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Contenidos       En la Economía  

En México, a la luz del Informe sobre la Inflación y de las minutas de la última 
reunión de Banxico, esperamos ahora un recorte de la tasa de referencia de 
50pbs en julio. La próxima semana se publicará el reporte del PIB 
correspondiente al primer trimestre del año, donde esperamos un crecimiento de 
1.1% anual. En el entorno internacional, en EE.UU., se darán a conocer las 
primeras cifras “duras” de abril, que confirmarán una desaceleración en la 
actividad económica, sin embargo, es importante destacar que esta debilidad 
está en línea con un menor ritmo de crecimiento que esperamos en el 2T13. En 
el entorno internacional, en EE.UU., se darán a conocer las primeras cifras 
“duras” de abril, que confirmarán una desaceleración en la actividad económica, 
sin embargo, es importante destacar que esta debilidad está en línea con un 
menor ritmo de crecimiento que esperamos en el 2T13. 
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

Las tasas mexicanas registraron movimientos mixtos con ganancias de 8pb en 
instrumentos de corto plazo y pérdidas de 5pb en aquellos de larga duración. 
Recomendamos posiciones largas sobre el IRS de 1 año y el Mbono Jun’22. En el 
cambiario, el USD/MXN rompió el piso de 12.00 por primera vez desde agosto 
de 2011 en la semana pero finalizó con una ligera alza de 0.2% en 12.10 pesos 
por dólar. Estimamos rango semanal entre 12.00-12.25 y mantenemos postura 
favorable en el MXN.    
 

 

En el Mercado Accionario  

El mercado de valores mexicano culmina una semana más rezagado en relación 
al desempeño de sus principales homólogos, lo cual contrasta con las más 
recientes noticias en el frente político/económico; la renovación del llamado 
“Pacto por México” y el aumento en calificación crediticia por parte de Fitch. Sin 
embargo, pensamos que el IPC cuenta con una perspectiva más favorable que 
no será clara sino hasta el segundo semestre del año, entretanto oscilando en 
un rango estimado de 42 a 44 mil puntos que seguramente ofrecerá más de una 
opción de recomposición en nuestras carteras: la selectividad es clave. 

 
 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$835,754mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicó en $43,690mdp, 
habiéndose colocado en la semana $5,204mdp del cual el 82% del monto 
colocado presenta una calificación de ‘F1+’. En la semana se colocó la emisión 
estructurada TFOVIS 13U (‘mxAAA’ / ‘AAA(mex)’, por S&P  y Fitch), respaldada 
por créditos hipotecarios residenciales (MBS) originados por el FOVISSSTE, por 
un monto de $7,065mdp, referenciada a tasa real fija de 2.8%, con un 
vencimiento programado a 30 años. En noticias corporativas, Urbi informó la no 
realización del pago de intereses por la cantidad de $3.9mdp, programado para 
el 30 de abril de 2013, de la emisión URBI 11. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 13 al 17 de mayo de 2013 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte
Ixe Consenso Previo Revisado 

S
áb

 1
1 

  Reunión de ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales del G7 

Lu
n 
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0:30 CHI Producción industrial abr %a/a -- 9.4 8.9 -- 

0:30 CHI Inversión fija (acumulado del año) abr %a/a -- 21.0 20.9 -- 

0:30 CHI Ventas al menudeo abr %a/a -- 12.8 12.6 -- 

7:30 EUA Ventas al menudeo abr %m/m -0.3 -0.3 -0.4 -- 

7:30 EUA     Subyacente  abr %m/m 0.1 0.3 -0.2 -- 

10:00 EUR Reunión del Eurogrupo 

M
ar

 1
4 

2:00 EUR Reunión del Ecofin 

4:00 EUR Producción industrial mar %m/m 0.8 0.5 0.4 -0.6 

4:00 ALE Encuesta ZEW (sentimiento económico) may índice 39.0 40.0 36.3 -- 

9:00 MEX Reservas internacionales may 10 mmd -- -- 168.1  
9:00 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'23(10a) y Bondes D(5a) 

M
ié

 1
5 

1:00 ALE Producto interno bruto* 1T13 (P) %t/t 0.3 0.3 -0.6 -- 

4:00 EUR Producto interno bruto* 1T13 (P) %t/t -0.1 -0.1 -0.6 -- 

4:30 GRB Reporte trimestral de inflación 1T13      

7:30 EUA Empire Manufacturing may índice 3.5 4.0 3.1 -- 

7:30 EUA Precios productor abr %m/m -- -0.6 -0.6 -- 

7:30 EUA     Subyacente  abr %m/m -- -0.6 -0.6 -- 

8:15 EUA Producción industrial abr %m/m -0.2 -0.1 0.4 -- 

8:15 EUA Producción manufacturera abr %m/m -0.2 0.0 -0.1 -- 

Ju
e 

16
 

4:00 EUR Precios al consumidor abr (F) %a/a 1.2 -- 1.2 -- 

4:00 EUR     Subyacente  abr %a/a 1.0 1.0 1.0 -- 

4:00 EUR Balanza comercial* mar mme -- -- 10,352.4 -4,700.0 

6:45 EUA Conferencia de Rosengren del Fed de Boston en Milán 

7:30 EUA Precios al consumidor  abr %m/m -0.2 -0.2 -0.2 -- 

7:30 EUA     Subyacente abr %m/m 0.2 0.2 0.1 -- 

7:30 EUA Precios al consumidor   abr %a/a 1.3 1.3 1.5 -- 

7:30 EUA     Subyacente  abr %a/a 1.9 0.2 0.1 -- 

7:30 EUA Inicio de construcción de vivienda abr miles -- 973.0 1,036.0 -- 

7:30 EUA Permisos de construcción abr miles -- 941.0 907.0 939.0 

7:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo may 11 miles -- 330.0 323.0 -- 

9:00 EUA Fed de Filadelfia may índice 2.1 2.0 1.3 -- 

17:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) may 16 % -- 5.0 5.0 -- 

V
ie

 1
7 

8:00 MEX Producto interno bruto 1T13 %a/a 1.1 1.1 3.2 -- 

8:00 MEX Producto interno bruto* 1T13 %t/t -0.4 0.1 0.8 -- 

8:00 MEX Indicador global de actividad económica (IGAE) mar %a/a -0.6 -0.6 0.4 -- 

8:55 EUA Confianza de la U. de Michigan may (P) índice 77.2 78.0 76.4 -- 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras 
ajustadas por estacionalidad 
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Perspectiva Global 
• Esperamos que Banxico reduzca la tasa de referencia en 50pbs el próximo 12 de 
julio 

• En Estados Unidos, los datos “duros” de actividad de la semana que viene 
confirmarán la desaceleración en 2T13 

• Esperamos un crecimiento del PIB de México de 1.1% en 1T13 

• La inflación se situó en 4.65% anual en abril  

• Fitch revisa la calificación crediticia de México a BBB+ 

• El Presidente Peña Nieto presenta una propuesta de reforma al sistema 
financiero 

La atención de la semana no estuvo solamente en las dos piezas fundamentales de 
información por parte del banco central que teníamos previstas–i.e. la publicación del 
Informe sobre la Inflación y las minutas de la última reunión de Banxico –, sino también por 
la sorpresiva revisión al alza por parte de Fitch de la calificación de la deuda soberana en 
México (a BBB+), así como por la presentación de la reforma financiera y el dato más 
negativo a lo esperado de producción industrial al mes de marzo.  

En el caso de las publicaciones de la autoridad monetaria, seguimos percibiendo un tono 
excepcionalmente dovish por parte de Banxico lo que nos movió a cambiar nuestra 
perspectiva de política monetaria de una larga pausa a un recorte de tasas en la reunión del 
12 de julio. Tanto en el Informe sobre la Inflación así como en las minutas de la reunión de 
la Junta de Gobierno de Banxico, que tuvo lugar el pasado 26 de abril, se mencionan los 
riesgos a la baja tanto para el crecimiento de la economía internacional como doméstica, 
mientras que también enfatizan la naturaleza transitoria sobre las recientes presiones 
inflacionarias.  

Asimismo, percibimos una preocupación especial por el tema de los flujos de capital y la 
reciente apreciación del tipo de cambio. En el Informe de Inflación, Banxico incluyó un 
recuadro en el que evalúa los efectos de la lasitud monetaria global y los flujos que ésta 
genera hacia economías emergentes mientras que casi un tercio de la discusión que tuvo 
lugar durante la última reunión de política monetaria –según las minutas-, resultó ser sobre 
este tema (ver nota especial: Banxico recortará tasa de referencia 50pbs en la reunión del 
12 de julio). En particular, pensamos que la preocupación de la autoridad monetaria se 
centra en las condiciones relativas más restrictivas, dada la reciente expansión del estímulo 
monetario global, así como la ausencia de condiciones para pensar que dicho estímulo 
terminará en el futuro cercano. En nuestra opinión, el principal argumento de Banxico para 
recortar tasas en julio será precisamente este, particularmente ante el flujo continuo de 
inversiones en cartera que se viene observando y la fuerte apreciación del peso mexicano.  

En nuestra opinión, la información proveniente por parte de la autoridad monetaria durante 
la semana mantiene un tono bastante dovish aunque no lo suficiente como para pensar en 
recortes de tasas tan pronto como en la reunión del próximo 7 de junio. No obstante, la 
combinación de datos débiles de actividad económica (la producción industrial cayó 4.9% 
anual en marzo), aún ajustando por los efectos calendario; la reciente revisión al alza en la 
calificación crediticia de México por parte de Fitch, que ha generado una mayor apreciación 
del peso, trayendo consigo una restricción no deseada de las condiciones monetarias 
relativas; el tono dovish de las minutas de Banxico; y lo más importante, a nuestro 
parecer, el tono dovish del Informe sobre la Inflación, publicado hace un par de días, 
argumentan a favor de nuestra perspectiva en el sentido de que Banxico podría recortar la 
tasa de fondeo en 50pbs en su reunión del 12 de julio. 

En el ámbito internacional hubo pocos reportes de actividad económica durante la semana 
con los mercados moviéndose en un entorno de alta liquidez global como resultado de los 
estímulos monetarios adoptados por países avanzados, en particular. Cabe mencionar que 
en las últimas semanas varios bancos centrales de otras economías –tal y como es el caso 
del banco central de Australia y de Corea del Sur-, se han unido a esta fiesta monetaria que 
prevemos continuará todavía por un mucho tiempo. 

Finalmente, la semana que viene, en EE.UU. habrá gran cantidad de información 
económica, siendo lo más importante los datos “duros” de actividad económica que 
confirmarán la desaceleración de la economía en 2T13. Asimismo, estaremos atentos al 
reporte de precios al consumidor dada la baja que se ha observado en la tasa anual en los 
último meses y que podría empezar a pesar en las decisiones del Fed hacia delante (ver 
ensayo sobre Estados Unidos).  
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Esperamos un crecimiento del PIB de México de 1.1% 
en 1T13 

El próximo viernes el INEGI publicará el reporte del PIB 
correspondiente al primer trimestre del año en el que 
esperamos un crecimiento de 1.1% anual. Cabe destacar 
que parte de la desaceleración de la actividad económica 
durante el primer trimestre del año obedece en parte a un 
efecto estacional, ya que el periodo vacacional de Semana 
Santa limitó la producción agregada de la economía 
mexicana en relación al año anterior. Controlando por este 
efecto, es probable que la economía mexicana haya 
registrado un crecimiento de 2.2% anual.  

Por componentes, estimamos un avance de 2.3% anual en el 
agregado de los servicios, el cual resultaría por debajo del 
crecimiento de 3.4% observado en el trimestre anterior. De 
igual forma, durante el periodo en cuestión observamos una 
importante moderación en el ritmo de crecimiento del sector 
manufacturero (+1.0% en 1T13) derivado de la 
desaceleración que presentó la actividad económica en 
EE.UU. así como de la apreciación de la divisa mexicana. Por 
su parte, el sector construcción también observó una 
importante desaceleración con una contracción 2.3% anual 
en el primer cuarto del año.  

Hacia delante, pensamos que la actividad manufacturera 
podría continuar débil aunque el sector servicios podría 
compensar en 2T12. En la segunda mitad del año esperamos 
mayor dinamismo de la actividad económica en general, 
ante un entorno externo más favorable. En este contexto, 
mantenemos nuestro estimado de PIB en 3% anual para 
2013 (ver ensayo sobre México).  

En México, factores no subyacentes llevan la inflación 
en abril a 4.65% anual 

Según el último reporte de INEGI, los precios al consumidor 
se incrementaron 0.07% mensual durante abril, por debajo 
de nuestro estimado (Banorte-Ixe: 0.13%; consenso: 
0.1%). La inflación subyacente también resultó por debajo 
de lo estimado al incrementarse 0.08% mensual vs. nuestra 
expectativa 0.11%m/m.  

La inflación de abril se explica por el descenso de las tarifas 
eléctricas, compensado en parte por el incremento en las 
tarifas del gobierno y en los precios de los bienes 
agropecuarios. Las tarifas eléctricas restaron 34pbs a la 
inflación total de abril como resultado de la aplicación de los 
descuentos de verano en algunas regiones del país. Este 
descenso fue parcialmente compensado por el incremento en 
las tarifas del gobierno (+2.7% mensual) con el INEGI 
mencionando el precio del transporte colectivo entre los 
productos con precios al alza (+6.2%). Mientras tanto, se 
observaron mayores presiones sobre los precios de las frutas 
y verduras (1.98 m/m) como resultado de mayores precios 
del tomate verde (2.78% mensual) y el limón (19.86%), 
entre otros. Por su parte, los productos pecuarios siguen 
resintiendo los efectos de la epidemia de gripe aviar con un 
incremento de 1.16% mensual en el período en cuestión. En 
términos de la inflación subyacente, los precios de las 
mercancías se incrementaron 0.14% m/m, mientras que la 
inflación de servicios presentó un ligero incrementó de 
0.03% m/m, derivado de menores precios de los servicios 
turísticos, dado el fin de la temporada vacacional de Semana 
Santa y Pascua.  

Con este resultado, la inflación anual se ubica en 4.65% 
anual de 4.25% en marzo. Similarmente, la inflación 
subyacente cayó a 2.95% de 3.02% anual. En nuestra 
opinión, la tendencia de inflación está empezando a resentir 
los efectos de una baja base de comparación. De acuerdo a 
nuestros estimados, estamos esperando una “joroba” de 
inflación en 2T13, lo que podría llevar a la tasa anual a 
niveles superiores al 4.7% anual en mayo. No obstante, en 
la ausencia de presiones significativas, esperamos que la 
tasa anual converja a nuestro estimado de 3.9% a finales 
del año.  
Fitch revisa la calificación crediticia de México a BBB+ 
La agencia calificadora Fitch subió la calificación de la deuda 
soberana de México a BBB+ de BBB con perspectiva 
“estable”. Fitch directamente incrementó la calificación 
soberana sin el cambio de perspectiva de “estable” a 
“positiva” que normalmente precede a este tipo de 
decisiones. Pensamos que si la calificadora tomó esta 
decisión en ausencia de una reforma fiscal, esto puede 
apuntar a que Fitch pretende incrementar la calificación de 
México por lo menos a A-, una vez que dicha reforma sea 
aprobada. Como resultado, esperamos ahora que Fitch 
cambie la perspectiva de México a “positiva”, una vez que el 
Presidente Peña-Nieto envíe la propuesta de reforma fiscal al 
Congreso, y que vuelva a mejorar la calificación crediticia 
antes del fin del año. 

Entre las razones detrás de la decisión de Fitch están: (1) La 
resistencia de México a un entorno externo adverso, incluida 
la perspectiva en EE.UU., (2) una menor volatilidad de la 
inflación y (3) el avance ya observado en la agenda de 
reformas estructurales así como los prospectos positivos de 
más reformas por venir.  
El Presidente Peña Nieto presenta una propuesta de 
reforma al sistema financiero 

El pasado miércoles 7 de mayo, el presidente Enrique Peña 
Nieto presentó la propuesta de Reforma Financiera que tiene 
como objetivo incrementar el crédito otorgado al sector 
privado no bancario. En particular, busca atacar dos 
problemas históricos de la banca mexicana: (1) Dificultad 
para hacer cumplir los contratos de crédito y (2) la 
informalidad que predomina en el mercado laboral mexicano 
y consta de cinco elementos fundamentales: (1) lograr una 
mayor competencia entre las instituciones financieras; (2) 
impulsar los préstamos de la banca de desarrollo; (3) 
incrementar el crédito otorgado por las instituciones 
financieras; (4) mantener la fortaleza y solidez del sistema 
financiero mexicano; y (5) incrementar la eficiencia de las 
instituciones financieras y de los reguladores. 

En nuestra opinión, esta reforma no solamente es 
importante por el impulso que pudiera representar para el 
crecimiento económico sino también porque marca el 
regreso a la mesa de negociaciones del Pacto por México.  
Consideramos que el hecho de que los partidos de oposición 
hayan accedido a seguir colaborando con el Ejecutivo es una 
señal de la voluntad que existe para continuar avanzando en 
la agenda de reformas estructurales. 

 
Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

(%, variación anual) 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.9 3.6 2.9 2.6 2.7 2.9 3.1 3.4 3.8 3.7
EU 2.2 2.0 2.4 2.6 1.7 1.8 1.9 1.8 2.3 2.4 2.5
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -1.0 -1.0 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.7 8.0 8.1 8.0 8.0 8.0
Japón 2.1 1.4 1.5 -0.4 -0.2 1.8 1.3 1.4 1.1 3.1 1.6
India 5.2 5.5 6.4 5.3 4.5 4.9 5.3 5.7 6.2 6.3 6.4
Rusia 3.6 2.6 3.6 3.0 2.1 1.3 2.3 3.2 3.5 3.7 3.3
Brasil 0.9 2.9 3.4 0.9 1.4 2.3 2.7 3.2 3.4 3.3 3.3
México 4.0 3.0 4.3 3.2 3.2 1.1 3.6 3.5 3.8 4.1 4.3

20132012 2014

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

(% trimestral anualizado) 2012 2013p 2014p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

PIB Real 1.8 2.0 2.4 3.1 0.4 2.5 1.7 2.6 2.6 2.6 2.4
   Consumo Privado 2.5 2.0 1.8 1.6 1.8 3.2 1.8 1.4 1.4 1.8 2.2
   Inversión Bruta Doméstica 6.6 7.4 6.1 0.9 14.0 4.1 8.6 9.5 9.7 3.5 4.7
    Inversión no Residencial (IC**) 8.6 5.4 4.1 -1.8 13.1 2.1 6.3 7.0 7.6 1.6 3.1
    Inversión Residencial -1.4 15.0 13.0 13.6 17.5 12.6 14.8 19.3 17.9 10.4 10.4
   Gasto de Gobierno -3.1 -2.0 -0.1 3.9 -7.0 -5.9 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 3.7 5.7 1.9 -2.8 2.9 8.2 7.4 8.2 4.5 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 4.8 2.4 3.2 -0.6 -4.2 0.4 4.1 4.9 6.1 1.5 2.5
Precios al Consumidor (% anual) 3.1 2.1 1.5 1.7 1.9 1.7 1.9 1.7 2.0 1.4 1.7
   Subyacente (% anual) 1.7 2.1 1.6 2.0 1.9 1.9 2.3 2.0 2.0 1.8 1.6
Tasa de Desempleo (%, f in de período) 7.8 7.6 6.8 7.8 7.8 7.6 8.0 7.7 7.6 6.9 7.3
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 179 181 152 209 206 172 159 181 187 180
*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola. 

2013 20142012

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América
Brasil Tasa de referencia 7.50 +25pb (abr13) 25 25 -150 29-May May-13 +25 7.75 8.25 8.25 8.25
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 19-Jun - - 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) -50 -50 -50 07-Jun - - 4.00 4.00 4.00 4.00

Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) -25 -25 -50 06-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 22-May - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

Cambio en puntos 
base en los últimos:

Próximo cambio 
estimado Estimado para fines de:
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Pronósticos Economía de México 
2012 2013 2014

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

Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 1.5 3.1 -1.6 3.1 4.7 5.4 3.2 4.2 3.9 3.0 4.2
(% anual) 3.3 3.2 1.1 3.6 3.5 3.8 4.1 4.3 3.9 3.0 4.2

Consumo privado           2.2 3.6 -1.0 3.0 4.7 5.7 2.7 3.9 3.4 3.6 4.1

Consumo de gobierno  0.4 0.2 -2.0 0.9 1.2 2.0 2.8 1.9 1.5 0.2 2.0

Inversión f ija bruta 4.7 4.1 0.5 4.5 6.4 6.1 4.8 6.4 5.9 2.9 6.1

Exportaciones      2.4 4.7 -1.0 4.9 3.6 4.9 5.7 5.1 4.6 2.1 5.1

Importaciones 0.5 5.0 0.5 3.2 4.9 4.9 3.2 3.9 4.2 2.0 4.1

   Producción Industrial 1.8 -0.8 -3.1 2.7 4.8 5.3 7.7 7.1 3.6 2.0 5.7

      Manufacturera 0.7 -0.1 -3.0 2.6 4.9 5.7 8.7 7.8 4.4 2.3 6.1

   Servicios 2.6 2.8 -0.8 3.3 4.6 5.4 0.8 2.6 4.2 3.3 3.6

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7

   Creación de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550

Precios al Consumidor (% anual) 4.7 3.5 4.3 4.3 3.7 3.9 3.7 3.8 3.5 3.9 3.9

   General (f in de período) 3.6 2.9 3.0 2.9 2.8 3.1 3.0 3.1 2.9 3.1 3.3

   Subyacente

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -1.1 -1.9 -1.1 -0.9 -5.4 -3.5 -1.0 -0.7 0.6 -10.8 -11.9

Exportaciones mercancías (mmd) 91.4 95.7 88.2 96.2 97.1 99.5 92.8 99.5 371.6 381.0 397.6

Importaciones mercancías (mmd) 92.5 97.6 89.3 97.1 102.5 102.9 93.8 100.2 371.0 391.9 409.5

Ingreso por servicios (mmd) 3.5 4.1 4.6 4.0 3.5 4.1 4.6 4.0 16.0 16.3 16.3

Egresos por servicios (mmd) 7.6 7.9 7.0 7.5 7.9 8.1 7.1 7.5 29.4 30.5 31.0

Ingreso por rentas (mmd) 4.4 1.6 2.5 2.2 1.9 2.3 2.5 2.2 11.1 8.9 9.0

Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 6.9 7.3 7.3 6.9 7.2 7.4 30.1 28.4 29.5

Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 5.1 5.5 6.6 5.5 5.3 5.8 22.6 22.7 23.5

Cuenta Corriente (mmd) -0.9 -6.5 -2.7 -4.0 -8.5 -6.5 -2.8 -3.6 -9.2 -21.8 -23.5

% del PIB -0.1 -0.6 -0.2 -0.3 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 -0.8 -1.6 -1.6

Inversión extranjera directa (mmd) 4.2 -0.9 6.1 25.7 5.9 2.8 6.8 6.4 12.7 40.5 21.1

Política fiscal
Balance público (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1

% del PIB -0.2 -1.4 0.3 -2.6 2.0 2.0

Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 -97.5 16.6 18.1

% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 0.1 0.1

Requerimientos f inancieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 414.9 451.4

% del PIB 0.4 1.6 -0.1 3.2 2.5 2.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 167.5 167.5 167.5 167.5 174.0 163.6 167.5 174.0

Deuda del sector público (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,496.8 5,693.1 6,193.3

Interna (mmp) 3,849.6 3,861.1 4,038.1 3,861.1 4,000.1 4,351.5

Externa (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.7 137.8 149.9

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 34.7 34.3 36.1 34.3 34.3 34.3

Interna 24.5 24.1 26.0 24.1 24.1 24.1

Externa 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2
*mmd = miles de millones de dólares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta

2013
(% anual)

2012 2014
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 10 de mayo de 2013

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.00 4.50 3.50
TIIE 28 días 4.32 4.85 3.95
Cetes 91 días 3.68 4.23 3.60
Bono M Jun'22 4.54 5.36 4.30

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 años  0.24 0.25 0.25
Nota 5 años 0.81 0.72 0.85
Nota 10 años 1.89 1.76 1.90

Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.05 -0.02 0.20
Nota 10 años Alemania 1.38 1.32 1.80

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.09 12.85 12.50
Promedio 13.15 12.65

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

Estimado 2013Actual Cierre 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
IPC 41,742  -2.0  -1.2  -4.5  -5.9  6.6  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 55,105  -0.7 -1.4 -9.6 -1.9 -7.7 
IPSA (Chile) 4,320  -0.5 0.6 0.4 -0.8 -3.7 
Dow Jones (EE.UU.) 15,118  1.0 1.9 15.4 2.1 17.6 
NASDAQ (EE.UU) 3,437  1.7 3.2 13.8 4.2 17.1 
S&P 500 (EE.UU) 1,634  1.2 2.3 14.5 2.9 20.3 
TSE 300 (Canada) 12,589  1.2 1.1 1.3 0.4 7.3 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,785  0.8 2.7 5.7 4.6 23.9 
CAC 40 (Francia) 3,954  1.0 2.5 8.6 5.6 26.3 
DAX (Alemania) 8,279  1.9 4.6 8.8 6.0 27.0 
FT-100 (Londres) 6,625  2.5 3.0 12.3 3.7 19.5 
Hang Seng (Hong Kong) 23,321  2.8 2.6 2.9 5.6 16.8 
Shenzhen (China) 2,541  1.9 3.8 0.7 3.2 -3.6 
Nikkei225 (Japón) 14,608  5.9 5.4 40.5 8.3 63.2 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.09 -0.1 0.4 6.3 0.2 -1.4 
Dólar canadiense 1.01 -0.2 -0.3 -1.8 0.4 0.0 
Euro 1.54 -1.3 -1.1 -5.5 0.2 -0.1 
Libra esterlina 1.30 -1.0 -1.4 -1.6 -0.6 0.0 
Yen japonés 101.63 -2.6 -4.1 -14.6 -1.8 21.7 
Real brasileño 2.02 -0.5 -0.9 1.6 -2.3 0.1 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,449 -1.9 -1.6 -12.9 -8.4 -140.8 
Plata-Londres 2,337 -3.6 -4.3 -22.0 -15.8 -588.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 104  -0.6  1.6  -7.8  -2.0  -8.5  
Barril de WTI 96  0.5  2.8  4.6  1.5  -1.0  

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

LIBOR 3 meses 0.28 0.0 -0.2 0.2 -3.1 -19.2 
Treasury 2 años 0.24 2.1 0.7 2.9 -1.0 -2.1 
Treasury 5 años 0.81 9.1 8.1 13.9 9.2 5.7 
Treasury 10 años 1.90 16.0 9.5 22.7 14.1 3.1 
NACIONAL 
Cetes 28d 3.71 -13 -13 -33 -19 -64 
Bono M Dic 15 3.90 -8 -5 -100 -32 -112 
Bono M Jun 22 4.54 0 7 -82 -13 -161 
Bono M Nov 42 5.52 11 20 -92 -11 -193 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.77 -0.2% -0.2% 0.2% 0.7% 0.4% 
VLMR Corporativo 337.56 0.3% 0.3% 4.9% 1.3% 10.8% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 121.58 -0.1% -0.1% 0.5% -0.3% 0.7% 
CEMBI 278.07 0.1% 0.1% 1.8% 1.3% 7.3% 
CEMBI Latinoamerica 274.53 -0.1% -0.1% 0.5% 1.5% 5.7% 
CEMBI México 214.69 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 5.5% 
CEMBI High Yield 327.57 0.4% 0.4% 1.8% 2.0% 10.7% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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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 

 

Tania Abdul Massih (55) 5004 1405 

tabdulmassih@ixe.com.mx 

Idalia Céspedes (55) 5268 9937 

icespedes@ixe.com.mx 

Estrategia de Mercados 
 

 Atención en datos del sector industrial y del PIB en diversas regiones y que 
probablemente confirmen la desaceleración al inicio del 2T13     

 Recomendamos posiciones largas en el IRS de 1 año y el Mbono Jun’22. 
Reiteramos nuestra postura favorable en el MXN para los próximos meses y 
tomamos utilidades en recomendación direccional corta en el EUR/MXN    

 El IPC se rezaga, pero la selectividad hace la diferencia en nuestras carteras 
 
 Esperamos la próxima colocación de DOIHICB 13 por $2,000mdp 

 
El sentimiento en los mercados internacionales estuvo caracterizado la semana pasada 
por las preocupaciones sobre desaceleración económica. No obstante, las mayores 
sorpresas positivas fueron locales, resaltando la mejora en la calificación crediticia de 
México por parte de Fitch de BBB a BBB+, un sentimiento de mayor acuerdo en relación al 
Pacto por México y en política monetaria se percibió un tono dovish por parte de Banxico. 
Sin embargo el balance resultó en una ligera depreciación de la divisa, tasas mexicanas 
sin cambios y pérdidas en el mercado de renta variable. La próxima semana la 
información económica continuará dominando los titulares. En EE.UU. sobresalen los 
primeros datos “duros” de actividad del 2T13 en los que esperamos que se confirme la 
desaceleración, además de un par de encuestas de manufacturas y la confianza de la U. 
de Michigan. En la Eurozona la producción industrial y el PIB del 1T13 (este último con 
una contracción estimada de -0.1% q/q, en línea con el mercado) y en China la 

producción industrial, inversión fija bruta y ventas al menudeo. En nuestro país toda la 
atención estará en el reporte del PIB del 1T13, que esperamos en 1.1% anual, una 
importante desaceleración respecto al trimestre previo y que creemos que ayudará a 
justificar el recorte que anticipamos por parte de Banxico. 
 

Las tasas mexicanas registraron movimientos mixtos con ganancias de 8pb en 
instrumentos de corto plazo y pérdidas de 5pb en aquellos de larga duración. 
Recomendamos posiciones largas sobre el IRS de 1 año y el Mbono Jun‟22. En el 
cambiario, el USD/MXN rompió el piso de 12.00 por primera vez desde agosto de 2011 en 
la semana pero finalizó con una ligera alza de 0.2% en 12.10 pesos por dólar. Estimamos 
rango semanal entre 12.00-12.25 y mantenemos postura favorable en el MXN.    
 
En capitales, El mercado culmina una semana más rezagado en relación al desempeño de 
sus principales homólogos, lo cual contrasta con las más recientes noticias en el frente 
político/económico. Sin embargo, pensamos que el IPC cuenta con una perspectiva más 
favorable que no será clara sino hasta el segundo semestre del año, entretanto oscilando 
en un rango estimado de 42 a 44 mil puntos que seguramente ofrecerá más de una 
opción de recomposición en nuestras carteras: la selectividad es clave.  
 
En deuda privada, esperamos la colocación de DOIHICB 13, emisión estructurada (ABS) 
respaldada por pagos por servicios realizados por parte del Gobierno Federal a través de la 
Secretaría de Salud, por un monto de hasta $2,000mdp, a 21 años, referenciada a tasa 
Fija y calificada por HR en  „HRAAA‟. Los recursos se utilizarán para el pago de pasivos 
financieros a cargo de DOIHI, así como para el desarrollo del proyecto y para propósitos 
corporativos de la Concesionaria. 
 
  

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual

Estrategia en tasas

Mantener posiciones recibidoras

del TIIE-IRS  de 1 año (13x1)

Invertir en el Mbono Jun'22 4.54% 4.35% 4.65% 4.54%

*Objetivo anterior de 4.12%, objetivo actual 4.00%

4.22% 4.00% 4.30% 4.09%

 
 

 
Próximas Colocaciones de Deuda Privada

Emisión Monto Fecha Sub. Est. Tasa Ref. Calif.

DOIHICB 13 2,000 13-May-13 ABS Fija AAA

WCAP 13 172 22-May-13 No TIIE 29 nd

KOF 13 7,500 22-May-13 No Fija nd

TOTAL 9,672

Fuente: Banorte - IXE / Valmer, BMV, incluye CB'S, PMP, Oblig, CPO'S

Al 10 de mayo de 2013. Monto en mdp. Calificación en escala nacional * Reapertura

Monto Fecha Sub. Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif.

2,000 13-May -13 26-Abr-34 ABS Fija AAA

172 22-May -13 26-Mar-15 No TIIE 29 nd

7,500 22-May -13 nd-nd-23 No Fija nd

TOTAL 9,672

Calificación en escala nacional. *Reapertura

Próximas Colocaciones de Deuda Privada

DOIHICB 13

Emisión

WCAP 13

KOF 13

Fuente: Banorte - Ixe / VALM ER, BM V, incluye CB’S, PM P, Oblig, CPO’s. Al 10 de mayo de 2013. M onto en mdp.

 
 

Variación Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Variación Estructura Estructura Cambio Estructura

Semanal* 2-May 8-May Propuesto Propuesta

ALFAA 4.53% 4.00% 4.16% 4.16%

ALPEKA 1.03% 1.28% 1.28% 1.28%

AMXL 0.77% 10.76% 10.80% 10.80%

CEMEXCPO 2.53% 11.95% 12.20% 12.20%

CREAL* 0.23% 4.24% 4.23% 4.23%

FEMSAUBD -0.56% 13.13% 13.08% 13.08%

FINN13 0.63% 4.00% 4.01% 4.01%

GMEXICOB 2.67% 8.76% 8.95% 8.95%

ICA* -2.55% 3.48% 3.38% 3.38%

LABB -0.70% 4.86% 4.81% 4.81%

MEXCHEM* -0.55% 6.16% 6.10% 6.10%

OHLMEX* 4.45% 5.34% 5.55% 5.55%

TLEVICPO 4.49% 7.92% 8.24% 8.24%

WALMEXV -5.97% 14.11% 13.21% 13.21%

100.0% 100.0% 100.0%

Portafolio 0.74%

IPC -0.48%

SIRV -1.00%

Fuente: Banorte-Ixe, BM V.

Emisora
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Esperamos que 
Banxico baje 50pb el 12 de julio 
 
El sentimiento en los mercados internacionales estuvo 
caracterizado la semana pasada por las preocupaciones 
sobre desaceleración económica. La agenda económica 
estuvo menos cargada, aunque continuó aludiendo a un 
escenario complicado en términos de recuperación para el 
segundo semestre del año. En la semana sobresalieron las 
decisiones de política monetaria en Australia, Polonia y 
Corea del Sur, cuyos bancos centrales optaron por disminuir 
sus respectivas tasas de referencia en 25pb de manera 
sorpresiva. En el ámbito local hubo mucha información 
importante, resaltando la mejora en la calificación crediticia 
de México por parte de Fitch de BBB a BBB+. En el frente 
político se percibió un sentimiento de mayor acuerdo en 
relación al Pacto por México, especialmente en el marco de 
la presentación de la Iniciativa de la Reforma Financiera. En 
relación a la política monetaria se percibió un tono dovish 
por parte de Banxico, tanto en el Reporte Trimestral de 
Inflación como en las minutas de su última reunión de 
política monetaria. Al final de la semana, el balance de estos 
eventos resultó en una ligera depreciación de la divisa (a 
pesar de haber llegado a un nivel de 11.95 el jueves), tasas 

mexicanas cerrando sin cambios (a pesar de las fuertes 
ganancias los días miércoles y jueves) y pérdidas en el 
mercado de renta variable (con el IPC cerrando por debajo 
de las 41,800 unidades).  
 
La información económica continuará dominando los titulares 
en la semana. En EE.UU. sobresalen los primeros datos 
“duros” de actividad del 2T13 (ventas al menudeo, prod. 
industrial, precios al consumidor) en los que esperamos que 
se confirme la desaceleración. No obstante la economía aún 
mostrará un mayor dinamismo respecto a los principales 
países desarrollados apoyado por la mayor fortaleza del 
sector residencial y laboral. También se publicarán encuestas 
manufactureras (Empire y Fed de Filadelfia) y la confianza 
de la U. de Michigan de mayo, que estimamos mejor 
respecto al mes previo pero debajo del consenso. En otras 
regiones también tenemos cifras relevantes: en la Eurozona 
la producción industrial y el PIB del 1T13 (este último con 
una contracción estimada de -0.1% q/q, en línea con el 
mercado) y en China producción industrial, inversión fija 
bruta y ventas al menudeo. En nuestro país toda la atención 
estará en el reporte del PIB del 1T13, que esperamos en 
1.1% anual, una importante desaceleración respecto al 
trimestre previo y que creemos que ayudará a justificar el 
recorte que anticipamos por parte de Banxico. 
 
Los astros continúan alineándose para un escenario de 
menores tasas de interés en México 
 
A lo largo de la semana las tasas mexicanas cerraron 
prácticamente sin cambios, a pesar de las fuertes ganancias 
observadas el miércoles y jueves, pero teniendo un mal 
desempeño el viernes. En la semana tuvieron lugar dos 
catalizadores muy importantes que lograron impulsar las 
tasas mexicanas hacia nuevos mínimos históricos: la mejora 
en la calificación crediticia de México por parte de Fitch y un 
tono bastante dovish tanto en el Reporte Trimestral de 
Inflación como en las minutas de Banxico. Seguimos con una 
perspectiva favorable sobre las tasa mexicanas 
(principalmente las de largo plazo) ante: (1) el continuo 
apetito por bonos mexicanos en los mercados 
internacionales, y (2) la expectativa de que Banxico pudiera 
bajar su tasa de referencia en el 2S13. Por ello 
recomendamos mantener posiciones recibidoras del derivado 

de TIIE-28 de un año 13x1. Esta estrategia la diseñamos con 
un nivel de entrada de 4.22%, objetivo de 4.12%, stop-loss 
4.30%. Actualmente el nivel se encuentra en 4.06%, por 
debajo del objetivo inicial. En esta ocasión hemos decidido 
ampliar el nivel objetivo hacia 4.00%. Asimismo, seguimos 
recomendando posiciones largas sobre el Bono M Jun‟22 
(entrada 4.54%, objetivo 4.35%, stop-loss 4.65%).  
 

 Reacción favorable ante la mejora de calificación 
por parte de Fitch. La agencia calificadora Fitch decidió 
el miércoles pasado subir la calificación de la deuda 
soberana de México a BBB+ de BBB con perspectiva 
“estable”. Fitch directamente incrementó la calificación 
soberana sin el cambio de perspectiva de “estable” a 
“positiva” que normalmente precede a este tipo de 
decisiones. Si la calificadora tomó esta decisión en 
ausencia de una reforma fiscal, pensamos que esto 
puede apuntar a que Fitch pretende incrementar la 
calificación de México por lo menos a A-, una vez que 
dicha reforma sea aprobada. Los mercados siguen 
atentos a lo que pudiera suceder en la agenda de 
reformas, especialmente ante los últimos 
acontecimientos asociados al Pacto por México (un 
avance importante se observó la semana pasada, en el 

marco de la presentación de la Iniciativa de Reforma 
Financiera). En caso de ver una mejora en las 
negociaciones entre los líderes de los partidos, el 
mercado pudiera continuar reaccionando de manera 
favorable. El cambio en la calificación de Fitch confirma la 
expectativa del mercado de que hacia delante pudiera 
continuar una serie de mejoras por parte de las demás 
agencias calificadoras. S&P ya cambió la perspectiva de 
estable a positiva el pasado 12 de marzo y no 
descartamos que Moody‟s pudiera también cambiar su 
perspectiva tan pronto como en las próximas semanas. 
Seguimos con una expectativa de mayores ganancias en 
el mercado de renta fija mexicano, principalmente en los 
bonos de largo plazo. Asimismo, esperamos una 
contracción de las primas de riesgo en México hacia 
niveles mínimos históricos observados previamente en 
2007 (como se muestra en la siguiente gráfica). 

 
Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 años de EEUU

(puntos base)

Fuente: Bloomberg
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 Esperamos que Banxico disminuya su tasa de 
referencia en 50pb el 12 de julio. Tanto el Reporte 
Trimestral de inflación (publicado el pasado miércoles) 
como las minutas de Banxico (viernes) mostraron un 
tono bastante dovish por parte de la Junta de Gobierno 
del banco central. Como resultado, ahora pensamos que 
Banxico podría recortar la tasa de referencia en 50pbs en 
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la junta del 12 de julio en un movimiento, que 
nuevamente será “de una sola vez”. El mercado 
descuenta actualmente un 100% de una posible baja de 
25pb en la tasa de referencia de Banxico en la segunda 
mitad del año. A nuestro parecer, el mercado pudiera 
converger hacia un recorte de 50pbs en el 2S13 en las 
siguientes semanas. Esta idea irá permeando cada vez a 
más participantes de mercado y con ello las tasas 
continuarán con un sólido desempeño (ganancias 
adicionales). Un factor importante que pudiera incidir 
sobre la decisión de Banxico es la postura monetaria de 
otros bancos centrales. A lo largo de la semana pasada 
tres países disminuyeron sus tasas de referencia de 
manera sorpresiva (no esperada por el consenso del 
mercado): Australia (25pb de 3.00% a 2.75%), Polonia 
(25pb de 3.25% a 3.00%) y Corea del Sur (25pb de 
2.75% a 2.50%). Esta situación y el fuerte desempeño 
del peso han generado una restricción en las condiciones 
monetarias relativas en México respecto al resto de las 
economías (como se muestra en la siguiente gráfica). 
Este es un factor adicional para pensar que Banxico 
estará inclinado por recortar su tasa de referencia. 

 
Indice de Condiciones Monetarias

(desviaciones del tipo de cambio y tasa de interés reales)

Fuente: Banorte-Ixe
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 Siguiente semana el PIB de México y los datos en 
EE.UU. pudieran confirmar desaceleración y 
expectativas sobre recorte de tasas. La siguiente 
semana se darán a conocer reportes sobre demanda 
interna (ventas minoristas) y demanda externa (actividad 
industrial y encuesta de manufactura de NY) en 
Norteamérica. Se espera que esta información continúe 
mostrando señales sobre moderación en el ritmo de 
crecimiento de la economía. En México la atención estará 
puesta en el reporte del PIB del 1T13, el cual pensamos 
nosotros pudiera mostrar un crecimiento de sólo 1.3%, 
una señal de desaceleración. En su conjunto, los datos 
que se publicarán en ambos países generarán mayor 
preocupación sobre la situación económica actual y 
pudiera aumentar las expectativas sobre un recorte en la 
tasa de referencia de Banxico en la segunda mitad del 
año. 

 
El USD/MXN rompió 12.00, seguimos positivos pero 
esperamos un ritmo de baja más moderado  
 
La fortaleza del peso continuó gran parte de la semana, 
impulsado por una serie de factores locales que mantuvo el 
fuerte apetito por activos locales, incluyendo la divisa. No 
obstante hacia el cierre observamos una toma de utilidades, 
con el USD/MXN cerrando en 12.10. En línea con nuestras 

expectativas inclusive se dirigió a su principal soporte 
técnico de 11.95 pesos por dólar en el intradía. Por otro 
lado, el EUR/USD cayó 1% a 1.2980, lo que apoyó nuestra 
recomendación corta en el EUR/MXN, que finalizó con una 
baja semanal de 0.8% en 15.69, alcanzando el objetivo de 
15.70 pesos por euro, una ganancia acumulada no 
anualizada de 2.3% (excluyendo el carry) desde que 
abrimos la recomendación el 29 de abril. A pesar de que 
argumentamos que el euro era una alternativa atractiva de 
fondeo relativo al USD consideramos que el EUR/USD 
creemos que podría rebotar en el corto plazo. En este 
sentido preferimos tomar utilidades y estar atentos de la 
conveniencia de abrir nuevas posiciones cortas a mejores 
niveles de entrada (para mayor información ver: “Tomar 
utilidades en recomendación corta en el EUR/MXN” publicada 
el jueves pasado).  
 
Por otra parte y tras cambiar nuestra expectativa sobre 
Banxico analizamos al USD/MXN alrededor de las últimas 
juntas en las que se especulaba sobre una posible baja de la 
tasa de referencia. En general, históricamente las señales de 
una clara tendencia en estas situaciones han sido limitadas, 
aunque si sugieren cierta debilidad previo a la decisión. 
Como ya fue comentado, esto cobra relevancia nuevamente 

ante la expectativa creciente de un recorte.  
 
De acuerdo con la teoría estándar y asumiendo todo lo 
demás constante, en la medida en que los mercados ya 
descuentan dicho escenario la reducción del carry por el 
menor diferencial de tasas de interés hace menos atractiva 
la inversión en pesos, una de las diversas fuerzas que 
actúan a favor de una depreciación en caso de una baja. La 
manera más sencilla de ver este sesgo se muestra en la 
siguiente gráfica. De las últimas cuatro ocasiones en las que 
el mercado descontaba una baja de al menos 25pb (que solo 
se materializó en marzo pasado) solamente en una el MXN 
se apreció en los treinta días antes de la decisión (octubre 
2010). No obstante, un factor adicional muy relevante detrás 
de dicha ganancia fueron las señales de mayor estímulo 
cuantitativo por el Fed, resultando en el anuncio del QE2 ese 
mes. En todas las demás el peso se depreció (-6% en agosto 
2011; 2.3% en abril 2012; sin cambios en marzo 2013). No 
obstante, es importante considerar también que cuando el 
peso se depreció el grado de aversión al riesgo aumentó (de 
acuerdo con el VIX), factor con el que nuestra divisa ha 
estado fuertemente correlacionada en el pasado. Esto 
complica el análisis del efecto neto que tiene el cambio en 
las expectativas de política monetaria en la paridad y sugiere 
cautela en las conclusiones de este análisis. A pesar de esto 
creemos que el potencial de una tasa real negativa en caso 
de que cumplirse nuestra expectativa apunta a que el ritmo 
de alza de la moneda en los próximos meses será menor. 
USD/MXN en días cercanos a decisión de Banxico

 (índice base 100 = día de la junta)

Fuente: Bloomberg, Banxico, Banorte-Ixe
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Un elemento adicional que apoya dicha noción es la 
apreciación real acumulada del MXN, su efecto adverso en la 
valuación y condiciones monetarias en nuestro país, sobre 
todo respecto a otros países emergentes. De acuerdo con 
nuestros cálculos del máximo de USD/MXN 14.37 al cierre 
de mayo de 2012 la ganancia real del peso ha sido de 19.5% 
(6.9% en lo que va del año), mucho mayor que importantes 
competidores en el mercado de EE.UU. como China, Japón, 
Taiwán y Corea del Sur. Además de su efecto sobre la 
competitividad, lo anterior también ha tenido un impacto 
restrictivo en las condiciones monetarias de México de 
acuerdo con el ICM a pesar de la reducción de 50pb de la 
tasa de referencia, ubicándose muy cerca de niveles antes 
de la crisis de 2008. Relativo a su promedio de los últimos 
diez años como la medida más simple de valuación el MXN 
se encuentra 9% sobrevaluado, como se observa en la 
gráfica. Si bien aún se encuentra debajo de monedas 
regionales como el PEN (+12.9%), CLP (13.1%) y BRL 
(24.2%), en nuestra opinión si indica que el peso ya no está 
tan atractivo. Por último, el posicionamiento sigue siendo 
significativamente neto corto en el USD/MXN, con un saldo 
de 5,711mdd al martes pasado en el IMM. 
 
Tipo de cambio real de divisas emergentes

(por ciento con respecto al promedio de diez años)

Fuente: JPMorgan, Banorte

24.2
21.2

19.1
18.2

13.1
12.9

12.4
11.3

9.3
0.0

-1.0
-3.0

-6.2
-6.2

-15 -5 5 15 25 35

Brasil
Rusia
China

Malasia
Chile
perú

Colombia
Croacia
México
Polonia

Eslovaquia
Argentina

India
Hungría

sobrevaluadosubvaluado

 
 
No obstante, las autoridades continúan con poca intención 
de introducir medidas para frenar la apreciación, como ya 
hemos mencionado (ver Estrategia de Mercados del 12 de 
abril). Además, un efecto que puede distorsionar la lectura 
de medidas simples de valuación como la presentada es el 
grado de liquidez. La necesidad de monitorear el riesgo que 
representa por su posible efecto en los precios de los activos 
financieros (“formación de burbujas”)  ha sido enfatizada por 
las autoridades. Sin embargo en el Reporte Trimestral de 
Inflación, Banxico argumentó que no existe evidencia de 
distorsiones en los precios, reafirmando su postura a favor 
de evitar intervenciones en el mercado y del nivel de la 
divisa que podrían justificar acciones adicionales y que 
contrarresta parcialmente las preocupaciones que podrían 
surgir sobre la valuación por las ganancias recientes. 
 
En conclusión consideramos que las condiciones locales y 
globales siguen argumentando al potencial de que el peso 
continúe fortaleciéndose, aunque a un ritmo más moderado 
y con riesgos de correcciones temporales. En particular nos 
preocupa la intensificación de la crisis de la Eurozona o una 
recesión global, aunque no existe una elevada probabilidad 
de que suceda cualquiera de los dos escenarios.   
 
CAPITALES: Selectividad, selectividad, selectividad 

EL IPC acumula este viernes cuatro semanas consecutivas 

en que ha mostrado un desempeño inferior al de sus 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 11.4%
Maximo 12m   (  1/29/2013  )
Minimo 12m   (  5/18/2012  )

IPC—Evolucion 12m

(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

IPC—Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 41,741.54 1,633.70 15,118.49 3,436.58 2,785.24 55,020.52
Nominal -2.02% 1.19% 0.97% 1.72% 0.78% -0.84%
US$ -2.24% 1.19% 0.97% 1.72% -0.24% -1.58%

IPC—Los últimos cinco días

(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Acciones en Movimiento (semanal)

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)

AXTELCPO 15.6 RCENTROA (8.7) AMXL 1,026.0
SAREB 9.4 WALMEXV (6.3) WALMEXV 1,023.9
SANMEXB 9.3 GFINBURO (5.8) CEMEXCPO 478.3
ARA* 8.4 PAPPEL* (5.6) GFNORTEO 398.2
TMMA 8.2 COMPARC* (5.4) SANMEXB 379.2
IDEALB1 7.6 POCHTECB (5.0) GMEXICOB 360.2
GRUMAB 7.5 GCARSOA1 (4.7) FEMSAUBD 328.4
FINDEP* 7.4 PE&OLES* (4.4) TLEVICPO 194.5
OMAB 7.1 LIVEPOLC (4.0) MEXCHEM* 186.0
CMOCTEZ* 6.6 AMXL (3.5) GMODELOC 167.6

1/ Promedio diario de 5 dias
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homólogos norteamericanos, sea ya medido en términos 
nominales o en dólares. Este sub desempeño contrasta con 
las más recientes novedades que confirman, una vez más, la 
ventaja comparativa que ofrece la economía mexicana 
enfrente de sus principales comparables. Un reconocimiento 
explicito ha sido la mejora de calificación soberana que Fitch 
realizó incluso sin pasar por el paso de “observación de 
perspectiva” que usualmente antecede estos movimientos. 
El otro tema de particular interés ha sido la presentación de 
la Reforma Financiera, luego de que los partidos políticos se 
han reencontrado en el llamado “Pacto por México”.  

A lo anterior hay que sumarle el hecho de que en EU los 
mercados de valores han estado marcando consistentemente 
nuevos niveles récord en estos últimos días, aún a pesar de 
que la información económica no ha resultado lo positiva que 
sería deseable. El contraste es todavía mayor si observamos 
las ganancias obtenidas por el tipo de cambio, así como la 
tendencia a la baja que mantienen las tasas; los mercados 
financieros en México sí han tomado en cuenta estos 
avances, pero el mercado de capitales ha quedado al 
margen. 

La principal diferencia, bajo nuestro punto de vista, ha sido 
la incorporación de los resultados trimestrales de las 
empresas en este 1T13. Sobra decir que éstos han quedado 

muy por debajo de lo estimado, y que de hecho al presentar 
caídas en ingresos, EBITDA y Utilidad Neta, el efecto sobre 
los parámetros de valuación del IPC ha sido un 
encarecimiento significativo. Ahora, hay que considerar 
también que la Reforma Financiera es un elemento muy 
positivo y que deberá traer grandes beneficios a la economía 
mexicana, pero en realidad, las reformas que los mercados 
de capitales esperan ver son las de temas fiscales y 
energéticos. El calendario que la misma autoridad ha 
presentado para éstas las difiere hacia el segundo semestre 
del año. Y entretanto podremos ver nuevamente un periodo 
de reportes trimestrales (2T13, en julio próximo) en el que 
todavía los resultados no serán demasiado positivos; en 
línea con la perspectiva económica, un crecimiento más 
robusto será visto en la segunda mitad del año, es decir, el 
crecimiento de las utilidades en este 2013 se estaría 
concentrando en la segunda mitad del año, y la primera las 
cifras más bien podrían generar dudas sobre su factibilidad.  
 

IPC—Encarecimiento relativo del mercado

(Normalizado)
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Es en base a estos dos temas, la expectativa de resultados 
2T y el aplazamiento de reforma hacia el 2S, es que 
consideramos que el mercado de valores podría tener un par 
de meses de movimientos laterales —oscilando entre 42,000 
y 44,000 unidades— antes de recuperar una tendencia 
positiva hacia el objetivo de 46,500 puntos para el cierre de 
año. Este complicado contexto es ideal para enfatizar uno de 
los temas que hemos venido subrayando en los últimos 
meses: la selectividad. 

Es cierto que el contexto del mercado no ha ayudado mucho 
a que los portafolios tengan hoy en día un rendimiento 
positivo en lo que va de 2013, pero si observamos a detalle 
en realidad el desempeño de las emisoras ha sido bastante 
dispar—no es algo nuevo, todos los años tenemos acciones 
muy adelantadas, pero también algunas muy rezagadas—, 
por los que aplicando una adecuada selectividad 
encontramos posibilidades de obtener resultados mejores a 
nuestro parámetro de referencia (IPC). 

Usando como ejemplo nuestro portafolio de Estrategia 
Semanal que distribuimos los miércoles, encontramos que, 
al igual que en la muestra del IPC, no todas las emisoras 
han tenido un desempeño mejor al mercado. Sin embargo 
nuestra selección de empresas, y por supuesto el peso que 
asignamos a cada una, hacen la diferencia; hasta el corte de 

este miércoles 8 de mayo el IPC perdía 3.67%, mientras que 
nuestra cartera retrocedía “sólo” 1.97%. Ahora, la diferencia 
aquí puede parecer menor, pero hay que resaltar que en 
este caso específico la estrategia consiste en mantener una 
representatividad elevada mientras se busca un retorno 
superior, lo cual implica que todo el tiempo tendremos una 
ponderación importante de las empresas principales, más 
allá de si son nuestras favoritas o no. Dicho esto, la ventaja 
de este portafolio ha sido en primer punto la subexposición a 
AMX (-12% ytd), en segundo una ausencia total en el sector 
vivienda (caídas de 60% promedio), y en tercero una 
participación elevada en infraestructura (Cemex, Pinfra y 
OHLMEX, +16%, +32% y +40%, respectivamente). Por el 
contrario, las empresas que nos han “pesado” son emisoras 
como GMéxico (-6%), Walmex (-15%), Mexchem (-16%) y 
Alpek (-18%). La lista en la tabla siguiente considera las 
variaciones acumuladas en el año, y desde el cambio de 
estrategia a una exposición de75%, el 290 de febrero 
pasado. 

Por supuesto en retrospectiva es muy fácil argumentar 
cuales emisoras deberíamos haber excluido, pero insistimos, 
el balanceo del portafolio y la selectividad son piezas clave 
para logra un despunte en relación a nuestro parámetro de 
referencia. Este también nos parece un ejemplo adecuado 
que respalda el hecho de que en el mercado de valores 
siempre hay alguna opción interesante. Así, insistimos en el 
tema de selectividad para los próximos meses, aún cuando 
en general no esperaríamos que el IPC haga gran cosa, sino 
hasta comenzar a adelantar el segundo semestre. 
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IPC- Variaciones recientes en precios de acciones

(Evolucion desde inicios de 2013)

31-Dic a 08-May 20-Feb a 08-May

AXTELCPO 59.5% AXTELCPO 46.4%

GRUMAB 52.5% GRUMAB 42.0%

OHLMEX* 39.7% OHLMEX* 23.6%

ALSEA* 39.4% ALSEA* 23.4%

KIMBERA 23.5% BIMBOA 18.0%

CEMEXCPO 16.3% BOLSAA 17.7%

LIVEPOLC 16.2% CHDRAUIB 13.3%

BIMBOA 16.1% COMERUBC 10.7%

CHDRAUIB 10.5% LIVEPOLC 10.3%

ARA* 10.4% CEMEXCPO 10.2%

GFNORTEO 9.6% AC* 6.8%

BOLSAA 8.5% ALPEKA 5.3%

ALFAA 7.8% SORIANAB 5.1%

FEMSAUBD 7.7% ARA* 3.9%

S&P500 (P$) 6.8% KIMBERA 3.8%

COMPARC* 5.4% ALFAA 3.7%

COMERUBC 5.1% S&P500 (P$) 2.7%

AC* 4.6% GFNORTEO 2.3%

ICA* 3.5% COMPARC* 1.1%

IPC (US$) 3.3% IPC (US$) -0.1%

SORIANAB 1.8% GMODELOC -3.3%

LABB 1.3% MFRISCOA -3.3%

AZTECACP 1.3% FEMSAUBD -3.3%

ASURB 1.2% AZTECACP -3.9%

ELEKTRA* -3.1% ASURB -4.0%

IPC (Nominal) -3.7% IPC (Nominal) -5.0%

GMODELOC -5.4% MEXCHEM* -5.0%

MFRISCOA -5.7% Bov espa (P$) -7.5%

GAPB -6.0% AMXL -7.6%

GMEXICOB -6.1% ELEKTRA* -10.3%

TLEVICPO -6.2% GMEXICOB -11.0%

AMXL -12.4% TLEVICPO -11.2%

Bov espa (P$) -13.2% ICA* -11.4%

WALMEXV -14.9% WALMEXV -12.8%

MEXCHEM* -15.5% GAPB -13.6%

ALPEKA -18.0% LABB -14.2%

PE&OLES* -25.9% PE&OLES* -18.8%

HOMEX* -60.8% GEOB -51.7%

GEOB -61.2% HOMEX* -60.4%

URBI* -75.4% URBI* -61.9%

Fuente: BMV, Banorte-Ix e.

En el Año Del cambio hasta hoy

 

 
ANÁLISIS TÉCNICO: Tercer semana consecutiva con 
ganancias en Wall Street 
 
Los principales índices americanos extendieron su tendencia 
de alza marcando nuevos máximos históricos, el Dow Jones 
alcanzó los 15,145pts y el S&P 500 el terreno de 1,635pts, 
el Nasdaq superó el objetivo en 3,435pts. Por su parte, el 
IPC presiona el terreno de  41,600pts y 41,470pts. 
 

 

El IPC sufre un ajuste al debilitarse en el terreno de 
los 42,560pts. El mercado local no ha logrado revertir la 
tendencia negativa de corto plazo, en sesiones anteriores 
había generado algunas señales de recuperación; sin 
embargo, no tuvo la fuerza suficiente para superar la barrera 
de 42,560pts dinamizando una toma de utilidades, en este 
descenso el IPC está presiona un siguiente piso en la banda 
de 41,600pts y 41,470pts. Es importante que la línea de 
precios logre sostener su cotización por arriba de estos 
niveles para evitar un ajuste con mayores consecuencias. En 
el supuesto de romper esta zona, estaría dejando expuesto 
un siguiente piso que identificamos en 40,800pts y 
40,380pts (nivel de fibonacci). Por su parte, de generarse un 
movimiento contra sentido, el nivel a superar son los 
42,000pts y la resistencia importante se conserva en 
42,485pts y 42,560pts. Es importante mencionar que el 
mercado está en su peor nivel del año y sigue cotizando 
debajo de los promedios móviles de 200 días, este evento 
desde nuestro punto de vista confirma la tendencia negativa. 
Seguimos recomendamos cautela en el corto plazo y tener 
identificado los niveles de stop loss en emisoras que 
presenten movimientos importantes de ajuste. Estaremos 
atentos a tener una mejor lectura técnica para buscar 
algunas oportunidades de inversión. 

 

 
 

El IPC en dólares genera un patrón de consolidación. 
Este índice genera un amplio patrón de consolidación 
validando niveles técnicos de apoyo, creemos que la 
volatilidad se mantendrá en el corto plazo. Bajo este 
escenario es importante que la línea de precios siga 
respetando una banda de soporte ubicado en 3,425pts y 
3,365pts (móvil ponderado de 200 días y línea de apoyo). La 
perforación de estos niveles creemos que sería una señal 
negativa abriendo la posibilidad de un movimiento adicional 
de ajuste. Por su parte, la primera resistencia a romper se 
mantiene en 3,560pts, mientras que un siguiente techo está 
en 3,640pts. Los principales indicadores modifican su lectura 
a la baja. 
 
El Bovespa genera algunas señales de agotamiento en 
su recuperación. La línea de precios en su recuperación 
supera una línea de tendencia de baja e intenta consolidar 
en el móvil ponderado de 30 días cotizando en los 
54,990pts. Desde nuestro punto de vista es clave que logre 
sostener su cotización en este nivel técnico para evitar un 
rompimiento en falso. De perforar este terreno el siguiente 
soporte a buscar lo estamos trazando en 54,170pts. Por su 
parte la resistencia se conserva en 57,000pts y 57,800pts. 
Los indicadores técnicos presentan algunas señales de 
agotamiento en su recuperación. 
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El Dow Jones alcanza un máximo histórico en 
15,145pts. Este índice conserva su tendencia principal de 
alza y supera fácilmente la barrera de 15,000pts 
extendiendo su ascenso hasta los 15,145pts. Creemos que 
en estos niveles abre la posibilidad de generar una sana 
toma de utilidades. En este sentido el apoyo a respetar lo 
estamos identificando en la banda de 14,800pts y 14,700pts 
terreno donde cotizan los móviles ponderados de 30 y 50 
días. Por otra parte, la resistencia que habilitó está en la 
marca de 15,250pts. Los principales indicadores técnicos 
mantienen su recuperación y conservan su cotización en el 
terreno de sobre-compra. 
 

 
 
El S&P 500 alcanzó el objetivo en 1,635pts. Durante 
cinco sesiones consecutivas estableció nuevos máximos 
históricos hasta alcanzar los 1,635pts, terreno donde se 
ubica una línea de tendencia de alza. Creemos que en el 
corto plazo debería generar una normal toma de utilidades 
con el propósito de descongestionar los indicadores técnicos, 
actualmente están cotizando en el terreno de encarecimiento 
y estamos observando que se manifiestas algunas señales 
de agotamiento alcista. En este sentido, la banda de soporte 
que debe respetar en el supuesto de presentar un ajuste son 
los 1,600pts y 1,580pts. Si logra bajar hacia estos niveles, la 
tendencia continúa siendo positiva. Por otra parte, la 
resistencia la estamos identificando en 1,650pts. 
 

 
 
El Nasdaq alcanza la parte alta del canal de alza. Este 
índice tecnológico en su movimiento ascendente logra 
superar el psicológico de los 3,400pts extendiendo su alza 
hasta los 3,437pts, terreno donde está la parte alta de un 
canal ascendente. Creemos que en estos niveles podría 
activar una toma de utilidades, bajo este escenario la banda 
de soporte a respetar la identificamos en 3,350pts y 
3,310pts zona donde pasa una línea de fibonacci y el 
promedio móvil de 30 días ponderado. Por otra parte, de 
sostener su ascenso el siguiente objetivo que buscaría lo 
identificamos en 3,450pts. Los principales indicadores 
técnicos generan algunas divergencias negativas, desde 
nuestro punto de vista esta lectura estaría apoyando un 
sano ajuste. 
  

 
 

DEUDA PRIVADA 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $835,754mdp. Por su parte, el 
mercado de Corto Plazo se ubicó en $43,690mdp, 
habiéndose colocado en la semana $5,204mdp del cual el 
82% del monto colocado presenta una calificación de „F1+‟.  

Colocaciones del 6 al 10 de mayo de 2013. En la 
semana se colocó la emisión estructurada TFOVIS 13U 
(„mxAAA‟ / „AAA(mex)‟, por S&P  y Fitch), respaldada por 
créditos hipotecarios residenciales (MBS) originados por el 
FOVISSSTE, por un monto de $7,065mdp, referenciada a 
tasa real fija de 2.8%, con un vencimiento programado a 30 
años. 

En el Horno. Para la semana del 13 al 17 de mayo de 2013 
esperamos la colocación de la emisión quirografaria GFAMSA 
13 („BBB(mex)‟ / „HR BBB‟) por un monto de hasta 
$250mdp, referenciada a TIIE 28 y con amortización bullet. 
Adicionalmente, estaremos al pendiente de la emisión 
estructurada DOIHICB 13 por un monto de hasta $2,000mdp 
a 21 años. 
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Noticias Corporativas. Urbi informó que no realizaría el 
pago de intereses por la cantidad de $3.9mdp, programado 
para el 30 de abril de 2013, de la emisión URBI 11. 

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la 
semana, las emisiones ganadoras en precio por reducción en 
su spread fueron: ALMACO 07 / 07-2 con disminuciones de 
20pb, TFOVIS12-4U/12-3U/12U con bajas de 13pb, 13pb y 
8pb, NEMAK 07 y ELEKTRA 11 con retrocesos de 6pb. Por 
otro lado, las emisiones por mayores incrementos en su 
spread fueron: VRZCB 08 / 06U con aumentos de 55pb y 
35pb, CHIACB 07U con un avance de 14pb, CEDEVIS 10-6U 
/ 09-4U con alzas de 3pb y GANACB 11U con un avance de 
2pb. 

Mercado de Deuda Privada LP (mdp)

Fecha Venc.Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

91ABCCB13 22-Dic-16 300 Si TIIE28 + 1.6% AAA

91AC13 16-Mar-18 1,000 No TIIE28 + 0.13% AAA

91AC13-2 10-Mar-23 1,700 No FIJA : 5.88% AAA

91VWLEASE13 17-Mar-17 2,000 No TIIE28 + 0.38% AAA

91OMA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+

95FNCOT13 08-Abr-16 1,950 No TIIE28 + 0.2% AAA

91UNIFIN13-2 17-Abr-15 750 No TIIE28 + 2% A-

90AMCCB13U 16-Dic-47 576 Si UDIS : 3.6% AA-

91FICCRCB13 12-Ene-43 5,000 Si MIXTA + 0.1% AA

91NAVISCB13 26-Abr-18 1,000 Si TIIE28 + 1.5% AAA

95TFOVIS13U 27-Mar-43 4,968 Si UDIS: 2.58% AAA

91NAVISCB14 27-Abr-18 1,001 Si TIIE28 + 1.5% AAA

Próximos Vencimientos

Fecha Venc.Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

91CICB08 27-May-13 312 Si TIIE28 + 1.6% C

91CICB08-2 27-May-13 82 Si TIIE28 + 4.2% E

91KIMBER03-2 05-Jun-13 1,250 No FIJA : 8.95% AAA

91TELMEX09-2 04-Jul-13 4,000 No TIIE28 + 0.95% AAA

Emisión

Emisión

Fuente: Banorte - Ixe / VALM ER, BM V, incluye CB’S, PM P, Oblig, CPO’s. A l 10 de mayo de 2013. M onto en mdp. 

Calificación en escala nacional

   
Mercado de Deudada Privada LP ($mdp)
c

Fuente: Banorte - Ixe 

Monto 
emitido

Monto circulación

148,660 186,467 151,638 164,366 47,521

591,627
682,554

754,348
819,118 835,754

2009 2010 2011 2012 2013

  
Acciones de Calificadoras en la Semana

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

BBB/Estable BBB+/Estable +

„C(mex)‟ „D(mex)‟ -

S&P CCC/Estable B/Estable

CCC/mxCCC/Estable B/mxBB+/Estable

B/Estable B/Positiva

HR HRA/Estable HRA/Positiva

RE+: Revisión Especial Positiva;RE-: Revisión Especial Negativa

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 10 de mayo de 2013. 

Estados Unidos Mexicanos

MBIA Corp

MBIA México 

Grupo Famsa

Credito Real

Fitch
Corporación Geo

+

 
 
 
 
 
 

Emisiones Próximas a Colocar 
 
Para la semana del 6 al 10 de mayo estaremos al pendiente 
de: 

Desarrollo y Operación de Infraestructura Hospitalaria 
de Ixtapaluca, S.A.P.I. de C.V., DOIHI (Emisor). El 11 
de agosto de 2009, DOIHI celebró con la Secretaría de Salud 
un contrato para la Prestación de Servicios. El 4 de octubre 
de 2012, la Secretaría autorizó la sustitución de los 
contratos entre DOIHI y sus subcontratistas por el Contrato 
de Operación celebrado entre la Concesionaria y Operadora 
de Infraestructura Hospitalaria de Ixtapaluca, S.A.P.I. de 
C.V. para la prestación de los servicios. DOIHI cuenta con el 
respaldo del Consorcio conformado por Constructora y 
Edificadora GIA+A, S.A. de C.V. (GIA), Assignia 
Infraestructuras, S.A. (Assignia), y Eductrade, S.A. 
(Eductrade). GIA es una empresa  mexicana con más de 16 
años en el mercado, líder en ofrecer servicios integrales de 
calidad para la industria de la construcción, proyectos de 
infraestructura y desarrollo inmobiliario. Assignia es una 
empresa española con gran experiencia internacional 
dedicada a la infraestructura, servicios y energías 
renovables, en especial en el área de salud, educación y 
medio ambiente. Eductrade, por su parte, es una empresa 

española con 30 años de experiencia en equipamiento, 
integración y tecnología para instalaciones del sector salud y 
en proyectos PPS.  

DOIHICB 13. Emisión estructurada (ABS) respaldada por 
pagos por servicios realizados por parte del Gobierno Federal 
a través de la Secretaría de Salud, por un monto de hasta 
$2,000mdp, a 21 años, referenciado a tasa Fija y calificada 
por HR en  „HRAAA‟. Los recursos se utilizarán para el pago 
de pasivos financieros a cargo de DOIHI, así como para el 
desarrollo del proyecto y para propósitos corporativos de la 
Concesionaria.

91FICCB08

91PASACB11
91PASACB12   

91RCO12

91DOIHICB 13

5   

6   

7   
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Y
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%
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Duración   

Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV.* Datos tentativos. **En rojo la zona donde el 
bono se colocaría para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificación ‘AAA’. La 
Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras 
correspondiente al nivel de calificación del instrumento. Viñetas Azules ‘AAA’. 
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Nota Especial: Banxico recortará la tasa de referencia 
50pbs en su reunión del 12 de julio 

 
• Consideramos que el tono de la presentación del Gobernador del banco 

central, Agustín Carstens, fue más dovish que el comunicado de política 
monetaria del pasado 26 de abril e incluso del informe de inflación 
correspondiente al 4T12 

• En esta ocasión en particular, la Junta de Gobierno mencionó los riesgos a la 
baja tanto para el crecimiento de la economía internacional como doméstica, 
mientras que también enfatizaron la naturaleza transitoria sobre las recientes 
presiones inflacionarias 

• Asimismo, Banxico incluyó un recuadro en el que evalúa los efectos de la 
lasitud monetaria global y los flujos que ésta genera hacia economías 
emergentes  

• Habíamos venido mencionando que considerábamos que era más probable 
observar un recorte de tasas, sin embargo no habíamos decidido modificar 
nuestro estimado de la tasa de referencia porque no habíamos notado una 
mayor voluntad por parte de Banxico en modificar la tasa de referencia 

• Sin embargo, destacamos que el mensaje publicado el miércoles pasado es el 
más dovish que hemos visto en mucho tiempo 

• En este contexto, pensamos que la Junta de Gobierno de Banxico quisiera 
actuar tan pronto como en su próxima reunión (7 de junio), aunque las 
recientes presiones inflacionarias –aunque transitorias-, no se lo permitirán 

• Como resultado, ahora pensamos que Banxico podría recortar la tasa de 
referencia en 50pbs en la junta del 12 de julio en un movimiento, que 
nuevamente será “de una sola vez” 

 

Un tono más dovish. El Banco de México publicó su Informe sobre la Inflación 
correspondiente al primer trimestre del año. Desde nuestra perspectiva, el tono de la 
presentación del Gobernador de Banxico, Agustín Carstens, así como el tono del 
documento fue mucho más dovish respecto al último comunicado de política monetaria e 
inclusive respecto al Reporte sobre la Inflación del 4T12. En particular, la Junta de 
Gobierno resaltó los riesgos a la baja tanto para el crecimiento de la economía 
internacional como doméstica, mientras que también enfatizaron la naturaleza transitoria 
sobre las recientes presiones inflacionarias. 

Crecimiento global: Estable pero débil. En términos de actividad económica, el banco 
central consideró que, a pesar de que se ha observado un mejor desempeño en las cifras 
económicas de EE.UU. en los últimos meses, las últimas cifras económicas publicadas 
sugieren una desaceleración de la economía norteamericana. De igual forma, la autoridad 
monetaria mencionó que la economía de la Eurozona continúa en recesión y el 
crecimiento en las economías emergentes se ha moderado. Como resultado, desde el 
punto de vista de la inflación global, los precios de los commodities han presentado una 
caída y continúan mostrando una trayectoria descendente, con lo cual los niveles de 
inflación tanto en economías emergentes como avanzadas se ha mantenido en niveles 
moderados.  

Mayor lasitud monetaria a nivel global. Las condiciones monetarias en la mayoría de 
las economías avanzadas continúan siendo laxas, y muchos países han adoptado medidas 
más expansivas, como resultado de un débil crecimiento económico y ante la ausencia de 
presiones inflacionarias. En este contexto, el Gobernador Carstens destacó tres puntos: 
(1) El estímulo monetario sin precedente adoptado por el Banco Central de Japón; (2) el 
reciente recorte de tasas por el Banco Central Europeo; y (3) la posibilidad de 
incrementar sus programas de estímulo monetario por parte del Banco de la Reserva 
Federal de EE.UU. 
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La economía mexicana ha perdido dinamismo. El 
Gobernador Carstens también mencionó el logro estructural 
del Banco de México de mantener la inflación bajo control. 
En este contexto es que se dio el recorte de 50pbs en la  
tasa de referencia el pasado 8 de marzo. Sin embargo, la 
Junta de Gobierno decidió mantener la tasa de referencia sin 
cambio en la junta de abril 26 dada la trayectoria 
ascendente que ha presentado la inflación en los últimos 
meses. Cabe destacar que Agustín Carstens mencionó que 
esta reciente alza en los precios se ha dado principalmente 
por el alza en los precios agropecuarios y por el incremento 
en ciertas tarifas gubernamentales, particularmente las de 
transporte público. Adicionalmente, destacó que el reciente 
cambio en la metodología de medición de la inflación 
realizado por el INEGI, donde se redujo el peso de las tarifas 
eléctricas “no ayudó a mitigar las presiones inflacionarias”. 
Sin embargo, también mencionó que esta alza sería 
compensada a la baja en la segunda mitad del año. En este 
contexto, el Gobernador argumenta que las expectativas de 
inflación de mediano y largo plazo se han mantenido 
ancladas, tomando en consideración tanto los estimados de 
los analistas, como los niveles de inflación implícita en el 
diferencial de tasas gubernamentales.  

Los estimados de crecimiento permanecieron sin 
cambios, pero resaltó los riesgos a la baja. El Banco de 
México mantuvo sus estimados de crecimiento para la 
economía mexicana en un rango de 3 a 4% para el 2013, y 
en un rango de 3.2 a 4.2% para 2014. En este contexto, el 
banco central también mantuvo sus estimados de cuenta 
corriente y de empleo tanto para el 2013 como para el 2014. 
Sin embargo, Banxico destacó los siguientes factores de 
riesgo para su estimado de crecimiento: (1) un menor 
dinamismo de la economía norteamericana; (2) la existencia 
de eventos desfavorables en la economía de la Eurozona; y 
(3) la posibilidad de una mayor incertidumbre en los 
mercados financieros.  

La naturaleza transitoria de la reciente alza en la 
inflación. En esta ocasión, en lugar de enfocarse en las 
probabilidades de la trayectoria futura de la inflación, el 
banco central destacó la posibilidad de que la inflación 
continúe su trayectoria ascendente en abril y mayo. Sin 
embargo, consideraron que la inflación empezará a mostrar 
una trayectoria descendente en junio, y la inflación 
subyacente se mantendrá por debajo del 3% en los 
próximos meses.  

Banxico incluyó un estudio que refleja los efectos de la 
entrada de flujos de capital a economías emergentes. 
Banxico en este reporte trimestral de inflación incorporó tres 
recuadros: (1) una revisión de las implicaciones del cambio 
en el ponderador de las tarifas eléctricas dentro del INPC 
sobre la estacionalidad de la inflación; (2) un estudio sobre 
los efectos de la entrada de flujos de capital a economías 
emergentes; y (3) una discusión sobre el anclaje de las 
expectativas de inflación ante choques de oferta adversos. 
Con respecto al segundo tema, la que la autoridad monetaria 
sostiene que el exceso de liquidez –que se ha traducido en 
entrada de flujos de capital a economías emergentes-, 
representa un factor importante tanto para la dinámica 
macroeconómica y financiera en una economía abierta, como 
es el caso de México. 

 

Sin embargo, estos flujos también podrían representar un 
riesgo para la estabilidad financiera, ya que aumenta la 
posibilidad de una salida abrupta de flujos si las condiciones 
actuales cambian repentinamente. En el caso de México, la 
autoridad monetaria sostiene que no hay pruebas de que los 
flujos de capital han tenido este efecto pernicioso sobre la 
estabilidad financiera y/o la evolución de los precios de los 
activos. En particular, consideran que la apreciación de la 
moneda ha estado en línea con la fortaleza de la economía, 
así como con la postura monetaria entre México y sus 
principales socios comerciales. Por otra parte, las entradas 
de estos flujos se han dirigido al mercado de deuda 
soberana y no han traducido en descalces cambiarios en los 
balances del sector privado. 

Consideramos que el Banco de México recortará la 
tasa de referencia en 50 pbs el próximo 12 de julio. En 
nuestras publicaciones veníamos enfatizando que era más 
probable observar un recorte de tasas, que un alza. Sin 
embargo, no habíamos decidido modificar nuestro estimado 
de la tasa de referencia porque no habíamos notado una 
mayor voluntad por parte de Banxico en modificar la tasa de 
referencia. Sin embargo, destacamos que el mensaje 
publicado el miércoles pasado, es el más dovish que 
habíamos visto en mucho tiempo. Como resultado, ahora 
creemos que Banxico podría realizar un recorte “de una sola 
vez” en la tasa de referencia en 50pbs en la reunión de 
política monetaria del 12 de julio.  

¿Por qué no en junio? No consideramos que la Junta de 
Gobierno recortará la tasa de referencia en la próxima 
reunión de junio debido a que la información disponible 
respecto a inflación será de mayo, donde la inflación 
alcanzará su punto más alto. De igual forma, no notamos en 
el último comunicado de política monetaria la voluntad de 
reducir la tasa de referencia. En otras palabras, no se 
publicó una frase como: “… sería recomendable recortar la 
tasa de referencia, si ciertas condiciones se dan”. 

¿Por qué otro recorte de una sola vez? Consideramos 
que si la Junta de Gobierno del Banco de México decidiera 
recortar la tasa de referencia, este recorte sería de “una sola 
vez” debido a dos factores: (1) En julio la inflación 
continuará por encima del rango objetivo de Banxico a pesar 
de que ésta probablemente pueda retomar una trayectoria 
descendente convergiendo a la meta de 3%; y (2) no 
creemos que el banco central quiera apuntar hacia el inicio 
de un ciclo monetario más laxo, dado que la desaceleración 
de la economía mexicana sería temporal, retomando un 
mayor crecimiento en el segundo semestre del año. 

 

18

mailto:gabriel.casillas@banorte.com�
mailto:alejandro.cervantes@banorte.com�


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

 

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

 

 
 
 
 
 

 
 
 

Nota Especial: Propuesta de reforma financiera – Un paso 
decisivo para incrementar la penetración crediticia de 
México 

 
• El pasado miércoles el Presidente Peña Nieto presentó su propuesta de 

reforma al sector financiero 

• La reforma ataca varios problemas que enfrentan las instituciones financieras 
a la hora de incrementar su portafolio de crédito 

 
• Dicha propuesta se deriva de los acuerdos 62 y 63 en el marco del Pacto por 

México 
 
• De acuerdo a la Secretaria de Hacienda, la reforma busca cinco objetivos 

fundamentales:  
 

(1) Incrementar la competencia entre instituciones financieras; 
(2) Promover la banca de desarrollo; 
(3) Impulsar el crédito de la banca comercial y otras instituciones financieras 

del sector privado; 
(4) Mantener un sistema financiero sólido; y 
(5) Mejorar la eficiencia de las instituciones financieras y los reguladores 

 

Una verdadera reforma financiera. El miércoles al mediodía, el presidente Enrique 
Peña Nieto presentó la propuesta de Reforma Financiera. Esta primera versión de 
propuesta, la cual tendrá que ser aprobada tanto por la Cámara de Diputados como de 
Senadores, consta de 14 iniciativas para reformar 800 artículos de 38 leyes, incluyendo la 
Ley del Mercado de Valores, al igual que la Ley del Banco de México, la Ley General de 
Títulos e Instituciones de Crédito y el Código Fiscal de la Federación, así como el Código 
Penal Federal.  

Fuerte sistema financiero pero poca penetración bancaria. La reforma se da en un 
contexto en el que no cabe duda de que la banca mexicana ha mantenido una sólida 
fortaleza. No sólo no hubo quiebras de bancos mexicanos durante la crisis financiera de 
2008-09, como fue el caso de los principales socios comerciales de México (entre ellos 
EE.UU.), sino que también toda la banca mexicana es compatible con los requisitos de 
Basilea III desde el comienzo del 2013, lo que ha hecho del sistema financiero mexicano 
el primero en el mundo en lograr la implementación de dichos requerimientos. Sin 
embargo, la penetración crediticia mexicana es de las más bajas de Latinoamérica. En 
este contexto, cabe recordar que la penetración crediticia (crédito total como porcentaje 
del PIB) es de alrededor de 15% en México, mientras que la de Perú es de 20%, la de 
Colombia es superior al 40%, en Brasil es cercana a 50%, y en Chile es superior al 70%. 
En este contexto, a pesar de que la alta regulación de la Banca Mexicana ha propiciado 
una buena salud del sistema financiero mexicano, la informalidad del mercado laboral y 
la falta de cumplimiento de los contratos crediticios han sido las principales razones 
detrás de la reducida penetración bancaria en México.  

 

       

%

Fuente: CNBV
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La reforma financiera busca incrementar el crédito 
otorgado al sector privado no bancario. En nuestra 
opinión, la reforma financiera que fue presentada el 
miércoles pasado no es una reforma “populista” ya que no 
“obliga” a la banca comercial a incrementar su cartera de 
crédito, como algunos medios publicaron hace unas 
semanas. Sin embargo, esta reforma sí busca atacar dos 
problemas históricos de la banca mexicana: (1) Dificultad 
para hacer cumplir los contratos de crédito y (2) la 
informalidad que predomina en el mercado laboral 
mexicano. En el primer caso, de acuerdo a la encuesta del 
Banco Mundial “Doing Business 2013”, la dificultad de 
cumplimiento de los contratos crediticios en México con 
relación a otros países como se observa en la gráfica inferior 
a la izquierda. De igual forma, de acuerdo con la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), otro gran problema 
que presenta la banca mexicana en tratar de incrementar la 
penetración bancaria es la informalidad que predomina en el 
mercado laboral mexicano, el cual representa casi dos 
terceras partes del mercado laboral. En este contexto, y en 
línea con lo que hemos publicado en nuestras notas 
anteriores, la reforma financiera deberá de ser 
complementada con la reforma fiscal y una reforma de 
seguridad social. 

 
 

 
 

Una reforma que nació del “Pacto por México”. El 
gobierno federal formó esta reforma de acuerdo a los 
compromisos #62 y 63 del “Pacto por México”. En específico 
el compromiso #62 del Pacto por México señala que “Se 
fortalecerá la Banca de Desarrollo para ampliar el crédito, 
con especial énfasis en áreas prioritarias para el desarrollo 
nacional como la infraestructura, las pequeñas y medianas 
empresas, así como la innovación y creación de patentes...”, 
y el compromiso  #63: “se cambiará el marco legal para que 
la banca comercial y las instituciones de crédito presten más 
y más barato. Incluyendo una revisión de la ejecución de 
garantías, respetando íntegramente los derechos de todos 
los acreditados actuales, así como reducir los costos 
financieros.” Estos “compromisos” son parte del apartado de 
“Crecimiento económico, competitividad, y empleo” dentro 
del pacto.  

La reforma consta de cinco elementos fundamentales. 
De acuerdo a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la 
reforma financiera tratará de lograr 5 objetivos: (1) lograr 
una mayor competencia entre las instituciones financieras; 
(2) impulsar los préstamos de la banca de desarrollo; (3) 
incrementar el crédito otorgado por las instituciones 
financieras; (4) mantener la fortaleza y solidez del sistema 
financiero mexicano; e (5) incrementar la eficiencia de las 
instituciones financieras y de los reguladores. 

Incrementar el crédito otorgado por las instituciones 
financieras. La reforma incorpora varias medidas para 
simplificar el registro de garantías así como la ejecución de 
las mismas, mientras que pretende reescribir las reglas de 
los custodios, de acuerdo a los estándares internacionales 
modernos. Asimismo, incluye mejoras al marco de los 
concursos mercantiles mientras que busca mejorar los 
procedimientos de los bancos a la hora de evaluar el riesgo 
de crédito, tomando las mejores prácticas internacionales. 
Adicionalmente, la iniciativa plantea nuevas 
responsabilidades para la CNBV, particularmente para limitar 
el manejo de posiciones propias de los bancos. En nuestra 
opinión, no queda claro si este último punto es una medida 
prudencial (estilo la regla de Volcker) o si estará orientada a 
promover la reasignación de los recursos de los bancos de 
instrumentos de inversión a préstamos. No obstante, los 
mantendremos informados a este respecto.  

Mantener un sano sistema financiero. La propuesta de 
reforma pretende incrementar el nivel de importancia legal 
de los requerimientos de capital de Basilea III así como 
reducir los límites impuestos por las autoridades durante los 
procesos de quiebra con el fin de mitigar cualquier tipo de 
prácticas nocivas y realinear los incentivos de la alta 
dirección de los bancos para actuar en el mejor interés de 
los depositantes. Adicionalmente, crear el Consejo Nacional 
de Estabilidad Financiera a un organismo constitucional 
permanente y reforzar los mecanismos de cooperación y la 
coordinación entre los miembros del consejo. 

Fuente: Banco Mundial

Índice de cumplimiento de contratos mercantiles
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Población total y fuerza laboral

Población total: 115m

Fuerza laboral:
50.9m

Formal:
15.9m

Informal: 
26mn

9mn  trabajadores "semi-formales"
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México 
• Estimamos un crecimiento de 1.1% anual en el PIB del primer trimestre del año 

• La producción industrial presentó una caída de 4.9% anual en marzo 

• La inflación anual en abril se situó en 4.65% 

El próximo viernes el INEGI publicará el reporte del PIB correspondiente al primer 
trimestre del año en el que esperamos un crecimiento de 1.1% anual (referirse al 
siguiente recuadro). Cabe destacar que parte de la desaceleración de la actividad 
económica durante el primer trimestre del año obedece en parte a un efecto estacional, 
ya que el periodo vacacional de Semana Santa limitó la producción agregada de la 
economía mexicana en relación al año anterior. Controlando por este efecto, es probable 
que la economía mexicana haya registrado un crecimiento de 2.2% anual.  

Por componentes, estimamos un avance de 2.3% anual en el agregado de los servicios, el 
cual resultaría por debajo del crecimiento de 3.4% observado en el trimestre anterior. 
Como mencionamos anteriormente, parte de esta moderación estaría explicada 
simplemente por el efecto estacional de la Semana Santa, ya que en promedio le resta 
0.9 puntos porcentuales al crecimiento del PIB del primer trimestre cuando este periodo 
vacacional se da en marzo. Corrigiendo por este efecto, es probable que los servicios 
hayan presentado un crecimiento de 3.1% durante el primer trimestre del año. Cabe 
destacar que si bien la desaceleración de las actividades terciarias estaría explicada en 
parte por un efecto estacional, sí hemos observado un menor dinamismo en varios de los 
indicadores asociados al gasto de los hogares. En particular, la creación de empleos en el 
sector formal ha sido más lenta, mientras que el comercio ha empezado a mostrar claras 
señales de desaceleración. 

De igual forma, durante el periodo en cuestión observamos una importante moderación 
en el ritmo de crecimiento del sector manufacturero derivado de la desaceleración que 
presentó la actividad económica en EE.UU. Adicionalmente, en este periodo la divisa 
mexicana también presentó una sustancial apreciación, lo cual probablemente motivó un 
menor dinamismo de la producción manufacturera destinada a la exportación. Ello se vio 
reflejado en la significativa desaceleración de las exportaciones no petroleras, en 
particular las destinadas a EE.UU. (referirse a la gráfica inferior). Por su parte, también se 
observó una importante desaceleración en el sector de la construcción, ya que durante el 
primer trimestre del año dicho subsector presentó una contracción de 2.3% anual. En 
nuestra opinión, y como hemos mencionado a lo largo de nuestras publicaciones, parte de 
la caída observada en este último rubro obedece a que un porcentaje significativo de los 
municipios y de las entidades federativas del país han implementado medidas de 
austeridad en sus finanzas públicas para poder reducir sus niveles de déficit fiscal. Con 
ello, esperamos que la producción industrial haya presentado una caída de 1.5% anual 
durante el primer trimestre del 2013, la cual resultaría menor al 1.8% observado en el 
trimestre anterior. 

                                                                       Pronóstico del PIB: 1T13 

                            

% anual 1T13 1T12 Diferencia
PIB 1.1 5.0 -3.9
    Actividad  Primarias 3.2 6.9 -3.7
    Producción Industrial -1.5 5.0 -6.5
        Manufacturas -1.6 2.6 -4.2
    Servicios 2.3 5.5 -3.2
% trimestral anualizado 1T13 4T12 Diferencia
PIB -1.6 3.1 -4.7
    Actividad  Primarias 1.2 8.6 -7.4
    Producción Industrial -3.1 -0.8 -2.3
        Manufacturas -3.0 -0.1 -2.9
    Servicios -0.8 2.8 -3.6  

                                                                          Fuente: Banorte-Ixe 
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Fuerte contracción de 4.9% anual en la producción 
industrial de marzo 
 
De acuerdo al reporte publicado esta semana por el INEGI 
(viernes 10 de Mayo), la producción industrial presentó una  
reducción de 4.9% anual en marzo, registrando su peor 
caída desde Noviembre de 2009. Con ello, la cifra publicada 
resultó por debajo tanto de nuestro estimado de -0.6% 
anual como del estimado del consenso de -1.4%. La 
principal diferencia entre nuestro pronóstico y la cifra 
publicada por el INEGI se explicó por la caída de 5.8% que 
presentó la producción manufacturera (Banorte-Ixe: -0.2% 
anual). Por su parte,  la inversión en construcción registró 
también una significativa reducción de 5.2% anual, también 
por debajo de nuestro estimado de -1.6%. De igual forma, el 
sector minero exhibió una caída de 1.5% anual (Banorte-
Ixe: -0.8) explicada por la disminución de 0.9% en la 
producción petrolera y por la reducción de 3.7% en la no 
petrolera. Finalmente, el componente de electricidad, agua y 
suministro de gas mostró una contracción de 3.9% en 
términos anuales. 
 
Con ello, la producción industrial presentó una contracción 
de 1.5% anual durante el primer trimestre del año. Cabe 
destacar que a su interior, la producción manufacturera se 
redujo en 1.6% anual, mientras que la inversión en 
construcción disminuyó en 2.3% anual 
 
Cabe destacar que parte de la reducción observada en la 
producción industrial en marzo se explicó por el periodo 
vacacional de Semana Santa, ya que limitó la producción en 
el sector industrial en comparación al año anterior. Sin 
embargo, ajustando por este efecto, la producción industrial 
observó un moderado avance de 0.5% anual. De igual 
forma, la producción manufacturera mostró un menor 
dinamismo al expandirse 1.3% anual, mientras que la 
inversión en construcción registró un avance de sólo 0.9%. 
Finalmente, la producción minera registró un incremento de 
0.4%, mientras que el componente de electricidad, agua y 
suministro de gas se contrajo en 2% anual. 
 
Como hemos mencionado en nuestras publicaciones 
anteriores, consideramos que la fuerte caída observada en la 
producción manufacturera puede ser explicada por la 
importante desaceleración que ha presentado el consumo 
privado en EE.UU. derivado de los ajustes fiscales que se 
han implementado en los últimos meses. En este contexto, 
consideramos que la desaceleración del consumo privado en 
dicho país se mantendrá a lo largo del segundo trimestre del 
año, lo cual tendría un impacto negativo sobre el sector 
manufacturero mexicano.  
 
Adicionalmente la divisa mexicana también ha registrado 
una importante apreciación en los últimos tres meses, lo 
cual ha motivado un menor dinamismo tanto de la 
producción manufacturera como de las exportaciones, en 
particular las destinadas a EE.UU. En este contexto, cabe 
recordar que la apreciación de la divisa implica un mayor 
precio relativo de las exportaciones manufactureras 
mexicanas para los importadores de estos productos en el 
exterior. Para los productores mexicanos, este movimiento 
trae como consecuencia una menor competitividad de sus 
productos. Como resultado, pensamos que la apreciación 
que continuará mostrando la divisa podría prolongar aún 
más la desaceleración de la producción manufacturera 
mexicana. 
 

La inflación en abril se ubicó en 4.65% anual 
 
En la semana el INEGI también publicó su reporte mensual 
de inflación, donde se observó un incremento de 0.07%m/m 
en los precios al consumidor de abril, por debajo de  nuestro 
estimado de 0.13%. La inflación subyacente también resultó 
por debajo de lo estimado al incrementarse 0.08% mensual 
vs. nuestra expectativa 0.11%m/m. La principal desviación 
con respecto a nuestro estimado vino por una 
sobrestimación de la contribución de los precios de los 
bienes agropecuarios (+14pbs vs. nuestro estimado de 
17pbs) y de los precios los alimentos procesados (+4.7pbs 
vs. nuestro estimado de 6.4pbs). 
 
Con ello, la inflación de abril se explicó por el descenso de 
las tarifas eléctricas, compensado en parte por el incremento 
en las tarifas del gobierno y en los precios de los bienes 
agropecuarios. En el primer caso, las tarifas eléctricas 
restaron 34pbs a la inflación total de abril como resultado de 
la aplicación de los descuentos de verano en algunas 
regiones del país. Este descenso fue parcialmente 
compensado por el incremento en las tarifas del gobierno 
(+2.7% mensual) con el INEGI mencionando el precio del 
transporte colectivo entre los productos con precios al alza 
(+6.2%). Mientras tanto, se observaron mayores presiones 
sobre los precios de las frutas y verduras (1.98% m/m) 
como resultado de mayores precios del tomate verde 
(2.78% mensual) y el limón (19.86%), entre otros. Por su 
parte, los productos pecuarios siguen resintiendo los efectos 
de la epidemia de gripe aviar con un incremento de 1.16% 
mensual en el período en cuestión. En términos de la 
inflación subyacente, los precios de las mercancías se 
incrementaron 0.14% m/m, mientras que la inflación de 
servicios presentó un ligero incrementó de 0.03% m/m, 
derivado de menores precios de los servicios turísticos, dado 
el fin de la temporada vacacional de Semana Santa y 
Pascua. 
 
Con este resultado, la inflación anual se ubica en 4.65% 
anual de 4.25% en marzo. Similarmente, la inflación 
subyacente cayó a 2.95% de 3.02% anual. En nuestra 
opinión, la tendencia de inflación está empezando a resentir 
los efectos de una baja base de comparación, presiones en 
precios agrícolas y los efectos del cambio de metodología en 
la medición del INPC. De acuerdo a nuestros estimados, 
estamos esperando una “joroba” de inflación en 2T13, lo que 
podría llevar a la tasa anual a niveles muy superiores al 4% 
anual. No obstante, en la ausencia de presiones 
significativas, esperamos que la tasa anual converja a 
nuestro estimado de 3.9% a finales del año. 
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Estados Unidos 
• La persistente caída en la inflación podría empezar a pesar en las decisiones 

del Fed 
 
• Las cifras de actividad económica del mes de abril confirmarán la 

desaceleración de la economía en el 2T13 
 
 

El último reporte del BEA mostró que el deflactor del gasto en consumo (conocido como 
PCE) registró una caída anual a un nivel de 1.0% en marzo de 1.3% de febrero, lo que la 
ubicó en el nivel más bajo desde octubre de 2009. Asimismo, la medida favorita del Fed, 
la inflación PCE subyacente, retrocedió a un nivel de 1.1% anual en marzo (previo 1.3%), 
casi un punto porcentual debajo de la meta de 2.0% del Fed. Esto ha inquietado al 
mercado sobre una futura acción por parte de la autoridad monetaria en un momento en 
el que el desempleo permanece en un nivel alto aunque ha venido mejorando en los 
últimos meses. En nuestra opinión, a pesar de que todavía no parece ser un tema de 
excesiva preocupación para los miembros del FOMC -en su último comunicado se señala 
que la inflación se mantiene por debajo de su objetivo, frase que se ha utilizado desde 
diciembre pasado –el fantasma de la deflación podría empezar a pesar en el proceso de 
decisiones del Fed, que por lo pronto dejó claro que está preparado para modificar el 
monto del estímulo monetario (ya sea hacia arriba o hacia abajo) según se necesite con 
el fin de conseguir los objetivos de desempleo e inflación. 
 
En este contexto, es importante destacar la brecha que existe entre la inflación PCE y la 
medida alternativa de inflación, CPI (Consumer Price Index) por sus siglas en inglés, que 
también se ha moderado pero en un menor grado. En marzo el CPI en la medición anual 
bajó a 1.5% de 2.0% previo, mientras que la medida subyacente CPI bajó a 1.9% en 
marzo de 2.0% anterior. Esperamos que el índice de precios CPI se mantenga con una 
tendencia a la baja en abril, con una contracción mensual de 0.2% en (1.3% anual), al 
mismo tiempo en que para el componente subyacente anticipamos un alza de 0.2% 
mensual (1.9% anual). 

 
Esta semana se darán a conocer las primeras cifras “duras” sobre actividad económica 
correspondiente al 2T13. Esperamos ver una moderación tanto en las ventas al menudeo 
como en la actividad industrial. Para las ventas al menudeo esperamos una contracción 
de 0.3% mensual en abril, derivado de bajas en el precio de la gasolina al no estar 
ajustadas por precio, y por un descenso en la venta de autos en abril. Asimismo, 
anticipamos una contracción de 0.2% en la producción industrial ante la debilidad del 
sector manufacturero. Sin embargo, es importante destacar que esta debilidad resulta en 
línea con nuestro estimado de un menor crecimiento hacia el 2T13, donde esperamos un 
crecimiento de 1.7%, menor al crecimiento de 2.5% preliminar del 1T13. 
 
A lo largo de la semana también se darán a conocer los resultados de las primeras 
encuestas de opinión al mes de mayo. En el caso de las encuestas manufactureras 
esperamos que sigan mostrando debilidad pero en terreno positivo, en el caso de la 
encuesta Empire Manufacturing estimamos una ganancia de 0.5pts a 3.5pts en mayo, 
mientras que para el Fed de Filadelfia anticipamos una ganancia de 0.8pts a 2.1pts en 
mayo. También se publicará la lectura preliminar de la confianza de la Universidad de 
Michigan, donde esperamos una ligera recuperación en los niveles de confianza a un nivel 
de 77.2pts en mayo desde el 76.4 de abril.  
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Para la próxima semana… 
 
Las ventas al menudeo se desaceleran. Esperamos una 
contracción en las ventas minoristas de 0.3% m/m, ante una 
caída de 3.7% m/m en el precio promedio de la gasolina, 
que pasó de 3.8 dólares por galón en marzo a 3.6 en abril. 
Asimismo, como pudimos observar, la venta de autos 
descendió 2.2% m/m a 14.88 millones de unidades 
anualizadas, un mínimo desde octubre pasado. En tanto, 
esperamos un ligero repunte en la venta en materiales de 
construcción en abril. Para el componente subyacente, aquel 
que elimina la venta de autos, gasolina y materiales de 
construcción, anticipamos un avance de 0.1% m/m, esto 
tras una contracción de 0.2% mensual en marzo. Pensamos 
que la caída en el precio de la gasolina proporcionará cierto 
alivio en los bolsillos de los consumidores, asimismo el 
reporte de nómina no agrícola del mes de abril advirtió sobre 
un incremento de 29 mil plazas en el empleo minorista, lo 
que sugiere cierto dinamismo en el sector. 
 
La actividad industrial se frena ante un debilitamiento en la 
actividad manufacturera. Anticipamos una contracción de 
0.2% m/m en la producción industrial, derivado de la 
debilidad de la actividad manufacturera –donde prevemos 
una contracción de 0.2% mensual en abril. Consideramos 
que el reporte de empleo de abril apunta a un menor 
dinamismo de este sector con una creación nula de plazas 
durante el período en cuestión, esto aunado a una caída de 
0.2% mensual en las horas trabajadas. Adicionalmente, cabe 
recordar que las encuestas de opinión manufacturera 
empezaron a debilitarse a partir de marzo lo que añade 
evidencia de desaceleración. Mientras tanto, esta vez no 
esperamos ver un impulso en la producción de servicios 
públicos, como el mes pasado, por el frío anormal en marzo, 
que logre compensar la debilidad del sector manufacturero. 
 
Las encuestas manufactureras regionales continuarán 
débiles en mayo 
 
En la semana se darán a conocer las primeras encuestas de 
opinión de actividad manufacturera para el mes de mayo. En 
el caso de la encuesta Empire Manufacturing esperamos una 
ganancia de 0.5pts con el índice en 3.5pts en mayo. En los 
últimos tres meses, el índice de nuevos pedidos se ha 
mantenido en terreno positivo, lo que aunado a una 
constante contracción en los inventarios nos hace pensar 
que la actividad manufacturera en esta región seguirá siendo 
moderada pero no contrayéndose. La actividad 
manufacturera ha sido golpeada por una desaceleración 
tanto en la demanda domestica como en la demanda 
exterior, sin embargo consideramos que esta desaceleración 
será temporal. 
 
En tanto, para la manufactura en Filadelfia, anticipamos una 
ganancia de 0.8pts a 2.1pts en mayo, lo que sugiere un 
crecimiento neutral en la actividad manufacturera. En los 
últimos dos meses, la actividad se mantiene muy cercana al 
umbral de cero que separa expansión de contracción. Sin 
embargo, los inventarios del sector manufacturero de esta 
región se han contraído consistentemente desde junio 
pasado, lo que podría dar soporte a la actividad 
manufacturera en el mes de mayo 
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La confianza del consumidor podría restablecerse 
 
En la semana se dará a conocer el índice de confianzas de 
los consumidores que conduce la Universidad de Michigan. 
Nosotros anticipamos una ganancia de 0.8pts a 77.2pts en la 
lectura preliminar de mayo. A pesar de la moderación de la 
actividad económica en el 2T13, pensamos que el efecto 
riqueza que proviene de la continua ganancia en los índices 
accionarios junto con la recuperación en el precio de las 
casas puede proporcionar cierto alivio. Asimismo, un menor 
costo en el precio de la gasolina y un resultado positivo en 
las condiciones laborales pueden cambiar el ánimo de los 
consumidores. 
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Eurozona y Reino Unido 
 
• La atención del mercado se enfocará en los próximos días en los reportes de PIB 
del primer trimestre 
 

• Prevemos una ligera contracción del PIB de la Eurozona en 0.1% t/t después que 
los datos de producción industrial salieron mejor a lo esperado 
 

• La semana iniciará con la reunión del Eurogrupo con la aprobación de los 
desembolsos a Grecia, Chipre y Portugal en lo alto de la agenda  

 
• En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra publicará el reporte trimestral de 
inflación 

 
 

En los próximos días, la atención del mercado se enfocará en los reportes de PIB del primer 
trimestre en varios países de la Eurozona. Tras conocer los datos de producción industrial y 
de pedidos de fábrica de Alemania, que superaron nuestras expectativas, esperamos ahora 
un crecimiento de 0.3% t/t en este país en vez de un estancamiento. En el conjunto de la 
Eurozona, revisamos ligeramente al alza nuestra perspectiva de crecimiento de -0.2% t/t a -
0.1% t/t (ver segunda cuartilla). 
 
En la reunión de ministros de finanzas de la Eurozona (13 de mayo), Grecia, Chipre y 
Portugal deberían obtener el respaldo de sus socios para el desembolso de sus próximos 
tramos de ayuda. El pasado 7 de mayo, Portugal regresó a los mercados de deuda de largo 
plazo con una emisión a 10 años en la que la demanda triplicó la oferta. Al igual que otros 
países de la periferia, Portugal está beneficiando de una fuerte baja de sus costos de 
financiamiento soberanos. Sin embargo, el regreso al mercado el próximo año será un 
desafío muy importante porque el país tendrá que emitir entre 15 y 17mm de euros, una 
cifra muy elevada en comparación con los años anteriores. En nuestra opinión es probable 
que Portugal tenga que pedir una ayuda adicional al Eurogrupo en los próximos meses. Otro 
tema en la agenda de discusiones, será la creación de la unión bancaria, probablemente el 
tema principal de la cumbre de líderes del 27-28 de junio. La extensión de los vencimientos 
de los préstamos del EFSF/ESM a Irlanda y Portugal también debería ser confirmada. 
 
En el Reino Unido, se publicará esta semana el reporte trimestral de inflación. Después de la 
decisión del Comité de política monetaria de dejar la tasa de referencia en 0.5% y de no 
extender el programa de compra de activos, no esperamos mayores cambios en el reporte. 
Podríamos observar un incremento de las expectativas de crecimiento económico después de 
las sorpresas positivas de las últimas semanas (producción industrial de marzo, PIB de 1T13, 
PMI de abril). También estaremos atentos a eventuales revisiones del estimado de inflación 
en el mediano plazo. Por otra parte, el reporte podría aportar información adicional sobre el 
Esquema de Financiamiento del Crédito (FLS) que ha sido extendido recientemente. 
Creemos que no habrá nuevos cambios de política monetaria hasta la llegada del nuevo 
gobernador Mark Carney en julio. 
 
 

4:00 Italia: Subasta de bonos de mediano y  largo plazo
10:00 Reunión del Eurogrupo
2:00 Reunión del Ecofin
3:30 España: Subasta de notas a 6 y  12 meses
4:00 Eurozona: Produccion industrial (Mar)
4:00 Alemania: Confianza de los inversionistas del ZEW (May)
0:30 Francia: PIB 1T13 (Preliminar)
1:00 Alemania: PIB 1T13 (Preliminar)
3:00 Italia: PIB 1T13 (Preliminar)
4:00 Eurozona: PIB 1T13 (Preliminar)

BoE: Informe trimestral de inflación
4:00 Eurozona: Precios al consumidor (Abr F)
4:00 Eurozona: Balanza comercial
4:15 ECB: Habla Coeuré en Francia
4:30 ECB: Habla Asmussen en Berlín
5:15 ECB: Habla Praet en Bruselas

Fuente: Banorte-Ixe

16-May

17-May

Próximos eventos en la Eurozona y Reino Unido

13-May

14-May

15-May

 

Zona  Euro, PIB
(% trimestral)

Fuente: Eurostat, Banorte-Ixe
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Creemos que la Eurozona siguió en recesión en el 
1T13 
 
El 15 de mayo se publican los reportes preliminares de 
crecimiento en varios países miembros. En nuestra opinión, 
el PIB de la Eurozona se contrajo ligeramente en el primer 
trimestre del año, a un ritmo de –0.1% t/t después de una 
caída de  -0.6% t/t en el 4T12. Por lo tanto, el bloque 
monetario sumaría cuatro trimestres en recesión (ver gráfica 
arriba). Los datos recientes mostraron una frágil 
recuperación del sector industrial. El crecimiento de la 
producción en Alemania (1.2% m/m), Países Bajos (4.5%) y 
España (2.5% m/m aproximado) en marzo probablemente 
compensó las caídas en Francia (-0.9% m/m) e Italia (-0.8% 
m/m). En el conjunto de la Eurozona el dato se publicará el 
14 de mayo y esperamos un avance de 0.8% m/m, lo que 
implicaría un crecimiento trimestral positivo de alrededor de 
0.2%. No obstante mantenemos cautela para los próximos 
meses. Las encuestas de confianza empresarial (PMI, IFO, 
ESI) sugieren que la producción industrial se debilitó al inicio 
del 2T13. 
 
Producción industrial, incl. Construcción
(Índice)

Fuente: Eurostat
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También creemos que el desempeño de la demanda 
doméstica permanecerá negativo en el 2T13 debido al 
elevado nivel de desempleo y a las medidas de austeridad 
que frenan el consumo (ver gráfica de las ventas minoristas 
abajo). Asimismo, las empresas están reticentes en 
aumentar sus inversiones en un clima de persistente 
incertidumbre sobre las perspectivas económicas.   
 
Ventas minoristas en la Eurozona
(Indice)

Fuente: Eurostat
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Las cifras deberían mostrar nuevamente una divergencia 
importante entre los países miembros. En Alemania, 
pensamos que el crecimiento superará nuestras expectativas 
iniciales gracias a un mejor desempeño del sector industrial 
y a una demanda interna sólida. En marzo, la producción 
industrial aumentó 1.2% m/m, superando ampliamente las 
expectativas del mercado (consenso: -0.1% m/m). Con los 
avances de febrero y marzo, que permitieron compensar la 
caída en enero, la producción industrial creció 0.2% t/t en 
1T13. En el trimestre anterior había sufrido un declive 
importante de 2.4% t/t. La producción manufacturera creció 
1.4% m/m en marzo y 0.5% t/t en el primer trimestre. Los 
pedidos de fábrica también sorprendieron positivamente en 
marzo al presentar un incremento de 2.2% m/m. Del lado, 
de la demanda interna, el índice de ventas minoristas subió 
1.5% t/t. La contribución del comercio externo 
probablemente haya sido ligeramente positiva a pesar de la 
apreciación del euro por la fuerte caída de las importaciones 
(ver gráfica). Tras conocer estos datos revisamos al alza 
nuestra perspectiva de PIB. Esperamos ahora una expansión 
de 0.3% t/t desde un previo de 0%.  
 
Comercio exterior de Alemania
(Índice)

Fuente: Bundesbank
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En Francia, anticipamos una contracción del PIB de 0.2% t/t. 
En marzo, la producción industrial presentó una caída de 
0.9% m/m, lo que implica un declive de 0.4% en todo el 
trimestre. Del lado de la demanda, el consumo de los 
hogares retrocedió 0.4% en el trimestre. Anticipamos una 
contribución ligeramente negativa del comercio exterior 
debido a la caída de las exportaciones que ha sido más 
pronunciada que la disminución de las importaciones.  
 
En Italia, prevemos un declive del PIB de 0.4% t/t, es decir 
una caída importante aunque menos pronunciada que en el 
4T12 (-0.9% t/t). La producción industrial retrocedió 0.4% 
en el trimestre, de manera más atenuada que en el 4T12 (-
2.2%). Los datos de ventas minoristas (-0.6% t/t) y de 
exportaciones (-0.3% en enero y febrero en comparación 
con 4T12) también apuntan a reducciones más suaves.  
 
En España, pensamos que se confirmará el dato preliminar 
de una contracción del PIB de 0.5% t/t.  
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México ( datos a abril 2013) WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica 
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Fuente: Banorte-Ixe 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

WALMEX 
México: VMT abril (-3.6%) por debajo de consenso 
 Caen Ventas Totales (-0.3%) Walmart México y Centroamérica. 

Días calendario, un comparable sin semana santa y debilidad en 

consumo afectan resultados. 

 México reportó un avance de 0.9% en Ventas Totales (VT)  y un 

retroceso de -3.6% en Ventas Mismas Tiendas (VMT). Centro 

América cayó -1.1% en VT y -4.8% en VMT.  

 Inicia mayo muy competido y con grandes promociones. Iniciativas 

buscan contrarrestar debilidad en consumo con “Precios más 

Bajos”.   

 
Resultados por debajo de estimados. Durante abril las Ventas Totales de 
Walmex sumaron P$32,058, importe que representa un decremento de 0.3% 
a/a. Para México el resultado fue de un retroceso de 3.6% en VTM y un avance 
de 0.9% en VT. El dato fue por debajo de nuestros estimados (-2.2%) y del 
consenso (-1.6% ).  Abril presentó comparativos difíciles con un domingo de 
menos  y un comparable sin Semana Santa, misma que fue en marzo, a lo 
anterior sumamos un entorno de consumo difícil.  Para Centroamérica la 
empresa registró un retroceso de 4.8% en VMT y de 1.1%  en VT, sin considerar 
fluctuaciones cambiarias.    
 
El mercado tomará de manera negativa el reporte de ventas de la 
compañía, máxime cuando a nivel total es la primera vez en muchos años que 
las ventas se ubican en terreno negativo. No obstante, creemos que el precio ya 
se ha venido ajustando en la medida que se han revelado los datos a nivel 
macro que han reforzado una mayor debilidad en el gasto privado. La 
expectativa de mejora en el consumo hacia la segunda mitad del año permanece 
firme. Reiteramos recomendación de MANTENER y PO P$43.00. 
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MANTENER 
Precio Actual P$37.94 
PO2013 P$43.00 
Dividendo        P$0.92 
Máximo – Mínimo 12m 42.8 – 33.8 
Valor de Mercado (US$m) 55,497 
Acciones circulación (m) 17,220 
Flotante 36% 
Operatividad Diaria (P$m) 619 
 
 
 
Rendimiento relativo al IPC  
(12 meses) 
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Consideramos que la debilidad que ha registrado el consumo 
en el primer trimestre y que seguirá en el segundo trimestre, 
tenderá a mejorar hacia la segunda parte del año, lo anterior 
combinado con la estrategia de la compañía en sostener la 
diferencia en precios bajos y un mayor enfoque en el cliente, 
permitirán un mejor desempeño. Creemos que Walmex 
podrá contrarrestar el debilitamiento de variables 
económicas y por ende del debilitamiento del gasto del 
consumidor. Asimismo Walmex puede seguir mejorando su 
rentabilidad con base en la capacidad para seguir 
expandiéndose, la negociación con sus proveedores y la 
solvencia que le da su posición de efectivo, factores de los 
que carecen sus principales competidores 

Aperturas. Con respecto al desempeño de sus unidades 
durante el mes, abrió 15 unidades (9  Bodegas y 1 Wal-Mart 
Super Center) y dos suburbias. En Centroamérica la apertura 
fue de 3 unidades (1 Bodega y 2 Tiendas de Descuento).  En 
el año  lleva 41 nuevas unidades y 276 en los últimos 12 
meses. 

Sostiene debilidad en tráfico. Durante el mes de abril  la 
empresa registró un crecimiento en el ticket de compra de 
1.8% a/a, mientras que tráfico registró un decremento en el 
número de transacciones de 5.3% en el mismo periodo. 
Seguimos observando presión en el tráfico a las unidades,  
insistimos  que este es el gran reto para la compañía durante 
este año.   
 

 

Datos de confianza, avalan debilidad en abril. De 
acuerdo con el reporte publicado este día, la confianza del 
consumidor en abril  presentó una disminución de 1.5% 
anual, ubicando al índice en 95.7pts. Lo anterior se explica 
ante una menor percepción de los consumidores respecto al 
poder adquisitivo.  Puede atribuirse, de acuerdo con nuestro 
equipo de economía, al reciente repunte en la inflación así 
como a la percepción sobre las condiciones de las familias y 
del país, que también se fueron por debajo. En nuestra 
opinión, creemos que ante este entorno el consumidor esta 
tomando una mayor sensibilidad respecto a los precios, 
aunado a que su poder de gasto ha disminuido afectado no 
sólo por mayores precios en alimentos sino por el alza en 
insumos como el gas, transporte, energía eléctrica, etc. De 
esta manera, consideramos que la estrategia de Walmex 
donde garantiza el “Precios más bajos de Todos”, que realiza 
principalmente en el formato de Bodega, pueda redituarle 
positivamente ante el entorno que esta presentando el 
consumidor, atrayendo más tráfico a sus tiendas.  

 

 

 

 
A lo anterior sumamos que la demanda interna podría 
presentar un mejor desempeño en la segunda mitad del año 
derivado de la aprobación e implementación de las reformas 
estructurales lo que probablemente tendrá un impacto 
positivo sobre las expectativas de los consumidores e 
inducirá un mayor gasto privado. 

Mayo inicia con fuertes promociones. El mes ha iniciado 
intenso en materia de publicidad aprovechando el festejo de 
día de las madres, mismo que caerá en viernes y donde 
desde un fin de semana antes se ha notada las intensas 
campañas de descuentos de los diferentes formatos, no solo 
de Walmart, sino del sector en general, adicionalmente se 
contará con un domingo de más.  Nuestra expectativa es 
que los números de la empresa (México) regresen a terreno 
positivo en este mes (+2.2%e).   

Compra ahora paga después. Sobre los descuentos, 
observamos que Sam´s promueve la campaña de 18 meses 
sin intereses y la bonificación de 3 meses. Adicionalmente 
esta ofreciendo la rifa de un auto solo por actualizar los 
datos. Donde se ofrecen descuentos hasta de 20% en ropa y 
meses sin intereses. Para Suburbia, la estrategia es de 
compra hoy y comienza a pagar en agosto de 2013, así 
como descuentos del 50% en la segunda compra. En bodega 
ofrece “Precio Bodega”, donde garantiza el precio más bajo 
de todos, frente a su competencia. El caso de Walmart, se 
observan las estrategias de precios bajos siempre y martes 
de frescura. En Vips, tiene el menú especial para Mamá, 
aunado a la tarjeta de lealtad que le ha redundado en 
amplios beneficios.  
 
La competencia no se queda atrás. Walmex no es la 
única compañía que ha detonado una serie de estrategias 
promocionales, lo mismo notamos en las demás empresas 
del sector comercial.  Soriana lanzó estrategias de reducción 
de precios, con la campaña “Hazlo Hiper ahorrando y 
consiento a mamá” con descuentos de 20% a 25%. Lo 
mismo realizó Comerci y Chedraui, en esta última se 
observan promociones de 3 x 2 y descuentos en 
electrodomésticos. En el caso de las departamentales 
(Liverpool, Palacio de Hierro y Sears), lanzaron el fin de 
semana, ventas nocturnas y meses sin intereses. Estaríamos 
muy pendientes del desempeño de las ventas de las cadenas 
comerciales, tanto comerciales como departamentales en 
este segundo trimestre, luego de que durante el 1T13, 
mostraron contracción. 

 

 

WALMEX: Tráfico y Ticket de compra

Fuente: Empresa
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AEROPUERTOS 
Crecen pasajeros a dígito medio en Abril 
 Tasa de crecimiento baja a 4.9% A/A en abril por efecto calendario 

de vacaciones de Semana Santa. 

 Oma presentó el mayor crecimiento con 5.9%, le siguió Asur con 
5.7%, y por último Gap con 3.4%. 

 Perspectiva del sector aeroportuario sigue siendo positiva. 

 
Tasa de crecimiento baja por efecto calendario de vacaciones de 
Semana Santa. El total del tráfico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios 
en abril mostró un crecimiento de 4.9% A/A, mismo que se vio afectado por un 
efecto calendario en el mes debido a que las vacaciones de Semana Santa 
comenzaron la última semana del mes de marzo en 2013, a comparación de 
2012 cuando fueron en abril. Los pasajeros nacionales (60.1% del total de 
pasajeros agregados) aumentaron 5.0% y los pasajeros internacionales 4.6%.  

Individualmente, Oma presentó los mejores crecimientos en el mes con un 
avance de 5.9%; le siguió Asur con un alza de 5.7%, en línea con nuestra 
expectativa de 5.9%; y finalmente Gap con un incremento de 3.4%, por debajo 
de nuestro estimado de 4.3%. Por otro lado, las variaciones de pasajeros de 
Asur, Gap y Oma de los U12m a abril 2013 se ubicaron en 9.2%, 5.4% y 6.4% 
(mayo 2012 – abril 2013), en comparación con los U12m a febrero 2013 de 
9.2%, 5.3% y 6.3% (abril 2012 – marzo 2013), respectivamente. 

Noticias corporativas.  
 
• En Asamblea Ordinaria de Asur realizada el 25 de abril de 2013, se aprobó el 

pago de un dividendo de P$4.0 por acción, que representa un dividend yield 
de alrededor de 2.8% (al precio de cierre del 7 de mayo de 2013). Dicho 
dividendo se pagará a partir del 14 de mayo de 2013. Por otro lado, en 
medios de información se mencionó que Interjet podría comenzar en los 
próximos días a operar en el aeropuerto Luis Muñoz Marín Aeropuerto 
Internacional de Puerto Rico (“SJU”). Finalmente, dado los resultados 
favorables de los primeros 4 meses en la ocupación hotelera en Cancún 
(donde se ubica el principal aeropuerto del grupo), los estimados de 
crecimiento van a la alza, siendo ahora de 5%-6% (vs. 3% previo) para 
cerrar el año entre 78%-79% de ocupación. 
 

• En Asamblea Ordinaria de Gap que se llevó a cabo el 16 de abril de 2013, se 
aprobó el pago de un dividendo de $1,210m a dividirse entre cada una de las 
acciones en circulación a la fecha del pago, excluyendo las acciones 
recompradas por la Sociedad, que equivale a alrededor de P$2.28 por acción, 
(dividend yield de 3.3%, al precio de cierre del 7 de mayo de 2013). El 
primer pago de P$907.5m (P$1.71 por acción) se realizó el 25 de abril de 
2013 y el segundo pago de P$302.5m (P$0.57 por acción) se realizará antes 
del 30 de noviembre de 2013. Por otro lado, los procedimientos legales que 
sostiene con Gmexico en relación con sus estatutos sociales continúan su 
curso, y tal y como lo mencionó Gap anteriormente, se espera que la 
resolución final se de en un plazo aproximado de 12 meses.   
 

• En Asamblea Ordinaria de Oma que efectuó el 16 de abril, se aprobó una 
reducción del capital equivalente a P$3.0 por acción (yield de 6.3% al precio 
de cierre del 7 de mayo de 2013), a pagarse en 5 exhibiciones. Por otro lado, 
dio a conocer que durante abril VivaAerobus inició la ruta Tampico-Toluca. 
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Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 
 
 
Empresa Recom. PO 13E Rend. 

13E 
Asur Mantener $173.0 19.9% 
Gap Mantener $80.5 17.0% 

Oma Sin 
coberura - - 

 
 
Empresa FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

13E 
Peso 
IPC 

Asur 14.4x 13.5x 0.79% 
Gap 12.5x 11.7x 0.78% 
Oma 14.3x 12.6x - 

 
 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Noticias del sector aéreo.  
 

• Se continúa reiterando la necesidad de un nuevo 
aeropuerto en la Ciudad de México debido a que el 
aeropuerto actual presenta saturación de 8 horas al día, 
de acuerdo a la Dirección de Aeronáutica. Derivado de lo 
anterior, aeropuertos que se encuentran relativamente 
cerca al DF –Toluca, Puebla, Cuernavaca y Querétaro-  
pudieran verse beneficiados de manera gradual. Como lo 
hemos mencionado anteriormente, se trata de un 
proyecto muy atractivo para los grupos aeroportuarios 
quienes han dado a conocer su interés en participar en el 
mismo.  

Conclusión… El reporte de pasajeros de abril tuvo una 
disminución en su tasa de crecimiento afectado por el efecto 
calendario - comenzaron la última semana del mes de marzo 
en 2013, a comparación de 2012 cuando fueron en abril-  de 
las vacaciones de Semana Santa. A nuestro parecer el sector 
presenta un panorama optimista en este 2013, tomando en 
cuenta las acciones de diversas aerolíneas con aperturas de 
rutas, aumento de frecuencias y expansión de flotas, 
retomando así la oferta que todavía no ha alcanzado a los 
niveles de 2007 (boom del sector), así como un nivel estable 
en el precio del petróleo y un crecimiento de la economía 
nacional que la diferencia de mercados desarrollados que 
mostrarán un menor dinamismo. En nuestro portafolio 
institucional no tenemos por ahora exposición en grupos 
aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio Objetivo 2013E 
para Asur de P$173.0 por acción con recomendación de 
Mantener y para Gap de P$80.5 con una recomendación de 
Compra. 

Comparativo Sectorial - Cifras a abril de 2013 
Millones Asur Gap Oma* 

Pasajeros 12m. 19.8 21.6 12.8 
% Variación 9.2% 5.4% 6.4% 
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,545 $4,472 $2,887 
% Variación 12.1% 11.2% 12.7% 
Utilidad de Operación 12m. $2,615 $2,195 $1,198 
% Variación 16.7% 16.3% 20.9% 
Ebitda 12m. $3,020 $3,044 $1,389 
% Variación 15.0% 14.6% 19.6% 
Utilidad Neta 12m. $2,024 $1,884 $860 
% Variación 18.2% 17.5% 12.1% 
Margen Operativo 12m. 57.5% 49.1% 41.5% 
% Variación 2.3% 2.2% 2.8% 
Margen Ebitda 12m. 66.4% 68.1% 48.1% 
% Variación 1.6% 2.0% 2.8% 
Margen Neto 12m. 44.5% 42.1% 29.8% 
% Variación 2.3% 2.3% -0.2% 

Metricas por Pasajero 
   

Ventas/Pax $229.8 $206.7 $225.8 
Utilidad Operativa/Pax $132.2 $101.5 $93.7 
Ebitda/Pax $152.7 $140.7 $108.6 
Utilidad Neta/Pax $102.3 $87.1 $67.2 

Valuación 
   

FV/Ebitda 12m. 14.4x 12.5x 14.3x 
FV/Ebitda 13e 13.5x 11.7x 12.6x 
FV/Ebitda Prom. 1a. 14.4x 12.8x 12.5x 
FV/Ebitda Prom. 3a. 11.3x 11.3x 11.5x 
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 

 
13.7x 

 
FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional) 

 
12.6x 

 
Estimado vs. Sector (Nacional) 7.0% -7.2% 0.2% 
12m. vs. Sector (Nacional) 4.8% -9.2% 4.4% 
13e vs. Prom. 3a. 19.5% 3.2% 10.1% 
FV/Ebitda 12m. Prom. 
(Comparables internacionales1) 

11.8x 

FV/Ebitda 13e Prom. 
(Comparables internacionales1) 10.1x 

Precio/VL 2.6x 1.8x 2.9x 
P/E 21.4x 20.5x 22.3x 

Mercado 
   

Precio Acción $144 $69 $48 
Rendimiento 12m. 37.1% 38.6% 81.2% 
Rendimiento 2012 86.4% 55.8% 60.4% 
Rendimiento 2013 -1.5% -6.5% 37.1% 
Valor de Mercado (mdd.) $3,596 $3,206 $1,581 
Número de Acciones 300 561 399 
Float % 41% 85% 41% 
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,461 $2,725 $655 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/05/13. 
 

*Sin Cobertura. 
   

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports. 
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Tráfico de pasajeros en abril 
En las siguientes gráficas podemos observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos aeroportuarios de los 
últimos 12 meses (variación porcentual A/A) y el rendimiento de sus acciones vs. el IPC. 
 

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

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

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

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

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

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

 
Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 30/Abr/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 755,255 766,922 754,952 -1.5 0.0

Cetes 70,685 76,722 75,692 -7.9 -6.6

Bonos 318,473 325,642 326,723 -2.2 -2.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 33,463 38,175 32,701 -12.3 2.3

Udibonos 66,908 66,135 67,225 1.2 -0.5

Valores IPAB 20,251 21,651 31,721 -6.5 -36.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 18,796 20,020 26,374 -6.1 -28.7

BPAT 0 0 3,943 -- -100.0

BPAG28 823 121 0 580.5 --

BPAG91 632 1,510 0 -58.2 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 30/Abr/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 755,255 766,922 754,952 -1.5 0.0

Cetes 70,685 76,722 75,692 -7.9 -6.6

Bonos 318,473 325,642 326,723 -2.2 -2.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 33,463 38,175 32,701 -12.3 2.3

Udibonos 66,908 66,135 67,225 1.2 -0.5

Valores IPAB 20,251 21,651 31,721 -6.5 -36.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 18,796 20,020 26,374 -6.1 -28.7

BPAT 0 0 3,943 -- -100.0

BPAG28 823 121 0 580.5 --

BPAG91 632 1,510 0 -58.2 --

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 30/Abr/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 227,387 204,431 355,405 11.2 -36.0

Cetes 19,642 15,917 83,549 23.4 -76.5

Bonos 84,740 79,165 141,059 7.0 -39.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 107,075 93,965 104,843 14.0 2.1

Udibonos 3,204 3,117 5,455 2.8 -41.3

Valores IPAB 53,684 31,983 67,531 67.9 -20.5

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 22,140 14,643 21,198 51.2 4.4

BPAT 1,306 143 38,999 811.5 -96.7

BPAG28 5,596 4,045 0 38.3 --

BPAG91 24,177 12,457 0 94.1 --

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 10/05/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.79 0.58 0.37 0.40
Croacia USD/HRK 0.56 0.44 0.41 0.49
Eslovaquia USD/SKK 0.53 0.43 0.41 0.53
Hungría USD/HUF 0.49 0.37 0.40 0.58
Polonia USD/PLN 0.41 0.41 0.47 0.63
Rusia USD/RUB 0.44 0.39 0.35 0.48
Sudáfrica USD/ZAR 0.74 0.40 0.45 0.57
Chile USD/CLP 0.47 0.38 0.39 0.50
Malasia USD/MYR 0.13 0.14 0.12 0.12
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.71 0.50 0.60 0.64
Zona Euro EUR/USD -0.53 -0.44 -0.41 -0.53
Gran Bretaña GBP/USD -0.43 -0.22 -0.24 -0.43
Japón USD/JPY -0.29 -0.30 -0.32 -0.21  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 10/May/13

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

Fondeo Bancario -- -0.01 0.01 0.00 -0.06 -0.10 0.02 0.09 0.00 -0.11 -0.11 0.14 0.18 -0.03
Cetes 28 días -- 0.16 0.14 0.15 0.16 0.09 0.05 -0.03 0.10 0.08 0.04 0.04 -0.16
Cetes 91 días -- 0.11 -0.02 -0.09 0.13 0.04 -0.08 0.12 0.08 -0.01 -0.11 0.11
Bono M 2 años -- 0.51 0.42 -0.01 0.24 0.15 0.09 0.11 -0.03 0.00 0.08
Bono M 5 años -- 0.84 0.00 0.06 0.12 0.17 0.18 -0.09 0.11 0.05
Bono M 10 años -- 0.02 0.02 0.14 0.24 0.26 -0.15 0.11 -0.02
CDS Mex 5 años -- -0.15 -0.16 -0.31 -0.36 -0.35 0.41 -0.37
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.29 0.35 0.01 -0.07 0.07
US T-note 5 años -- 0.94 -0.19 -0.26 0.33
US T-note 10 años -- -0.21 -0.34 0.37
EMBI Global -- -0.07 -0.04
USD/MXN -- -0.40
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 07/May/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3079 EUR 125,000 8.59 14.07 -5.48 -0.52 2.83 -9.55 5.27 17.92
JPY 99 JPY 12,500,000 3.89 13.37 -9.48 -0.70 -0.16 -1.92 -3.40 -3.03
GBP 1.5484 GBP 62,500 3.01 9.05 -6.04 -0.24 0.67 -4.58 -8.15 -8.57
CHF 0.9403 CHF 125,000 0.93 1.80 -0.87 0.34 0.59 -1.48 -0.83 1.36
CAD 1.0042 CAD 100,000 2.52 7.75 -5.22 1.72 1.87 -7.88 -12.90 -11.18
AUD 1.0185 AUD 100,000 6.24 5.53 0.71 -2.48 -7.49 -4.79 -5.61 -1.75
MXN 12.0301 MXN 500,000 5.99 0.23 5.76 0.05 -0.11 0.85 1.34 4.38
NZD 0.8457 NZD 100,000 3.19 0.78 2.41 -0.07 0.27 0.62 0.81 1.92
Total USD** 34.36 52.57 18.21 1.91 1.53 28.72 23.46 -1.06
* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posición neta positiva significa un saldo neto largo en dólares

Fuente: CME y Banorte-Ixe

miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
ContratoSpot*Divisa
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 
Niveles de soporte y resistencia 
En los siguientes cuadros estamos haciendo un análisis 
desde el punto de vista técnico, le damos una mayor 
importancia y nos ayudan a identificar los niveles de soporte 
y resistencia las líneas de fibonacci de retroceso y de 
proyección, los promedios móviles ponderados de 30, 50, 
100 y 200 días y las bandas parabólicas SAR. Además 
tratamos de identificar formaciones técnicas que puedan 
cambiar o anticipar el movimiento del precio. Para identificar 

la tendencia principal utilizamos líneas de tendencia y el 
intercambio de los promedios móviles ponderados. Los 
indicadores y osciladores técnicos nos ayudan a validar los 
movimientos de recuperación y de corrección. Por otra parte, 
estamos haciendo un sorteo, tomando en cuenta la señal, la 
tendencia y el valor que registra el oscilador técnico de 
Fuerza Relativa (RSI). 

 
 

 

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

10-May S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

TLEVISA CPO     64.45 63.00 62.00 65.65 66.50 -2.25 -3.80 1.86 3.18 50.01 Baja CE Conserva el rebote técnico.
SORIANA B     50.28 49.20 48.15 50.85 52.35 -2.15 -4.24 1.13 4.12 57.10 Alza R/CE Activar la compra especulativa si supera los 50.85.
C *   589.98 568.90 559.10 600.50 610.00 -3.57 -5.23 1.78 3.39 60.70 Alza R/CE Mantiene expuesta el nivel de resistencia.
CEMEX CPO     14.51 14.00 13.85 14.70 14.95 -3.51 -4.55 1.31 3.03 49.15 Lateral R/CE Consolida con sesgo alcista y valida nivel de apoyo.
GFAMSA A     22.98 22.60 21.80 23.65 24.30 -1.65 -5.13 2.92 5.74 49.95 Lateral R/CE En proceso de validar zona de apoyo.
COMERCI UBC     48.09 46.40 45.50 48.10 49.20 -3.51 -5.39 0.02 2.31 58.91 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si supera los 48.00.
WALMEX V     36.37 35.75 35.25 36.70 37.20 -1.70 -3.08 0.91 2.28 31.81 Baja R/CE Activar la compra especulativa si respeta 35.75.
LIVEPOL C-1   152.76 151.00 150.00 157.60 161.00 -1.15 -1.81 3.17 5.39 44.44 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
ALSEA *     35.56 35.00 34.80 36.70 37.00 -1.57 -2.14 3.21 4.05 50.78 Alza R Mantiene expuesta la zona de apoyo.
GCARSO A1     69.49 68.50 66.50 72.00 73.50 -1.42 -4.30 3.61 5.77 54.62 Alza R Regresa a zona de apoyo.
AXTEL CPO       4.68 4.40 4.30 4.85 4.95 -5.98 -8.12 3.63 5.77 83.40 Alza R Encuentra resistencia en el terreno de los 4.85.
GMODELO C   110.23 108.00 107.50 113.00 115.00 -2.02 -2.48 2.51 4.33 36.45 Lateral R Pondrá a prueba nivel de apoyo.
FEMSA UBD   139.55 136.00 134.80 141.40 142.85 -2.54 -3.40 1.33 2.36 40.24 Lateral R En proceso de valida zona de apoyo.
HERDEZ *     43.31 42.20 41.00 44.55 45.00 -2.56 -5.33 2.86 3.90 46.70 Lateral R En proceso de validar nivel de apoyo crítico 42.20.
AMX L     12.78 12.50 12.35 12.85 13.00 -2.19 -3.36 0.55 1.72 48.08 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
ARA *       4.64 4.20 4.10 4.70 4.80 -9.48 -11.64 1.29 3.45 50.95 Lateral R Genera un rebote técnico especulativo.
SIMEC B     57.02 55.25 54.65 57.90 58.50 -3.10 -4.16 1.54 2.60 52.83 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
AC *   101.69 99.85 98.15 104.00 106.00 -1.81 -3.48 2.27 4.24 56.93 Lateral R Consolida con sesgo alcista.
ELEKTRA *   546.25 529.60 520.00 559.00 570.00 -3.05 -4.81 2.33 4.35 65.79 Lateral R Supera el móvil ponderado de 200 días.
GAP B     68.24 67.00 66.50 70.70 71.00 -1.82 -2.55 3.60 4.04 37.44 Baja R Regresa a presionar el nivel de apoyo.
GMEXICO B     42.32 42.00 41.25 44.00 44.50 -0.76 -2.53 3.97 5.15 38.86 Baja R Regresa a zona de apoyo.
LAB B     26.79 26.50 26.00 27.60 28.00 -1.08 -2.95 3.02 4.52 39.15 Baja R Regresa a zona de apoyo.
MEXCHEM *     61.13 60.00 59.00 62.90 64.00 -1.85 -3.48 2.90 4.69 45.81 Baja R Genera un patrón de consolidación.
FUNO 11     41.25 40.80 39.50 43.00 43.75 -1.09 -4.24 4.24 6.06 41.52 Alza P Presiona zona de soporte.
MFRISCO A     51.12 49.00 48.00 52.00 53.00 -4.15 -6.10 1.72 3.68 40.38 Lateral P Genera movimientos erráticos.
GFINBUR O     32.51 32.00 31.00 33.50 34.00 -1.57 -4.64 3.05 4.58 43.63 Lateral P Presiona zona de apoyo.
KIMBER A     40.78 39.00 38.50 41.80 42.00 -4.36 -5.59 2.50 2.99 44.23 Lateral P Consolida con sesgo bajista.
ALFA A     28.53 28.00 27.80 29.20 29.65 -1.86 -2.56 2.35 3.93 47.26 Lateral P Regresa a zona de apoyo.
ASUR B   142.04 138.20 134.50 148.00 149.40 -2.70 -5.31 4.20 5.18 33.07 Baja P Perfora el apoyo ubicado en 142.45.
ICA *     33.82 33.00 32.40 34.50 35.00 -2.42 -4.20 2.01 3.49 33.63 Baja P En proceso de validar el soporte.
ICH B     96.55 93.40 91.00 98.30 100.00 -3.26 -5.75 1.81 3.57 37.24 Baja P Mantiene activo el piso crítico 93.40.
NAFTRAC O2     41.73 41.50 41.00 42.00 42.30 -0.55 -1.75 0.65 1.37 38.24 Baja P Presiona zona de apoyo.
ALPEK A     28.37 27.90 27.10 28.90 29.40 -1.66 -4.48 1.87 3.63 41.14 Baja P En proceso de valida el soporte inmediato.
KOF L   193.24 190.00 184.70 198.00 200.00 -1.68 -4.42 2.46 3.50 36.56 Lateral P/V Bajar posiciones si perfora la zona de 190.
BIMBO A     38.16 37.90 36.90 38.95 39.70 -0.68 -3.30 2.07 4.04 47.94 Lateral P/V Bajar posiciones si rompe la zona de 37.90.
PE&OLES *   469.07 468.00 453.90 487.70 498.00 -0.23 -3.23 3.97 6.17 37.58 Baja P/V Bajar posiciones si rompe el piso en 468.00.
CHDRAUI B     46.87 45.00 44.30 47.00 48.00 -3.99 -5.48 0.28 2.41 66.44 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
OHLMEX *     39.99 39.00 38.20 40.25 40.50 -2.48 -4.48 0.65 1.28 67.29 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
BOLSA A     34.56 33.60 33.20 35.00 36.00 -2.78 -3.94 1.27 4.17 56.69 Lateral V Rompe el terreno de 34.60.
HOMEX *     10.74 10.20 10.00 11.20 11.50 -5.03 -6.89 4.28 7.08 32.53 Baja V Mantiene expuesta la zona de apoyo.
COMPARC *     18.92 18.50 18.00 19.50 19.90 -2.22 -4.86 3.07 5.18 33.20 Baja V Rompe el apoyo ubicado en 19.50.
URBI *       2.01 2.00 1.90 2.10 2.15 -0.50 -5.47 4.48 6.97 34.52 Baja V Se aleja de la zona de apoyo.
AZTECA CPO       8.14 8.10 7.95 8.50 8.60 -0.49 -2.33 4.42 5.65 38.41 Baja V Registra movimientos especulativos en intradía.
GEO B       5.49 5.45 5.20 5.80 6.00 -0.73 -5.28 5.65 9.29 44.36 Baja V Desacelera su rebote técnico.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe. C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

Tendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI Señal

 
 
Comerci UBC 
 
La línea de precios presiona una zona importante de 
resistencia ubicada en $48.00, la superación de este terreno 
sería una señal positiva para ampliar su ascenso hacia la 
cima localizado en $49.20. Creemos que si este movimiento 
es con fuerte volumen tiene la posibilidad de registrar un 
nuevo máximo histórico. Por su parte, el apoyo a respetar lo 
estamos trazando en $46.00 (móvil ponderado de 50 días). 
Los principales indicadores técnicos desaceleran su 
movimiento de recuperación. 
 

Comerci UBC 
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 
Niveles de soporte y resistencia  
La metodología que estamos aplicando y en la que nos 
apoyamos para el análisis de estos instrumentos es con 
gráficas de precios diarios y en algunos casos con precios 
semanales. La base principal para determinar las zonas de 
impacto en la toma de utilidades, confirmar un cambio de 
tendencia y ubicar el soporte o resistencia clave son las 
líneas de fibonacci de retroceso y de proyección, los 
promedios móviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 días, y 

las bandas parabólicas SAR. Por otra parte, buscamos 
figuras y patrones técnicos que ayuden a anticipar un posible 
cambio de tendencia o movimiento del precio. Las líneas de 
tendencia y los promedios móviles ponderados nos ayudan a 
confirmar la tendencia principal. Los indicadores y 
osciladores técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y 
ESTOCÁSTICO. El volumen de operación nos sirve como un 
indicador de fuerza en el movimiento que registre el precio.

 
 

 

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

10-May S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

iShares MSCI BRIC Index BKF 40.03 39.50 39.00 41.10 41.85 -1.32 -2.57 2.67 4.55 60.60 Alza CE Mantiene su recuperación de corto plazo.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.42 37.85 37.00 39.35 40.00 -1.48 -3.70 2.42 4.11 60.67 Alza CE Mantiene su recuperación de corto plazo.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 59.85 58.50 58.10 60.80 61.00 -2.26 -2.92 1.59 1.92 61.25 Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
iShares Russell 2000 Index IWM 96.83 94.95 93.10 98.75 99.10 -1.94 -3.85 1.98 2.34 61.77 Alza CE Conserva su tendencia de alza.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 90.06 87.65 86.45 90.85 91.15 -2.68 -4.01 0.88 1.21 63.53 Alza CE Conserva su tendencia de alza.
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 118.82 115.50 114.45 120.00 122.00 -2.79 -3.68 0.99 2.68 64.16 Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
ProShares Ultra Financials UYG 93.10 92.00 89.90 95.00 95.90 -1.18 -3.44 2.04 3.01 64.89 Alza CE Conserva la tendencia alcista.
Market Vectors Russia ETF RSX 27.62 27.35 26.90 28.10 28.50 -0.98 -2.61 1.74 3.19 57.98 Lateral CE Mantiene su recuperación de corto plazo.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 40.94 40.45 39.95 41.50 41.65 -1.20 -2.42 1.37 1.73 45.94 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.21 16.90 16.60 17.60 17.90 -1.80 -3.54 2.27 4.01 49.09 Baja CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 41.16 40.70 40.20 41.45 42.50 -1.12 -2.33 0.70 3.26 56.51 Alza R/CE Activar la compra especulativa si supera los 41.45.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.35 26.15 25.80 26.55 27.40 -0.76 -2.09 0.76 3.98 51.55 Baja R/CE Subir posiciones si supera los 26.55.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 50.82 50.35 50.00 51.65 52.00 -0.92 -1.61 1.63 2.32 54.60 Alza R Pondrá a prueba zona de apoyo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 33.70 33.00 32.30 34.50 35.00 -2.08 -4.15 2.37 3.86 60.78 Alza R Regresa a zona de apoyo.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 43.57 42.90 42.00 44.25 45.00 -1.54 -3.60 1.56 3.28 61.92 Alza R Se aleja de zona de resistencia.
iShares S&P Global 100 Index IOO 71.22 70.40 69.50 72.50 73.00 -1.15 -2.42 1.79 2.50 63.20 Alza R Pondrá a prueba zona de resistencia.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.31 34.75 34.20 36.25 37.00 -1.59 -3.14 2.66 4.79 63.72 Alza R Conserva la tendencia alcista.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 63.43 62.00 61.50 64.20 65.00 -2.25 -3.04 1.21 2.48 64.99 Alza R Se aleja de la zona de resistencia.
iShares MSCI Japan Index EWJ 11.76 11.50 11.40 12.00 12.10 -2.21 -3.06 2.04 2.89 65.78 Alza R Conserva el movimiento de alza.
SPDR S&P 500 SPY 163.41 162.00 160.50 164.00 165.00 -0.86 -1.78 0.36 0.97 66.60 Alza R Pondrá a prueba zona de resistencia.
iShares S&P 500 Index IVV 164.23 160.60 159.50 166.00 167.00 -2.21 -2.88 1.08 1.69 66.74 Alza R Pondrá a prueba zona de resistencia.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 151.04 148.70 148.00 151.90 152.95 -1.55 -2.01 0.57 1.26 68.82 Alza R Conserva su movimiento libre a la alza.
PowerShares QQQ QQQ 73.05 72.45 72.00 73.50 73.80 -0.82 -1.44 0.62 1.03 68.98 Alza R Pondrá a prueba zona de resistencia.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 73.10 72.00 70.70 75.00 75.80 -1.50 -3.28 2.60 3.69 51.62 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 54.81 54.20 54.00 56.00 56.40 -1.11 -1.48 2.17 2.90 55.33 Lateral R Desacelera el rebote técnico.
PowerShares DB Oil DBO 26.59 26.10 25.90 27.15 27.70 -1.84 -2.59 2.11 4.17 58.10 Lateral R Pondrá a prueba zona de resistencia.
Financial Select Sector SPDR XLF 19.25 18.90 18.70 19.50 19.90 -1.82 -2.86 1.30 3.38 65.00 Lateral R Conserva su movimiento de alza.
iShares Silver Trust SLV 22.98 22.85 22.50 23.70 24.00 -0.57 -2.09 3.13 4.44 37.36 Baja R Genera un patrón de consolidación.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 45.16 44.00 43.50 45.80 46.10 -2.57 -3.68 1.42 2.08 37.49 Baja R Genera un rebote técnico.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 29.81 29.00 28.60 30.20 30.50 -2.72 -4.06 1.31 2.31 42.86 Baja R En proceso de validar zona de apoyo.
SPDR Gold Shares GLD 139.60 137.50 136.50 142.00 144.10 -1.50 -2.22 1.72 3.22 44.08 Baja R Desacelera el rebote técnico.
iShares Gold Trust IAU 14.04 13.75 13.50 14.20 14.45 -2.07 -3.85 1.14 2.92 44.10 Baja R Regresa a zona de soporte.
PowerShares DB Agriculture DBA 25.79 25.50 25.30 26.30 26.50 -1.12 -1.90 1.98 2.75 51.68 Baja R Regresa a zona de apoyo.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 62.80 62.00 61.75 63.75 64.30 -1.27 -1.67 1.51 2.39 52.41 Baja R Se aleja de zona de resistencia.
ProShares UltraShort Financials SKF 23.66 23.10 22.80 24.00 24.40 -2.37 -3.63 1.44 3.13 34.13 Baja P Conserva expuesta la zona de apoyo.
iShares MSCI Germany Index EWG 26.18 25.75 25.50 26.50 26.90 -1.64 -2.60 1.22 2.75 64.57 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 133.69 129.65 128.10 134.30 136.00 -3.02 -4.18 0.46 1.73 65.58 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 80.22 79.00 77.90 81.00 82.00 -1.52 -2.89 0.97 2.22 66.54 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.59 31.20 30.65 32.00 32.35 -1.23 -2.98 1.30 2.41 67.51 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 56.77 55.70 55.00 57.00 57.50 -1.88 -3.12 0.41 1.29 71.63 Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
ProShares Short Dow30 DOG 29.42 29.20 29.00 29.75 29.90 -0.75 -1.43 1.12 1.63 30.16 Baja V Mantiene su tendencia de baja.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 35.27 35.00 34.50 36.00 36.35 -0.77 -2.18 2.07 3.06 33.76 Baja V Conserva la tendencia bajista.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 18.39 18.20 18.00 18.85 19.00 -1.03 -2.12 2.50 3.32 37.38 Baja V Perfora zona de piso.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Comentario
Variación %

SeñalRSIClaveEmisora Tendencia
Soporte Resistencia Variación %

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución  
 
PowerShares DB Commodity Index Tracking (DBC) 
 
La emisora mantiene su rebote técnico de corto plazo y 
presiona una resistencia importante ubicada en 26.55usd, si 
logra romper con este terreno sería una señal positiva y 
podría extender su alza hacia el objetivo ubicado en 
27.40usd. Por su parte, la banda de apoyo a respetar se 
localiza en 26.15usd y 25.80usd. Los principales indicadores 
técnicos desaceleran su movimiento de alza. 

DBC 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 
Niveles de soporte y resistencia  
  

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
10-May S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

The Home Depot, Inc. HD 76.01   72.95    72.10    77.00    78.50    -4.03 -5.14 1.30 3.28 70.90  Alza CE Rompe la resistencia clave ubicada 74.60.
Medtronic, Inc. MDT 49.17   48.00    47.30    50.55    51.00    -2.38 -3.80 2.81 3.72 68.21  Alza CE Conserva su movimiento ascendente.
3M Co. MMM 110.48 106.25  105.00  112.50  113.25  -3.83 -4.96 1.83 2.51 66.61  Alza CE Supera el terreno de los 108.70.
Citigroup, Inc. C 48.75   48.00    45.00    51.00    51.50    -1.54 -7.69 4.62 5.64 65.05  Alza CE Rompe niveles de resistencia clave 48.00.
Bank of America Corporation BAC 13.02   12.75    12.40    13.50    13.70    -2.07 -4.76 3.69 5.22 63.84  Alza CE Supera zona de resistencia clave en 12.95.
Morgan Stanley MS 23.94   23.00    22.80    24.45    25.00    -3.93 -4.76 2.13 4.43 63.29  Alza CE Presiona la resistencia intermedia en 23.90.
Costco Wholesale Corporation COST 109.99 107.70  106.60  110.40  113.50  -2.08 -3.08 0.37 3.19 60.08  Alza CE Presiona zona de resistencia clave 110.40.
Las Vegas Sands Corp. LVS 58.22   56.90    55.75    59.20    60.50    -2.27 -4.24 1.68 3.92 59.87  Alza CE Activa su movimiento de recuperación.
Mastercard Incorporated MA 555.13 535.35  531.00  560.00  580.00  -3.56 -4.35 0.88 4.48 59.81  Alza CE Presiona zona de resistencia clave 557.65.
Verizon Communications Inc. VZ 52.89   51.95    51.20    54.35    55.00    -1.78 -3.20 2.76 3.99 58.59  Alza CE Respeta la zona de apoyo ubicada en 51.95.
Monsanto Co. MON 108.12 105.90  104.50  110.30  112.00  -2.05 -3.35 2.02 3.59 57.46  Alza CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
eBay Inc. EBAY 55.65   54.20    53.00    56.80    57.30    -2.61 -4.76 2.07 2.96 57.19  Alza CE Supera zona de promedios móviles de 30, 50 y 100 días.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 149.10 145.40  142.50  151.00  155.00  -2.48 -4.43 1.27 3.96 56.24  Alza CE Abandona el canal de baja de corto plazo.
Alcoa Inc. AA 8.70     8.60      8.40      9.00      9.20      -1.15 -3.45 3.45 5.75 63.79  Lateral CE Conserva su movimiento de recuperación.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 32.55   31.15    30.70    33.25    33.60    -4.30 -5.68 2.15 3.23 63.40  Lateral CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
United States Steel Corp. X 19.23   18.50    18.20    19.55    19.90    -3.80 -5.36 1.66 3.48 60.04  Lateral CE Mantiene el rebote técnico de corto plazo.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.56     3.45      3.40      3.65      3.70      -3.09 -4.49 2.53 3.93 59.42  Lateral CE Continúa superando niveles de resistencia claves.
Apollo Group Inc. APOL 18.80   18.00    17.75    19.30    19.60    -4.26 -5.59 2.66 4.26 58.33  Lateral CE Supera la parte alta de un patrón de consolidación.
Stillwater Mining Co. SWC 12.40   12.00    11.85    12.85    13.00    -3.23 -4.44 3.63 4.84 54.50  Lateral CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
JPMorgan Chase & Co. JPM 48.96   48.40    47.35    50.00    51.00    -1.14 -3.29 2.12 4.17 54.00  Lateral CE Abandona un canal de baja de corto plazo.
General Electric Company GE 22.90   22.30    22.00    23.00    23.70    -2.62 -3.93 0.44 3.49 53.15  Lateral CE Cotiza en un canal de alza de corto plazo.
Procter & Gamble Co. PG 78.76   77.00    75.50    80.65    81.00    -2.23 -4.14 2.40 2.84 50.02  Lateral CE Valida nivel de apoyo de corto plazo 77.00.
International Business Machines Corp. IBM 204.47 199.00  196.30  205.10  214.00  -2.68 -4.00 0.31 4.66 50.15  Baja CE Presiona nivel de resistencia clave 205.00.
Micron Technology Inc. MU 10.82   10.60    10.40    11.00    11.30    -2.03 -3.88 1.66 4.44 71.31  Alza R/CE Conserva su movimiento de recuperación.
Family Dollar Stores Inc. FDO 63.08   61.40    60.30    63.75    64.60    -2.66 -4.41 1.06 2.41 58.79  Alza R/CE Subir posiciones si rompe los 64.15.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 40.49   39.80    39.10    40.50    41.85    -1.70 -3.43 0.02 3.36 46.41  Lateral R/CE Activar la compra si supera 40.50.
Petroleo Brasileiro PBR 18.87   18.40    18.00    19.50    19.65    -2.49 -4.61 3.34 4.13 64.19  Alza R Regresa a zona de apoyo.
General Motors Company GM 31.42   30.50    30.00    32.00    32.45    -2.93 -4.52 1.85 3.28 63.98  Alza R Desacelear su movimiento de recuperación.
Exxon Mobil Corporation XOM 90.14   88.30    87.00    91.85    93.00    -2.04 -3.48 1.90 3.17 59.96  Alza R Desacelera su recuperación de corto plazo.
Altria Group Inc. MO 36.68   36.00    35.50    37.00    37.50    -1.85 -3.22 0.87 2.24 58.62  Alza R Desacelera su proceso de ajuste de corto plazo.
Wells Fargo & Company WFC 38.03   37.50    37.00    38.65    39.50    -1.39 -2.71 1.63 3.87 56.00  Alza R Desacelera su recuperación de corto plazo.
The Coca-Cola Company KO 42.15   41.00    40.65    43.00    44.00    -2.73 -3.56 2.02 4.39 54.77  Alza R En proceso de valida zona de apoyo.
Abbott Laboratories ABT 36.17   35.40    35.20    36.65    37.55    -2.13 -2.68 1.33 3.82 48.45  Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
AT&T, Inc. T 37.36   36.50    36.00    38.00    38.80    -2.30 -3.64 1.71 3.85 48.37  Alza R Genera un patrón de consolidación.
Apple Inc. AAPL 452.97 443.35  436.90  466.75  475.00  -2.12 -3.55 3.04 4.86 61.80  Lateral R Desacelea su movimiento de alza de corto plazo.
Research In Motion Limited BBRY 15.54   15.00    14.60    16.00    16.20    -3.47 -6.05 2.96 4.25 55.44  Lateral R En proceso de validar zona de apoyo.
Amazon.com Inc AMZN 263.63 251.35  247.35  263.75  269.00  -4.66 -6.18 0.05 2.04 49.93  Lateral R Ingresa a zona congestionada de resistencia.
QUALCOMM Incorporated QCOM 64.64   63.50    62.00    65.10    66.00    -1.76 -4.08 0.71 2.10 49.37  Lateral R Ingresa a zona congestionada de resistencia.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 68.22   66.85    65.50    69.50    70.00    -2.01 -3.99 1.88 2.61 55.50  Baja R Desacelera su recuperación de corto plazo.
McDonald's Corp. MCD 100.20 98.70    96.00    101.35  103.70  -1.50 -4.19 1.15 3.49 43.68  Alza P/V Bajar posiciones si romper el terreno de 98.70.
Pfizer Inc. PFE 28.72   28.55    27.60    29.50    30.00    -0.59 -3.90 2.72 4.46 39.87  Lateral P/V Bajar posiciones si perfora los 28.55.
Walt Disney Co. DIS 67.20   64.80    64.00    67.50    68.00    -3.57 -4.76 0.45 1.19 80.45  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Corning Inc. GLW 15.10   14.80    14.45    15.30    15.50    -1.99 -4.30 1.32 2.65 79.45  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 139.10 136.50  134.15  140.00  142.00  -1.87 -3.56 0.65 2.08 73.95  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
The TJX Companies, Inc. TJX 50.96   49.50    49.00    51.50    52.00    -2.86 -3.85 1.06 2.04 73.83  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Google Inc. GOOG 880.23 846.85  830.35  881.00  884.00  -3.79 -5.67 0.09 0.43 70.84  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
The Boeing Company BA 94.24   92.35    90.70    95.10    95.50    -2.01 -3.76 0.91 1.34 70.71  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Yahoo! Inc. YHOO 26.83   26.00    25.50    27.00    27.10    -3.09 -4.96 0.63 1.01 69.23  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Starbucks Corporation SBUX 63.10   61.30    60.40    63.50    64.00    -2.85 -4.27 0.64 1.43 68.53  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Visa, Inc. V 178.75 174.65  171.15  180.85  183.80  -2.29 -4.25 1.17 2.83 67.06  Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
Ford Motor Co. F 14.11   13.75    13.45    14.30    14.85    -2.55 -4.68 1.35 5.24 67.05  Alza V Bajar posiciones de corto plazo, no logra superar 14.30.
Caterpillar Inc. CAT 88.62   87.10    85.65    90.70    91.55    -1.72 -3.35 2.35 3.31 65.67  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Microsoft Corporation MSFT 32.69   32.00    31.85    33.00    33.90    -2.11 -2.57 0.95 3.70 63.65  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 69.83   67.60    66.35    71.00    71.65    -3.19 -4.98 1.68 2.61 63.37  Alza V Tomar utilidades al ingresar a zona de resistencia.
Priceline.com Incorporated PCLN 765.41 745.00  730.00  772.35  775.00  -2.67 -4.63 0.91 1.25 63.26  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 78.89   77.20    76.50    79.50    80.00    -2.14 -3.03 0.77 1.41 55.77  Alza V Bajar posiciones de corto plazo.
Mondelez International, Inc. MDLZ 30.63   30.00    29.50    31.10    31.50    -2.06 -3.69 1.53 2.84 46.97  Alza V Rompe el apoyo en 30.70, bajar posiciones de corto plazo.
BP PCL BP 43.18   42.75    42.00    44.20    45.00    -1.00 -2.73 2.36 4.21 58.34  Lateral V Bajar posiciones de corto plazo.
Southern Copper Corp. SCCO 33.31   32.60    32.00    34.00    34.45    -2.13 -3.93 2.07 3.42 46.94  Baja V Encontró resistencia en 34.45, bajar posiciones de corto plazo.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

RSI Tendencia Comentario
Variación %

SeñalEmisora Clave
Soporte Resistencia

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

Variación %

 
 
The Goldman Sachs Group, Inc. (GS) 
 
La emisora abandona un canal de baja al superar los 145usd 
terreno donde se ubica el móvil ponderado de 30 días y la 
parte alta del canal bajista. Desde nuestro punto de vista, 
este movimiento es una señal positiva para buscar el 
siguiente objetivo ubicado en 155usd. Por otra parte, el 
soporte a respetar lo identificamos en 145.40usd. Los 
principales indicadores técnicos desaceleran su recuperación. 

GS 
 

 
 

36



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 
analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 

 
 
 
 
 
 

Pronóstico IPC 2013  
 
 
 

 

 Rendimiento esperado 2013, muestra IPC

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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IPC—Objetivo 2013 e
Emisora Ponderación Precio Precio Rendimiento Contribución

IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
ALFAA 4.12% 28.53          31.00          8.7% 0.36%
ALPEKA 0.43% 28.37          35.00          23.4% 0.10%
ALSEA* 0.49% 35.56          40.00          12.5% 0.06%
AMXL 17.82% 12.78          13.75          7.6% 1.35%
AC* 1.97% 101.69        106.00        4.2% 0.08%
BOLSAA 0.58% 34.56          34.85          0.9% 0.00%
CEMEXCPO 5.26% 14.51          15.40          6.1% 0.32%
KOFL 3.53% 193.24        213.00        10.2% 0.36%
COMPARC* 0.75% 18.92          21.50          13.6% 0.10%
GEOB 0.11% 5.49             8.50            54.8% 0.06%
HOMEX* 0.10% 10.74          19.00          76.9% 0.08%
LIVEPOLC 1.21% 152.76        154.26        1.0% 0.01%
ICA* 0.74% 33.82          38.50          13.8% 0.10%
FEMSAUBD 9.68% 139.55        155.40        11.4% 1.10%
LABB 0.91% 26.79          35.00          30.6% 0.28%
GRUMAB 0.44% 64.28          59.96          -6.7% -0.03%
GAPB 0.78% 68.24          80.50          18.0% 0.14%
ASURB 0.79% 142.04        173.00        21.8% 0.17%
BIMBOA 2.16% 38.16          41.00          7.4% 0.16%
CHDRAUIB 0.29% 46.87          41.00          -12.5% -0.04%
ELEKTRA* 1.66% 546.25        668.13        22.3% 0.37%
GFNORTEO 7.56% 89.99          100.24        11.4% 0.86%
GFINBURO 2.61% 32.51          31.57          -2.9% -0.08%
GMODELOC 2.53% 110.23        112.00        1.6% 0.04%
GMEXICOB 6.61% 42.32          51.60          21.9% 1.45%
TLEVICPO 6.66% 64.45          76.00          17.9% 1.19%
ICHB 0.67% 96.55          88.87          -8.0% -0.05%
PE&OLES* 2.24% 469.07        581.60        24.0% 0.54%
KIMBERA 2.40% 40.78          43.22          6.0% 0.14%
MEXCHEM* 2.58% 61.13          71.00          16.1% 0.42%
MFRISCOA 0.86% 51.12          42.97          -15.9% -0.14%
OHLMEX* 0.72% 39.99          38.44          -3.9% -0.03%
AZTECACP 0.34% 8.14             9.50            16.7% 0.06%
URBI* 0.05% 2.01             1.50            -25.4% -0.01%
WALMEXV 10.35% 36.37          43.00          18.2% 1.89%

IPC 41,741.54  46,514.00  11.4% 11.4%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.

 
 
 37



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 
analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 

 
 
 
 
 
 

Múltiplos e Indicadores Financieros 
 

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen
Día 1 Mes Año 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 41,741.54 0.1% -5.9% -4.5% 3.1      18.5      16.6      9.2        9.2        384,637      261,489      1.4              111.7      1.4          ot Applicable 23.7% 9.7%
Dow  Jones 15,118.49 0.2% 2.1% 15.4% 2.9      14.6      13.6      8.7        7.9        4,432,942   2,185,457   1.1              84.5        1.3          ot Applicable 18.0% 12.1%
S&P500 1,633.70 0.4% 2.9% 14.5% 2.4      16.0      14.8      9.9        9.2        14,975,259 #VALUE! 1.9              102.3      1.4          ot Applicable 18.8% 13.5%
Nasdaq 3,436.58 0.8% 4.2% 13.8% 3.0      24.3      18.3      11.2      10.3      5,533,083   3,760          0.6              70.9        1.9          ot Applicable 19.0% 16.4%
Bovespa 55,072.36 -0.7% -2.0% -9.6% 1.0      #N/A N/A 12.2      13.0      7.6        795,206      96,426        3.9              118.9      1.7          ot Applicable 12.7% 13.9%
Euro Stoxx 50 2,785.24 0.4% 4.6% 5.7% 1.3      17.5      11.9      7.6        7.3        2,714,973   5,654          8.0              275.2      1.1          ot Applicable 15.4% 8.3%
FTSE 100 6,624.98 0.5% 3.7% 12.3% 1.9      17.0      12.3      8.5        7.2        2,810,320   12,365        1.5              118.0      1.1          ot Applicable 14.2% 11.5%
CAC 40 3,953.83 0.6% 5.6% 8.6% 1.3      16.8      12.3      7.0        6.8        1,358,159   1,336,872   11.1            321.1      1.1          ot Applicable 14.6% 9.4%
DAX 8,278.59 0.2% 6.0% 8.8% 1.5      15.5      12.3      7.5        7.3        1,072,238   15,406        2.9              169.9      1.1          ot Applicable 12.9% 6.0%
IBEX 35 8,544.50 -0.3% 5.0% 4.6% 1.2      80.5      12.7      7.6        7.0        570,207      885,825      7.8              335.0      1.0          ot Applicable 22.1% 7.3%

Aeropuertos
ASUR B 142.04 0.7% -14.4% -3.0% 2.5      21.1      20.3      #N/A N/A 12.1      3,524          3,541          #N/A N/A 1.9          4.6        40.5%
GAP B 68.24 0.3% -12.5% -7.2% 1.7      20.2      22.0      12.4      10.9      3,166          3,117          (0.2)            9.4          2.2        29.8           60.9% 35.8%
OMA B 48.60 -0.6% -4.3% 38.8% 2.9      22.6      20.7      14.5      11.5      1,604          1,666          0.5              32.6        1.6        13.4           43.6% 26.4%
Alimentos
BIMBO A 38.16 -1.8% -5.8% 14.0% 4.3      90.7      28.0      15.0      11.0      14,841        17,953        2.5              90.4        1.0        4.3             8.3% 1.2%
GRUMA B 64.28 2.4% 17.0% 64.1% 2.7      20.1      22.6      10.2      8.8        2,996          4,649          3.3              138.6      1.4        7.1             8.9% 1.7%
HERDEZ * 43.31 0.0% -3.0% 9.1% 4.3      22.8      19.2      12.9      10.2      1,547          2,029          0.8              49.9        4.8        10.4           16.3% 7.0%
Bebidas
AC * 101.69 0.3% 2.7% 5.8% 4.2      32.0      #N/A N/A 15.4      11.8      13,549        14,374        0.7              27.7        1.1        11.2           19.7% 8.9%
KOF L 193.24 0.0% -9.7% 1.0% 4.2      30.1      26.0      14.9      12.1      32,447        33,884        0.5              30.2        1.6        14.1           18.8% 9.0%
FEMSA UBD 139.55 1.2% -7.7% 7.9% 3.5      23.9      #N/A N/A 14.4      11.1      38,884        43,658        0.2              17.8        1.6        14.7           15.4% 8.7%
CULTIBA B 36.29 1.7% 0.1% -9.3% 2.6      52.4      27.8      15.9      7.8        2,174          3,245          2.5              42.1        1.1        6.2             7.7% 1.5%
GMODELO C 110.23 0.8% 0.0% -5.0% 5.1      28.4      27.3      16.1      14.8      40,327        40,815        (0.6)            -         4.4        30.6% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.51 3.9% 0.1% 18.8% 1.2      #N/A N/A #N/A N/A 13.2      9.1        13,624        30,839        6.9              133.5      1.2        1.7             14.5% -6.0%
CMOCTEZ * 40.50 0.0% 0.6% 28.6% 4.0      18.2      15.5      11.0      #N/A N/A 2,948          2,866          (0.3)            0.3          4.5        1,245.1      35.7% 22.7%
GCC * 45.30 0.0% -1.3% 5.4% 1.3      58.6      26.6      13.5      #N/A N/A 1,246          1,689          3.5              52.6        0.5        3.0             18.4% 3.0%
LAMOSA * 23.70 0.0% -0.8% 18.4% 1.6      11.4      #N/A N/A 6.8        #N/A N/A 721             1,113          2.4              112.6      2.4        3.9             20.7% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 35.56 -1.8% -4.4% 37.9% 5.4      55.6      48.7      15.5      10.3      2,022          2,175          0.9              51.5        1.0        6.9             12.2% 2.7%
CHDRAUI B 46.87 0.1% 5.4% 11.6% 2.2      28.8      24.0      11.9      9.6        3,736          4,283          1.5              31.5        0.8        6.6             6.7% 2.3%
COMERCI UBC 48.09 1.5% 5.3% 6.2% 2.0      34.7      25.0      14.5      12.1      4,319          4,595          0.8              14.3        1.1        3.7             8.3% 14.6%
ELEKTRA * 546.25 0.6% 6.4% -0.7% 2.9      #N/A N/A #N/A N/A 15.3      #N/A N/A 10,716        14,261        3.8              215.4      1.3        6.2             15.6% -28.6%
FRAGUA B 239.00 1.7% 9.6% 6.2% 3.6      25.0      #N/A N/A 14.9      10.3      2,004          1,866          #N/A N/A -         1.3        3.4%
GFAMSA A 22.98 -1.9% -8.0% 42.7% 1.2      12.2      14.8      10.1      8.0        835             1,843          5.5              205.5      1.5        1.7             15.5% 2.5%
GIGANTE * 23.70 0.0% -1.3% -3.3% 1.3      21.6      #N/A N/A 9.6        #N/A N/A 1,948          1,993          (1.2)            4.7          2.3        52.4           13.5% 3.7%
LIVEPOL C-1 152.76 -0.3% -6.6% 12.7% 4.1      28.4      26.6      19.1      15.4      17,924        18,799        0.9              26.1        1.9        12.2           17.6% 10.9%
SORIANA B 50.28 0.6% 1.0% 2.0% 2.2      24.8      20.7      12.4      10.1      7,484          7,744          0.4              6.8          0.9        25.4           7.2% 3.5%
WALMEX V 36.37 1.5% -6.5% -13.4% 5.1      27.4      23.2      15.2      12.1      53,303        51,971        (0.4)            9.5          1.3        9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 8.15 -3.7% 11.6% 9.0% 0.5      19.3      #N/A N/A 4.9        #N/A N/A 67               178             1.7              46.2        1.0        3.5             20.6% 0.0%
ICA * 33.82 1.8% -16.2% 5.1% 1.2      26.1      12.8      16.3      8.3        1,699          5,894          10.7            259.3      1.1        1.6             10.3% 2.5%
IDEAL B-1 31.20 1.4% 13.1% 31.4% 13.6    390.7    91.8      25.1      17.8      7,740          10,665        6.6              478.3      1.6        2.9             36.0% 1.9%
OHLMEX * 39.99 0.6% 12.8% 40.8% 1.8      11.6      11.1      7.6        9.2        4,936          7,419          2.8              97.1        0.6        3.9             54.0% 25.7%
PINFRA * 116.04 1.3% 7.7% 34.6% 6.4      21.9      24.5      16.0      12.7      3,648          4,254          2.3              141.3      2.5        4.1             67.9% 39.5%
Financieros
COMPARC * 18.92 -0.5% -20.9% 3.0% 3.7      15.7      13.3      #N/A N/A #N/A N/A 2,579          #N/A N/A 61.7        20.4%
CREAL * 21.86 -0.2% 3.4% -0.4% 2.2      #N/A N/A 7.6        #N/A N/A #N/A N/A 703             #N/A N/A 190.4      42.2%
GFINBUR O 32.51 -4.4% -10.6% -17.1% 2.7      27.4      20.3      #N/A N/A 17,923        18,580        (0.9)            24.0        42.3% 18.7%
GFINTER O 75.00 0.0% 4.2% 10.3% 2.2      15.4      #N/A N/A #N/A N/A 1,466          6,453          #N/A N/A 1,031.4   10.7%
GFMULTI O #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE!#N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 1.0              294.0      56.1% 7.9%
GFNORTE O 89.99 -1.2% -6.6% 7.8% 2.5      18.1      14.2      17,312        41,047        0.1              338.3      46.7% 11.2%
SANMEX B 42.36 0.7% 6.8% 1.3% 2.8      16.4      15.7      17.1      23,772        33,878        0.1              110.0      57.3% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 28.53 -2.0% -7.8% 4.2% 2.9      17.5      19.2      8.0        7.3        12,141        16,006        1.6              84.4        1.8        11.2           12.1% 4.5%
GCARSO A1 69.49 -2.0% -1.3% 11.1% 4.4      21.8      21.9      #N/A N/A 12.9      13,158        13,702        1.0              34.7        1.6        11.9           12.0% 9.0%
GISSA A 27.80 -0.2% 0.9% 13.9% 1.2      19.3      13.9      8.5        6.9        948             762             (2.1)            -         3.5        68.5           12.0% 36.2%
KUO B 31.09 -0.2% -1.2% -3.4% 2.1      21.1      14.8      7.8        7.2        1,189          1,702          2.1              91.7        1.3        6.1             10.1% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 42.32 -0.3% -16.0% -9.5% 3.1      12.1      11.9      7.0        5.5        27,244        2,574          0.4              54.8        4.4        16.3           45.1% 23.2%
MFRISCO A-1 51.12 1.5% -4.3% -6.1% 9.8      147.2    31.4      34.6      8.3        10,760        12,517        5.4              160.6      0.7        7.6             42.0% 9.8%
PE&OLES * 469.07 -3.4% -17.9% -27.9% 4.4      21.3      20.8      8.3        7.7        15,418        16,308        (0.1)            18.5        4.8        63.9           26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEK A A 28.37 1.9% -2.7% -18.5% 2.3      15.5      18.8      7.9        7.7        4,969          5,974          0.8              48.7        2.7        6.1             10.0% 3.8%
CYDSASA A 48.00 2.1% 4.3% 14.4% 1.7      15.3      14.5      6.7        6.5        723             625             (1.3)            36.8        5.1        7.7             21.0% 10.4%
MEXCHEM * 61.13 0.0% 1.3% -15.2% 3.2      32.1      30.3      10.8      8.5        10,615        11,471        0.8              72.3        2.3        3.6             19.7% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 11.97 0.3% 9.6% -11.7% 0.9      17.0      #N/A N/A 7.0        #N/A N/A 265             331             1.4              37.1        2.3        4.7             14.8% 5.3%
ICH B 96.55 0.8% -6.0% -1.1% 1.6      24.8      19.6      10.5      8.3        3,475          3,297          (2.0)            0.0          5.0        83.1           12.2% 6.2%
SIMEC B 57.02 -0.5% -0.8% -6.4% 1.2      13.7      14.0      7.2        5.0        2,343          1,925          (2.1)            2.6          4.6        140.2         11.5% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 8.14 -3.0% -10.5% -4.0% 2.1      12.0      #N/A N/A 6.5        6.2        2,008          2,251          0.7              88.6        4.8        4.5             34.2% 18.4%
AMX L 12.78 -0.1% -0.5% -14.2% 4.0      11.3      10.8      5.1        5.1        78,100        108,941      1.4              133.7      0.8        10.3           33.2% 11.8%
AXTEL CPO 4.68 -1.9% 27.5% 60.8% 0.7      3.0        #N/A N/A 2.2        4.6        485             1,005          1.1              225.4      0.9        5.3             55.7% -7.0%
MAXCOM CPO 4.28 -3.2% -13.5% 10.3% 0.5      #N/A N/A #N/A N/A 6.3        4.6        93               265             4.1              105.9      1.9        1.6             22.8% -6.2%
MEGA CPO 39.98 0.0% 2.3% 24.2% 4.6      20.9      #N/A N/A 8.8        7.3        2,842          2,794          (0.2)            14.3        1.0        42.0% 22.0%
TLEVISA CPO 64.45 1.2% -4.7% -5.6% 3.0      22.3      20.3      8.2        7.4        15,209        18,617        1.2              84.6        1.5        6.3             39.4% 12.6%
Vivienda
ARA * 4.64 1.3% -12.5% 12.3% 0.6      11.9      10.6      10.2      6.0        499             630             2.0              32.8        5.9        17.5           12.0% 8.6%
GEO B 5.49 -1.6% -19.9% -63.7% 0.3      4.3        4.0        7.0        5.1        252             1,506          5.1              125.6      1.2        2.2             15.0% 5.5%
HOMEX * 10.74 3.6% -42.4% -59.8% 0.2      4.0        2.9        8.1        4.9        298             2,062          6.9              136.0      3.5        5.3             11.9% 5.5%
SARE B 0.51 -1.4% -5.6% -41.2% 0.3      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 19.1      29               204             #N/A N/A 120.7      1.7        (2.9)            -161.1% -108.8%
URBI * 2.01 2.0% -32.6% -75.2% 0.1      #N/A N/A 2.7        20.4      7.5        162             1,816          18.6            108.4      3.8        2.3             10.3% 9.6%

Fuente:  Bloomberg.

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Pe&oles Dividendo en efectivo de $9.30 28 13/05/2013
Asur Dividendo en efectivo de $4.00 6 14/05/2013
Herdez Dividendo en efectivo de $0.85 7 16/05/2013
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.29 15 16/05/2013
Bolsa Dividendo en efectivo de $1.08 20/05/2013
Vasconi Dividendo en efectivo de $0.27 5 20/05/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 21/05/2013
Comparc Dividendo en efectivo de $0.48 23/05/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.01 31/05/2013
Cultiba Dividendo en efectivo de $0.18 1 03/06/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 38 04/07/2013
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.29 16 11/07/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 8 23/07/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013
Mega Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 15/10/2013
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013
Kof Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Amx Dividendo en efectivo de $0.11 15/11/2013
Walmex Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013
Azteca Dividendo en efectivo de $0.05 29/11/2013
Kimber Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

DerechoClave
Fecha de 

celebración

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  

 
México – Derechos 

Precio

10-May-13

PE&OLES Dividendo en efectivo de $9.30 $469.07 1.98% 28 08/05/2013 13/05/2013
ASUR Dividendo en efectivo de $4.00 $142.04 2.82% 6 09/05/2013 14/05/2013
MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 $39.98 0.83% 10/05/2013 15/05/2013
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.85 $43.31 1.96% 7 13/05/2013 16/05/2013
BOLSA Dividendo en efectivo de $1.08 $34.56 3.13% 15/05/2013 20/05/2013
VASCONI Dividendo en efectivo de $0.27 $18.33 1.47% 15/05/2013 20/05/2013
MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 $39.98 0.83% 16/05/2013 21/05/2013
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.01 $8.14 0.10% 28/05/2013 31/05/2013
CULTIBA Dividendo en efectivo de $0.18 $36.29 0.49% 1 29/05/2013 03/06/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.78 0.81% 38 01/07/2013 04/07/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $12.78 0.86% 16/07/2013 19/07/2013
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.18 $89.99 0.20% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $61.13 0.20% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.78 0.81% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 $61.13 0.20% 26 22/10/2013 25/10/2013
KOF Dividendo en efectivo de $1.45 $193.24 0.75% 8 31/10/2013 05/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UB   es de $0.83 $139.55 0.59% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de $1.00 $139.55 0.72% 10 04/11/2013 07/11/2013
AMX Dividendo en efectivo de $0.11 $12.78 0.86% 12/11/2013 15/11/2013
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 $36.37 0.47% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 $40.78 0.81% 40 02/12/2013 05/12/2013
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
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

CREYCB 06U / 06-2U 
(Borhis de Crédito y 
Casa)

May. 14

CICB 08 / 08-2 
(Créditos Puente de 
CINMOBI)

May. 14

Borhis y Créditos 
Puente de Su Casita

May. 15

TUCACCB 08 (Future 
Flows de Túneles 
Concesionados de 
Acapulco)

May. 20

METROCB 03-3 May. 20

URBI 11 May. 21

MTROCB 07U / 08U  y 
MTROFCB 08 (Borhis y 
Créditos Puente de Su 
Casita)

May. 22

ELEKTRA 10 / 10-2 
(Grupo Elektra)

May. 22

IJETCB 12 (ABS de 
contratos de tarjeta 
de crédito)

May. 24

Banamex (Rep. Común) convocó por segunda vez a una Asamblea de Tenedores de la 
emisión METROCB 03-3 a celebrarse a las 16:30 horas. Los principales puntos a tratar son: 
i) presentación de Metrofinanciera respecto (a) al estatus de las viviendas liberadas sin 
autorización y (b) situación de la demanda interpuesta en su contra por Proyectos 
Adamantine, y afectación al Fideicomiso.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones URBI 11 a las 
11:00hrs. Entre los puntos a tratar destacan: i) informe de la Emisora respecto de: a) la 
situación operativa y financiera de la Emisora y sus avalistas; b) el incumplimiento de la 
obligación de pago de los intereses ordinarios devengados por los Certificados Bursátiles, 
correspondientes al décimo octavo período de intereses, en la fecha de pago programada 
conforme al Título; c) la posible actualización de cualquier otra causa de vencimiento 
anticipado prevista en el Título; y d) el proyecto de convenio de espera propuesto por la 
Emisora a sus acreedores, el cual se entregará al Representante Común para ser 
presentado a la Asamblea de Tenedores. Resoluciones al respecto.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones MTROCB 07U / 
8U y MTROFCB 08 a las 10:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) informe 
de Metrofinanciera, en su carácter de Fideicomitente respecto de su situación actual 
derivada de la demanda interpuesta por Adamantine.

Value (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones ELEKTRA 10 / 10-
2, para el próximo 22 de abril de 2013, a las 11:00hrs y 12:00hrs. Entre los principales 
puntos a tratar destacan: i) el informe del Rep. Común  sobre el estado que guarda la 
emisión de los CBs en circulación; y iii) la solicitud, discusión y en su caso, aprobación de la 
propuesta que será presentada por Grupo Elektra (Emisora) para llevar a cabo la 
amortización anticipada del 100% de los CBs en circulación. (8 de mayo, 2013)

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 (Rep. Común) convocó a una Asamblea de Tenedores que se 
celebrará a las 10:00 horas. Los principales puntos a tratar son: i) presentación del informe 
sobre la mecánica operativa que presenta ABC Aerolíneas, S.A. de C.V. (“Interjet”) día a 
día en su carácter de Fideicomitente y Administrador del Fideicomiso.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones CICB 08 / 08-2 a 
las 17:00hrs. Entre los puntos a tratar destacan: i) informe de NS Capital Asset 
Management, S.C., en su calidad de Administrador Sustituto, respecto del estado que 
guarda el patrimonio del Fideicomiso y las gestiones realizadas para procurar la cobranza 
de los créditos que lo integran.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones CREYCB 06U / 06-
2U a las 11:00hrs. Entre los puntos a tratar destacan: i) informe del Fiduciario respecto al 
estado que guarda el patrimonio del Fideicomiso 599.

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de las emisiones BRHCCB 07-2 / 
07-3   (13:30hrs), BRHSCCB  07 / 07-2 (11:00hrs), BRHSCCB 06-3U / 06-4U (12:00hrs), 
BRHSCCB 06-5U / 06-6U (13:00hrs) y BRHSCCB 06-2 / 06-3 (12:30hrs. Entre los principales 
puntos a tratar destacan la propuesta, discusión y, en su caso, aprobación: i) de cambio en 
la Comisión por Administración y ii) para la apertura de cuentas a nombre del fideicomiso 
con la finalidad de la recepción de la cobranza en las mismas. (3 de mayo, 2013)

Invex (Fiduciario) realizó la segunda convocatoria para Asamblea de Tenedores de la 
emisión TUCACCB 08, a las 16:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) 
informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el patrimonio del Fideicomiso F/749.
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Calendario Información Emisoras 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 Mayo 
 
Supernus 
Pharmaceuticals Inc 
1T13 Reporte 
 
Solarcity Corp 
1T13 Reporte 
 
Northern Tier Energy 
LP 
1T13 Reporte 
 
Silver Bay Realty Trust 
Corp 
1T13 Reporte 
 
Stratasys Ltd 
1T13 Reporte 
 

14 Mayo 
 
Taminco Corp 
1T13 Reporte 
 
Taylor Morrison Home 
Corp 
1T13 Reporte 
 
Agilent Technologies Inc 
2T13 Reporte 
 
Eagle Materials Inc 
4T13 Reporte 
 

15 Mayo 
 
Skechers U.S.A. Inc 
1T13 Reporte 
 
Deere & Co 
2T13 Reporte 
 
Cisco Systems Inc 
3T13 Reporte 
 
Macy's Inc 
1T14 Reporte 
 
Dick's Sporting Goods 
Inc 
1T14 Reporte (estimado) 
 

16 Mayo 
 
Applied Materials Inc 
2T13 Reporte 
 
Brocade 
Communications 
Systems Inc 
2T13 Reporte 
 
Aruba Networks Inc 
3T13 Reporte 
 
JC Penney Co Inc 
1T14 Reporte 
 
Wal-Mart Stores Inc 
1T14 Reporte 
 
Kohl's Corp 
1T14 Reporte 
 
Nordstrom Inc 
1T14 Reporte 
 
Autodesk Inc 
1T14 Reporte 
 
Chico's FAS Inc 
1T14 Reporte (estimado) 

17 Mayo 
 
Raptor Pharmaceutical 
Corp 
2T13 Reporte (estimado) 
 
 

20 Mayo 
 
Campbell Soup Co 
3T13 Reporte 
 
TiVo Inc 
1T14 Reporte 
 

21 Mayo 
 
Hewlett-Packard Co 
2T13 Reporte 
 
AutoZone Inc 
3T13 Reporte 
 
Intuit Inc 
3T13 Reporte 
 
NetApp Inc 
4T13 Reporte 
 
Medtronic Inc 
4T13 Reporte 
 
Compuware Corp 
4T13 Reporte 
 
Home Depot Inc/The 
1T14 Reporte 
 
Best Buy Co Inc 
1T14 Reporte 
 
TJX Cos Inc 
1T14 Reporte 
 
Dell Inc 
1T14 Reporte 
 
Krispy Kreme Doughnuts 
Inc 
1T14 Reporte (estimado) 

22 mayo 
 
Toll Brothers Inc 
2T13 Reporte 
 
Target Corp 
1T14 Reporte 
 
American Eagle 
Outfitters Inc 
1T14 Reporte 
 
PetSmart Inc 
1T14 Reporte 
 
Lowe's Cos Inc 
1T14 Reporte 
 
Workday Inc 
1T14 Reporte 
 
Staples Inc 
1T14 Reporte 
 
L Brands Inc 
1T14 Reporte 
 
 

23 Mayo 
 
Advance Auto Parts Inc 
1T13 Reporte 
 
Ralph Lauren Corp 
4T13 Reporte 
 
Gap Inc/The 
1T14 Reporte 
 
Aeropostale Inc 
1T14 Reporte 
 
Sears Holdings Corp 
1T14 Reporte 
 
GameStop Corp 
1T14 Reporte 
 
Salesforce.com Inc 
1T14 Reporte 
 
Pandora Media Inc 
1T14 Reporte 
 
PVH Corp 
1T14 Reporte (estimado) 
 

24 Mayo 
 
HJ Heinz Co 
4T13 Reporte (estimado) 
 
Foot Locker Inc 
1T14 Reporte 
 
Abercrombie & Fitch Co 
1T14 Reporte 
 

27 Mayo 

 

 

 

 

MERCADO CERRADO 

28 Mayo 
 
Tiffany & Co 
1T14 Reporte 

29 Mayo 
 
Copart Inc 
3T13 Reporte 

30 Mayo 
 
Costco Wholesale Corp 
3T13 Reporte 
 
Palo Alto Networks Inc 
3T13 Reporte 
 
Lions Gate 
Entertainment Corp 
4T13 Reporte 
 

31 Mayo 
 
Joy Global Inc 
2T13 Reporte (estimado) 
 
Ciena Corp 
2T13 Reporte (estimado) 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 May 
 
Japón 
   Base Monetaria Abr 
 

14 May 
 
Eurozona 
   Prod Ind Mar 
Alemania 
   Precios Cons Abr 
   Encuesta ZEW May 
Reino Unido 
   Índice RICS Abr 
Japón 
   Precios Corporativos Abr 
    

15 May  
 
Eurozona 
   PIB Real 1T13-Avanzado 
Francia 
   Precios Cons Abr 
Reino Unido 
   Reporte Empleo May 
   BoE Reporte Trimestral  
   1T13 
Japón 
   Conf Cons Abr  
   Índice Act Terciaria Mar 
 

16 May 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial Mar 
   Precios Cons Abr 
Japón 
   PIB Real 1T13 1ª Est 
   Prod Ind Mar-Final 

17 May 
 
Eurozona 
   Registro Autos Abr 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Mar 
   Gasto Construcción Mar 
 

20 May 
 
Reino Unido 
   Índice Rightmove May 
Japón 
   Reuters Tankan May 
 

21 May 
 
Alemania 
   Precios Prod Abr 
Reino Unido 
   Precios Prod Abr 
   Índice ONS Mar 
   Precios Cons Abr 
Japón 
   Reunión BoJ 

22 May 
 
Eurozona 
   Balanza Pagos Mar 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
   Finanzas Públicas Abr 
   Tendencias Ind CBI May 
Japón 
   Balanza Comercial Abr, 
   BoJ comunicado y conf 
   prensa 

23 May 
 
Eurozona 
   PMI Flash May-prel 
   Conf Cons EC May-prel 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo Abr 
   PIB Real 1T13-prel 
   Índice Serv Mar 
Japón 
   Reporte Económico BoJ 
 
 
 

24 May 
 
Alemania 
   PIB Real 1T13 
   Encuesta IFO May 
Francia 
   Encuesta Corp INSEE May 
Reino Unido 
   Préstamos Hipotecarios   
   BBA 

27 May 
 
Alemania 
   Precios Imp Abr 
   Ventas Menudeo Abr 
Japón 
   Minutas Abr 26 BoJ  
 

28 May 
 
Francia 
   Conf Cons INSEE May 
Japón 
   Precios Serv Corp Abr 

29 May 
 
Eurozona 
   M3 Abr 
Alemania 
   Empleo Abr 
   Desempleo May 
   Precios Cons May-prel 
Reino Unido 
   Tratados Distributivos 
   CBI May 
Japón 
   Ventas Menudeo Abr 

30 May 
 
Eurozona 
   Conf Cons EC May 
   Conf Corp Ec May 
 

31 May 
 
Eurozona 
   Precios Cons May 
   Desempleo Abr 
Francia 
   Consumo Manuf Abr 
   Precios Prod Abr 
Reino Unido 
   Crédito Consumo, Aprob 
   Hipotecarias, M4 
Japón 
   PMI Manuf May 
   Gasto Consumo Abr 
   Oferta Ratio Trabajo Abr 
   Desempleo Abr 
   Precios Cons Abr 
   Prod Ind Abr 
   Inicios Const Abr 
 

03 Jun 
 
Eurozona 
   PMI Manuf May-Final 
Reino Unido 
   PMI Manuf May 
   Vta Menudeo BRC May 

04 Jun 
 
Eurozona 
   Precios Productor Abr 
Reino Unido 
   PMI Construcción May 
   Índice BRC May 
Japón 
   Venta Autos May 
   Base Monetaria May 

05 Jun 
 
Eurozona 
   PMI Serv/Comp May 
   PIB Real 1T13-prel 
   Ventas Menudeo Abr 
Reino Unido 
   PMI Serv May 
   Reservas Oficiales May 
 
 
 
 
 

06 Jun 
 
Eurozona 
   Anuncio Tasa ECB 
Reino Unido 
   Anuncio Tasa BoE 
   Registro Autos May 

07 Jun 
 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Abr 
Japón 
   Cl Coincidente Abr 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 May 
 
India 
   Precios Consumidor Abr 
   (12-13 May) 
China 
   Prod Ind Abr 
   Inversión Fija Bruta Abr 
   Ventas Menudeo Abr 
   IED Abr (13-18 May) 
 
 
 
    

14 May 
 
Rusia 
   Reservas Oficiales Abr 
   Nivel Presupuestal Abr 
   (14-15 May) 
India 
   Precios Mayoristas Abr 

15 May  
 
Brasil 
   Venta Menudeo Mar 
Rusia 
   IPC Semanal 13 May 

16 May 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Mar 

17 May 
 
Rusia 
   PIB Real 1T13-Avanzado 
   (17-20 May) 

20 May 
 
Rusia 
   IED 1T13 
   (20-24 May) 

21 May 
 
Rusia 
   Precios Prod Abr 
   (21-22 May) 

22 May 
 
Brasil 
   IPCA-15 May 
   Cuenta Corriente Abr 
   IED Abr 
Rusia 
   IPC Semanal 20 May 
   Prod Ind Abr 
   (22-23 May) 
China 
   PMI Manuf HSBC May 
 
 

23 May 
 
Brasil 
   Desempleo Abr 

24 May 
 
Brasil  
   Préstamos Bancarios Abr 
Rusia 
   Ingreso Disponible Abr 
   Salarios Reales Abr 
   Ventas Menudeo Abr 
   Desempleo Abr 
   Inversión Prod Abr 
   (24-27 May) 
  
    

27 May 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Abr 
   Salarios Reales Abr 
   Ventas Menudeo Abr 
   Desempleo Abr 
   Inversión Fija Abr 
   IED Abr 
   (24-27 May) 
India 
   Infraestructura Abr 
   (26-31 May) 
   Déficit Fiscal Mar 
   (30-31 May) 
 
 
 
 
 

28 May 29 May 
 
Brasil 
   PIB Real 1T13 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 27 May 

30 May 31 May 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Abr 
India 
   PIB Real 1T13 
China 
   PMI Manuf May 

03 Jun 
 
Brasil 
   PMI Manuf May 
   Balanza Comercial May 
Rusia 
   PMI Manuf May 
   Fondo Bienestar May 
   Fondo Reserva May 
   Anuncio Tasa Repo 
   (03-10 Jun) 
India 
   PMI Manuf May 
 

04 Jun 
 
Brasil 
   Prod Ind Abr 
Rusia 
   Precios Cons May 
   (04-05 Jun) 
China 
   PMI Serv HSBC May 

05 Jun 
 
Brasil 
   PMI Serv May 
Rusia 
   PMI Serv May 
   IPC Semanal 03 Jun 
India  
   PMI Serv HSBC May 

06 Jun 
 
Brasil 
   MInutas Copom 
 

07 Jun 
 
Brasil 
   IPCA May 
Rusia 
   Reservas Oficiales May 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 May 
 
Ventas Menudeo 
   Abr 
Inventarios 
Empresariales 
   Mar 

14 May 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Abr 
Precios Importación 
   Abr 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
de Política Monetaria En 
Suecia (1:00am)(nv) 

15 May  
 
Encuesta Empire 
Manufacturing 
   May 
Precios Productor 
   Abr 
Prod Ind 
   Abr 
Encuesta NAHB 
   May 

16 May 
 
Precios Consumidor 
   Abr 
Solicitudes Desempleo 
   11 May 
Inicios Construcción 
   Abr 
Permisos Construcción 
   Abr 
Fed de Filadelfia 
   May 
Filadelfia Fed Plosser habla 
en Italia (2:45am)(nv) 
Boston Fed Rosengren habla 
en Italia (6:45 am)(v) 
Dallas Fed Fisher habla en 
Houston (8:00am) (nv)San 
Francisco Fed Williams habla 
de Pol Monetaria en Oregon 
(2:05 pm)(nv) 
 

17 May 
 
Conf U. Michigan 
   May-prel 
Indicador Líder 
   Abr 
 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla de regulación en Chicago 
(12:45pm)(nv) 

20 May 
 
Chicago Fed Evans habla 
ecoomía en Chicago 
(12.00pm)(v) 

21 May 22 May 
 
Venta Casas Existentes 
   Abr 
Minutas Fed Reunión 
Abr 30-01 May (1:00pm) 

23 May 
 
Solicitudes Desempleo 
   18 May 
PMI Manuf Markit 
   May-prel 
Índice FHFA 
   Mar 
Venta Casas Nuevas 
   Abr 
Fed de KC 
   May 
Revisiones Venta Casas 
Nuevas 
 

24 May 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Abr 

27 May 
 
Día Feriado 
(Memorial Day) 
Mercados Cerrados 

28 May 
 
Índice S&P/Case-
Shiller  
   Mar 
Fed de Richmond 
   May 
Confianza Consumidor 
   May 
Fed de Dallas 
   May 
 
Subasta Nota 2 años 
 

35mmd 

 

29 May 
 
Subasta Nota 5 años 

30 May 

35mmd 
 
PIB Real 
   1T13-Revisado 
Solicitudes Desempleo 
   25 May 
Índice Casas Pendientes 
   Abr 
 
Subasta Nota 7 años 

31 May 

29mmd 

 
Ingreso y Gasto Personal 
   Abr 
PCE Subyacente 
   Abr 
PMI Chicago 
   May 
Conf U. Michigan 
   May-Final 

03 Jun 
 
PMI Manuf Markit  
   May 
ISM Manuf 
   May 
Gasto Construcción  
   Abr 
Venta Vehículos 
   May 
 
Revisiones a cifras de 
construcción  
 
 

04 Jun 
 
Balanza Comercial  
   Abr 
 
Revisiones Anuales 
Balanza Comercial 

05 Jun 
 
Empleo ADP 
   May 
Productividad y Costos 
Unitarios Laborales 
   1T13-Final 
Órdenes Fábrica 
   Abr 
ISM Servicios 
   May 
Beige Book 
    

06 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   01 Jun 

07 Jun 
 
Nómina no Agrícola 
   May 
Desempleo 
   May 
Crédito Consumo 
   Abr 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 May 14 May 

 
Reservas Banxico 
   10 May 

15 May  16 May 17 May 
 
PIB Real 
   1T13 
IGAE 
   Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

20 May 21 May 
 
Reservas Banxico 
   17 May 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

22 May 
 
Ventas Menudeo 
   Mar 

23 May 
 
PIB Nominal 
   1T13 
INPC-15 
   May 
   Total 
   Subyacente 
 
 
 
 
 
 
 

24 May 
 
Desempleo 
   Abr 
Cuenta Corriente 
   1T13 

27 May 
 
Balanza Comercial 
   Abr-prel 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

28 May 
 
Reservas Banxico 
   24 May 

29 May 30 May 
 
Balance Presupuestal 
   Abr 

31 May 
 
Crédito Bancario 
   Abr 

03 Jun 
 
Encuesta Expectativas 
Banxico 
   May 
Remesas 
   Abr 
PMI Manufacturero 
(IMEF) 
   May 
PMI Servicios (IMEF) 
   May 
 
 
 

04 Jun 
 
Confianza Consumidor 
   May 
Reservas Banxico 
   31 May 

05 Jun 
 
Indicador Anticipado 
   Abr 
Encuesta Expectativas 
Banamex 

06 Jun 
 
Inversión Fija Bruta 
   Mar 

07 Jun 
 
INPC 
   May 
   Total  
   Subyacente 
Reunión Banxico 
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Global 
  May 13 May 14  May 15 May 16 May 17 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

Ventas Menudeo Abr 
 
Inventarios 
Empresariales Mar 

NFIB Optimismo Pequeña 
Empresa Abr 
 
Precios Importación Abr 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
de Política Monetaria En 
Suecia (1:00am)(nv) 

Precios Productor Abr 
 
Encuesta Empire 
Manufacturing May 
 
Prod Ind Abr 
 
Encuesta NAHB May 

Solicitudes Desempleo 
11 May 
 
Precios Consumidor Abr 
 
Inicios Construcción Abr 
 
Permisos Construcción 
Abr 
 
Fed de Filadelfia May 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
en Italia (2:45am)(nv) 
Boston Fed Rosengren 
habla en Italia (6:45 
am)(v) 
Dallas Fed Fisher habla en 
Houston (8:00am) (nv)San 
Francisco Fed Williams 
habla de Pol Monetaria en 
Oregon (2:05 pm)(nv) 
 
 

Conf U. Michigan May-
prel 
 
Indicador Anticipado Abr 
 
Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla de 
regulación en Chicago 
(12:45pm)(nv) 

E
u

ro
zo

n
a

 

 Eurozona 
Prod Ind Mar 
 
Alemania 
Precios Cons Abr 
 
Encuesta Corp ZEW May 
 

Eurozona 
PIB Real 1T13-Prel 

Eurozona 
Balanza Comercial Mar 
 
Precios Cons Abr 

Eurozona 
Registro Autos Abr 

R
e
in

o
 

U
n

id
o

 

 Índice RICS Abr Reporte Trimestral 
Inflación BoE May 
 
Reporte Empleo May 

  

A
si

a
 C
h

in
a
 

Inversión Fija Bruta Abr 
 
Prod Ind Abr 
 
Ventas Menudeo Abr 
 
 

    

Ja
p

ó
n

 Base Monetaria ABr Precios Bienes 
Corporativos Abr 

Índice Act Terciaria Mar 
 
Conf Cons Abr 

PIB Real 1ª Est 1T13 
 
Prod Ind Mar 

Órdenes Maquinaria Mar 
 
Gasto Construcción Mar 

M
é
x
ic

o
 

 

 Reservas Banxico    PIB Real 1T13 
 
IGAE Mar 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Jorge Alejandro Quintana, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla 
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Carlos Hermosillo Bernal, Víctor 
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragón, 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 Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento 
son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha 
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar 
una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los 
correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de 
inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en 
el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y 
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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Manuel Jiménez Subdirector—Telecomunicaciones / Medios mjimenezza@ixe.com.mx (55) 5004 - 1275 
Victor Hugo Cortes  Análisis Técnico victorhugo.cortes@ixe.com.mx (55) 5004 - 1231 
Marissa Garza Financiero / Minería / Químico marissa.garza@banorte.com (55) 5004 - 1179 
Marisol Huerta Alimentos / Bebidas marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 5268 - 9927 
José Itzamna Espitia  Aeropuertos /  Infraestructura jespitia@ixe.com.mx (55) 5004 - 5144 
María de la Paz Orozco Analista mporozco@ixe.com.mx (55) 5268 - 9962 
    
 
 
 
 

   
 Análisis Deuda Corporativa 

    
Tania Abdul Massih Subdirector Deuda Corporativa tabdulmassih@ixe.com.mx (55) 5004 - 1405 
Hugo Armando Gómez Solís Gerente Deuda Corporativa hgomez01@ixe.com.mx (55) 5004 - 1340 
Idalia Yanira Céspedes   Gerente Deuda Corporativa icespedes@ixe.com.mx (55) 5268 - 9937 
Juan Ignacio Neri Trainee Deuda Corporativa juanignacio.neri@banorte.com (55) 5268 - 9925 

 
 
 
 

 
 

Marcos Ramírez  Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659 
Luis Pietrini  Director General Banca Patrimonial y Privada lpietrini@ixe.com.mx (55) 5004 - 1453 
Armando Rodal  Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Víctor Roldán  Director General Banca Corporativa 
Transaccional vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

Carlos Martínez  Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683 

René Pimentel Ibarrola Director General de Administración de Activos y 
Desarrollo de Negocios pimentelr@ixe.com.mx (55) 5268 - 9004 

 

Directorio de Análisis  

Análisis Económico 

Análisis Bursátil 

Banca Mayorista 

mailto:katia.goya@banorte.com�
mailto:jespitia@ixe.com.mx�
mailto:hgomez01@ixe.com.mx�
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