

 
Estructura financiera:  

Al 30 de junio  la posición en efectivo de la empresa fue 
de Ps1,033 millones, 16.0% mayor a la registrada en el 
2T12. La deuda se incrementó ligeramente a Ps2,212 

millones. La deuda neta consolidada se ubicó en 
Ps1,179 millones. La razón de deuda neta a EBITDA se 
ubica en 0.25x contra 0.28x en marzo de 2012. 

Inversión en Activos. 

La compañía realizó durante el trimestre una inversión en 
activos por P$88 millones, destinados a la transferencia de 
la capacidad de mermelada McCormick de la Ciudad de 
México a San Luis Potosí, y la construcción de la nueva 
planta de mayonesa en el Estado de México.  

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

Grupo Herdez  - DCF 
Concepto 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e
Flujo Libre de Efectivo 878.3 989.8 905.7 1,097.8 1,169.1 1,324.9 1,472.2

2019e 2020E 2021e 2022e
Wacc 9% 1,543.5 1,643.2 1,628.2 1,386.6
VPN de los Flujos 8,429
(+) VPN perpetuidad 10,097
(-) deuda neta 2,712  PO DCF 34.19
(-) interes minoritario 1,043 Precio Actual 32.00  

Valor de capital 14,771
Acciones en CirculaciÓn 432.00 6.85%
Fuente: Banorte-Ixe 

Rendimiento Potencial

 
 

Valuación Múltiplos 

Matriz de Múltiplos FV/EBITDA

Precio accion/multiplo 8.0x 9.0x 9.5x 9.6x 9.8x 10.0x

27.14 30.78 32.60 32.96 33.69 34.41

HERDEZ FV/EBITDA 12M 9.8

PROMEDIO 1 AÑO 8.6

ESTIMADO 2012 9.8

SECTOR ALIMENTOS 7.4

  
EST A D OS F IN A N C IER OS  H ER D EZ

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 2,296 2,347 2,918 2,548 2,665 16.1 4.6
  Cto. de Ventas  1,424 1,479 1,902 1,636 1,729 21.4 5.7

Utilidad Bruta 872 868 1,016 912 936 7.3 2.7

  Gastos Oper. y PTU 484 525 580 565 551 13.8 (2.5)

EBITDA 420 392 485 396 433 3.1 9.3
  Depreciación  33 37 49 49 47 42.2 (3.8)

Utilidad Operativa 389 355 436 347 386 (0.7) 11.1
CIF (25) 52 (3) (54) (9) NN NN
  Intereses Pagados  38 42 42 47 45 18.7 (3.1)

  Intereses Ganados  19 23 18 19 16 (11.7) (12.9)

  Perd. Cambio  0 71 21 0 0

  Otros (5) 0 0 (26) 20 NP NP

Utilidad después de CIF 364 407 433 293 377 3.6 28.6
  Subs. No Consol.  7 9 6 11 5 (36.6) (57.3)

Util. Antes de Impuestos 371 416 438 304 381 2.8 25.5
  Impuestos  108 135 134 90 121 12.3 34.7

  Part. Extraord.  (1) (1) (1) 0 0 NS

  Interés Minoritario  76 61 85 57 64 (15.8) 11.7

Utilidad Neta M ayoritaria 186 207 218 156 196 5.4 25.4

M ARGEN OPERATIVO 16.9% 15.1% 14.9% 13.6% 14.5% (2.44pp) 0.85pp
M ARGEN EBITDA 18.3% 16.7% 16.6% 15.6% 16.2% (2.04pp) 0.69pp
M ARGEN NETO 8.1% 8.8% 7.5% 6.1% 7.4% (0.75pp) 1.22pp
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Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 3,957 4,316 4,945 4,612 4,846 22.4 5.1

  Disponible  1,106 1,081 1,155 890 1,033 (6.6) 16.0

  Clientes y Cts.xCob.  1,753 2,074 2,534 2,300 2,380 35.8 3.5

  Inventarios  1,005 1,125 1,096 1,306 1,304 29.7 (0.1)

  Otros Circulantes  93 37 161 116 129 38.0 10.7

Activos Fijos Netos 1,913 2,166 2,280 2,270 2,342 22.4 3.2

Otros Activos 1,516 2,041 2,010 1,982 2,021 33.3 2.0

Activos Totales 7,387 8,524 9,236 8,865 9,209 24.7 3.9
Pasivos a Corto Plazo 773 1,361 1,233 1,048 1,146 48.3 9.4

  Proveedores  538 648 843 772 801 48.9 3.7

  Cred. Banc. Y Burs  4 408 4 3 2 (50.0) (33.3)

  Impuestos por pagar  11 21 41 25 8 (32.0) (69.6)

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0

  Otros Pasivos s/Costo  220 283 345 247 336 52.7 36.0

Pasivos a Largo Plazo 2,074 2,296 3,247 3,210 3,263 57.3 1.7

  Cred. Banc. Y Burs  1,802 1,801 2,219 2,185 2,210 22.6 1.1

  Otros Pasivos c/Costo  272 495 1,028 1,025 1,054 287.1 2.8

  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0

Otros Pasivos 308 416 111 120 125 (59.3) 4.5

Pasivos Totales 3,156 4,072 4,480 4,258 4,410 39.7 3.6
Capital Mayoritario 3,308 3,466 3,693 3,627 3,756 13.5 3.6

Capital Minoritario 922 985 1,063 980 1,043 13.1 6.4

Capital Consolidado 4,231 4,451 4,756 4,607 4,799 13.4 4.2
Pasivo y Capital 7,387 8,524 9,236 8,865 9,209 24.7 3.9

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Gfamsa 
SEGUIMOS POSITIVOS… 
 
Muy Buenos crecimientos 
El día de hoy, Famsa reportó sus resultados correspondientes al 2T2012. La 
emisora reportó Ventas de $3,467mdp y Ebitda de $623mdp. Lo anterior, 
equivale a un crecimiento del orden de 5.3% en Ventas y  de 68.0% en Ebitda. 
Los resultados, estuvieron en línea con nuestra expectativa de crecimiento en 
Ventas, aunque significativamente mejor en la línea del Ebitda (+33.0%) 

Positivos resultados en México  
En el 2T2012, las Ventas del negocio en México, presentaron un crecimiento del 
orden de 6.9%. Este positivo desempeño estuvo impulsado en buena medida 
por un crecimiento en VMT del negocio comercial de 7.4%. La compañía  ha 
venido reforzando de manera importante su estrategia comercial con el objeto 
de estimular la demanda en diversas categorías. Lo anterior a través de 
promociones atractivas y de fomentar la venta a crédito. Las estrategias 
implementadas aunadas a la introducción de nuevos modelos y el rediseño en la 
forma de exhibir el producto en las unidades,  se tradujeron en un repunte en la 
venta de bienes duraderos como muebles y computación. En el caso de la 
categoría de muebles esto resulta importante desde el punto de vista de 
márgenes, dado que al no haber un comparativo directo como en los 
electrónicos, los márgenes son significativamente mejores. Por otro lado, la 
demanda de motocicletas se ha mantenido robusta, alcanzando este trimestre 
un nuevo récord en el número de unidades vendidas. El margen Ebitda de la 
región mostró una significativa mejora (+3.9pp), ubicándose en 15.7%. 

EUA parcialmente en liquidación. 
En EUA, Famsa continúa con el proceso de liquidación de las operaciones en la 
región oeste de este país. La emisora desde el principio dejó claro que uno de 
sus objetivos era privilegiar la cobranza y a la fecha el saldo de la cartera ha 
disminuido en 37.0% de $95mdd en diciembre de 2011 a $63mdd al cierre de 
junio. Por otro lado, los gastos de operación durante la primera mitad del año se 
han contraído en 33.4%. En el 2T12, se concretó el primer cierre en el estado de 
California y se llevaron a cabo los preparativos para cerrar todas las tiendas de 
la región oeste durante la segunda mitad del 2012. 

Texas mejor pero débil.. 
Las Ventas totales en EUA en pesos se incrementaron en 0.3%. Sin embargo, en 
términos de dólares la región observó una caída de 14.1%, estas se vieron 
afectadas por una caída de 13.7% en el indicador de VMT, debido a que la 
presión sobre el consumo en EUA aún persiste. No obstante lo anterior, esta 
zona consiguió aumentar su rentabilidad, gracias a los ahorros en gastos, lo que 
favoreció el margen Ebitda que pasó a 6.8% en el 2T12 de 5.8% en el 2T11. 

Banco 
Banco Ahorro Famsa, continúa mostrando un positivo desempeño, el índice de 
capitalización del banco se ubicó en niveles cercanos a 14.1%, lo que es 
bastante positivo para un banco de este nicho (Banco Azteca 12.4%). La 
captación bancario mostró un crecimiento de 18.8% durante el período y a 
través de la implementación de distintos productos de captación, el banco ha 
conseguido extender la duración de la base de depósitos, los cuales alcanzan un 
plazo promedio de alrededor de 143 días.  

Mantenemos COMPRA e incrementamos  PO2012E  a $16.5 de $13.5  

Los resultados de Famsa hacia delante, estimamos deberán de mantener la 
tendencia de mejora mostrada durante los últimos dos trimestres. A pesar de 
que nos mantenemos cautelosos sobre el desempeño de las unidades en EUA, 
consideramos que  con la desinversión de la región Oeste, Texas gradualmente 
debe empezar a mejorar. En México, creemos que un entorno de consumo más 
favorable, sumado a las iniciativas del banco, deberán ser factores que impulsen 
el crecimiento en los trimestres por venir.  Estamos revisando nuestro estimado 

de crecimiento en Ebitda 2012 a la alza en 15.0% de un estimado original de 
$1,970mdp a $2,274mdp. Adicionalmente, estamos incrementando nuestro 
PO21012E de $13.5 a $16.5 (asumiendo un múltiplo FV/Ebitda a pagar de 9.0x, 
similar a su promedio U3a de 8.75x). 

 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

16.50

19.0%

N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.2%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 14,993     15,295     14,540     15,703     
Utilidad Operativa 1,307       1,292       1,942       2,145       
EBITDA 1,702       1,698       2,274       2,472       
  Margen EBITDA 11.3% 11.1% 15.6% 15.7%
Utilidad Neta 706          106          734          897          
  Margen Neto 4.7% 0.7% 5.1% 5.7%

Activo Total 24,657 27,257 31,154 32,730
   Disponible 927 1,250 1,942 1,659
Pasivo Total 16,682 19,091 21,009 21,570
   Deuda 13,588 16,252 17,152 18,936
Capital 7,954 8,143 9,638 568

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 8.5x 10.9x 9.4x 8.7x
P/U 29.8x 32.4x 8.3x 6.8x
P/VL 1.1x 0.6x 0.6x 10.7x

ROE 8.9% 1.3% 8.3% 17.6%
ROA 2.9% 0.4% 2.5% 2.8%
EBITDA/Intereses 1.6x 1.4x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 7.4x 8.8x 6.7x 7.0x
Deuda/Capital 1.7x 2.0x 1.8x 33.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

36.0%
11.9                          

Máximo - Mínimo 12m (P$) 17.38  - 9.29
454                           
439                           

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 13.86

Acciones por ADR N.D.

26 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

-48%

-38%

-28%

-18%

-8%

2%

12%

22%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Gfamsa  A IPC
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GFamsa– Resultados 1T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var%  vs E* 

Ventas 3,467 3,293 5.3% 3,551 -2.4% 

Utilidad de Operación 551 290 89.8% 374 47.6% 

Ebitda 623 371 68.0% 468 33.0% 

Utilidad Neta 214 35 516.4% 118 81.8% 

Márgenes      

Margen Operativo 15.9% 8.8% 7.1pp 10.5% 5.4pp 

Margen Ebitda 18.0% 11.3% 6.7pp 13.2% 4.8pp 

UPA 0.487 0.079 516.4% 0.268 81.8% 

Fuente: GFamsa, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

EST A D OS F IN A N C IER OS  GF A M SA

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 3,293 3,699 4,329 3,024 3,467 5.3 14.7
  Cto. de Ventas  1,703 1,764 2,090 1,395 1,709 0.4 22.5

Utilidad Bruta 1,590 1,934 2,240 1,629 1,757 10.5 7.9

  Gastos Oper. y PTU 1,299 1,587 1,950 1,201 1,206 (7.2) 0.4

EBITDA 371 468 441 523 623 68.0 19.1
  Depreciación  80 120 120 96 71 (11.1) (25.5)

Utilidad Operativa 290 347 320 427 551 89.8 29.1
CIF (273) (441) (343) (235) (361) NN NN
  Intereses Pagados  289 307 329 308 323 11.8 4.9

  Intereses Ganados  0 0 0 0 0 7.4 1.3

  Perd. Cambio  15 (135) (14) 72 (38) PN PN

  Otros 0 0 0 0 0 NS

Utilidad después de CIF 18 (93) (22) 192 191 985.6 (0.6)
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 0

Util. Antes de Impuestos 18 (93) (22) 192 191 985.6 (0.6)
  Impuestos  (57) (12) (148) (101) (136) NN NN

  Part. Extraord.  (39) 0 0 (72) (111) NN NN

  Interés Minoritario  1 1 0 1 1 23.3 35.0

Utilidad Neta M ayoritaria 35 (82) 95 221 214 516.4 (3.0)

M ARGEN OPERATIVO 8.8% 9.4% 7.4% 14.1% 15.9% 7.08pp 1.77pp
M ARGEN EBITDA 11.3% 12.6% 10.2% 17.3% 18.0% 6.70pp 0.67pp
M ARGEN NETO 1.1% -2.2% 2.2% 7.3% 6.2% 5.11pp (1.13pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 22,401 23,270 22,911 22,708 23,594 5.3 3.9

  Disponible  1,599 1,270 1,250 1,286 1,838 14.9 42.9

  Clientes y Cts.xCob.  18,748 20,020 18,330 18,421 18,975 1.2 3.0

  Inventarios  2,054 1,980 2,010 1,987 1,923 (6.3) (3.2)

  Otros Circulantes  0 0 1,321 1,014 858 NS (15.4)

Activos Fijos Netos 2,539 2,556 3,785 3,817 3,916 54.2 2.6

Otros Activos 1,530 1,527 561 632 512 (66.5) (19.0)

Activos Totales 26,470 27,353 27,257 27,157 28,022 5.9 3.2
Pasivos a Corto Plazo 13,959 14,361 15,135 15,113 15,615 11.9 3.3

  Proveedores  1,592 1,534 1,896 1,554 1,585 (0.4) 2.0

  Cred. Banc. Y Burs  1,786 2,079 2,013 2,022 2,085 16.8 3.1

  Impuestos por pagar  291 276 201 157 175 (39.8) 11.8

  Otros Pasivos c/Costo  9,596 9,698 10,436 11,029 11,398 18.8 3.3

  Otros Pasivos s/Costo  695 774 588 352 371 (46.7) 5.3

Pasivos a Largo Plazo 3,359 3,774 3,956 3,724 3,841 14.3 3.1

  Cred. Banc. Y Burs  3,359 3,774 3,803 3,574 3,693 9.9 3.3

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 153 150 148 NS (1.5)

  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0

Otros Pasivos 136 118 153 150 148 8.8 (1.5)

Pasivos Totales 17,454 18,253 19,091 18,837 19,455 11.5 3.3
Capital Mayoritario 8,993 9,077 8,143 8,296 8,541 (5.0) 3.0

Capital Minoritario 23 23 23 24 26 13.4 6.5

Capital Consolidado 9,016 9,100 8,166 8,320 8,567 (5.0) 3.0
Pasivo y Capital 26,470 27,353 27,257 27,157 28,022 5.9 3.2

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Mega 
Destaca la caída del ARPU 
 
 
Reporte por debajo de nuestros estimados 
Las cifras de Megacable del 2T12 son inferiores a nuestros estimados en: Ventas 
-4.3%, Ebitda -8.6% y Utilidad Neta -9.9%, la principal diferencia entre las 
cifras reportadas y nuestros estimados son los ingresos promedio por suscriptor 
(ARPU) de internet y telefonía, estos ARPUs fueron presionados por menores 
tarifas siendo un efecto del empaquetamiento de servicios así como la migración 
de clientes hacia paquetes más económicos. Otro elemento a considerar en este 
reporte es el efecto del tipo de cambio sobre los costos de operación de la red 
que afecta principalmente los costos de adquisición de contenido afectando los 
márgenes de rentabilidad. 

Bajamos PO 2012 a $32.50, reiteramos recomendación de COMPRA 
Incorporamos las cifras del reporte a nuestro modelo de proyecciones, éste ha 
influido en nuestra proyección para el ARPU para los próximos años. 
Consideramos que la competencia en el sector se podría intensificar por lo que 
no esperamos una recuperación en el ARPU de internet y telefonía hacia los 
niveles vistos en el 1T12. Estamos reduciendo nuestro PO 2012 de $33.50 a 
$32.50 mediante una valuación por múltiplos. En los últimos dos años, Mega ha 
cotizado con un múltiplo FV/Ebitda FWD promedio de 6.7x, nuestro nuevo precio 
objetivo para fines de año implica que la acción cotizaría con un múltiplo 
FV/Ebitda ‗13e de 6.4x lo que equivale a un descuento del 4.5% frente al 
múltiplo FWD. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA, el inversionista 
debe considerar que el nivel de riesgo es superior derivado de la baja 
bursatilidad de la acción lo que podría dificultar la entrada y salida del papel. 

Positivo avance en Unidades Generadoras de Ingreso 
Megacable reportó 3.26 millones de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) lo 
que representa 51.1 mil adiciones netas y un incremento anual del 15.8%; las 
adiciones netas fueron ligeramente inferior a nuestro estimado de 68.9 mil. Por 
tipo de servicio las UGI crecieron: 13.6% en Video, 24.5% en Internet de banda 
ancha y 13.5% en telefonía. Los cambios en las políticas de reconexión de 
suscriptores a finales del 2011 han mejorado la tasa de desconexión de clientes. 
Los efectos mencionados anteriormente provocaron una caída en el ARPU de 
6.1% a $228 mensuales por UGI; el servicio de telefonía fue el más afectado por 
la migración de clientes hacia paquetes de menores costos con una disminución 
de 14.0% en el ARPU a $181 mensuales.  

Crecimientos de 9.1% en ventas y 3.9% en Ebitda 
La compañía reportó ingresos consolidados de $2,191 mdp +9.1% vs 2T11 
como combinación de un avance en UGI y la caída en ARPU, los ingresos por 
Internet de banda ancha registraron el mayor avance +13.9%. La erosión de los 
ingresos por suscriptor, el traslado al cliente de menores tarifas de interconexión 
y mayores costos de programación derivado de la mayor base de UGI (las 
empresas de Cable pagan a las casas productoras de contenido una tarifa por 
suscriptor) y la depreciación del tipo de cambio provocaron una erosión en los 
márgenes; se reportó un Ebitda de $925 mdp (+3.9% A/A) lo que equivale a un 
margen de Ebitda de 42.2%, es decir, una reducción de 2.1pp.   

Expansión de la red implica mayores cargos por depreciación 
El rápido crecimiento de la red y las adquisiciones de los últimos trimestres ha 
provocado un alza de 27.7% en el cargo de depreciación por lo que ahora 

representa el 15.2% de los ingresos consolidados vs 12.9% en el 2T11. El efecto 
de la depreciación en combinación con una pérdida en subsidiarias no 
consolidadas representaron un impacto para la utilidad neta la cual descendió 
$443 mdp -8.4% A/A. La compañía mantiene una sana estructura financiera 
siendo los recursos en caja superiores a la deuda con costo, la administración 
está a la espera de alguna oportunidad de adquisición por lo que se ha 
descartado el pago de dividendos. 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

32.50

15.3%

N.D.

Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx

5004-1275

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 7,509       8,249       9,059       9,754       
Utilidad Operativa 2,186       2,473       2,538       2,762       
EBITDA 3,052       3,553       3,888       4,238       
  Margen EBITDA 40.6% 43.1% 42.9% 43.5%
Utilidad Neta 1,697       1,750       1,892       1,865       
  Margen Neto 22.6% 21.2% 20.9% 19.1%

Activo Total 15,566 18,590 19,977 21,639
   Disponible 1,686 2,510 2,818 4,023
Pasivo Total 3,943 5,176 4,784 4,782
   Deuda 2,143 3,055 2,448 2,427
Capital 11,399 13,121 14,835 16,460

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 9.3x 7.7x 6.4x 5.8x
P/U 14.1x 14.0x 12.8x 13.0x
P/VL 2.5x 2.0x 1.6x 1.5x

ROE 14.9% 14.3% 13.5% 11.9%
ROA 10.9% 10.2% 9.8% 9.0%
EBITDA/Intereses 126.8x 6,926.3x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 0.1x 0.2x -0.1x -0.4x
Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 28.19

26 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

35.0%
4.3                            

Acciones por ADR N.D.

Máximo - Mínimo 12m (P$) 30.00  - 22.60
1,805                        

859                           
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MEGA – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 2,191 2,009 9.1% 2,290 -4.3% 

Utilidad de Operación 592 629 -5.9% 668 -11.4% 

Ebitda 925 889 3.9% 1,012 -8.6% 

Utilidad Neta 443 484 -8.4% 492 -9.9% 

Márgenes      

Margen Operativo 27.0% 31.3% -4.3pp 29.2% -2.2pp 

Margen Ebitda 42.2% 44.3% -2.1pp 44.2% -2.0pp 

UPA $0.516 $0.564 -8.5% $0.572 -9.8% 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

 

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 2,009 2,038 2,159 2,250 2,191 9.1 (2.6)
  Cto. de Ventas  595 608 664 676 681 14.4 0.8

Utilidad Bruta 1,414 1,429 1,494 1,574 1,510 6.8 (4.1)

  Gastos Oper. y PTU 784 831 885 895 917 17.0 2.5

EBITDA 890 859 883 1,001 925 3.9 (7.6)
  Depreciación  260 265 297 321 333 27.7 3.5

Utilidad Operativa 629 594 586 679 592 (5.9) (12.8)
CIF (2) (90) (38) 92 (6) NN PN
  Intereses Pagados  0 32 31 0 0

  Intereses Ganados  4 36 35 0 4 15.2 NS

  Perd. Cambio  0 (94) (42) 1 0 NS

  Otros (6) 0 0 92 (11) NN PN

Utilidad después de CIF 628 504 548 772 586 (6.7) (24.1)
  Subs. No Consol.  2 (24) (4) 7 (10) PN PN

Util. Antes de Impuestos 630 479 543 779 576 (8.5) (26.0)
  Impuestos  125 71 219 160 118 (5.3) (26.1)

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  21 19 11 27 15 (29.9) (46.4)

Utilidad Neta M ayoritaria 484 393 337 592 443 (8.4) (25.1)

M ARGEN OPERATIVO 31.3% 29.1% 27.1% 30.2% 27.0% (4.30pp) (3.15pp)
M ARGEN EBITDA 44.3% 42.1% 40.9% 44.5% 42.2% (2.08pp) (2.26pp)
M ARGEN NETO 24.1% 19.3% 15.6% 26.3% 20.2% (3.86pp) (6.07pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 4,101 3,764 3,493 3,489 4,255 3.8 21.9

Activos Fijos Netos 8,248 8,931 10,090 10,397 10,650 29.1 2.4

Otros Activos 4,692 5,010 5,007 4,924 4,841 3.2 (1.7)

Activos Totales 17,041 17,704 18,589 18,810 19,745 15.9 5.0
Pasivos a Corto Plazo 1,284 1,522 1,809 1,367 1,662 29.4 21.6

Pasivos a Largo Plazo 2,304 2,294 3,365 3,401 3,571 55.0 5.0

Otros Pasivos 809 833 90 98 100 (87.7) 2.2

Pasivos Totales 4,397 4,649 5,174 4,768 5,233 19.0 9.7
Capital Mayoritario 12,374 12,767 13,121 13,721 14,170 14.5 3.3

Capital Minoritario 269 289 294 321 342 26.9 6.4

Capital Consolidado 12,644 13,056 13,415 14,042 14,513 14.8 3.3
Pasivo y Capital 17,041 17,704 18,589 18,810 19,745 15.9 5.0

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Lab 
PBH PASA FACTURA… 
 
Crecimientos doble dígito 

El día de hoy, Lab reportó sus resultados correspondientes al 2T2012. La 
emisora reportó Ventas de $2,074 (+20.9%) y Ebitda de $287mdp (10.87%). 
Los resultados, estuvieron en línea con nuestros estimados de Ventas, aunque 
por debajo en el rubro de Ebitda (7.4%). Este último, se vio afectado por gastos 
no recurrentes derivados del intento de adquisición de PBH, excluyendo este 
efecto el Ebitda del trimestre habría tenido un crecimiento de 22.7% (en línea).   

Sobresalen internacionales 

El crecimiento de 20.9%  en Ventas se compuso de varios factores: 1) Una 
contracción de 2.7% ($31.5 mdp) de la línea base en México, incluyendo las 
extensiones de línea de estas marcas (excluyendo primer nivel el crecimiento 
habría sido de de 11.6%); 2) Un incremento de 91.8% ($107.5mdp), debido al 
efecto de los lanzamientos del año anterior en México, incluyendo las recientes 
extensiones de línea en dichas marcas lanzadas durante el 2011; 3) $65.4mdp 
durante el 2T2012 de Marcas Nuevas en México y  4) Un incremento de 49.3% 
($216.8mdp), de las operaciones internacionales para alcanzar $656.2mdp.  

Menor tiempo aire por elecciones 

El Margen Bruto de LAB, se ubicó sobre niveles de 65.5%, lo que implicó una 
contracción de 5.2pp vs el Margen de  70.7% obtenido en el 2T2011.  Lo 
anterior, estuvo derivado de un cambio en la mezcla de ventas del portafolio, 
donde los productos de mayor crecimiento son los de cuidado personal, los 
cuales que tienen un mayor costo de ventas como porcentaje de las Ventas 
Netas. Por otro lado, ante una menor disponibilidad de tiempo aire para anunciar 
los productos durante la temporada de elecciones, la compañía implementó 
diversas estrategias promocionales tanto con los clientes como en el punto de 
venta con el objeto de incentivar las ventas. 

Presiones operativas 

El margen operativo de la compañía durante el 2T2012 tuvo una caída de 1.5pp. 
La menor disponibilidad de tiempo aire impactó de manera favorable el tema de 
los gastos, ocasionando que estos como porcentaje de las ventas disminuyeran 
3.7pp, de 48.0% en el 2T11 a 44.3% durante este trimestre. Sin embargo, este 
efecto estuvo más que compensado por la erogación de $49.1mdp (equivalentes 
al 2.3% de las ventas del trimestre) relacionados con el proceso de intención de 
compra de Prestige Brands Holdings (PBH).  

Deuda y Lanzamientos 

Al cierre del 2T12, la compañía reportó una deuda total de $2,420mdp y 
$1,368.6mdp en caja. La razón DN/Ebitda se ubicó en 0.48x. Los días de 
inventarios se vieron reducidos en 35 días, al pasar de 200 días al cierre del 
2T11 a 165 días. La disminución tiene su origen principalmente en una base 
comparativa alta, debido a que en el 2T11 Lab implementó una estrategia 
defensiva para prevenir incrementos de precios por parte de sus proveedores.  
En el transcurso de 2012, la compañía ha lanzado 43 productos como 
extensiones de la línea base y lanzamientos del año anterior y 3 nuevos 
productos bajo marcas nuevas. Entre los nuevos productos, sobresale Sistema 
BG, medicamento de libre venta para tratar la calvicie y que ha tenido gran 
éxito, alcanzando ventas de $60mdp en los últimos 2m (2.9% ventas 2T12). 

Mantenemos visión positiva pero ajustamos PO 2012E a $32.50 
Estimamos que la segunda mitad del año podría ser muy positiva para 
Genomma Lab, especialmente al tomar en cuenta el factor de los juegos 
olímpicos y la mayor cantidad de audiencia televisiva. Por otro lado, los 
magníficos resultados obtenidos con la marca ―Sistema BG‖, sumado al efecto 
de las recientes adquisiciones de marcas en cuidado personal, consideramos 
serán factores que continuarán apoyando el crecimiento de LAB en los próximos 
trimestres. Sin embargo, el mercado parece haber puesto un ―castigo‖ a las 
acciones de LAB, después del fallido intento de adquisición de PBH. Por esta 
razón, y con el objeto de reflejar de alguna manera este efecto ajustamos 
nuestro  PO2012E a $32.50, de $35.0, aunque reiteramos recomendación de 
COMPRA. Lo anterior, asumiendo un crecimiento en Ebitda de 24.5% y un 
múltiplo FV/Ebitda a pagar de 13.0x (similar al promedio U12m de 13.25x). 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

32.50

22.7%

N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 6,264       8,075       10,043     12,075     
Utilidad Operativa 1,615       2,057       2,597       3,252       
EBITDA 1,694       2,139       2,656       3,310       
  Margen EBITDA 27.0% 26.5% 26.4% 27.4%
Utilidad Neta 1,073       1,397       1,694       2,041       
  Margen Neto 17.1% 17.3% 16.9% 16.9%

Activo Total 7,018 9,189 10,275 12,299
   Disponible 1,454 1,539 1,364 1,348
Pasivo Total 2,887 3,605 3,641 4,259
   Deuda 0 970 798 657
Capital 4,104 5,542 5,971 7,236

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 21.3x 14.2x 10.7x 8.6x
P/U 31.5x 22.6x 16.5x 13.7x
P/VL 8.6x 5.8x 4.7x 3.9x

ROE 26.1% 29.0% 29.4% 30.9%
ROA 15.3% 17.2% 17.4% 18.1%
EBITDA/Intereses 168.5x 52.6x 13.5x 15.6x
DeudaNeta/EBITDA -0.9x -0.3x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.0x 0.2x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

32.3%
153.4                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 29.14  - 21.88
2,078                        
1,053                        

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 26.49

Acciones por ADR N.D.

26 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Lab  B IPC
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LAB– Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var%  vs E* 

Ventas 2,074 1,716 20.9% 2,094 -1.0% 

Utilidad de Operación 439 390 12.7% 472 -6.9% 

Ebitda 456 411 10.8% 492 -7.4% 

Utilidad Neta 269 266 1.0% 335 -19.8% 

Márgenes      

Margen Operativo 21.2% 22.7% -1.5% 22.5% -1.4% 

Margen Ebitda 22.0% 24.0% -2.0% 23.5% -1.5% 

UPA 0.255 0.253 1.0% 0.318 -19.8% 

 Fuente: LAB, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV.  

 

EST A D OS F IN A N C IER OS  LA B

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 1,716 2,136 2,744 1,775 2,074 20.9 16.8
  Cto. de Ventas  502 683 836 540 716 42.6 32.6

Utilidad Bruta 1,213 1,453 1,908 1,235 1,358 11.9 9.9

  Gastos Oper. y PTU 823 918 1,033 964 918 11.5 (4.8)

EBITDA 411 559 933 287 456 10.8 58.6
  Depreciación  21 21 19 16 16 (23.7) 1.3

Utilidad Operativa 390 538 913 271 439 12.7 62.0
CIF (3) 23 (5) (63) (5) NN NN
  Intereses Pagados  15 23 30 23 29 100.5 24.1

  Intereses Ganados  6 6 11 5 3 (53.3) (38.3)

  Perd. Cambio  7 55 14 0 21 225.8 NS

  Otros (1) (15) 0 (44) 0 NS NS

Utilidad después de CIF 387 560 908 208 434 12.2 108.8
  Subs. No Consol.  1 0 (0) (4) (12) PN NN

Util. Antes de Impuestos 388 560 908 204 422 8.8 107.4
  Impuestos  117 166 262 62 149 27.1 139.5

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  5 2 6 7 5 (3.8) (26.7)

Utilidad Neta M ayoritaria 266 390 601 135 269 1.0 99.5

M ARGEN OPERATIVO 22.7% 25.2% 33.3% 15.3% 21.2% (1.55pp) 5.91pp
M ARGEN EBITDA 24.0% 26.2% 34.0% 16.2% 22.0% (2.01pp) 5.79pp
M ARGEN NETO 15.5% 18.3% 21.9% 7.6% 13.0% (2.56pp) 5.37pp

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 5,182 5,658 6,629 6,328 7,131 37.6 12.7

  Disponible  885 1,789 1,539 964 1,398 57.9 45.1

  Clientes y Cts.xCob.  2,944 2,509 3,739 4,084 4,142 40.7 1.4

  Inventarios  1,143 1,153 1,101 1,099 1,272 11.3 15.7

  Otros Circulantes  210 207 250 181 319 52.1 76.2

Activos Fijos Netos 429 443 446 449 434 1.1 (3.4)

Otros Activos 1,727 2,022 2,114 2,096 2,967 71.8 41.6

Activos Totales 7,339 8,123 9,189 8,873 10,533 43.5 18.7
Pasivos a Corto Plazo 1,582 1,948 2,186 1,798 2,097 32.5 16.6

  Proveedores  824 833 1,262 828 1,213 47.3 46.5

  Cred. Banc. Y Burs  0 0 0 0 0

  Impuestos por pagar  148 276 120 256 95 (36.0) (63.0)

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0

  Otros Pasivos s/Costo  611 838 803 714 789 29.2 10.5

Pasivos a Largo Plazo 850 970 1,419 1,433 2,642 210.9 84.4

  Cred. Banc. Y Burs  850 970 970 1,320 2,420 184.7 83.3

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 449 113 222 NS 96.8

  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0

Otros Pasivos 422 260 269 112 106 (74.8) (5.1)

Pasivos Totales 2,855 3,178 3,605 3,231 4,740 66.0 46.7
Capital Mayoritario 4,456 4,911 5,542 5,609 5,763 29.3 2.7

Capital Minoritario 28 34 42 33 30 7.1 (7.8)

Capital Consolidado 4,484 4,945 5,584 5,642 5,793 29.2 2.7
Pasivo y Capital 7,339 8,123 9,189 8,873 10,533 43.5 18.7

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Axtel 
¡Caída libre!  
 
Otra importante baja en la rentabilidad  
Los resultados de Axtel al 2T12 los calificamos como débiles siendo 
sustancialmente inferiores a nuestros estimados y a los del consenso del 
mercado; creemos que la debilidad de las cifras podría impactar al precio de la 
acción hasta que se observe una recuperación en sus estados financieros. Los 
elementos que han influido en los resultados son: una mayor competencia entre 
operadores, el proceso de terminación del contrato con Nextel y una disminución 
en las tarifas como efecto del empaquetamiento de servicios. La empresa ha 
perdido rentabilidad en el negocio de terminación de llamadas internacionales y 
ha experimentado una fuerte venta de equipo a clientes corporativos con 
márgenes reducidos lo que ha impactado de manera importante el margen de 
Ebitda en este trimestre.  

Inesperada desaceleración en adiciones netas de banda ancha 
Los indicadores de los servicios de voz continúan deteriorándose, la empresa 
registró una caída de 0.4% en la base de líneas en servicio, el tráfico de 
llamadas totales disminuyó 7.2% mientras que el tráfico de llamadas a celular 
cayó 49.4% debido a una menor actividad de Nextel, el empaquetamiento de 
servicios y competencia con otros operadores. Un elemento que no esperábamos 
es la desaceleración en la contratación de servicios de internet, la empresa 
menciona que se debe a falta de capacidad en su red de Wimax así como el 
lento despegue de su servicio de Fibra al Hogar (FTTH); la empresa obtuvo 18 
mil adiciones netas de banda ancha vs 27 mil que estimábamos. En base a esto 
hemos reducido nuestra proyección para los próximos trimestres. 

Ingresos se mantienen estables por ventas de equipo 
Axtel reportó ingresos consolidados por un monto de $2,688 mdp siendo -0.2% 
vs 2T11 y +3.0% vs nuestro estimado. Los ingresos del Servicio Local cayeron 
15.6% debido a reducciones en el tráfico de llamadas y en las tarifas, los 
ingresos por terminación de tráfico internacional cayeron 41.6% por una fuerte 
competencia entre operadores mientras que los ingresos de Larga Distancia 
crecieron 2.6% y los ingresos por transmisión de datos avanzaron 9.4%. La 
empresa registró una inusual venta de equipo a clientes corporativos por lo que 
el rubro de Otros ingresos aumentó 56.1% compensando la debilidad de los 
servicios de voz. 

Caída de 25.0% en el Ebitda dificulta el cumplimiento de las metas  
La empresa atraviesa por una fuerte presión en su rentabilidad, en el trimestre 
se reportó un Ebitda de $703 mdp representando una caída de 25.0% A/A y una 
contracción de 8.7pp en el margen de Ebitda para ubicarse en 26.1%. La 
empresa menciona que excluyendo la venta de equipo su margen hubiera sido 
del 29%. La erosión de los servicios de voz dificulta la absorción de costos fijos 
por lo que hemos incorporado menores márgenes en nuestros estimados lo cual 
nos aleja más de las metas establecidas por la compañía. En el costo financiero 
la empresa reportó una importante pérdida cambiaria ($703 mdp) que compara 
negativamente con una ganancia de $111 mdp en el 2T11. La debilidad 
operativa y el efecto de la depreciación del peso provocaron una pérdida neta de 
$977 mdp casi el doble de lo que esperábamos. 

Difícil una recuperación en los múltiplos, bajamos a Venta 
Una vez incorporados los resultados estamos bajando la recomendación a Venta 
y el PO 2012 a $3.25, este precio objetivo implica que la acción cotizaría con un 
múltiplo FV/Ebitda ‗13e de 4.4x siendo un descuento del 6% con el múltiplo 
FV/Ebitda FWD promedio del último año. Ahora nuestro escenario para 2012  
asume una caída de 4.5% en las ventas y 15.9% en el Ebitda lo que equivaldría 
a un margen de Ebitda de 29.1%.  

 

 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

3.25

21.3%

1.83

Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx

5004-1275

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 1.40

Dividendo (retorno) 1.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 10,652     10,829     10,343     10,837     
Utilidad Operativa 234          437          42           469          
EBITDA 3,228       3,575       3,003       3,259       
  Margen EBITDA 30.3% 33.0% 29.0% 30.1%
Utilidad Neta 307-          2,043-       771-          308-          
  Margen Neto -2.9% -18.9% -7.5% -2.8%

Activo Total 22,425 22,092 20,362 19,958
   Disponible 1,250 1,373 686 802
Pasivo Total 14,697 16,290 15,309 15,184
   Deuda 10,324 12,323 11,330 10,921
Capital 7,728 5,802 5,052 4,775

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 5.1x 4.6x 4.7x 4.3x
P/U -91.1x -5.2x -4.3x -10.8x
P/VL 1.1x 0.8x 0.7x 0.7x

ROE -4.0% -30.2% -14.2% -6.3%
ROA -1.4% -9.2% -3.6% -1.5%
EBITDA/Intereses 3.5x 3.6x 3.3x 3.7x
DeudaNeta/EBITDA 2.8x 3.1x 3.5x 3.1x
Deuda/Capital 1.3x 2.1x 2.2x 2.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 2.68

26 de Julio de 2012

VENTA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

35.0%
6.6                            

Acciones por ADR 7                               

Máximo - Mínimo 12m (P$) 6.90  - 2.68
247                           

1,239                        

-61%
-51%
-41%
-31%
-21%
-11%
-1%
9%

19%
29%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Axtel  CPO IPC
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AXTEL – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 2,688 2,693 -0.2% 2,609 3.0% 

Utilidad de Operación (63) 

)70 
134 N.A. 76 -182.8% 

Ebitda ajustado 703 937 -25.0% 834 -15.7% 

Utilidad Neta (977) (21) N.A. (514) 90.0% 

Márgenes      

Margen Operativo (2.3%) 5.0% -7.3pp 2.9% -5.2pp 

Margen Ebitda 26.1% 34.8% -8.7pp 32.0% -5.9pp 

UPA ($0.780) ($0.017) N.A. ($0.410) 90.2% 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

 

 

 

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 2,693 2,713 2,768 2,503 2,688 (0.2) 7.4
  Cto. de Ventas  691 671 678 625 820 18.6 31.3

Utilidad Bruta 2,002 2,042 2,091 1,878 1,868 (6.7) (0.5)

  Gastos Oper. y PTU 1,868 1,922 2,373 1,869 1,931 3.4 3.3

EBITDA 937 933 901 759 703 (25.0) (7.4)
  Depreciación  780 782 788 752 757 (3.0) 0.7

Utilidad Operativa 134 151 112 9 (63) PN PN
CIF (150) (1,433) (720) 694 (1,064) NN PN
  Intereses Pagados  251 263 259 267 273 8.9 2.2

  Intereses Ganados  4 20 (11) 7 5 8.6 (29.5)

  Perd. Cambio  111 (1,148) (435) 969 0 NS NS

  Otros (15) (43) (15) (14) (796) NN NN

Utilidad después de CIF (16) (1,282) (608) 702 (1,127) NN PN
  Subs. No Consol.  (0) 0 (0) (0) 0 NP NP

Util. Antes de Impuestos (16) (1,282) (608) 702 (1,127) NN PN
  Impuestos  5 (293) 66 207 (149) PN PN

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  0 0 0 0 0

Utilidad Neta M ayoritaria (21) (1,021) (1,068) 496 (978) NN PN

M ARGEN OPERATIVO 5.0% 5.6% 4.1% 0.3% -2.3% (7.30pp) (2.67pp)
M ARGEN EBITDA 34.8% 34.4% 32.5% 30.3% 26.1% (8.65pp) (4.18pp)
M ARGEN NETO -0.8% -37.6% -38.6% 19.8% -36.4% (35.58pp) (56.17pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 3,659 3,820 4,340 3,408 3,968 8.4 16.4

Activos Fijos Netos 15,481 15,276 17,304 16,956 16,794 8.5 (1.0)

Otros Activos 2,162 2,327 449 434 432 (80.0) (0.5)

Activos Totales 21,302 21,423 22,092 20,798 21,194 (0.5) 1.9
Pasivos a Corto Plazo 4,161 3,792 4,027 3,437 3,965 (4.7) 15.4

Pasivos a Largo Plazo 9,303 10,548 12,263 11,235 11,907 28.0 6.0

Otros Pasivos 168 170 403 329 339 101.4 3.0

Pasivos Totales 13,632 14,510 16,290 14,671 15,872 16.4 8.2
Capital Mayoritario 7,670 6,913 5,802 6,127 5,322 (30.6) (13.1)

Capital Minoritario 0 0 0 0 0

Capital Consolidado 7,670 6,913 5,802 6,127 5,322 (30.6) (13.1)
Pasivo y Capital 21,302 21,423 22,092 20,798 21,194 (0.5) 1.9

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Maxcom 
Siguen bajando los ingresos  
 
 
Presión en los ingresos por entorno competitivo  
Los resultados de Maxcom al 2T12 los calificamos como débiles siendo en línea 
con nuestros estimados. Aunque la empresa nos ha sorprendido con un alza en 
las Unidades Generadoras de Ingreso nos preocupa el deterioro que han sufrido 
los ingresos de Maxcom como consecuencia de la fuerte competencia que han 
ejercido el resto de los operadores provocando una baja sustancial en las tarifas 
del servicio de mayoreo (call centers). La empresa ha logrado ajustar su nivel de 
gasto para absorber el impacto de menores ingresos.  

Aumenta 5.7% la base de Unidades Generadoras de Ingreso 
Por cuarto trimestre consecutivo la empresa logra una expansión en la base de 

Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) obteniendo 15,330 adiciones netas lo 
que representa un avance de 5.7% A/A para finalizar en 577 mil UGI. Aunque es 
positivo este crecimiento, este se ha dado en el segmento residencial cuya 
generación de ingreso por suscriptor es bastante limitada dado el segmento 
socioeconómico por el que está desplegada su red. Al cierre del 2T12 los UGI 
residenciales representaban el 77.7% de las UGI totales vs el 75.1% del 2T11. 
La empresa también ha logrado una modesta expansión (+4.5%) en el las UGI 
comerciales mientras que las UGI de telefonía fija han caído 8.9% A/A y las UGI 
de mayoreo han retrocedido 23.2%. 

Fuerte disminución en ARPU afecta la generación de ingresos  
Maxcom reportó ingresos consolidados de $517 mdp siendo una caída anual de 
12.7% y 6% inferior a nuestro estimado. A pesar del avance en UGI la empresa 
no ha podido frenar la caída en el ingreso promedio por UGI (ARPU); en esta 
ocasión el ARPU retrocedió 16.1% A/A a $302 mensuales principalmente por la 
reducción de 29.5% A/A en las tarifas de mayoreo y de 13.7% en telefonía 
pública. Dada la fuerte competencia en el sector hemos reducido nuestras 
proyecciones del ARPU para 2012 y 2013 ya que no se vislumbra un cambio en 
el entorno competitivo. 

Reducción del 16.2% en el Ebitda y caída en rentabilidad 
La principal meta de la empresa es conservar su caja por lo que ante la caída en 
ingresos ha sido forzada a disminuir su estructura de costos y gastos, 
principalmente costos de operación de la red y nómina. En este trimestre, 
Maxcom reportó un Ebitda de $170 mdp -16.2% A/A lo que equivale a un 
margen de Ebitda de 32.9% siendo un ajuste de 1.4pp.  

Depreciación del peso afecta la utilidad neta 
La incertidumbre internacional provocó una depreciación en la mayoría de las 
monedas frente al dólar, el peso no fue la excepción. La debilidad cambiaria le 
provocó a Maxcom una pérdida financiera de $119 mdp comparando 
negativamente con una utilidad de $5 mdp en el mismo trimestre del año 
anterior. A nivel neto, la empresa reportó una pérdida de $239 mdp.  

Reiteramos recomendación de Venta 
Aunque nuestro PO 2012 representa un potencial de apreciación del 19.0% 
consideramos que la inversión en este papel representa un elevado riesgo dada 
la poca visibilidad que existe sobre el desempeño financiero en el corto y 

mediano plazo. Nuestro precio objetivo de $3.50 implica que la acción cotizaría 
con un múltiplo FV/Ebitda ‗12e de 3.7x. Como hemos mencionado anteriormente 
un cambio radical en el desempeño financiero de la empresa ó un proceso de 
consolidación o el cambio a la Ley de Inversión Extranjera Directa en el 
segmento de telefonía fija podrían revaluar los múltiplos. El elevado 
apalancamiento de la empresa es otra de nuestras preocupaciones al ubicarse la 
razón de deuda neta a Ebitda en 3.5x lo cual compara desfavorablemente con 
2.9x en el 2T11. 

 

 
 
 
 
 

Reporte Trimestral

3.50

19.0%

1.97

Manuel Jimenez Zaldivar
mjimenezza@ixe.com.mx

5004-1275

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 1.53

Dividendo (retorno) 1.1%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 2,577       2,376       2,127       2,135       
Utilidad Operativa 37-           122          36           118          
EBITDA 665          803          613          654          
  Margen EBITDA 25.8% 33.8% 28.8% 30.6%
Utilidad Neta 1,185-       536-          139-          174-          
  Margen Neto -46.0% -22.6% -6.5% -8.2%

Activo Total 5,855 5,516 5,045 4,875
   Disponible 375 397 423 394
Pasivo Total 3,040 3,230 2,949 2,954
   Deuda 2,439 2,774 2,509 2,511
Capital 2,815 2,286 2,096 1,922

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 5.5x 4.2x 4.6x 4.3x
P/U -9.1x -0.7x -5.6x -4.4x
P/VL 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x

ROE -42.1% -21.0% -6.3% -8.7%
ROA -20.2% -9.4% -2.6% -3.5%
EBITDA/Intereses 2.2x 2.6x 1.9x 2.2x
DeudaNeta/EBITDA 3.1x 3.0x 3.4x 3.2x
Deuda/Capital 0.9x 1.2x 1.2x 1.3x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 2.94

26 de Julio de 2012

VENTA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

45.0%
1.6                            

Acciones por ADR 7                               

Máximo - Mínimo 12m (P$) 4.31  - 2.07
58                             

263                           

-53%
-43%
-33%
-23%
-13%
-3%
7%

17%
27%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Maxcom  CPO IPC
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MAXCOM – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 517 592 -12.7% 550 -6.0% 

Utilidad de Operación (24) 19 N.A. 2 N,A, 

Ebitda 170 203 -16.2 172 -1.1% 

Utilidad Neta (239) (46) N.A. (138) N.A. 

Márgenes      

Margen Operativo (4.8%) 3.3% -8.0pp 0.3% -5.2pp 

Margen Ebitda 32.9% 34.3% -1.4pp 31.3% 1.6pp 

UPA ($2.120) ($0.408) N.A. ($1.225) N.A. 

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV. 

 

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 592 594 600 547 517 (12.7) (5.5)
  Cto. de Ventas  200 191 169 201 183 (8.1) (8.9)

Utilidad Bruta 393 403 431 346 334 (15.0) (3.6)

  Gastos Oper. y PTU 373 401 460 340 359 (4.0) 5.5

EBITDA 203 204 203 166 170 (16.2) 2.7
  Depreciación  170 178 164 141 155 (8.7) 9.8

Utilidad Operativa 19 27 39 6 (25) PN PN
CIF (66) (246) (192) 92 (215) NN PN
  Intereses Pagados  71 82 85 76 90 27.0 18.3

  Intereses Ganados  0 1 1 4 (6) PN PN

  Perd. Cambio  (12) (165) (108) 195 (142) NN PN

  Otros 17 0 0 (32) 23 41.0 NP

Utilidad después de CIF (46) (220) (153) 98 (240) NN PN
  Subs. No Consol.  0 0 0 0 0

Util. Antes de Impuestos (46) (220) (153) 98 (240) NN PN
  Impuestos  (0) 0 (17) 1 (1) NN PN

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  0 0 0 0 0

Utilidad Neta M ayoritaria (46) (244) (203) 98 (239) NN PN

M ARGEN OPERATIVO 3.3% 4.5% 6.4% 1.2% -4.8% (8.09pp) (5.96pp)
M ARGEN EBITDA 34.3% 34.4% 33.8% 30.3% 32.9% (1.39pp) 2.63pp
M ARGEN NETO -7.8% -41.0% -33.8% 17.8% -46.3% (38.53pp) (64.12pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 1,415 1,526 1,314 1,413 1,234 (12.8) (12.6)

Activos Fijos Netos 4,231 4,178 3,983 3,924 3,920 (7.4) (0.1)

Otros Activos 251 307 219 152 165 (34.5) 8.2

Activos Totales 5,897 6,012 5,516 5,489 5,319 (9.8) (3.1)
Pasivos a Corto Plazo 487 526 383 486 394 (19.1) (18.9)

Pasivos a Largo Plazo 2,400 2,715 2,846 2,619 2,779 15.8 6.1

Otros Pasivos 103 103 110 68 65 (36.3) (3.9)

Pasivos Totales 2,990 3,344 3,230 3,105 3,173 6.1 2.2
Capital Mayoritario 2,908 2,667 2,286 2,384 2,146 (26.2) (10.0)

Capital Minoritario 0 0 0 0 0

Capital Consolidado 2,908 2,667 2,286 2,384 2,146 (26.2) (10.0)
Pasivo y Capital 5,897 6,012 5,516 5,489 5,319 (9.8) (3.1)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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FEMSA 
Reporte Positivo. Subimos PO 
 
Resultados en línea 

FEMSA reportó resultados positivos del 2T12 en línea con nuestras 
expectativas y ligeramente debajo de consenso en los rubros operativos. A 
nivel neto el reporte se ubica en línea con el mercado y mejor que nuestras 
estimaciones. Los ingresos del trimestre aumentaron 22.9% a/a a P$59,586 
millones, reflejando resultados sólidos en Coca Cola Femsa (KOF) y en la 
división comercio (OXXO). El EBITDA del trimestre aumentó 19.6% se ubicó 
en P$8,878 millones (vs 7% menor que el consenso y 1% de nuestros 
estimados). La utilidad neta fue por Ps3,897 millones, misma que se ubicó 

4% por arriba de  las expectativas  del mercado. 

Desacelera aperturas en OXXO 

Por divisiones Oxxo reportó un crecimiento en ingresos de 17.1%, derivado 
de la apertura de 290 unidades (debajo de nuestra expectativa de 350) así 
como por el desempeño en VMT que registró un avance de 8.0%, durante el 
trimestre reportó un avance de 3.7% en el tráfico y un crecimiento en el 
ticket promedio de 3.9%. La compañía estima la apertura de 1,000 a 1,100 
unidades durante este año, siendo ligeramente por debajo de la expectativa 
inicial de 1,100 a 1,200.   En el caso de KOF, durante el 2T12 los ingresos 
crecieron 27.9%, resultado de los crecimientos de doble dígito en ingresos 
en las divisiones de México y Centroamérica (+29.7%). México fue 

impulsado por las fusiones de Grupo Tampico, CIMSA y FOQUE. En 
Sudamérica el crecimiento fue de 26.0% en ingresos.  

Oxxo con avance en márgenes 

La utilidad bruta consolidada de FEMSA durante el 2T12 se incrementó 
24.7% mostrando una expansión en el margen de 50pb a 41.9%. Por 
división Oxxo registró una expansión de 60pb, dado el crecimiento en 
categorías de mayor margen, segmentación de precios y  mercadotecnia. 
En tanto que el margen bruto de KOF se avanzo 10pb beneficiado de 
menores precios en algunas materias primas. A nivel consolidado la utilidad 
de operación creció 13.0%, el margen de operación se contrajo 100pb a 
debido principalmente a mayores gastos relacionados con la integración de 
las nuevas divisiones de bebidas, así como mayores costos laborales y de 

fletes y Argentina, Brasil y Venezuela. Derivado de las mayores presiones 
en gastos, el EBITDA consolidado creció 19.6% y registró una contracción 
de 40pb en margen a 14.9%.  

Registra menor tasa de impuestos 

La utilidad neta mayoritaria avanzó 37.0% derivado principalmente al 
incremento en la utilidad de operación de FEMSA y a la ganancia 
relacionada con la participación en la utilidad neta de Heineken, así como 
una menor tasa impositiva.  

Ajustamos PO 2012 a P$121.50  

Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER y subimos nuestro PO 
2012 a Ps121.50 determinado a través de nuestro modelo de Suma de 
Partes. Actualmente la compañía cotiza a un múltiplo FV/EBITDA U12m de 

13.1x, a un premio de 19.0% sobre su múltiplo FV/EBITDA promedio U12m 
de 11.0x,  que se justifica en base al crecimiento esperado en EBITDA 
(19%) para 2012 así como un múltiplo FV/EBITDA a pagar de 13.3x (en 
línea con el promedio U12m). Consideramos que los fundamentales de la 
emisora se mantienen firmes las perspectivas de crecimiento y ganancia de 
participación de mercado en el segmento de bebidas en México y en 
Sudamérica, así como el crecimiento orgánico de la unidad comercio. 
Consideramos que la compañía puede seguir con el proceso de 
adquisiciones en sus diferentes divisiones. 

Reporte  Trimestral

121.50

3.5%

97.59

Marisol Huerta Mondragon
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

5268-9927

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 87.50

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 169,702   203,044   240,452   273,993   
Utilidad Operativa 22,529     26,904     28,969     34,466     
EBITDA 28,030     33,446     37,143     43,367     
  Margen EBITDA 16.5% 16.5% 15.4% 15.8%
Utilidad Neta 40,251     15,133     19,717     22,054     
  Margen Neto 23.7% 7.5% 8.2% 8.0%

Activo Total 213,558 263,644 274,177 283,831
   Disponible 26,705 25,841 27,494 27,494
Pasivo Total 60,300 71,650 52,248 55,880
   Deuda 25,488 29,575 22,711 25,711
Capital 121,805 144,138 162,900 167,320

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 9.5x 14.5x 15.5x 13.3x
P/U 6.3x 24.6x 21.0x 18.7x
P/VL 2.1x 2.7x 2.5x 2.5x

ROE 33.0% 11.4% 12.8% 13.4%
ROA 18.8% 6.3% 7.3% 7.9%

DeudaNeta/EBITDA 0.0x 0.1x -0.1x 0.0x
Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.1x 0.2x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 117.40

Acciones por ADR 10                             

27 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

68.0%
211.6                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 121.27  - 75.28
31,309                       
3,578                        

-13%

-3%

7%

17%

27%

37%

47%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Femsa  UBD IPC
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marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
 

FEMSA resultados 2T12

(millones de pesos)

C o ncepto 2T 12 2T 11 Var % 2T 12e Var % vs E C o nsenso Var % vs E

Ventas 59,586 48,465 22.9% 58,990 1.01% 59,642 -0.09%
Utilidad de 
Operación 6,688 5,918 13.0% 6,987 -4.28%

Ebitda 8,878 7,410 19.8% 8,954 -0.85% 9,558 -7.11%

Utilidad Neta 3,897 2,828 37.8% 3,362 15.91% 3,744 4.09%

M árgenes

M argen Operativo 11.2% 12.2%  -1.0 pp 11.8%  -0.6pp 0.0% 0

M argen Ebitda 14.9% 15.3%  -0.4pp 15.2%  -0.3pp 16.0%  -1.1pp

UPA 1.09 0.76 43% 0.94 15.9% 0.76 43.3%

 

 
Aspectos relevantes 

La inversión en activo fijo incrementó a 3,164 millones 
de pesos en el 2T12, sobre una baja base de 
comparación, reflejando la inversión incremental en 
Coca Coca-Cola FEMSA, así como la inversión 
incremental relacionada a la expansión de tiendas en 
FEMSA Comercio.  
 

El balance consolidado al 30 de junio de 2012, registró 
un saldo de efectivo de 27,494 millones de pesos (US$ 

 
 
 
 
2,050 millones), un incremento de 324 millones de 
pesos (US$ 24.2 millones) comparado con diciembre de 
2011.  
 

La  deuda de corto plazo fue de Ps1,911 millones 
mientras que la deuda de largo plazo fue de PS25,574 
millones. La posición en caja neta fue de P$10 millones.  
 
 
 

  
Precio objetivo por SoP (considerando nuestros estimados para 2012).

Cifras en millones de pesos 1.35000                        13.0                

A ccio nes P O 2012* P recio  mercado  (US$ ) P recio  mercado  (P s) Valo r Empresa

HEINEKEN N.V. 72.18 € 46.0 $4,150.4 $53,954.6

HEINEKEN  HOLDING 43.02 € 43.5 $2,339.2 $30,409.8

$6,489.6 $84,364.3

84,364

Subsidiaria VE/ EB IT D
A EB IT D A  2012 P art icipació n F EM SA EB IT D A  ajustado  12M Valo r Empresa

Coca-Cola FEM SA (KOF) 14.0x 28,195 49% 13,787 193,023

FEM SA Comercio (Oxxo) 16.5x 9,237 100% 9,237 152,411

345,433

Descuento 10% 34,543

T o tal F EM SA 310,890

Efectivo 27,494

Deuda neta KOF 11,997

Valor de mercado 434,745

Acciones en circulación 3,578

P recio  teó rico  po r acció n P s 121.50

Femsa: Precio teórico considerando nuestros estimados 2012

*PO. Consenso de mercado Thomson  Reuters
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marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 

EST A D OS F IN A N C IER OS  F EM SA

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 48,466 50,807 56,834 53,746 59,585 22.9 10.9
  Cto. de Ventas  28,403 29,584 32,356 31,811 34,580 21.7 8.7

Utilidad Bruta 20,063 21,223 24,478 21,935 25,005 24.6 14.0

  Gastos Oper. y PTU 14,238 15,418 17,036 16,496 18,809 32.1 14.0

EBITDA 7,425 8,300 10,725 7,289 8,878 19.6 21.8
  Depreciación  1,509 1,841 1,840 1,850 2,192 45.3 18.5

Utilidad Operativa 5,916 6,459 8,884 5,439 6,686 13.0 22.9
CIF (378) 399 (174) (871) 18 NP NP
  Intereses Pagados  534 802 772 613 571 6.9 (6.9)

  Intereses Ganados  257 315 220 175 189 (26.5) 8.0

  Perd. Cambio  0 1,206 246 0 404 NS NS

  Otros (101) (320) 131 (433) (4) NN NN

Utilidad después de CIF 5,538 6,858 8,710 4,568 6,704 21.1 46.8
  Subs. No Consol.  540 1,807 2,295 627 690 27.6 10.1

Util. Antes de Impuestos 6,078 8,666 11,005 5,195 7,394 21.7 42.3
  Impuestos  1,762 2,116 2,452 1,447 1,456 (17.3) 0.7

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  1,377 1,657 1,744 1,430 1,540 11.9 7.7

Utilidad Neta M ayoritaria 2,844 4,239 5,367 2,318 3,897 37.0 68.1

M ARGEN OPERATIVO 12.2% 12.7% 15.6% 10.1% 11.2% (0.99pp) 1.10pp
M ARGEN EBITDA 15.3% 16.3% 18.9% 13.6% 14.9% (0.42pp) 1.34pp
M ARGEN NETO 5.9% 8.3% 9.4% 4.3% 6.5% 0.67pp 2.23pp

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 54,606 60,312 58,941 56,785 59,102 8.2 4.1

  Disponible  31,176 35,386 25,841 25,779 26,438 (15.2) 2.6

  Clientes y Cts.xCob.  12,150 12,579 14,808 12,814 14,542 19.7 13.5

  Inventarios  11,216 11,824 14,360 14,164 14,543 29.7 2.7

  Otros Circulantes  63 522 2,602 2,557 2,523 NR (1.4)

Activos Fijos Netos 116,268 124,388 139,536 134,863 136,200 17.1 1.0

Otros Activos 60,403 62,307 65,307 64,148 71,309 18.1 11.2

Activos Totales 231,277 247,006 263,783 255,796 266,612 15.3 4.2
Pasivos a Corto Plazo 35,248 36,286 38,283 43,429 40,014 13.5 (7.9)

  Proveedores  17,137 17,385 21,475 19,569 21,622 26.2 10.5

  Cred. Banc. Y Burs  5,582 4,900 5,573 2,248 1,910 (65.8) (15.0)

  Impuestos por pagar  1,790 2,244 3,208 3,227 2,466 37.7 (23.6)

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 14 15 14 NR (4.1)

  Otros Pasivos s/Costo  10,740 11,756 8,012 18,370 14,002 30.4 (23.8)

Pasivos a Largo Plazo 23,199 24,233 33,391 31,217 34,013 46.6 9.0

  Cred. Banc. Y Burs  23,199 24,232 23,974 23,281 26,580 14.6 14.2

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 9,416 7,937 7,433 NR (6.3)

  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0

Otros Pasivos 17,981 20,477 7,328 7,020 7,073 (60.7) 0.8

Pasivos Totales 76,428 80,995 71,673 74,646 74,027 (3.1) (0.8)
Capital Mayoritario 118,510 127,730 138,384 129,921 141,361 19.3 8.8

Capital Minoritario 36,338 38,281 53,726 51,230 51,224 41.0 (0.0)

Capital Consolidado 154,849 166,011 192,110 181,151 192,585 24.4 6.3
Pasivo y Capital 231,277 247,006 263,783 255,796 266,612 15.3 4.2

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Soriana 
2T12: FAVORABLES RESULTADOS 
 
Buen Crecimiento en Ventas 
El día de hoy, Soriana reportó sus resultados correspondientes al 2T2012. La 
emisora reportó Ventas de $25,494mdp y Ebitda de $1,791mdp. Lo anterior, 
equivale a crecimientos del orden de 11.6% y 8.5% en Ventas y Ebitda 
respectivamente. La Utilidad de Operación se incrementó en 10.9% , mientras 
que la Utilidad Neta se incrementó en 1.7%. Las cifras reportadas  a nivel 
operativo,  resultaron superiores a nuestros estimados para el trimestre.  

Buen indicador de Ventas a Tiendas Iguales (VMT) 
Soriana mantiene un fuerte crecimiento en su indicador de VMT (+6.7%), lo que 
sumado a la apertura de 54 nuevas unidades (incremento de 6.0% en el piso de 
ventas), dieron como resultado el buen crecimiento de las Ventas. La compañía, 
ha podido mantener al alza el desempeño a unidades iguales, en buena medida 
gracias a la implementación de estrategias operativas y comerciales 
diferenciadas por formato. El mejor resultado lo han tenido los formatos 
distintos a hipermercado (Soriana Súper, Mercado Express y City Club). En estos 
casos se han registrado incrementos a VMT de hasta doble dígito.  El mejor 
desemeño por región, se sigue observando en el centro y sur del país, siendo el 
norte la zona con mayor debilidad. Lo anterior, lo atribuimos a cuestiones 
relacionadas con el crimen organizado, que han afectado significativamente la 
economía de la región.  

Presión a nivel bruto pero mejora a nivel operativo 
La compañía desde hace ya varios meses, ha estado llevando a cabo una 
agresiva estrategia promocional con el objeto de acentuar la percepción de 
precio más bajo entre los consumidores. Lo anterior, impactó negativamente el 
margen bruto en 100pb (20.5% en el 2T12 vs 21.5% en el 1T11. No obstante lo 
anterior, a nivel operativo los esfuerzos encaminados a controlar los gastos, en 
combinación con el incremento en las ventas se vieron traducidos en una 
disminución de 1pp en los gastos como porcentaje de las ventas (a 13.3%), lo 
que ayudó a compensar parcialmente este efecto. En el trimestre, el  margen 
operativo tuvo un decremento de 0.1pp (5.0%), mientras que el Margen Ebitda 
cayó en 0.2pp (7.0%).  

Balance listo para crecimiento agresivo 
Al cierre del 1T2012, la compañía reportó una Deuda Neta de $4,532mdp, con 
una razón DN/Ebitda de 0.63x. Al 30 de Junio de 2012 la Deuda Neta disminuyó 
en $1,569mdp, lo que equivale a una reducción de 32.0% vs el 2T11. En el 
transcurso de los U12m la compañía ha bajado sus niveles de deuda neta con 
costo en 54.5%. La razón DN/Ebitda del trimestre se situó en 0.40x. 
Actualmente la compañía, ya se ha liberado de la mayor parte de los pasivos en 
los que incurrió cuando la adquisición de las unidades de Gigante, lo que deja 
libre el balance para retomar el crecimiento orgánico de manera agresiva y/ ó 
realizar alguna adquisición.  

Revisamos estimados y P02012 a $43.0, es MANTENER. 
Consideramos que el reporte de Soriana, resultó positivo dada la menor presión 
a nivel operativo  contra lo que habíamos observado en trimestres anteriores. El 
indicador de VMT fue de los mejores del sector y consideramos que en la medida 
en que se mantengan los positivos incrementos a unidades iguales, los 
márgenes se estarán estabilizando. La compañía dio un estimado de mejora de 
20- 30pb para el Margen Ebitda consolidado del año, aunque nosotros 
preferimos una visión más cauta con Márgenes estables (7.1%). Estamos 
incrementando nuestro estimado en Ebitda para 2012 a 9.4% de un 6.0% 
previo, con el objeto de reflejar un mejor entorno en el consumo así como el 
efecto de las estrategias comerciales de la compañía. Por otro lado, también 
incrementamos nuestro P02012E para la compañía de $38.0 a $43.0, esto 
asumiendo un múltiplo FV/Ebitda a pagar de 10.25x, el cual resulta consistente 
con el descuento de 40.0% vs Walmex  al que tradicionalmente opera la 
compañía. La recomendación permanece en MANTENER, dado el fuerte avance 
que ha observado el precio de la acción en el transcurso del año (+27.5% vs 

10.9% del IPyC), por lo que en nuestra opinión las buenas expectativas ya se 
han visto reflejadas casi en su totalidad en el precio de la acción.  

 

 
 
 
 

Reporte Trimestral

43.00

0.0%

N.D.

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) N.D.

Dividendo (retorno) 0.0%

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 93,700     98,263     107,658   116,551   
Utilidad Operativa 5,104       4,949       5,444       5,980       
EBITDA 7,181       6,968       7,624       8,354       
  Margen EBITDA 7.7% 7.1% 7.1% 7.2%
Utilidad Neta 3,278       3,060       3,552       3,891       
  Margen Neto 3.5% 3.1% 3.3% 3.3%

Activo Total 67,520 72,492 73,678 78,742
   Disponible 2,087 3,082 1,157 2,486
Pasivo Total 34,188 35,792 34,623 35,944
   Deuda 8,687 6,188 4,337 2,283
Capital 33,332 36,700 39,055 42,798

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 11.7x 9.7x 10.2x 9.3x
P/U 22.9x 19.7x 20.7x 18.9x
P/VL 2.1x 1.6x 1.9x 1.7x

ROE 9.8% 8.7% 9.4% 9.5%
ROA 4.9% 4.4% 4.9% 5.1%
EBITDA/Intereses 18.6x 30.3x Int.Gan. Int.Gan.
DeudaNeta/EBITDA 0.9x 0.4x 0.4x 0.0x
Deuda/Capital 0.3x 0.2x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 43.00

Acciones por ADR N.D.

27 de Julio de 2012

MANTENER
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

13.8%
15.3                          

Máximo - Mínimo 12m (P$) 43.00  - 26.83
5,768                        
1,800                        

-17%

-7%

3%

13%

23%

33%

43%

Jul-2011 Mar-2012 Jun-2012 Sep-2011 Dic-2011

Soriana  B IPC
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Soriana– Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var%  vs E* 

Ventas 25,494 22,844 11.6% 26,520 -3.9% 

Utilidad de Operación 1,286 1,159 10.9% 1,082 18.9% 

Ebitda 1,791 1,651 8.5% 1,664 7.6% 

Utilidad Neta 755 742 1.7% 721 4.7% 

Márgenes      

Margen Operativo 5.0% 5.1% 0.0pp 4.1% 1.0pp 

Margen Ebitda 7.0% 7.2% -0.2pp 6.3% 0.8pp 

UPA 0.419 0.412 1.7% 0.401 4.7% 

Fuente: Walmex, Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV 

 

EST A D OS F IN A N C IER OS  SOR IA N A

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 22,844 24,213 28,326 24,141 25,494 11.6 5.6
  Cto. de Ventas  17,928 19,332 22,489 19,009 20,261 13.0 6.6

Utilidad Bruta 4,916 4,881 5,837 5,131 5,233 6.4 2.0

  Gastos Oper. y PTU 3,757 3,946 4,150 3,819 3,947 5.1 3.4

EBITDA 1,651 1,500 2,239 1,835 1,791 8.5 (2.4)
  Depreciación  492 564 477 523 505 2.7 (3.4)

Utilidad Operativa 1,159 936 1,762 1,312 1,286 10.9 (2.0)
CIF (108) (266) (85) 28 (173) NN PN
  Intereses Pagados  116 109 80 86 72 (38.1) (16.4)

  Intereses Ganados  45 41 55 54 49 10.0 (8.8)

  Perd. Cambio  19 (198) (60) 120 0 NS NS

  Otros (55) 0 0 (60) (150) NN NN

Utilidad después de CIF 1,051 670 1,677 1,341 1,113 5.9 (17.0)
  Subs. No Consol.  (3) 0 17 1 (27) NN PN

Util. Antes de Impuestos 1,048 670 1,693 1,341 1,086 3.6 (19.0)
  Impuestos  306 233 446 408 331 8.3 (18.9)

  Part. Extraord.  0 0 0 0 0

  Interés Minoritario  0 0 0 0 0

Utilidad Neta M ayoritaria 742 436 1,173 933 755 1.7 (19.1)

M ARGEN OPERATIVO 5.1% 3.9% 6.2% 5.4% 5.0% (0.03pp) (0.39pp)
M ARGEN EBITDA 7.2% 6.2% 7.9% 7.6% 7.0% (0.20pp) (0.58pp)
M ARGEN NETO 3.2% 1.8% 4.1% 3.9% 3.0% (0.29pp) (0.90pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 17,795 19,019 22,211 20,188 19,772 11.1 (2.1)

  Disponible  1,718 1,595 3,082 2,552 2,232 29.9 (12.6)

  Clientes y Cts.xCob.  3,981 4,829 5,346 4,732 4,279 7.5 (9.6)

  Inventarios  11,956 12,433 13,742 12,785 13,120 9.7 2.6

  Otros Circulantes  141 163 41 118 141 (0.5) 19.3

Activos Fijos Netos 39,345 39,964 39,832 38,973 39,250 (0.2) 0.7

Otros Activos 11,139 11,105 10,449 11,063 11,050 (0.8) (0.1)

Activos Totales 68,280 70,088 72,492 70,224 70,072 2.6 (0.2)
Pasivos a Corto Plazo 21,118 22,207 26,434 23,235 22,121 4.8 (4.8)

  Proveedores  12,882 13,927 18,450 14,425 14,868 15.4 3.1

  Cred. Banc. Y Burs  6,529 6,530 6,188 7,085 5,198 (20.4) (26.6)

  Impuestos por pagar  722 689 815 857 891 23.5 4.1

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 0 0 0

  Otros Pasivos s/Costo  984 1,060 981 868 1,163 18.1 34.0

Pasivos a Largo Plazo 1,705 1,705 9,359 9,356 9,563 460.9 2.2

  Cred. Banc. Y Burs  1,705 1,705 0 0 0 NS

  Otros Pasivos c/Costo  0 0 9,359 9,356 9,563 NS 2.2

  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0

Otros Pasivos 9,144 9,427 3,284 3,192 3,257 (64.4) 2.1

Pasivos Totales 31,967 33,339 35,792 32,591 31,684 (0.9) (2.8)
Capital Mayoritario 36,313 36,749 36,700 37,633 38,388 5.7 2.0

Capital Minoritario 0 0 0 0 0

Capital Consolidado 36,313 36,749 36,700 37,633 38,388 5.7 2.0
Pasivo y Capital 68,280 70,088 72,492 70,224 70,072 2.6 (0.2)

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Ica 
Continúa creciendo en 2T12 
 
Continúan crecimientos operativos en el 2T12… 
Ica reportó sus resultados al 2T12 con crecimientos anuales en Ingresos de 
23.3% (+6.6% vs. nuestro estimado), en Utilidad Operativa de 8.9% (-13.0% 
vs. nuestros estimado) y en Ebitda Ajustado de 13.7% (-3.0% vs. nuestro 
estimado), ubicándose en P$12,527m, P$1,030m y P$1,831m, respectivamente.  
Todos los segmentos de negocio de Ica tuvieron alzas en sus, siendo los de 
mayor crecimiento: Construcción Civil, Construcción Industrial y Concesiones, 
con incrementos de 21%, 56% y 34%, respectivamente.  

…pero con menor rentabilidad 
La Utilidad de Operación tuvo un incremento de 8.9% respecto al 2T11, 
colocándose en P$1,030m. Los segmentos que más contribuyeron al crecimiento 
de este rubro fueron: Construcción Civil, Construcción Industrial y Aeropuertos, 
que más que compensaron las caídas en Vivienda y Concesiones. El margen de 
operación disminuyó 109 pb, con lo cual dicho margen se encuentra en 8.2% (-
1.9% vs. nuestro estimado). Esto se debió a que el costo de ventas y los gastos 
generales tuvieron alzas de 25% y 28% (destacando los aumentos en los 
segmentos de Vivienda y Concesiones), respectivamente; que fueron mayores al 
presentado en los ingresos (23%). Por otro lado, el Ebitda Ajustado tuvo un 
incremento de 13.7%, ubicándose en P$1,831m. El margen Ebitda tuvo una 
disminución en 123 pb, con lo cual se ubicó en 14.6% (-1.5% vs. nuestro 
estimado). El monto de capitalización de intereses (que se suma al Ebitda para 
obtener el Ebitda Ajustado) tuvo un aumento notable de 89% (representando 

4.4% de las ventas vs. 2.8% en el 2T11), siendo 21% mayor a nuestros 
estimados. Lo anterior, junto con la debilidad operativa de los segmentos de 
Vivienda y Concesiones, llevó a una menor rentabilidad de Ica en el 2T12.   

Al alza Utilidad Neta Mayoritaria 
La Utilidad Neta Mayoritaria presentó un aumento de 9.7%, ubicándose en 
P$170m, debido principalmente al incremento en los resultados operativos del 
grupo y un monto similar de impuestos en relación al 2T11, que más que 
compensaron el incremento de 22% en el resultado integral de financiamiento 
de la compañía ante una pérdida por la depreciación del peso respecto al dólar.  

Conforme a lo anunciado anteriormente, sube la Deuda Total 
Referente a la Deuda Total de la empresa, ésta asciende a $57,593m, creciendo 
+52.5% vs 2T11 y +13.1% vs 1T12. Del total de la deuda de la compañía: 
37.2% corresponde a Construcción Civil, 0.2% a Construcción Industrial, 35.9% 
a Concesiones, 3.7% a Aeropuertos, 2.7% a Vivienda y 20.3% es corporativa. 
Es importante señalar que la deuda correspondiente a la Yesca representa más 
del 24% del total, la cual debería ser pagada al concluirse la obra a finales del 
2012. Hay que recordar que para Ica el nivel de Deuda no es un factor que 
disminuya fácilmente dado que la mayoría se compone de deuda-proyecto; sin 
embargo, el elevado apalancamiento de la compañía es un factor que juega en 
contra para la compañía en el mercado. 

Reiteramos Recomendación de Compra con PO 2012e de $29.5  
Consideramos que los resultados consolidados de ICA no tuvieron una variación 
significativa en relación a nuestros estimados—la mayor desviación en utilidad 
neta obedece a efectos cambiarios. En la parte positiva, la compañía sigue 
reportando crecimientos de doble dígito en Ventas (por arriba de nuestros 
estimados) y Ebitda ajustado (ligeramente por debajo de nuestros estimados); 
no obstante, su rentabilidad se vio disminuida en el trimestre. Al incluir los 
resultados de Ica del 2T12 en nuestros números, nuestras estimaciones para 
2012 son: aumento en Ingresos de 14.6% y en Ebitda Ajustado de 13.4%, con 
un margen Ebitda Ajustado de 15.7%. Prevemos que los principales 
catalizadores de crecimiento de Ica para este año serán la maduración del 
segmento Concesiones, la recuperación en el segmento Aeropuertos (mejor 
comportamiento de tráfico de pasajeros) y crecimientos en los segmentos de 
Construcción Civil e Industrial (aunque con un menor ritmo en el 2S12 vs. 
1S12). Reiteramos nuestra recomendación de Compra con un PO 2012E de 
$29.50 por acción. 
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Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 7.06

Dividendo (retorno) -

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

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 34,476     42,769     49,010     53,333     
Utilidad Operativa 2,238       3,696       4,173       4,845       
EBITDA Aj. 4,541       6,595       7,480       8,439       
  Margen EBITDA Aj. 13.2% 15.4% 15.3% 15.8%
Utilidad Neta 629          1,480       1,610       1,693       
  Margen Neto 1.8% 3.5% 3.3% 3.2%

Activo Total 71,212 98,888 109,176 111,382
   Disponible 4,376 10,818 12,103 11,242
Pasivo Total 52,894 78,064 88,458 90,046
   Deuda 32,005 50,034 52,586 53,719
Capital 18,317 20,824 20,718 22,012

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 10.2x 8.7x 7.8x 7.2x
P/U 36.0x 9.6x 8.9x 8.4x
P/VL 1.0x 0.9x 0.8x 0.8x

ROE 2.6% 9.2% 9.5% 10.3%
ROA 0.6% 1.7% 1.4% 1.5%
EBITDA/Intereses 4.3x 4.3x 4.3x 5.1x
DeudaNeta/EBITDA 6.1x 6.0x 5.4x 5.0x
Deuda/Capital 1.8x 2.4x 2.5x 2.5x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Actual  (P$) 23.54

27 de Julio de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

Precio Objetivo ADR : 

90.0%
85.3                          

Acciones por ADR 4                               

Máximo - Mínimo 12m (P$) 25.44  - 14.47
1,080                        

605                           

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

Jul-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012 Jul-2012

Ica  * IPC

88



 
 

 

 

 

José Espitia (55) 5004 5144 

jespitia@ixe.com.mx 

  

ICA – Resultados 2T12 (cifras nominales en millones de pesos) 

Concepto 2T12 2T11 Var % 2T12e Var % vs E 

Ventas 12,527 10,163 23.3% 11,748 6.6% 

Utilidad de Operación 1,030 946 8.9% 1,185 -13.1% 

Ebitda 1,831 1,610 13.7% 1,887 -3.0% 

Utilidad Neta  170 155 9.7% 268 -36.7% 

Márgenes      

Margen Operativo 8.2% 9.3% -1.1pp 10.1% -1.87pp 

Margen Ebitda 14.6% 15.8% -1.2pp 16.1% -1.45pp 

UPA 0.28 0.24 16.7% 0.44 -36.3% 

                Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe, BMV 

 

Más detalles… 

Resultados por segmentos en 2T12 vs. 2T11 
Construcción Civil tuvo un incremento de 21% en 
Ingresos y 8% en Ebitda. Lo anterior se debió al inicio de la 
construcción de los 2 proyectos de infraestructura social 
(CPS), la Autovía Urbana Sur, el Centro Internacional de 
Convenciones Los Cabos y a un mayor ritmo de obra del 
Túnel Emisor Oriente. Construcción Industrial registró un 
crecimiento de 26% en Ingresos por el inicio del nuevo 
contrato de Etileno XXI y un mayor avance en el proyecto 
Fénix para AHMSA. También contribuyeron las Plantas de 
Gasolinas Limpias de Salina Cruz, Madero y Minatitlán. El 
Ebitda aumentó notablemente 205% por la adición de 
contratos con mejores márgenes en la mezcla de proyectos. 
Concesiones aumentó 34% sus Ingresos y 25% su Ebitda 
por un mayor tráfico promedio diario anualizado (TPDA) de 
las carreteras en operación de 11%. Asimismo, hubo 
mayores ingresos financieros y de construcción de las 
concesiones en etapa de construcción. Aeropuertos 
reportó un alza de 3% en Ingresos, por crecimientos de 
16% en ingresos aeronáuticos (mayor tráfico de pasajeros 
y aplicación de nuevas tarifas y TUA) y de 14% en los no 
aeronáuticos, con un avance en el Ebitda de 31%. 
Vivienda presentó un alza de 2% en Ingresos debido a un 
mayor precio promedio en la mezcla de unidades vendidas, 
que más que compensó la baja del número de unidades 
vendidas en México (+1%). No obstante, registró una caída 
de 45% en Ebitda por un diferimiento en la entrega de 
unidades vendidas (que cuentan con mayores márgenes) 
en su subsidiaria Los Portales. 

Backlog representa 11 meses de Ventas 
El estado de contratación al 2T12 fue de P$41,535m (13 
meses de ventas a ritmo del 1S12). En dicho trimestre, Ica 

 

 

incrementó su Backlog en P$15,102m. En Construcción 
Civil, se incorporó la autopista Barranca Larga-Ventanilla y 
el contrato de modernización y mantenimiento de 797.4km 
de carreteras federales en el estado de Sonora. En 
Construcción Industrial, Ica obtuvo un contrato con Pemex 

Exploración y Producción para la fabricación de la 
Plataforma Marina Ayatsil (registrando la parte proporcional 
de P$624m), así como la ampliación de contratos, entre la 
cual que destaca el proyecto Etileno XXI. 

Sigue al alza la Deuda Total  
Respecto a la Deuda Total de la empresa, ésta asciende a 
$57,593m, creciendo +52.5% vs 2T11 y +13.1% vs 1T12. 
Del total de la deuda de la compañía: 37.2% corresponde a 
Construcción Civil, 0.2% a Construcción Industrial, 35.9% a 
Concesiones, 3.7% a Aeropuertos, 2.7% a Vivienda y 
20.3% es corporativa. Es importante señalar que la deuda 
correspondiente a la Yesca representa más del 24% del 
total, la cual debería ser pagada al concluirse la obra a 
finales del 2012. Hay que recordar que en el 1T12 Ica 
mencionó que el incremento de la deuda por desembolsos 
de otros proyectos de infraestructura en construcción que 
ya tienen financiamiento contratado, contrarrestan la 
disminución de la deuda de la Yesca resultando en un 
incremento de deuda a largo plazo. Asimismo, es 
importante señalar que para Ica el nivel de Deuda no es un 
factor que disminuya fácilmente dado que la mayoría se 
compone de deuda-proyecto; sin embargo, el elevado 
apalancamiento de la compañía ha sido un factor de riesgo 
que el mercado ha tenido presente. 
 
 

Ingresos de Ica por segmento, 2T12 Ebitda Ajustado de Ica por segmento, 2T12

 (Participación porcentual)  (Participación porcentual)

Fuente: Casa de Bolsa Banorte-Ixe
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EST A D OS F IN A N C IER OS  IC A

Estado de Resultados Trimestral  (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Ventas Netas 10,163 11,424 12,785 12,038 12,527 23.3 4.1
  Cto. de Ventas  8,417 9,742 10,963 10,228 10,533 25.1 3.0

Utilidad Bruta 1,747 1,682 1,822 1,809 1,994 14.2 10.2

  Gastos Oper. y PTU 801 387 1,038 813 964 20.4 18.5

EBITDA Ajustada 1,610 1,942 1,714 1,696 1,831 13.7 7.9
  Depreciación  371 271 332 228 249 (32.9) 9.0

Utilidad Operativa 946 1,295 784 996 1,030 8.9 3.4
CIF (606) (2,063) (670) 544 (738) NN PN
  Intereses Pagados  339 557 445 507 555 63.9 9.6

  Intereses Ganados  56 124 14 24 293 421.9 NR

  Perd. Cambio  (63) 0 0 1,071 (479) NN PN

  Otros (260) (1,630) (239) (45) 3 NP NP

Utilidad después de CIF 340 (768) 114 1,540 292 (14.1) (81.0)
  Subs. No Consol.  (20) (48) 129 (22) 11 NP NP

Util. Antes de Impuestos 320 (815) 243 1,518 303 (5.3) (80.0)
  Impuestos  105 (407) 75 533 104 (0.8) (80.5)

  Part. Extraord.  57 1,374 0 0 0 NS

  Interés Minoritario  117 60 41 165 29 (75.2) (82.4)

Utilidad Neta M ayoritaria 155 905 127 821 170 9.6 (79.3)

M ARGEN OPERATIVO 9.3% 11.3% 6.1% 8.3% 8.2% (1.09pp) (0.05pp)
M ARGEN EBITDA AJUSTADO 15.8% 17.0% 13.4% 14.1% 14.6% (1.23pp) 0.52pp
M ARGEN NETO 1.5% 7.9% 1.0% 6.8% 1.4% (0.17pp) (5.46pp)

Balance General (M illones de pesos)
2 T/Q 2011 3 T/Q 2011 4 T/Q 2011 1 T/Q 2012 2 T/Q 2012 % Var Anual % Var Trim

Activo Circulante 26,990 35,428 47,858 47,178 50,841 88.4 7.8

  Disponible  2,715 10,357 7,963 6,521 4,354 60.4 (33.2)

  Clientes y Cts.xCob.  14,817 14,960 29,977 30,087 35,047 136.5 16.5

  Inventarios  5,206 5,445 4,845 4,706 4,997 (4.0) 6.2

  Otros Circulantes  1,812 1,771 2,218 2,310 2,598 43.4 12.4

Activos Fijos Netos 53,535 56,222 49,713 55,237 60,125 12.3 8.9

Otros Activos 950 1,489 1,317 1,909 2,845 199.4 49.0

Activos Totales 81,475 93,139 98,888 104,324 113,811 39.7 9.1
Pasivos a Corto Plazo 22,858 22,946 39,437 42,894 47,632 108.4 11.0

  Proveedores  5,902 5,562 6,648 6,826 7,170 21.5 5.0

  Cred. Banc. Y Burs  6,123 5,645 19,714 20,330 21,504 251.2 5.8

  Impuestos por pagar  218 175 337 208 300 37.2 44.3

  Otros Pasivos c/Costo  63 81 216 213 244 285.1 14.5

  Otros Pasivos s/Costo  10,551 11,483 12,522 15,317 18,414 74.5 20.2

Pasivos a Largo Plazo 39,461 50,388 38,627 39,925 46,234 17.2 15.8

  Cred. Banc. Y Burs  31,655 41,795 30,320 30,601 36,089 14.0 17.9

  Otros Pasivos c/Costo  7,806 8,592 8,307 9,324 10,145 30.0 8.8

  Otros Pasivos s/Costo  0 0 0 0 0

Otros Pasivos 2,500 3,092 2,216 3,036 3,582 43.3 18.0

Pasivos Totales 62,319 73,333 78,064 82,818 93,867 50.6 13.3
Capital Mayoritario 15,830 16,398 16,808 17,195 16,473 4.1 (4.2)

Capital Minoritario 3,326 3,407 4,016 4,311 3,472 4.4 (19.5)

Capital Consolidado 19,156 19,805 20,824 21,505 19,945 4.1 (7.3)
Pasivo y Capital 81,475 93,139 98,888 104,324 113,811 39.7 9.1

Fuente: BMV, Banorte-Ixe
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 18/Jul/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 759,562 755,173 671,474 0.6 13.1

Cetes 77,892 77,727 84,910 0.2 -8.3

Bonos 315,089 325,857 286,315 -3.3 10.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 43,550 34,764 20,381 25.3 113.7

Udibonos 67,934 66,937 61,402 1.5 10.6

Valores IPAB 25,552 25,400 33,237 0.6 -23.1

BPA's 0 0 1,262 -- -100.0

BPA182 25,471 24,566 30,085 3.7 -15.3

BPAT 81 834 1,890 -90.3 -95.7

Fuente: Banxico
 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 18/Jul/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,265,829 1,200,163 849,023 5.5 49.1

Cetes 352,365 303,245 194,560 16.2 81.1

Bonos 834,908 814,462 611,292 2.5 36.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,516 2,868 10,327 22.6 -66.0

Udibonos 15,781 16,815 7,206 -6.1 119.0

Valores IPAB 464 474 498 -2.1 -6.8

BPA's 87 89 17 -2.9 421.1

BPA182 152 270 380 -43.7 -60.0

BPAT 225 108 101 109.2 122.2

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 18/Jul/12

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 372,054 382,765 343,487 -2.8 8.3

Cetes 97,103 51,727 62,600 87.7 55.1

Bonos 149,961 182,662 209,589 -17.9 -28.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 107,499 129,015 59,159 -16.7 81.7

Udibonos 3,678 4,091 2,663 -10.1 38.1

Valores IPAB 89,711 70,626 91,534 27.0 -2.0

BPA's 5,490 4,602 12,133 19.3 -54.7

BPA182 58,867 43,964 46,459 33.9 26.7

BPAT 22,594 20,870 32,943 8.3 -31.4

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 27/07/2012 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.47 0.43 0.42 0.68
Croacia USD/HRK 0.64 0.66 0.58 0.62
Eslovaquia USD/SKK 0.69 0.68 0.60 0.63
Hungría USD/HUF 0.73 0.73 0.71 0.68
Polonia USD/PLN 0.73 0.73 0.72 0.75
Rusia USD/RUB 0.65 0.57 0.55 0.50
Sudáfrica USD/ZAR 0.76 0.79 0.77 0.82
Chile USD/CLP 0.69 0.58 0.62 0.55
Malasia USD/MYR 0.58 0.22 0.23 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.70 0.74 0.75 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.69 -0.69 -0.60 -0.64
Gran Bretaña GBP/USD -0.70 -0.62 -0.55 -0.58
Japón USD/JPY -0.49 -0.18 -0.16 0.03  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 27/Jul/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 -- -0.05 0.00 0.02 0.06 0.02 -0.06 0.05 0.02 0.02 0.03 -0.01 -0.10 0.07
Cetes 28 días -- 0.05 0.13 -0.04 0.03 -0.15 0.14 0.02 0.04 0.02 -0.04 -0.05 0.04
Cetes 91 días -- 0.05 0.04 -0.06 0.10 0.09 -0.17 -0.20 -0.18 -0.09 0.28 -0.13
Bono M 2 años -- 0.63 0.53 -0.02 0.15 0.11 -0.03 -0.01 -0.06 0.05 -0.10
Bono M 5 años -- 0.75 0.08 0.01 0.09 0.03 0.04 -0.09 0.02 -0.12
Bono M 10 años -- 0.15 0.03 0.22 0.06 0.03 -0.22 0.14 -0.10
CDS Mex 5 años -- -0.01 -0.15 -0.43 -0.53 -0.59 0.61 -0.46
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.56 0.48 -0.09 -0.19 0.07
US T-note 5 años -- 0.94 0.14 -0.43 0.37
US T-note 10 años -- 0.25 -0.48 0.46
EMBI Global -- -0.40 0.42
USD/MXN -- -0.50
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 24/Jul/2012

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.2061 EUR 125,000 5.96 29.33 -23.38 2.32 1.59 -5.68 4.54 -26.47
JPY 78.18 JPY 12,500,000 8.26 4.23 4.03 2.18 3.15 12.09 -3.14 -4.21
GBP 1.5506 GBP 62,500 2.82 3.08 -0.26 0.45 -0.27 -1.85 2.89 -0.33
CHF 0.9958 CHF 125,000 0.64 3.90 -3.26 -0.30 -0.17 -1.29 -1.57 -4.45
CAD 1.0221 CAD 100,000 2.87 3.06 -0.20 -0.04 -1.18 -7.28 1.67 -3.86
AUD 1.0221 AUD 100,000 6.77 4.13 2.64 1.23 2.78 -2.75 -4.52 -6.40
MXN 13.709 MXN 500,000 2.41 0.60 1.81 0.48 2.09 0.18 1.53 -2.14
NZD 0.7845 NZD 100,000 0.92 0.31 0.61 0.06 0.56 -0.04 -0.44 -1.42
Total USD** 30.64 48.64 18.01 -6.38 -8.55 6.61 -0.97 49.28
* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

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

Fuente: CME y Banorte-IXE

miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
ContratoSpot*Divisa
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Indicadores Técnicos 
 
Niveles de soporte y resistencia 
Con la recuperación que el IPC mantiene y la superación del 
máximo histórico, presentamos en el siguiente cuadro con 
los niveles de soporte y resistencia de una muestra de 
emisoras de la BMV. Estamos haciendo un sorteo desde el   
punto de vista técnico, tomando en cuenta la tendencia 
principal, el intercambio de los promedios móviles y por 

último el valor que registra el oscilador técnico de Fuerza 
Relativa (RSI). Por otra parte, es importante mencionar que 
el conjunto de emisoras están superando niveles 
importantes de resistencia y están modificando su tendencia 
a la alza. 

 
 

 

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

S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
OHLMEX *     20.68 20.50 20.00 21.70 22.00 -0.87 -3.29 4.93 6.38 79.42 Alza Mantiene su recuperación.
MEXCHEM *     63.51 62.00 60.65 65.00 65.60 -2.38 -4.50 2.35 3.29 75.81 Alza Registra un máximo histórico.
ASUR B   118.10 115.45 112.00 120.35 124.30 -2.24 -5.17 1.91 5.25 75.29 Alza Genera máximos históricos.
ICH B     69.36 68.00 66.60 70.00 71.00 -1.96 -3.98 0.92 2.36 72.42 Alza Genera máximos históricos.
AC *     84.49 83.00 80.70 85.90 86.50 -1.76 -4.49 1.67 2.38 71.53 Alza Consolida en la cima.
TLEVISA CPO     61.67 60.00 58.30 63.10 65.00 -2.71 -5.46 2.32 5.40 71.05 Alza Mantiene su recuperación.
CEMEX CPO       9.85 9.50 9.30 10.00 10.20 -3.55 -5.58 1.52 3.55 65.26 Alza Supera zona de resistencia.
NAFTRAC O2     41.47 41.00 40.50 42.00 42.35 -1.13 -2.34 1.28 2.12 64.23 Alza Supera zona de cimas.
COMERCI UBC     32.32 31.50 30.90 33.35 34.00 -2.54 -4.39 3.19 5.20 64.21 Alza Supera resistencia clave.
KIMBER A     27.25 26.60 26.00 28.15 28.75 -2.39 -4.59 3.30 5.50 63.32 Alza Busca resistencia intermedia.
GMODELO C   119.81 116.75 114.85 124.85 126.00 -2.55 -4.14 4.21 5.17 63.07 Alza Desacelera el movimiento de alza.
HERDEZ *     31.54 31.00 30.30 33.00 34.00 -1.71 -3.93 4.63 7.80 62.32 Alza Pondrá a prueba el soporte.
AMX L     17.99 17.50 17.20 18.50 18.80 -2.72 -4.39 2.83 4.50 60.18 Alza Mantiene su recuperación.
LIVEPOL C-1   110.04 107.00 104.00 112.55 114.00 -2.76 -5.49 2.28 3.60 58.52 Alza Pondrá a prueba el soporte.
GCARSO A1     45.65 44.50 43.30 46.95 48.00 -2.52 -5.15 2.85 5.15 58.47 Alza Busca la resistencia inmediata.
ALFA A   220.08 215.00 210.00 224.35 227.00 -2.31 -4.58 1.94 3.14 57.82 Alza Desacelera el movimiento de baja.
ALSEA *     18.48 18.00 17.60 19.00 19.40 -2.60 -4.76 2.81 4.98 57.63 Alza Valida la zona de apoyo.
SORIANA B     42.29 42.00 40.50 44.00 45.50 -0.69 -4.23 4.04 7.59 55.86 Alza Supera el máximo histórico.
ICA *     23.54 23.00 22.50 24.40 25.00 -2.29 -4.42 3.65 6.20 51.75 Alza Busca la resistencia inmediata.
LAB B     26.72 26.30 25.60 27.60 28.20 -1.57 -4.19 3.29 5.54 50.15 Alza Valida el apoyo inmediato.
CHDRAUI B     35.71 34.50 34.00 36.00 37.00 -3.39 -4.79 0.81 3.61 49.28 Alza Pondrá a prueba el soporte.
FEMSA UBD   118.27 115.00 112.00 119.60 122.00 -2.76 -5.30 1.12 3.15 48.19 Alza Valida el apoyo inmediato.
BIMBO A     32.22 31.30 30.90 32.70 33.80 -2.86 -4.10 1.49 4.90 47.89 Alza Busca la resistencia inmediata.
KOF L   151.02 147.50 144.50 156.50 160.00 -2.33 -4.32 3.63 5.95 31.04 Alza Presiona apoyo inmediato.
AZTECA CPO       8.98 8.70 8.50 9.20 9.35 -3.12 -5.35 2.45 4.12 62.62 Lateral Consolida con tendencia de alza.
SIMEC B     45.24 43.80 43.00 45.90 47.00 -3.18 -4.95 1.46 3.89 54.04 Lateral Busca la zona de resistencia.
GAP B     52.38 50.70 49.45 54.00 54.80 -3.21 -5.59 3.09 4.62 53.78 Lateral Consolida en promedios móviles.
PE&OLES *   571.33 560.00 550.00 588.85 600.00 -1.98 -3.73 3.07 5.02 45.66 Lateral Registra un rebote técnico.
COMPARC *     14.47 14.00 13.70 14.80 15.10 -3.25 -5.32 2.28 4.35 37.13 Lateral Pondrá a prueba el soporte.
ELEKTRA *   638.39 625.00 610.00 660.00 680.00 -2.10 -4.45 3.39 6.52 60.48 Baja Busca resistencia intermedia.
WALMEX V     37.56 36.50 36.00 38.00 39.10 -2.82 -4.15 1.17 4.10 55.69 Baja Pondrá a prueba el soporte.
C *   363.58 352.00 345.00 365.00 375.00 -3.18 -5.11 0.39 3.14 45.37 Baja Busca la resistencia inmediata.
BOLSA A     24.58 23.80 23.50 25.60 26.20 -3.17 -4.39 4.15 6.59 44.63 Baja Desacelera el sesgo de baja.
GMEXICO B     38.63 37.50 36.60 39.15 40.50 -2.93 -5.25 1.35 4.84 41.38 Baja Genera un rebote técnico.
GEO B     14.11 13.85 13.60 14.35 14.80 -1.84 -3.61 1.70 4.89 36.83 Baja Desacelera el movimiento de baja.
ARA *       4.20 4.10 4.00 4.30 4.40 -2.38 -4.76 2.38 4.76 36.39 Baja Genera un rebote técnico.
MFRISCO A     53.74 53.00 51.30 55.20 56.60 -1.38 -4.54 2.72 5.32 35.85 Baja Busca la resistencia inmediata.
URBI *     11.40 11.20 11.00 11.80 12.00 -1.75 -3.51 3.51 5.26 34.48 Baja Se aleja de la zona de apoyo.
AXTEL CPO       2.49 2.45 2.40 2.65 2.70 -1.61 -3.61 6.43 8.43 32.08 Baja Mantiene tendencia de baja.
HOMEX *     27.99 27.50 26.85 29.25 29.80 -1.75 -4.07 4.50 6.47 24.77 Baja Valida el apoyo clave.

ComentarioTendenciaEmisora
Precio 
Último

Soporte Resistencia Variación %
RSI
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Pronóstico IPC 2012 
 

FV / EBITDA 

Crec. 
2012 8.25x  8.50x 8.75x  9.00x  9.25x  9.50x  9.75x  

7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93 43,399.74 44,758.55 

8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25 43,879.69 45,251.13 

9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57 44,359.64 45,743.72 

10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60 46,236.30 

11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55 46,728.88 

IPC – Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC 

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

  Emisora 27-Jul.-12 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía  Amx L 24.20% 17.99 BX 19.00 5.6% 1.36% 26-Jul-12 

Comerciales  Walmex V 11.46% 37.56 BX 40.00 6.5% 0.74% 23-Jul-12 

Bebidas  Femsa UBD 8.79% 118.27 BX 121.50 2.7% 0.24% 27-Jul-12 

Mineras  Gmexico B 6.47% 38.63 BX 46.00 19.1% 1.23% 11-Ene-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.83% 61.67 BX 65.00 5.4% 0.37% 26-Jul-12 

Com. Especial.  Elektra * 2.05% 638.39 C 795.00 24.5% 0.50%  

G. Financieros  Gfnorte O 6.27% 71.94 C 76.00 5.6% 0.35%  

Mineras  Pe&oles * 3.19% 571.33 BX 619.00 8.3% 0.27% 17-Jul-12 

G. Industriales  Alfa A 4.25% 220.08 BX 215.00 -2.3% -0.10% 16-Jul-12 

Cemento  Cemex CPO 4.40% 9.85 BX 11.50 16.8% 0.74% 05-Jul-12 

Bebidas  Gmodelo C 3.20% 119.81 X 114.00 -4.8% -0.16% 24-Jul-12 

Alimentos  Bimbo A 2.13% 32.22 X 33.50 4.0% 0.08% 26-Abr-12 

Papel  Kimber A 1.88% 27.25 C 27.20 -0.2% 0.00%  

Químico Mexchem * 2.31% 63.51 BX 64.00 0.8% 0.02% 25-Jul-12 

Bebidas  Ac * 1.91% 84.49 X 89.00 5.3% 0.10% 17-Jul-12 

Mineras  Mfrisco A-1 1.28% 53.74 C 49.27 -8.3% -0.11%  

Com. Especial.  Lab B 0.92% 26.72 BX 32.50 21.6% 0.20% 26-Jul-12 

Otros Gap B 0.94% 52.38 BX 56.00 6.9% 0.06%  

G. Financieros  Comparc * 0.68% 14.47 X 17.00 17.5% 0.12%  

Com. Especial.  Livepol C-1 0.92% 110.04 BX 113.10 2.8% 0.03%  

Construcción  Ica * 0.67% 23.54 BX 29.50 25.3% 0.17% 27-Jul-12 

Otros Asur B 0.77% 118.10 BX 115.00 -2.6% -0.02% 25-Jul-12 

Vivienda Urbi * 0.31% 11.40 BX 17.00 49.1% 0.15%  

Construcción  Ohlmex * 0.43% 20.68 C 23.70 14.6% 0.06%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.43% 8.98 BX 10.00 11.4% 0.05% 03-Jul-12 

Vivienda Homex * 0.35% 27.99 BX 45.00 60.8% 0.21%  

Vivienda Geo B 0.33% 14.11 BX 20.00 41.7% 0.14%  

Otros Bolsa A 0.41% 24.58 C 28.55 16.2% 0.07%  

Comerciales  Soriana B 0.49% 42.29 BX 43.00 1.7% 0.01% 27-Jul-12 

Comerciales  Comerci UBC 0.58% 32.32 C 31.56 -2.4% -0.01%  

Comerciales  Chdraui B 0.32% 35.71 X 38.20 7.0% 0.02%  

Alimentos  Gruma B 0.28% 35.13 C 38.17 8.7% 0.02%  

Telefonía  Axtel CPO 0.12% 2.49 BX 3.25 30.5% 0.04% 27-Jul-12 

Com. Especial.  Alsea * 0.29% 18.48 X 20.50 10.9% 0.03% 25-Jul-12 

Vivienda Ara * 0.15% 4.20 BX 4.80 14.3% 0.02%   

IPC  100.0% 41,476.48  44,385.89  7.01%  

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

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

22,500

25,000

27,500

30,000

32,500

35,000

37,500

40,000

42,500

45,000

Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Nov-11 May-12 Oct-12

40,200

43,000

95



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 

analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 
 
 

 
 
 

 

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  1.9 1.8 13.1 18.9 -1.7 19.2 4.8 25.73 18.54 11.00 2.18 8.54 10.03 17,611 23,248

Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175

Bachoco B - 6:1 25.60 -1.5 2.0 14.8 10.2 -8.0 21.1 -2.9 18.24 17.69 8.19 0.88 6.71 T 7.28 1,159 1,049 600

Bafar B - 18.50 0.0 -0.2 8.8 24.7 -1.6 14.8 9.9 10.34 9.08 11.20 1.69 10.71 T 10.41 438 503 313

Bimbo A +- 2.13 32.22 2.9 2.1 13.2 20.3 -3.0 19.3 6.1 32.95 21.80 13.26 3.11 9.77 X 12.31 11,439 15,156 4,703

Gam B - 4.50 0.0 0.0 -34.8 -37.1 -37.1 -31.2 -44.5 N.S. N.S. 103.18 1.24 5.54 236 236 696

Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. N.S. 0.53 8.65 T NS 5 9 68

Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 13.87 12.36 8.21 1.21 7.81 T 6.08 459 498 72

Gruma B +- 4:1 0.28 35.13 0.9 1.4 33.1 44.2 -9.8 40.3 27.2 12.43 8.96 7.29 1.40 6.76 T 6.89 1,495 2,910 564

Herdez * - 1:1 31.54 -0.5 4.6 26.7 25.7 -4.0 33.6 10.8 17.53 12.16 11.19 3.63 8.40 X 9.99 1,029 1,441 432

Maseca B - 15:1 15.20 1.3 -1.2 1.4 8.8 -7.0 6.9 -4.0 10.17 10.12 7.14 1.66 7.26 T 6.80 1,054 1,070 918

Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 4.75 5.04 3.81 0.49 3.54 T 3.57 93 179 412

Nutrisa * -- 67.00 0.0 4.7 32.6 52.3 0.0 39.9 34.3 24.09 24.11 13.25 4.91 8.75 T 12.79 174 170 34

Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 28 27 471

Automotriz  0.0 0.0 0.0 126.3 -51.1 5.5 99.6 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. NS 1 9

Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 126.3 -51.1 5.5 99.6 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 1 9 13

Bebidas  -1.4 0.4 20.2 38.3 -4.6 26.8 22.0 27.56 20.32 15.48 3.48 9.67 14.00 93,365 117,438

Ac * +- 1.91 84.49 0.3 11.7 42.2 32.4 -0.5 49.9 16.7 24.79 23.28 15.43 3.72 9.25 X 11.81 10,276 11,632 1,611

Femsa UBD + 10:1 8.79 118.27 2.0 1.2 21.9 38.8 -2.5 28.6 22.4 26.73 18.11 16.77 2.99 10.15 X 15.58 31,945 43,678 3,578

Geupec B - 62.50 2.5 0.8 -3.8 51.2 -3.8 1.4 33.3 N.S. N.S. 20.75 1.23 14.41 T 11.85 832 1,968 176

Gmodelo C + 3.2 119.81 -0.5 5.7 35.4 65.7 -2.9 42.8 46.1 30.30 19.13 16.97 5.28 9.86 X 16.30 29,261 37,584 3,235

Kof L +- 10:1 151.02 -8.3 -11.0 13.8 33.9 -18.2 20.0 18.1 25.74 23.80 11.78 2.93 8.75 X 10.61 21,050 22,576 1,847

Cemento y mat.const. 2.5 10.6 20.6 11.3 -20.9 27.2 -1.8 N.S. N.S. 10.55 0.82 8.20 9.47 10,874 28,790

Cemex CPO + 5:1 4.4 9.85 4.0 14.8 32.2 16.8 -26.7 39.4 3.0 N.S. N.S. 10.93 0.64 8.05 X 9.71 7,286 24,420 9,799

Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 40.14 6.48 1.62 11.12 T 6.00 260 408 163

Cmoctez * - 31.50 0.0 5.0 10.4 8.2 -1.6 16.5 -4.5 14.60 14.62 8.37 3.00 8.60 T 8.04 2,093 1,999 880

Gcc * - 2:1 43.70 -0.6 2.6 -2.5 0.5 -12.6 2.9 -11.4 57.83 54.42 13.69 1.18 10.59 T 13.68 1,080 1,539 328

Lamosa * - 14.95 -0.7 -0.3 -6.6 -14.6 -30.4 -1.5 -24.7 21.23 N.S. 5.78 1.15 7.85 T 5.88 415 831 368

Comercio especializado  1.6 10.9 -43.5 -19.7 -44.6 -40.4 -29.2 31.65 31.13 14.73 3.69 15.51 13.69 24,577 32,954

Alsea * +- 0.29 18.48 -1.0 3.4 31.3 44.9 -6.2 38.4 27.8 40.06 31.92 11.24 3.61 8.37 X 9.41 885 1,213 634

Bevides B -- 2:1 13.75 0.0 0.4 0.0 0.0 -8.3 5.5 -11.8 24.13 24.07 9.88 3.48 12.91 T 9.49 424 404 409

Cmr B - 3.00 0.0 1.7 3.4 -10.4 -18.9 9.1 -21.0 N.S. N.S. 6.90 0.86 9.03 X 5.25 57 82 250

Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 6.7 -17.9 5.5 -5.9 N.S. 51317 7.03 1.24 16.49 T 7.34 8 8 336

Collado * -- 16.00 0.0 -11.1 -11.1 -11.1 -31.9 -6.3 -21.6 4.19 6.81 3.99 0.67 5.88 T 4.17 60 199 49

Elektra * + 10:1 2.05 638.39 2.8 19.0 -53.9 -18.0 -55.2 -51.4 -27.6 56.01 51.82 20.79 3.59 17.83 T 19.46 11,441 16,754 237

Fragua B - 214.08 -0.1 0.3 18.9 33.8 -0.4 25.4 18.0 25.92 25.82 19.15 3.80 15.25 T 18.80 1,638 1,538 101

Gfamsa A + 14.67 9.6 21.6 20.6 -14.2 -36.8 27.2 -24.3 14.42 15.11 10.62 0.75 8.82 X 9.59 487 1,646 439

Gmarti * -- 11.00 0.0 1.9 -7.2 -3.1 -7.2 -2.1 -14.5 39.68 38.78 14.91 2.57 10.97 T 14.07 604 716 727

Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 12 86

Kimber A + 5:1 1.88 27.25 0.5 5.5 8.6 11.1 -4.1 14.5 -2.0 23.68 24.00 12.41 12.69 9.36 T 11.93 6,484 7,083 3,152

Lab B 0.92 26.72 0.3 4.0 -0.9 6.1 -19.9 4.5 -6.4 20.16 19.35 13.11 4.88 14.77 X 11.03 2,123 2,212 1,053

Pochtec B - 3.07 -0.6 38.3 49.0 66.8 -5.2 57.2 47.1 12.91 13.92 10.18 1.91 25.58 T 9.82 144 162 622

Sab * -- 10:1 11.00 0.0 0.0 6.7 -51.1 -55.8 12.5 -56.9 8.95 9.79 5.13 0.37 7.76 T 4.78 220 927 265

Comerciales  2.5 6.8 1.7 21.3 -11.7 7.3 7.0 24.59 24.65 15.58 3.66 14.12 14.60 63,129 65,411

Chdraui B 0.32 35.71 -0.2 -0.2 1.8 -2.4 -11.7 7.3 -13.9 23.34 22.45 10.40 1.74 10.42 X 9.72 2,598 3,093 964

Comerci UBC + 20:1 0.58 32.32 3.2 7.0 38.1 65.3 0.0 45.6 45.8 5.67 5.89 14.08 1.41 7.21 C 12.81 2,650 3,913 1,086

Gigante * - 10:1 24.29 0.0 0.4 0.6 -2.8 -3.2 6.1 -14.3 81.36 54.17 17.26 1.36 11.30 T 11.83 1,823 2,143 994

Soriana B + 0.49 42.29 4.0 1.1 26.1 32.9 -0.3 33.0 17.2 23.09 23.49 10.74 1.98 10.51 X 10.37 5,746 5,970 1,800

Walmex V + 10:1 11.46 37.56 2.5 8.2 -1.8 21.0 -16.3 3.6 6.7 29.30 29.30 17.09 5.23 16.28 X 16.21 50,312 50,292 17,745

Total 20.45 18.18 9.43 2.90 9.06 8.97 509,209 609,553

Ipc 41,476.48 1.6 5.0 11.9 16.5 0.0 18.0 2.8 21.10 18.72 9.84 3.32 8.50 8.96 397,284 502,745

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

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

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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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  2.8 6.1 2.1 12.9 -5.6 7.7 -0.4 22.59 20.09 8.57 3.12 8.36 8.49 16,005 21,291

Azteca CPO + 16:1 0.43 8.98 2.2 7.5 1.0 -0.6 -8.0 6.5 -12.3 12.10 13.34 6.16 2.52 5.86 X 6.32 1,957 2,217 2,886

Cie B - 6.40 0.0 -4.5 6.7 4.9 -8.6 12.5 -7.5 N.S. 33.63 2.90 1.36 7.22 T 4.77 270 427 559

Rcentro A - 9:1 13.95 0.0 -6.9 2.6 16.3 -12.8 8.2 2.5 9.92 9.93 10.32 1.55 10.15 T 10.49 171 171 163

Tlevisa CPO + 20:1 6.83 61.67 3.0 6.3 5.0 18.7 -5.3 10.7 4.7 25.33 21.79 9.43 3.36 9.00 X 9.01 13,607 18,476 2,923

Construccion  1.0 6.9 5.5 -0.6 -7.3 11.3 -12.4 19.75 19.39 12.39 2.26 11.75 10.44 11,889 21,990

Cicsa B-1 8.10 0.0 0.0 0.4 12.5 -4.1 5.8 -0.8 32.47 32.25 14.11 1.90 19.15 T 12.43 1,546 1,519 2,529

Gmd * - 1:1 7.16 -6.0 -9.5 -4.3 1.4 -40.7 0.9 -10.6 10.41 8.87 3.84 0.43 13.33 T 3.23 54 134 100

Ica * + 6:1 0.67 23.54 -1.7 2.4 39.0 -0.4 -30.9 46.5 -12.1 7.04 7.91 13.93 0.86 12.95 X 13.63 1,074 5,452 605

Ideal B-1 +- 22.30 0.0 0.5 2.5 3.7 -16.9 8.1 -8.5 N.S. 348.75 23.23 9.28 T 21.08 5,050 7,900 3,000

Ohlmex * 0.43 20.68 5.5 34.4 -4.3 -15.5 -19.5 0.9 -25.5 7.30 7.33 6.47 1.06 8.43 C 4.75 2,330 4,414 1,493

Pinfra * - 2:1 66.98 1.5 8.3 19.4 13.7 -0.1 25.9 0.3 20.76 19.39 11.75 5.88 8.09 T 10.79 1,817 2,548 359

Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. 12.22 1.63 11.77 T 9.91 18 23 8

Vesta * 19.10 -0.2 -0.3

Departamentales  0.6 3.6 4.4 16.7 -1.7 10.1 2.9 14.77 14.69 8.50 2.52 8.34 9.84 13,446 15,713

Almaco *2 -- 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 0.70 0.69 1.56 0.21 1.91 T 2.56 221 1,323 51

Gph 1 -- 81.00 0.0 0.0 2.9 20.9 0.0 8.5 6.6 25.62 26.06 12.68 2.38 12.22 T 11.80 2,076 2,316 340

Livepol C-1 -- 20:1 0.92 110.04 0.8 4.4 9.9 21.9 -2.0 15.9 7.5 21.68 21.68 14.75 3.27 12.59 T 13.65 11,149 12,075 1,342

Grupos aeroportuarios 1.0 6.2 21.1 24.8 0.0 27.7 10.1 18.22 17.79 11.15 1.78 8.96 10.86 5,739 5,762

Asur B +- 0.77 118.10 3.8 13.1 50.4 71.3 -0.1 58.5 51.1 19.82 19.29 12.51 2.30 8.81 X 11.80 2,674 2,595 300

Gap B + 0.94 52.38 -1.0 0.4 10.9 10.0 -1.0 17.0 -3.0 17.58 16.94 10.18 1.38 9.76 X 10.24 2,218 2,213 561

Oma B +- 28.08 -2.0 2.1 28.6 16.1 -2.2 35.6 2.4 15.69 15.97 10.36 1.89 9.06 T 10.07 846 954 399

Hoteles  0.0 0.0 0.4 -1.6 -10.4 5.9 -13.2 N.S. N.S. 10.47 0.70 8.98 12.06 805 1,580

Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 -9.1 -9.1 5.5 -19.8 3.37 3.37 1.53 0.15 10.92 T 2.69 23 18 40

Cidmega * -- 13.50 0.0 0.0 3.9 -13.7 -26.6 9.6 -23.9 19.52 27.84 7.50 0.26 8.92 T 7.31 69 181 68

Posadas A -- 20:1 15.91 0.0 0.0 0.1 0.1 -12.9 5.5 -11.8 N.S. N.S. 16.16 1.31 11.55 T 14.45 587 1,094 489

Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. 6.07 0.43 5.36 127 286 494

Grupos industriales  2.6 4.6 33.5 24.5 -4.1 40.8 9.8 13.61 12.79 7.33 2.28 19.52 7.07 18,468 27,580

Accelsa B -- 7.70 0.0 0.1 -1.3 -2.5 -3.8 4.1 -14.0 12.00 9.21 6.44 1.02 11.28 T 7.33 110 154 189

Alfa A + 4.25 220.08 2.3 3.9 44.8 26.5 -3.5 52.7 11.6 21.37 19.53 8.05 2.38 6.40 X 7.59 8,583 14,101 517

Gcarso A1 + 2:1 45.65 3.8 6.3 35.1 37.1 0.0 42.5 20.9 20.73 18.63 13.78 3.03 11.52 T 13.09 7,892 9,580 2,290

Gissa A - 15.60 0.0 -3.7 -5.2 8.3 -15.7 0.0 -4.5 7.90 6.54 3.87 0.94 4.97 T 5.22 450 508 382

Kuo B - 26.50 1.5 6.0 20.5 49.3 0.0 27.1 31.7 55.12 N.S. 7.28 1.80 5.74 T 6.91 913 1,388 456

Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 -10.3 2.6 -10.3 -5.4 -9.5 N.S. 0.61 N.S. 10 10 18

Sanluis CPO -- 6:1 7.15 -15.7 -13.9 19.2 13.5 -24.7 25.7 0.1 4.26 3.48 3.11 0.33 6.26 T 3.11 58 299 107

Vitro A +- 3:1 15.84 -1.1 -1.0 35.4 44.0 -11.5 42.8 27.0 0.97 0.94 1.78 0.76 133.08 T 1.72 463 1,549 387

Metal-mecanico  0.6 2.3 12.6 21.8 -0.2 18.7 7.4 11.33 11.76 8.11 1.45 4.73 7.48 118 151

Vasconi * -- 17.90 0.6 2.3 12.6 21.8 -0.2 18.7 7.4 11.33 11.76 8.11 1.45 4.66 T 7.48 118 151 87

Mineras  3.6 0.4 0.3 -3.9 -11.2 5.8 -15.3 13.65 10.25 7.70 4.16 7.51 7.70 49,493 62,455

Autlan B +- 15.12 0.3 12.2 -3.7 -19.6 -59.1 1.6 -29.1 15.87 13.53 6.52 1.22 9.17 X 5.89 308 366 270

Gmexico B + 6.47 38.63 3.7 1.0 5.9 -9.6 -24.0 11.7 -20.3 9.02 6.91 5.71 3.00 6.58 X 5.99 22,701 30,672 7,785

Mfrisco A-1 1.28 53.74 1.5 -2.3 6.0 -6.2 -10.6 11.8 -17.2 66.28 53.29 33.16 9.30 33.55 C 20.06 9,341 10,162 2,303

Pe&oles * +- 3.19 571.33 4.7 1.0 -6.6 9.6 -13.1 -1.5 -3.3 18.10 12.74 8.92 5.56 10.87 X 8.77 17,142 21,256 397

Otros  2.3 1.2 15.8 16.7 -3.2 22.1 2.9 15.62 14.84 8.54 1.84 21.57 7.52 1,553 1,479

Bolsa A 0.41 24.58 1.9 -5.3 9.5 8.4 -11.2 15.5 -4.4 18.41 16.70 12.95 2.83 15.24 T 12.25 1,100 991 593

Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 11.81 11.51 5.01 0.60 3.57 T 5.41 25 47 56

Funo 11 28.99 4.5 3.7 23.0 34.7 -0.2 29.7 18.8

Medica B - 24.00 -4.0 -1.0 0.0 -1.6 -17.2 5.5 -13.3 12.16 12.11 5.19 1.16 6.01 T 4.95 213 181 117

Pasa B - 11.70 11.4 11.4 6.4 7.3 -9.9 12.2 -5.3 7.67 8.19 4.15 0.90 6.64 T 3.73 118 161 134

Qc CPO 16.00 0.0 -0.6

Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 1.59 1.64 1.74 0.08 2.89 T 0.71 3 11 248

Sport S 14.79 -1.8 9.6 18.7 2.9 -10.4 25.2 -9.3 37.44 36.67 12.23 1.71 9.57 93 89 83

Total 20.45 18.18 9.43 2.90 9.06 8.97 509,209 609,553

Ipc 41,476.48 1.6 5.0 11.9 16.5 0.0 18.0 2.8 21.10 18.72 9.84 3.32 8.50 8.96 397,284 502,745

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

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

Mercado / T = Estimado por Tendencias.

Valor Mdo.

Valor 

Emp. (FV)

Num. 

Acc.

Inf. General Var. % Precio Múltiplos FV / Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda
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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  3.4 28.3 50.8 -4.2 -35.3 59.0 -15.5 N.S. N.S. 4.99 0.26 7.01 4.59 181 354

Pappel * - 8.25 3.4 28.3 50.8 -4.2 -34.9 59.0 -15.5 N.S. N.S. 4.99 0.26 8.78 T 4.59 181 354 290

Quimicas  5.0 12.1 29.7 19.1 0.0 36.7 5.0 29.75 24.04 11.85 3.88 8.65 9.36 9,321 11,507

Alpek A 32.93 2.4 11.7 -0.5 2.65 5,265 6,612 2,118

Cydsasa A - 33.00 4.8 3.3 10.8 65.8 0.0 16.9 46.3 10.26 7.03 6.30 1.21 4.63 T 5.86 498 608 200

Mexchem * +- 2.31 63.51 6.7 13.1 44.6 28.9 0.0 52.5 13.7 33.32 27.73 12.46 4.43 9.09 X 9.62 8,821 10,893 1,840

Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. 35.81 N.S. N.S. T 31.00 103 102 524

Tekchem A -- 0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. 21375.75 2.64 10516.02 1 6 23

Siderurgicas  3.5 13.4 4.8 0.3 -23.2 10.5 -11.5 6.03 4.94 3.72 0.72 5.21 3.79 4,050 4,591

Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 0.54 0.51 2.05 0.04 2.03 T 1.98 68 1,163 358

Ich B +- 69.36 7.3 13.9 47.8 71.2 0.0 55.9 51.0 8.53 6.08 5.99 1.17 8.19 X 6.44 2,282 2,120 436

Simec B +- 45.24 5.7 8.6 34.5 61.6 0.0 41.9 42.5 6.12 5.44 4.17 0.95 10.35 X 4.42 1,700 1,308 498

Ts * - 255.50 3.0 13.8 0.2 -6.2 -30.0 5.7 -17.3

Telefonia  0.4 3.8 11.1 15.4 -3.3 17.2 1.8 17.02 17.51 6.76 4.39 7.13 6.58 120,262 157,312

Amx L + 0:0 24.2 17.99 0.7 4.5 13.7 19.3 -3.6 19.9 5.2 16.90 16.80 6.93 4.89 7.52 X 6.70 103,416 134,668 76,154

Axtel CPO + 0.12 2.49 -11.1 -15.9 -44.0 -63.2 -70.1 -41.0 -67.6 N.S. N.S. 4.35 0.58 5.54 X 4.77 233 1,081 1,239

Cable CPO -- 29.90 0.0 0.3 3.1 3.1 0.0 8.7 -9.1 29.94 27.17 5.92 1.65 10.85 T 5.39 1,105 1,238 489

Maxcom CPO +- 2.86 -3.4 6.3 -21.2 -31.4 -64.5 -16.9 -39.5 N.S. N.S. 4.53 0.35 5.23 X 5.06 57 234 263

Mega CPO 28.39 -1.3 5.5 -4.3 6.3 -14.0 0.9 -6.2 13.82 14.00 6.70 1.72 8.33 X 6.32 1,841 1,855 859

Telmex L + 20:1 10.00 -1.0 -1.2 -1.5 8.2 -10.9 3.9 -4.6 13.43 16.39 5.98 3.46 5.63 X 6.05 13,610 18,237 18,031

Textiles  0.0 0.0 -9.9 -13.1 -25.7 -5.0 -23.3 N.S. N.S. N.S. 0.51 N.S. NS 14 39

Edoardo B -- 0.60 0.0 0.0 -7.7 -14.4 -45.5 -2.7 -24.5 N.S. N.S. N.S. 0.30 N.S. T NS 5 5 107

Hilasal A -- 0.89 0.0 0.0 -11.0 -11.0 -19.1 -6.1 -21.5 N.S. N.S. 88.55 0.78 19.37 T NS 9 34 139

Transportacion  -5.4 1.5 -10.2 -22.3 -57.9 -5.3 -31.5 9.82 4.21 3.75 2.24 13.52 3.72 1,139 1,335

Aeromex * 21.38 -5.4 2.2 -9.7 -22.1 -31.0 -4.7 -31.3 10.79 8.40 4.02 2.21 3.63 T 3.54 1,115 1,256 691

Tmm A - 1:1 3.10 -6.6 -21.9 -29.7 -29.1 -61.5 -25.9 -37.4 1.90 0.17 1.82 6.36 12.47 T 18.69 24 80 102

Vivienda -4.1 -5.6 -14.9 -34.0 -50.8 -10.2 -41.8 9.12 7.89 8.37 0.72 8.73 5.49 4,558 8,563

Ara * + 10:1 0.15 4.20 0.0 -4.1 7.7 -29.9 -49.7 13.6 -38.2 9.54 9.26 8.02 0.58 7.34 X 6.48 412 538 1,301

Dine B +- 4.21 0.0 0.2 -20.6 -11.4 -39.0 -16.2 -21.8 N.S. N.S. N.S. 0.66 N.S. T NS 145 221 456

Geo B + 4:1 0.33 14.11 -4.6 -4.4 -18.7 -41.3 -68.8 -14.3 -48.2 6.32 5.40 5.51 0.86 7.50 X 5.45 585 1,624 550

Gmdr * - 1:1 4.50 0.0 0.0 12.5 12.5 -1.1 18.6 -0.8 N.S. N.S. N.S. 0.64 N.S. T NS 48 117 140

Hogar B - 10:1 2.65 -2.2 -6.0 -24.3 -61.1 -74.0 -20.2 -65.7 N.S. N.S. N.S. 0.30 N.S. T NS 11 28 56

Homex * + 6:1 0.35 27.99 -11.6 -16.4 -28.3 -42.0 -61.6 -24.4 -48.8 5.02 4.26 6.04 0.65 8.19 X 3.54 710 1,927 336

Incarso B-1 10.15 -1.4 1.4 -3.1 -11.3 -30.1 2.1 -21.8 19.81 17.49 14.95 0.87 15.54 1,737 2,358 2,267

Sare B +- 1.34 -6.9 -2.2 13.6 -45.3 -65.4 19.8 -51.8 N.S. N.S. N.S. 0.35 N.S. X NS 70 266 687

Urbi * + 0.31 11.40 -5.1 -11.6 -28.2 -53.0 -61.8 -24.3 -58.6 4.06 N.S. N.S. 0.61 N.S. X 5.50 840 1,483 976

Grupos financieros  5.2 -0.8 0.1 -16.5 -37.8 5.6 -26.4 19.15 N.S. N.S. 2.19 N.S. 42,613

Actinvr B 10.80 0.0 0.5 -1.5 -5.3 -7.1 3.8 -16.4 N.S. N.S. N.S.

C * 363.58 5.4 -1.4 -1.5 -18.2 -42.2 3.9 -27.9 N.S. N.S. N.S.

Comparc * 0.68 14.47 -3.9 -7.0 -15.5 -30.6 -46.1 -10.9 -38.8 N.S. N.S. N.S.

Findep * +- 4.88 -3.4 -2.4 -32.4 -48.6 -62.7 -28.7 -54.7 N.S. N.S. N.S.

Gfinbur O +- 34.02 -0.1 14.2 32.6 19.1 -0.8 39.8 5.0 45.28 N.S. N.S. 3.67 N.S. 17,121 6,667

Gfinter O - 52.50 0.0 1.0 12.9 14.1 -0.6 19.1 0.7 18.72 N.S. N.S. 2.77 N.S. 937 236

Gfmulti O -- 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.5 -11.8 N.S. N.S. N.S. 1.26 N.S. 178 403

Gfnorte O + 6.27 71.94 -1.4 5.2 70.0 44.0 -3.7 79.3 27.0 23.06 N.S. N.S. 3.72 N.S. 12,633 2,326

Gfregio O 44.35 -2.2 14.8 47.8 39.0 -2.2 55.9 22.6 N.S. N.S. N.S.

Total 20.45 18.18 9.43 2.90 9.06 8.97 509,209 609,553

Ipc 41,476.48 1.6 5.0 11.9 16.5 0.0 18.0 2.8 21.10 18.72 9.84 3.32 8.50 8.96 397,284 502,745

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 
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2012E 
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.10 21 27/07/2012

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

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

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 

México – Derechos 

Precio

27-Jul-12

SORIANA Dividendo en efectivo de $0.28 $42.14 0.66% 3 24/08/2012 29/08/2012

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $27.32 1.10% 35 01/10/2012 04/10/2012

LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.27 $110.20 0.25% 16/10/2012 19/10/2012

AMX Dividendo en efectivo de $0.10 $17.75 0.56% 32 13/11/2012 16/11/2012

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.30 $27.32 1.10% 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 Pendientes 

WALMART Ago. 07Ventas mismas tiendas

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días 

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

Fecha de 

Asamblea
DescripciónClave Derecho

 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

MXMACCB 06U 

(BORHI de Proyectos 

Adamantine) Jul. 30

METROCB 07-4

(Puentes de 

Metrofinanciera) Jul. 30

CEDEVIS 04

Jul. 30

BONHITO F5532 

Ago. 07

PATRICB 06U / 07U 

(BORHIS de 

Patrimonio) Ago. 23

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

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

emisión MXMACCB 06U. Algunos de los puntos a tratar son: informe de The Bank of New 

York Mellon y Proyectos Adamantine, respecto al estado que guarda el patrimonio que 

integra el fideicomiso.

Banamex (Rep. Común) convocó por segunda vez a una Asamblea de Tenedores de los CBs 

METROCB 07-4  la cual se celebrará a las 16:30 horas. Algunos puntos a la orden del día 

son: la propuesta para desahogar conjuntamente el orden del día de cada asamblea 

general de tenedores.

The Bank of New York Mellon convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión 

BONHITO F5532 a las 11:0 horas. Algunos puntos a la orden de día son:  informes del 

fiduciario, del fideicomitente y administrador maestro.

Invex convocó a una Asamblea General de Tenedores de las emisiones PATRICB 06U / 07U 

la cual se celebrará a las 11:00 / 13:00 horas. Algunos temas a la orden de día son: el 

informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio de los fideicomisos 

(F/581 y F/648, respectivamente).

Nacional Financiera (Fiduciario) convocó a una Asamblea General de Tenedores de la 

emisión CEDEVIS 04 la cual se celebrará a las 10:00 horas. Algunos de los puntos a la 

orden del día son: el reporte a los Tenedores de los CBFs CEDEVIS 04 sobre el desempeño 

de los títulos y el calendario para su amortización.
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
30 Julio 
 
Hertz Global Holdings 
Inc 
2T12 Reporte 
 
CIT Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Eastman Chemical Co 
2T12 Reporte 
 
Forest Oil Corp 
2T12 Reporte 
 
Superior Energy 
Services Inc 
2T12 Reporte 
 
Flowserve Corp 
2T12 Reporte 
 
Luminex Corp 
2T12 Reporte 
 
Anadarko Petroleum 
Corp 
2T12 Reporte 
 
Masco Corp 
2T12 Reporte 
 
Vertex Pharmaceuticals 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Allison Transmission 
Holdings Inc 
2T12 Reporte 
 
Dendreon Corp 
2T12 Reporte 
 
Southern Copper Corp 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Anthera 
Pharmaceuticals Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Enbridge Energy 
Partners LP 
2T12 Reporte 
 
Hologic Inc 
3T12 Reporte 
 
RealD Inc 
1T13 Reporte 

31 Julio 
 
HCP Inc 
2T12 Reporte 
 
Pfizer Inc 
2T12 Reporte 
 
Cummins Inc 
2T12 Reporte 
 
Cobalt International 
Energy Inc 
2T12 Reporte 
 
Valero Energy Corp 
2T12 Reporte 
 
Lexicon Pharmaceuticals 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Ecolab Inc 
2T12 Reporte 
 
MEDNAX Inc 
2T12 Reporte 
 
Aetna Inc 
2T12 Reporte 
 
TRW Automotive 
Holdings Corp 
2T12 Reporte 
 
Discovery 
Communications Inc 
2T12 Reporte 
 
CBRE Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Allstate Corp/The 
2T12 Reporte 
 
Sourcefire Inc 
2T12 Reporte 
 
Cloud Peak Energy Inc 
2T12 Reporte 
 
Frontier Communications 
Corp 
2T12 Reporte 
 
American Capital Ltd 
2T12 Reporte 
 
Pioneer Natural 
Resources Co 
2T12 Reporte 
 
Kimco Realty Corp 
2T12 Reporte 
 
Polypore International 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Atmel Corp 
2T12 Reporte 
 
Hanesbrands Inc 
2T12 Reporte 
 
DDR Corp 
2T12 Reporte 

1 Agosto 
 
A&T Inc 
Dividendo US$0.42 por 
acción 
 
Verizon 
Dividendo US$0.4875 por 
acción 
 
Harley-Davidson Inc 
2T12 Reporte 
 
Owens Corning 
2T12 Reporte 
 
Devon Energy Corp 
2T12 Reporte 
 
Dollar Thrifty 
Automotive Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Overseas Shipholding 
Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Comcast Corp 
2T12 Reporte 
 
RR Donnelley & Sons Co 
2T12 Reporte 
 
Hospira Inc 
2T12 Reporte 
 
Enterprise Products 
Partners LP 
2T12 Reporte 
 
Hyatt Hotels Corp 
2T12 Reporte 
 
Radian Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Time Warner Inc 
2T12 Reporte 
 
Marathon Oil Corp 
2T12 Reporte 
 
AMERIGROUP Corp 
2T12 Reporte 
 
Huntsman Corp 
2T12 Reporte 
 
Catamaran Corp 
2T12 Reporte 
 
American Tower Corp 
2T12 Reporte 
 
Phillips 66 
2T12 Reporte 
 
Cavium Inc 
2T12 Reporte 
 
Itron Inc 
2T12 Reporte 
 
Hartford Financial 
Services Group Inc 
2T12 Reporte 
 

2 Agosto 
 
Ariad Pharmaceuticals 
Inc 
2T12 Reporte 
 
MGIC Investment Corp 
2T12 Reporte 
 
Time Warner Cable Inc 
2T12 Reporte 
 
Monster Worldwide Inc 
2T12 Reporte 
 
Westlake Chemical Corp 
2T12 Reporte 
 
AllianceBernstein 
Holding LP 
2T12 Reporte 
 
Och-Ziff Capital 
Management Group LLC 
2T12 Reporte 
 
Rowan Cos Plc 
2T12 Reporte 
 
Cimarex Energy Co 
2T12 Reporte 
 
Western Refining Inc 
2T12 Reporte 
 
Teradata Corp 
2T12 Reporte 
 
Consolidated 
Communications 
Holdings Inc 
2T12 Reporte 
 
Scripps Networks 
Interactive Inc 
2T12 Reporte 
 
Plains Exploration & 
Production Co 
2T12 Reporte 
 
WPX Energy Inc 
2T12 Reporte 
 
Ultra Petroleum Corp 
2T12 Reporte 
 
Lear Corp 
2T12 Reporte 
 
Generac Holdings Inc 
2T12 Reporte 
 
Par Pharmaceutical Cos 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Visteon Corp 
2T12 Reporte 
 
Cigna Corp 
2T12 Reporte 
 
Duke Energy Corp 
2T12 Reporte 
 
 

3 Agosto 
 
Chimera Investment 
Corp 
4T11 Reporte 
 
NYSE Euronext 
2T12 Reporte 
 
WellCare Health Plans 
Inc 
2T12 Reporte 
 
ITT Corp 
2T12 Reporte 
 
Exelis Inc 
2T12 Reporte 
 
Viacom Inc 
2T12 Reporte 
 
EOG Resources Inc 
2T12 Reporte 
 
Spectrum 
Pharmaceuticals Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
A123 Systems Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Goodrich Corp 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Allos Therapeutics Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Seattle Genetics Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Human Genome 
Sciences Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Kronos Worldwide Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Energy Transfer 
Partners LP 
2T12 Reporte (estimado) 
 
OraSure Technologies 
Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Clean Harbors Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Complete Genomics Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Nektar Therapeutics 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Lacrosse Footwear Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Sotheby's 
Monster Beverage Corp 
2T12 Reporte (estimado) 
 
MFA Financial Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Georgia Gulf Corp 
2T12 Reporte (estimado) 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
30 Julio 31 Julio 

 
EXCO Resources Inc 
2T12 Reporte 
 
Genworth Financial Inc 
2T12 Reporte 
 
Life Technologies Corp 
2T12 Reporte 
 
Verisk Analytics Inc 
2T12 Reporte 
 
Calix Inc 
2T12 Reporte 
 
Web.com Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Theravance Inc 
2T12 Reporte 
 
IPG Photonics Corp 
2T12 Reporte 
 
Goodyear Tire & Rubber 
Co/The 
2T12 Reporte 
 
Affiliated Managers 
Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Ingredion Inc 
2T12 Reporte 
 
Martin Marietta Materials 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Marathon Petroleum 
Corp 
2T12 Reporte 
 
Louisiana-Pacific Corp 
2T12 Reporte 
 
United States Steel Corp 
2T12 Reporte 
 
Edison International 
2T12 Reporte 
 
Liquidity Services Inc 
3T12 Reporte 
 
Coach Inc 
4T12 Reporte 
 
Archer-Daniels-Midland 
Co 
4T12 Reporte 
 
Electronic Arts Inc 
1T13 Reporte 
 
Quantum Corp 
1T13 Reporte 
 
Take-Two Interactive 
Software Inc 
1T13 Reporte 
 
BMC Software Inc 
1T13 Reporte 

1 Agosto 
 
Cal Dive International 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Trimble Navigation Ltd 
2T12 Reporte 
 
Sturm Ruger & Co Inc 
2T12 Reporte 
 
Lincoln National Corp 
2T12 Reporte 
 
Walter Energy Inc 
2T12 Reporte 
 
Williams Cos Inc/The 
2T12 Reporte 
 
MetLife Inc 
2T12 Reporte 
 
DaVita Inc 
2T12 Reporte 
 
General Growth 
Properties Inc 
2T12 Reporte 
 
Weight Watchers 
International Inc 
2T12 Reporte 
 
Prudential Financial Inc 
2T12 Reporte 
 
CVR Energy Inc 
2T12 Reporte 
 
Chemtura Corp 
2T12 Reporte 
 
Two Harbors 
Investment Corp 
2T12 Reporte 
 
Avis Budget Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Onyx Pharmaceuticals 
Inc 
2T12 Reporte 
 
Yelp Inc 
2T12 Reporte 
 
Tesoro Corp 
2T12 Reporte 
 
SM Energy Co 
2T12 Reporte 
 
BioMarin 
Pharmaceutical Inc 
2T12 Reporte 
 
MAKO Surgical Corp 
2T12 Reporte 
 
j2 Global Inc 
2T12 Reporte 
 
Ellie Mae Inc 
2T12 Reporte 
 

2 Agosto 
 
Incyte Corp Ltd 
2T12 Reporte 
 
Fortress Investment 
Group LLC 
2T12 Reporte 
 
Xylem Inc/NY 
2T12 Reporte 
 
Sealed Air Corp 
2T12 Reporte 
 
Kellogg Co 
2T12 Reporte 
 
Smart Balance Inc 
2T12 Reporte 
 
Apache Corp 
2T12 Reporte 
 
Kraft Foods Inc 
2T12 Reporte 
 
Skullcandy Inc 
2T12 Reporte 
 
CBS Corp 
2T12 Reporte 
 
ON Semiconductor Corp 
2T12 Reporte 
 
Rovi Corp 
2T12 Reporte 
 
Lender Processing 
Services Inc 
2T12 Reporte 
 
Molycorp Inc 
2T12 Reporte 
 
Sunoco Inc 
2T12 Reporte 
 
American International 
Group Inc 
2T12 Reporte 
 
Dolby Laboratories Inc 
2T12 Reporte 
 
Air Methods Corp 
2T12 Reporte 
 
SBA Communications 
Corp 
2T12 Reporte 
 
OpenTable Inc 
2T12 Reporte 
 
Fluor Corp 
2T12 Reporte 
 
Activision Blizzard Inc 
2T12 Reporte 
 
SandRidge Energy Inc 
2T12 Reporte 
 
Kodiak Oil & Gas Corp 
2T12 Reporte 

3 Agosto 
 
ARMOUR Residential 
REIT Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
MannKind Corp 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Quanta Services Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
First Solar Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Corrections Corp of 
America 
2T12 Reporte (estimado) 
 
FX Alliance Inc 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Beazer Homes USA Inc 
3T12 Reporte 
 
Sally Beauty Holdings 
Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
Procter & Gamble 
Co/The 
4T12 Reporte 
 
Immunogen Inc 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Madison Square Garden 
Co/The 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Valence Technology Inc 
1T13 Reporte (estimado) 
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Green Mountain Coffee 
Roasters Inc 
3T12 Reporte 
 
Automatic Data 
Processing Inc 
4T12 Reporte 
 
GT Advanced 
Technologies Inc 
1T13 Reporte 
 
 
Annaly Capital 
Management Inc 
Boston Beer Co Inc/The 
Booz Allen Hamilton 
Holding Corp 
Burger King Worldwide 
Inc 
Dominion Resources 
Inc/VA 
Allergan Inc/United 
States 
Stratasys Inc 
Avon Products Inc 
Mastercard Inc 
LeapFrog Enterprises 
Inc 
Alnylam 
Pharmaceuticals Inc 
Warnaco Group Inc/The 
Meritor Inc 
IntercontinentalExchang
e Inc 
Gevo Inc 
Vivus Inc 
Exelon Corp 

 
Southwestern Energy Co 
American Capital 
Agency Corp 
 
Cardinal Health Inc 
4T12 Reporte 
 
Quest Software Inc 
Beam Inc 
Expeditors International 
of Washington Inc 
Blue Nile Inc 
MicroStrategy Inc 
Invesco Mortgage 
Capital Inc 
Denbury Resources Inc 
LinkedIn Corp 
Liberty Global Inc 
Parker Hannifin Corp 
DIRECTV 
Ocwen Financial Corp 
Becton Dickinson and Co 
Pitney Bowes Inc 
General Motors Co 
Venoco Inc 
hhgregg Inc 

6 Agosto 7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 
 
Coca Cola Co 
Dividendo US$0.47 por 
acción 
 
Amercian Express Co 
Dividendo US$0.18 por 
acción 

13 Agosto 14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 

20 Agosto 
 
Caterpillar Inc 
Dividendo US$0.46 por 
acción 

21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
30 Jul 
 
Eurozona 
   Conf Cons EC Jul-final 
   Conf Corp EC Jul-Final 
Alemania 
   Vtas Menudeo Jun 
Reino Unido 
   Préstamos Ind, M4, 
   Aprob. Hipotecarias Jun 
   Tratados Distributivos 
   CBI Jul 
Japón 
   Prod Ind Jun-Prel 

31 Jul 
 
Eurozona 
   Precios Cons Jul 
   Desempleo Jun 
Alemania 
   Empleo Jun 
   Desempleo Jul 
Francia 
   Precios Prod Jun 
   Consumo Manuf Jun 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Jul 
Japón 
   Ratio Ofertas Trab Jun 
   Gasto Consumo Jun 
   Desempleo Jun 
   Salarios Nominales Jun 
   Inicios y Ordenes Const 
   Jun 
   PMI Manuf Jul 
 

01 Ago 
 
Eurozona 
   PMI Manuf Jul-Final 
   Cuentas Sectoriales 1T12 
Reino Unido 
   PMI Manuf Jul 
Japón 
   Registro Autos Jul 
 

02 Ago 
 
Eurozona 
   Precios Prod Jun 
   Anuncio Tasa BCE 
Reino Unido 
   PMI Construcción Jul 
   Anuncio BoE 
 

03 Ago 
 
Eurozona 
   PMI Serv/Comp Jul-Final 
   Ventas Menudeo Jun 
Reino Unido 
   PMI Serv/Comp Jul 
Japón 
   PMI Serv/Comp Jul 
    
    

06 Ago 
 
Reino Unido 
   Registro Autos Jul 

07 Ago 
 
Alemania 
   Órdenes Ind Jun 
Reino Unido 
   Prod Ind Jun 
   Ventas Minoristas BRC  
   Jul 
Japón 
   CL Coincidente Jun 

08 Ago 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Jun 
   Prod Ind Jun 
Francia 
   Balanza Comercial Jun 
Reino Unido 
   Reporte Trimestral  
   Inflación Boe 
   Reporte Empleo Markit 
   Jul 
Japón 
   Cuenta Corriente Jun 
   Encuesta Económica Jul 
   Préstamos Bancarios Jul 
 

09 Ago 
 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Jun 
   Tasas Hipotecarias Jul 
Japón 
   Base Monetaria Jul 
   Órdenes Maquinaria Jun 
   Conf Cons Jul 
   Reunión BoJ, Conf Prensa 
   y comunicado  

10 Ago 
 
Alemania 
   Precios Cons Jul-Final 
Francia 
   Prod Ind Jun 
Reino Unido 
   Precios Prod Jul 
   Construcción Jun 2T12 
Japón 
   Precios Corp Jul 
   Prod Ind Jun-Final 
   Reporte Económico BoJ 

13 Ago 
 
Francia 
   Balanza Comercial Jun 
Reino Unido 
   RICS HPI Jul 
Japón 
   PIB 1ª Est 1T12 

14 Ago 
 
Eurozona 
   PIB Real 2T12-Avanzado 
   Prod Ind Jun 
Alemania 
   PIB Flash 2T12 
   Encuesta Corp ZEW Ago 
Francia 
   Precios Cons Jul 
   PIB 2T12-Prelim 
Reino Unido 
   Precios Cons Jul 
   RICS HPI Jul 
   DCLG HPI Jun 
Japón 
   Índice Act Terciaria Jun 
   Minuta BoJ 11-12 Jul 
   

15 Ago 
 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
   Empleo Jul 

16 Ago 
 
Eurozona 
   Precios Cons Jul  
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Jul 

17 Ago 
 
Eurozona 
   Cuenta Corriente Jun 
   Balanza Comercial Jun 
Alemania 
   Precios Prod Jul 
Japón 
   Gasto Construcción Jun 
 

20 Ago 21 Ago 
 
Reino Unido 
   Finanzas Publicas Jul 
Japón 
   Índice Act Sectorial Jun 
   Cl Coincidente Jun 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Ago 
 
Japón 
   Balanza Comercial Jul 

23 Ago 
 
Eurozona 
   Conf Cons EC Ago-Prel 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Jul 

24 Ago 
 
Reino Unido 
   PIB Real 2T12-Prel 
   Índice Serv Jun 
Japón 
   Precios Corp Jul 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
30 Jul 31 Jul 

 
Brasil 
   Balance Presupuestal 
   Jun 
India 
   Tasa REPO 
   PMI Manuf Jul 
China 
   PMI Manuf Jul 

01 Ago 
 
Brasil 
   Prod Ind Jun 
   Balanza Comercial Jul 
Rusia 
   Fondo Reserva Jul 
   Fondo Bienestar Jul 
   IPC Semanal 30 Jul 
India 
   Balanza Comercial Jun 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

02 Ago 
 
India 
   PMI Serv Jul 
   (02-06 Ago9 
China 
   PMI Serv Jul 

03 Ago 
 
Brasil 
   PMI Serv Jul 
Rusia 
   Precios Cons Jul 
   (03-06 Ago) 

06 Ago 
 
Rusia 
   Reservas Oficiales 
   (06-07 Ago) 

07 Ago 08 Ago 
 
Brasil 
   IPCA Jul 
Rusia 
   IPC Semanal 06 Ago 
   Venta Vehículos Jul 
India 
   Venta Autos Jul 
China 
   Precios Cons Jul 
   Precios Prod Jul 
    
 
 
 
 

09 Ago 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal 
   (09-13 Ago) 
China 
   Prod Ind Jul 
   Inversión Fija Bruta Jul 
   Ventas Menudeo Jul 
   Balanza Comercial Jul 
   (09-10 Ago) 

10 Ago 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Jun 
   PIB Real Anual 2T12 
   (10-13 Ago) 
India 
   Prod Ind Jun 
China 
   Préstamos Yuans Jul 
   Oferta Monetaria Jul 
   (10-15 Ago) 
 

13 Ago 
 
China 
   Inversión Fija Jul 
   (13-18 Ago) 

14 Ago 
 
India 
  Precios Mayoristas Jul 

15 Ago 
 
Rusia 
   IPC Semanal 13 Ago 
   Prod Ind Jul 
   (15-16 Ago) 

16 Ago 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Jun 
Rusia 
   Ingreso Disponible Jul 
   Salarios Reales Jul 
   Ventas Menudeo Jul 
   Desempleo Jul 
   Inversión Prod Jul 
   (16-20 Ago) 
   Precios Prod Jul 
   (16-17 Ago) 
China 
   Ganancias Ind Jul 
    
 
 
 

17 Ago 
 
China 
   Precios Casas Jul 

20 Ago 
 
India 
   Precios Cons Jul 

21 Ago 
 
China 
   PMI Manuf Flash HSBC 
   Ago 
 
  

22 Ago 
 
Brasil 
   IPCA-15 Ago 
Rusia 
   IPC Semanal 20 Ago 
   IED 2T12 
   (22-23 Ago) 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 Ago 
 
Brasil 
   Desempleo Jul 
   Cuenta Corriente Jul 
   IED Jul 

24 Ago 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
30 Jul 
 
Encuesta Manuf Dallas  
   Jul 

31 Jul 
 
Ingreso Personal 
   Jun 
Gasto Personal 
   Jun 
Inflación PCE Core 
   Jun 
Índice S&P/Case-
Shiller 
   May 
Chicago PMI 
   Jul 
Conf Cons CB 
   Jul 
Reunión FOMC 
    

01 Ago 
 
Empleo ADP 
   Jul 
PMI Manuf 
   Jul-Final 
ISM Manuf 
   Jul 
Gasto Construcción 
   Jun 
Venta Autos 
   Jul 
Reunión FOMC 

02 Ago 
 
Solicitudes Desempleo 
   28 Jul 
Pedidos Fábrica 
   Jun 

03 Ago 
 
Creación Empleos 
   Jul 
Desempleo  
   Jul 
ISM Serv 
   Jul 

06 Ago 
 
Senior Loan Officer 
Survey  
   3T 

07 Ago 
 
JOLTS  
   Jun 
Crédito Consumo 
   Jun 
 
Subasta Nota 3 años 
 

32mmd 

Bernanke habla de 
educadión financiera en 
Washington D.C. 

08 Ago 
 
Productividad 
   2T12-Prel 
Costos Unitarios 
Laborales 
   2T12-Prel 
 
Subasta Nota 10 años 

09 Ago 

24mmd 

 
Balanza Comercial 
   Jun 
Solicitudes Desempleo 
   04 Ago 
Inventarios Mayoristas 
   Jun 
 
Subasta bono 30 años 

 
16mmd 

 
 
 
 

10 Ago 
 
Precios Importación 
   Jul 
Presupuesto Mensual 
   Jul 

13 Ago 14 Ago 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Jul 
Precios Prod 
   Jul 
Ventas Menudeo 
   Jul 
Inventarios 
Empresariales 
   Jun 

15 Ago 
 
Precios Consumidor 
   Jul 
Encuesta Manuf Empire 
   Ago 
Flujos Netos TIC 
   Jun 
Prod Ind 
   Jul 
Encuesta Conf 
Constructor NAHB 
   Ago 
 
 
 

16 Ago 
 
Solicitudes Desempleo 
   11 Ago 
Inicios Construcción 
   Jul 
Permisos Construcción 
   Jul 
Encuesta Manuf Philly 
Fed 
   Ago 
 
Anuncio TIPS a años 

17 Ago 

14mmd 

 
Conf Cons UM 
   Ago-Prel 
Indicador Anticipado 
   Jul 

20 Ago 21 Ago 
 
Minutas FOMC 

22 Ago 
 
Venta Casas Existentes 
   Jul 

23 Ago 
 
Solicitudes Desempleo 
   18 Ago 
PMI Manuf Markit 
   Ago 
Precios Casas FHFA 
   Jun 
Venta Casas Nuevas 
   Jul 
 
 
 
 
 
 

24 Ago 
 
Bienes Duraderos 
   Jul 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
30 Jul 
 
Finanzas Publicas 
   Jun 

31 Jul 
 
Reservas Banxico 
   Jul 27 
Crédito Bancario 
   Jun 

01 Ago 
 
Encuesta Banxico 
   Jul 
Remesas 
   Jun 
IMEF Manufacturero 
   Jul 
IMEF Servicios 
   Jul 
    
 
 
 
 
 
 

02 Ago 
 
 
 

03 Ago 
 
Conf Cons 
   Jul 
Minuta Politica Monetaria 

06 Ago 07 Ago 
 
Reservas Banxico 
   03 Ago 
 

08 Ago 
 
Inversión Fija Bruta 
   May 
 
 

09 Ago 
 
INPC 
   Jul 
   Total 
   Subyacente 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Ago 
 
Balanza Comercial 
   Jun-Final 
 

13 Ago 
 
Prod Ind 
   Jun 

14 Ago 
 
Reservas Banxico 
   10 Ago 
 

15 Ago 
 
Reporte Trimestral 
Inflación Banxico 
   2T12 
 

16 Ago 
 
PIB Real  
   2T12 
IGAE 
   Jun 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Ago 

20 Ago 21 Ago 
 
Reservas Banxico 
   17 Ago 

22 Ago 
 
Ventas Menudeo 
   Jul 

23 Ago 
 
PIB Nominal 
   2T12 
INPC-15  
   Ago 
   Total 
   Subyacente  

24 Ago 
 
Desempleo  
   Jul 
Balanza Comercial 
   Jul-Prel 
Cuenta Corriente 
   2T12 
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Global 

   Jul 30 Jul 31  Ago 01 Ago 02 Ago 03 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

FED de Dallas Jul Ingreso Personal Jun 
 
Gasto Personal Jun 
 
Inflación Core PCE Jun 
 
Índice S&P/Case-Shiller 
May 
 
Chicago PMI Jul 
 
Conf Cons CB Jul 
 

Empleo ADP Jul 
 
PMI Manuf Markit Jul-
Final 
 
ISM Manuf Jul 
 
Gasto Construcción Jun 
 
Venta Autos Jul 
 
Reunión FOMC 
 

Solicitudes Desempleo 
28 Jul 
 
Pedidos Fábrica Jun 

Creación Empleo Jul 
 
Desempleo Jul 
 
ISM Servicios Jul 

E
u

ro
zo

n
a

 

Eurozona 
Conf Cons EC Jul 
 
Conf Corp EC Jul 
 
Alemania 
Ventas Menudeo Jun 

Eurozona 
Precios Cons Jul-Prel 
 
Desempleo Jun 
 
Alemania 
Empleo Jun 
 
Desempleo Jul 
 

Eurozona 
PMI Manuf Jul 

Eurozona 
Precios Prod Jun 
 
Anuncio BCE 

Eurozona 
PMI Serv/Comp Jul 
 
Ventas Menudeo Jun 

R
e
in

o
 U

n
id

o
 Prestamos Ind Jun 

 
M4 & Prestamos Finales 
Jun 
 
Tratados Distributivos Jul 

Conf Cons Gfk Jul PMI Manuf Jul PMI Construcción Jul 
 
Anuncio BoE 

PMI Serv Jul 

A
si

a
 

C
h

in
a
      

Ja
p

ó
n

 

Prod Ind Jun-Prel PMI Manuf Jul 
 
Gasto Consujo Jun 
 
Desempleo Jun 
 
Ratio Ofertas Trabajo Jun 
 
Salarios Nominales Jun 
 
Inicios y Órdenes 
Construcción Jun 
 

Registro Autos Jul  PMI Serv/Comp Jul 

M
é
x
ic

o
 

 

Balance Presupuestal Jun Reservas Banxico 
 
Crédito Comercial Jun 

Remesas Jun 
 
Encuesta Banxico Jul 
 
IMEF Manuf Jul 
 
IMEF Serv Jul 

 Confianza Consumidor 
Jul 
 
Minuta Banxico 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia María Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana Osuna, Katia Celina Goya Ostos, 
Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, 
Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Victor Hugo Cortes Castro, 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 y Luciana Gallardo Lomelí, 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 
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