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Como cada año, atendiendo nuestro propósito, enriquecer la vida de las personas, a lo largo 
de 2024 participamos en distintas acciones a favor del desarrollo integral de la niñez, que velan 
por los más pequeños de nuestro país, por ello, en tu nombre y gracias a tu confianza, 
entregamos donativos a:

Con los mejores deseos en estas fechas tan significativas para iniciar con optimismo el 2025.
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¡Impulsamos a la niñez mexicana!
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Carta
Editorial 2025 traerá grandes retos, no es algo nuevo, cada 

año los ha presentado de distintas formas. En lo 
que debemos enfocarnos, principalmente, es en 

las oportunidades y los espacios de maniobra que se 
presentan en el horizonte.

De la información contenida en la presente.
Las gráficas, referencias, tablas, análisis, opiniones y/o cualquier otro tipo de información contenida en la presente revista son para uso e información 
general de los empleados del Grupo Financiero Ve por Más, S.A. de C.V. (en lo sucesivo Grupo Financiero Ve por Más) y/o subsidiarias, no tiene el 
objetivo de satisfacer requerimientos particulares; por lo que no podrá considerarse como recomendación, consejo, sugerencia o garantía para la toma 
de decisiones de inversión o para llevar a cabo operaciones por parte de usuarios o inversionistas, los cuales son responsables de tomar las decisiones 
que sean acordes con su perfil de inversión. Las gráficas, referencias, tablas, análisis, opiniones y/o cualquier otro tipo de información contenida en la 
presente revista se basa en fuentes tanto internas como externas, las cuales no han sido objeto de cotejo, por lo que puede diferir de cualquier otro análisis 
realizado por alguna área, empleado(s) del Grupo Financiero Ve por Más o subsidiarias respecto de un mismo valor y/o acción; en virtud de lo anterior 
no se ofrece garantía alguna, en cuanto a su exactitud e integridad.
Los rendimientos históricos no garantizan rendimientos similares en el futuro; antes de llevar a cabo cualquier inversión deberá recibir o consultar en 
nuestra página web, la guía de servicios de inversión y el prospecto de información al público inversionista de cada uno de los valores y/o acciones que 
aquí se mencionen. 
Sobre conflictos de interés.
Grupo Financiero Ve por Más, sus subsidiarias, sus empleados, los proveedores de datos y los afiliados pueden o no invertir en las empresas referidas en 
la información y/o tener posiciones en los valores y/o acciones mencionados. Usted asume todos los riesgos derivados del uso o del resultado del uso de 
cualquier información. Usted se responsabiliza de validar la integridad de cualquier información recibida. 
Grupo Financiero Ve por Más, sus subsidiarias, sus empleados, los proveedores de datos y los afiliados no son responsables frente a sus clientes o frente 
a cualquier otra persona, ni asumirán responsabilidad de ninguna índole por los costos, pérdidas o daños que deriven directa o indirectamente del 
contenido de la presente. 
El personal de análisis y/o elaboración de la presente revista tiene prohibido aceptar pagos o cualquier otra compensación directa o indirecta, en virtud 
de que el contenido de la misma no se considera recomendación, consejo, sugerencia o garantía. 

Tenemos 365 días para hacer la diferencia, construir, trabajar, agradecer, crecer y madurar, en pocas palabras, vivir 
y hacerlo de la mejor forma posible, recta y honorablemente.

Para ello, en la primera edición de 2025, tuvimos una grata conversación con Don Antonio del Valle Ruiz, Presidente Vitalicio 
de Honor de Grupo Financiero B×+, quien nos hablará de su visión de la vida y de los negocios, pero lo más importante, 
nos comparte lo que para él es importante en la vida.

También los equipos de Análisis Económico y Bursátil nos compartirán su visión sobre cómo se presentó el fin de año, 
así como ciertas luces para tomar en cuenta para 2025. En Descubre queremos llevarlos a Ajijic, un Pueblo Mágico 
a las orillas del hermoso Lago de Chapala y conoceremos en Cultura Financiera una alternativa muy interesante 
para financiamiento, el arrendamiento.

Aprovecho este espacio para desearles a nombre de Grupo Financiero B×+ y del Comité Editorial, un extraordinario 2025, 
que sea de gran crecimiento, desarrollo, pero sobre todo, de mucha salud. 

¡Construyamos juntos durante 2025 nuestras Tendencias B×+!

Adolfo Ruiz Guzmán
Editor en Jefe

aruiz@vepormas.com
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Un esquema de libre flotación del tipo de 
cambio resulta fundamental en un entorno 
de elevada incertidumbre y riesgos 

potenciales para la economía mexicana, originado 
tanto por elementos internos como externos. Esto, 
porque los ajustes en el tipo de cambio tienen 
la capacidad de absorber distintos choques y 
minimizar su afectación en la economía.

La actividad económica en México ha ido exhibiendo 
un frágil ritmo de crecimiento en el último año, y, para 
2025, el panorama se antoja retador. Primero, porque 
los cambios al marco institucional y su potencial efecto 
negativo sobre el estado de derecho pueden desalentar 
las inversiones en el país. Segundo, el regreso de 
Donald Trump a la Casa Blanca y la posibilidad de 
que este asuma una postura comercial todavía más 
proteccionista (aranceles a todos los productos 
mexicanos), junto con otras de sus promesas de 
campaña (recorte a los impuestos corporativos), 
pueden frenar el crecimiento en las exportaciones 
y la atracción de nuevas inversiones en México.

En este entorno, es importante recordar que el tipo de 
cambio es una variable de ajuste, y, bajo un esquema 
de libre flotación, puede ayudar a contener parte 
de los choques a los que se enfrenta una economía 
pequeña y abierta, como la mexicana. En palabras 
llanas, podemos definir a un esquema de libre 
flotación como aquel en done la cotización del 
tipo de cambio obedece a las fuerzas del mercado, 
libre de la intervención del gobierno. México asumió 
dicho esquema a partir de diciembre de 1994, y es el 
que impera en la actualidad.

Ahora, supongamos que Donald Trump decide 
imponer un arancel del 10% a los productos 
que México le vende a los EE. UU., esto podría 
suponer que nuestras exportaciones caerían 
dramáticamente y se detendría buena parte de la 
inversión y el crecimiento económico en el país. No 
obstante, una depreciación del tipo de cambio evitaría 
que las exportaciones mexicanas pierdan demasiado 
atractivo en el mercado estadounidense y, por 
ende, no percibamos en México una muy dramática 
contracción en la demanda externa. Al mismo tiempo, 

la depreciación del peso induciría un encarecimiento relativo 
de los precios de bienes importados contra aquellos de 
origen nacional, lo que aumentaría en los consumidores 
mexicanos su preferencia por los segundos. Este cambio 
en los patrones de demanda interna puede ayudar a que 
se reoriente parte de la producción perdida por el efecto 
de un debilitamiento en la demanda externa, a raíz de los 
aranceles.

Por último, no quiero dejar de mencionar que estos 
mecanismos de ajuste asociados a un esquema de libre 
flotación del tipo de cambio tienen sus limitaciones. En 
particular, la contención de choques es menos efectiva 
cuando en un país se cuentan con rigideces en la 
movilidad de los factores de la producción (i. e. trabajo 
y capital), poca diversificación en las exportaciones 
y mercados financieros poco profundos. Asimismo, los 
cambios ocasionados por los ajustes en el tipo de cambio en 
los precios relativos entre los bienes y servicios comerciables 
y no comerciables, si no son ordenados, pueden inducir 
presiones inflacionarias en el país, lo cual está asociado 
con el concepto del “efecto traspaso” del tipo de cambio.

Peso mexicano 
'al grito de guerra' 

comercial
Por: Alejandro J. Saldaña Brito

Economista en Jefe GFB×+

En conclusión, 

el actual esquema de libre flotación en 

México puede ayudar 

a contener parte de los principales 

riesgos que estamos observando 

en el horizonte. En particular, 

los mecanismos de ajuste pueden 

funcionar en México, ya que el país 

cuenta con mercados financieros 

relativamente profundos 

y exportaciones algo diversificadas, 

si bien industrias como la automotriz 

tienen un rol preponderante.
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Hablar con Don Antonio del Valle Ruiz 
representa una oportunidad para 
aprender lecciones de uno de los 

más importantes empresarios de nuestro 
país, hombre visionario, tenaz y persistente. 
Prueba de el lo  es su extraordinaria 
trayectoria y su capacidad para convertir 
las adversidades en grandes retos, 
filosofía que ha trasmitido a las siguientes 
generaciones.

Mi objetivo en la vida 

es ser feliz
Por: Adolfo Ruiz Guzmán
Asuntos Públicos GFB×+

9

Para este primer ejemplar de Tendencias B×+ de 2025, 
tuve el privilegio de conversar con Don Antonio, quien 
amablemente me recibió para charlar, conocer un 
poco más de su persona y visión de los negocios.

Don Antonio se define a sí mismo como una persona 
que le gustó entrar a la banca, se volvió banquero 
desde joven, participó en la industria y ahora está 
jubilado a sus 86 años. Orgulloso padre de 5 hijos, 22 
nietos y esperando un bisnieto. Es Contador Privado 
egresado de la Escuela Bancaria Comercial. El 12 
de noviembre de 2024 recibió el Doctorado Honoris 
Causa por la Universidad Anáhuac Campus México.



ARG: Don Antonio, es un gusto platicar esta mañana 
con usted, agradecerle en primer lugar el espacio 
para esta conversación y que nuestros lectores 
puedan conocer un poco más de usted, su 
trayectoria. 

Me gustaría comenzar justo por ello, ¿cuál ha sido el 
mayor logro durante su carrera?

AVR: Al contrario, Adolfo, bienvenido. El mayor 
logro de mi carrera es haber formado una familia, 
mi esposa y mis hijos, todos buenos ciudadanos, 
honestos, que se dedican a su trabajo y también 
mis nietos que ahora están creciendo, gente que 
quiere a México, confío en que sigan el camino que 
les marcaron sus padres y sus abuelos.

ARG: Sin duda sus hijos y nietos tienen una gran 
escuela, tanto por usted como por Doña Blanca, 
porque les han marcado un gran camino. ¿Cuál podría 
decir, Don Antonio, ha sido la experiencia donde ha 
tenido el mayor aprendizaje y por qué?

AVR: He aprendido en todo, en la vida, en las 
empresas, en las relaciones con las personas, en el 
cumplimiento de todas las obligaciones que tiene 
un empresario como pagar impuestos, tener los 
mejores productos al mejor precio posible, atendiendo 
bien a los clientes y también dar un dividendo digno a 
los accionistas.

He tenido muchas lecciones, no te podría definir 
una sola, todas las aprendidas como banquero, 
después como empresario, hoy te diría, hay negocios 
buenos, tiempos buenos y algunos no tan buenos, lo 
importante es seguir cuidando los negocios y que 
sean buenos para México y para los accionistas.

ARG: En ese mismo orden de ideas, atendiendo a que 
de todo lo que nos sucede en la vida podemos seguir 

aprendiendo, ¿qué consejo o enseñanza podría dar 
a los jóvenes y a los no tan jóvenes?

AVR: Mira, primero que sean muy honestos, darse 
cuenta de su rol como empresarios y si lo son, amen 
al negocio, aunque sea pequeño e irlo creciendo poco 
a poco, y que no se endeuden mucho.

Si no son empresarios; si son ejecutivos de empresas 
u otro tipo de profesión, vayan siempre por el camino 
que ellos mismos se han creado para tener éxito y 
que procuren ser los mejores en la medida de su 
capacidad y posibilidades.

ARG: Don Antonio, es complicado hacer esta pregunta, 
sobre todo con la amplia trayectoria que ha construido 
a lo largo de los años, ¿hay algo que todavía le falte 
por realizar?

AVR: Lo único que me falta por realizar, es seguir 
estando con la familia, descansar – ríe –, tener alguna 
actividad todos los días como venir a la oficina, sigo 
atendiendo mis asuntos personales y ser feliz, lo más 
importante en esta vida es ser feliz y la mejor forma 
de serlo es haciendo felices a las demás personas, 
entonces ese es mi objetivo, ser feliz y hacer felices 
a todas las personas que están alrededor mío.

ARG: Ahora, enfocándonos un poco más a Grupo 
Financiero B×+, ¿por qué deben elegirnos los 
clientes?

AVR: B×+ ya tiene 20 años, está manejado por gente 
muy profesional y correcta, entonces somos muy 
buena oportunidad para las empresas en las cuales 
nos hemos especializado para darles crédito; pero 
también a los ahorradores e inversionistas, ofrecerles 
intereses y rendimientos interesantes.

Lo que nos hace diferentes es que somos un Grupo Financiero sólido, 
con ganas de seguir creciendo. Un buen servicio es nuestro valor 

agregado, dar un buen servicio es lo más importante; 
que los créditos se entreguen en tiempo, los depósitos paguen 

el mejor interés posible dentro de las circunstancias del 
mercado; todo ello operado con seguridad.

Don Antonio cierra la conversación deseando 
un año muy próspero para todos.  
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Comencemos por lo básico

Como sabrás, el arrendamiento es un 
contrato mediante el cual el arrendador, que 
generalmente es una institución financiera, 

cede al arrendatario, o el cliente, el uso y disfrute de 
un bien mueble o inmueble por un período de tiempo 
determinado, a cambio de un pago periódico llamado 
renta o alquiler. 

Frecuentemente el arrendamiento implica renovar 
o adquirir activos fijos como vehículos o maquinaria 
industrial, tú podrás hacer uso total de estos activos 
para el beneficio de tu negocio durante el plazo del 
arrendamiento. Pero, ¿en qué radica la diferencia 
entre arrendamiento puro y financiero?

Diferencias

Arrendamiento puro: Este tipo de arrendamiento es 
similar a un alquiler. Pagas una cuota mensual por 
el uso del activo (como un automóvil o equipo), 
sin ser dueño de éste en ningún momento. 
Generalmente no tienes la opción de comprar el 
activo, pero hay arrendamientos que lo permiten 
e incluso obtienes el derecho preferencial para la 
compra del equipo. Es ideal para quienes prefieren 
no comprometerse a la compra del activo y 
desean renovar constantemente.

El arrendamiento puede ser una herramienta muy útil para hacer crecer tu negocio. 
Sin embargo, al considerar este tipo de financiamiento, te encontrarás con dos 

opciones principales: el arrendamiento puro y el arrendamiento financiero. 
La mejor opción para ti dependerá de tus necesidades y situación financiera. 
Si no sabes cuál elegir, no te preocupes, a continuación te proporcionaremos 

una guía completa comparando los beneficios de ambas para que puedas tomar 
la mejor decisión para tu negocio.

¿cuál es mejor?

Arrendamiento puro 
vs arrendamiento 

financiero: 
Por: Cultura Financiera B×+

Arrendamiento financiero: También conocido 
como leasing financiero, este tipo de arrendamiento 
permite que al final del contrato, puedas comprar 
el activo por un valor residual. En algunos casos la 
institución financiera, como por ejemplo B×+, 
compra el bien y tú liquidas en pagos parciales 
como contraprestación mientras haces uso del 
bien o bienes a un plazo determinado. Es una 
opción atractiva para quienes desean eventualmente 
poseer el activo.

Ventajas de cada uno

Aunque cada tipo de arrendamiento tiene sus 
respectivas ventajas, éstas serán determinadas 
por tus necesidades específicas, por lo que 
deberás evaluar tus prioridades antes de elegir. A 
continuación, encontrarás las razones por las cuales 
querrías elegir uno u otro.

Arrendamiento puro:
Ideal si necesitas un activo a corto plazo
Evitas la depreciación y costos de mantenimiento 
a largo plazo
Costos más bajos
Más flexibilidad

¡Ahora sí tienes toda la información necesaria 
para tomar la mejor decisión para ti y tu negocio!

Arrendamiento financiero:
Ideal si planeas adquirir el activo
Parte de los pagos se destinan a la adquisición del 
activo, haciendo su compra más accesible que una 
liquidación de contado
Seguridad de adquisición 

Ambos:

La buena noticia es que independientemente de la 
decisión que tomes; elegir arrendar trae consigo 
beneficios que aplican en ambos casos.

Flujo de efectivo
Beneficios fiscales
Mejora el ciclo de capital de trabajo
No consume líneas de crédito
Financiamiento del IVA

Otra decisión importante

Finalmente, el último paso que tienes que hacer es 
elegir la institución financiera de confianza y que te 
ofrezca los mejores beneficios, además de un plan 
de pagos y plazos que vayan de acuerdo con tus 
necesidades y objetivos.

¡Ahora sí tienes toda la información necesaria para tomar 
la mejor decisión para ti y tu negocio!
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Esta hermosa localidad se encuentra en las orillas del Lago de Chapala, 
nombrado el 1º de diciembre de 2020 como Pueblo Mágico 

por la Secretaría de Turismo; 
su nombre proviene del náhuatl Axixic, que significa: 

lugar donde corre el agua, y como otra curiosidad, 
es de los pocos lugares donde se habla inglés.

Descubre

Ajijic
Por: Tendencias B×+ La historia de Ajijic se remonta a tiempos anteriores 

a la conquista española, varias tribus derivadas de los 
náhuatls se establecieron en las orillas del lago, cuenta 

la leyenda que el primer indígena de esa tribu fue creado 
por las cenizas de la Isla de Mezcala y de ahí que Chapala 
se convirtiera en uno de los 4 puntos cardinales en su 
mitología.

Es hasta 1531 cuando se establece el primer asentamiento 
de origen español, que después sería sede de una de las 
villas más antigüas del México colonial. Alonso Dávalos 
fue el responsable de fundar ese asentamiento en las 
orillas de lo que se conocía como el Mar Chapalteco, y 
además, lograr la conversión de los habitantes de la zona 
con la ayuda de Fray Martín de Jesús, quien establecería 
el segundo convento más antigüo del occidente de la 
ya Nueva España en honor a San Francisco de Asís, 
cambiando posteriormente su nombre a San Andrés de 
Axixic, patrón de la comunidad.

Entre 1930 y 1940, Ajijic pasó de ser una villa de 
pescadores, a un atractivo lugar para extranjeros, 
principalmente por lo fascinante de sus calles 
empedradas, pocas residencias, la Parroquia y otros 
lugares. De las primeras habitantes destacadas, se 
encuentra Khyva St. Albans, quien prestaba sus servicios de 
intérprete del ballet clásico ruso.

Disfruta de un recorrido por el malecón, acompañado de 
un vaso de tejuino, cantarito o una de las famosas nieves de 
garrafa, y admira los hermosos paisajes que se encuentran 
por el camino. Puedes considerar el rentar una pequeña 
embarcación para adentrarte por las aguas de Chapala 
para llegar a la Isla de Mezcala, escenario de una de las 
luchas navales más relevantes de la Independencia.

Algo de lo más tradicional, es pasear por las calles 
empedradas, ello regula la temperatura y mantiene 
más fresco al entorno, a diferencia que si estuviera 
pavimentada; además, ayuda a que fluya el agua y evita que 
los automóviles circulen a grandes velocidades.

Al seguir por alguna de las hermosas calles, llegarás a la Plaza 
Principal, un lugar pintoresco donde te ofrecerán incluso 
paseo a caballo para llegar al malecón y pasar por el tianguis 
del pueblo para realizar alguna que otra compra. 

Como mencionamos, no puedes dejar de visitar el templo de 
San Andrés Ajijic, uno de los grandes tesoros de la región, el 
cual está dedicado a San Francisco de Asís y se convertiría 
en la sede del segundo convento más antingüo del occidente. 
Años más tarde cambiaría el nombre a San Andrés Ajijic y se 
convertiría en el patrón del lugar. Un detalle interesante es que 
puedes atender a la Misa en inglés.

Sigue por esos famosos empedrados, encontrarás hermosas 
manifestaciones y expresiones de arte en las fachadas y los 
distintos murales. Una de las calles más destacadas es la de 
Morelos, y otro para visitar es el Muro de los Muertos de 
Efrén González, ellos te ofrecerán experiencias únicas.

Un tema que nunca puede faltar son las recomendaciones 
gastronómicas, aquí te podrás deleitar con charales dorados, 
pescado blanco en distintas presentaciones como al mojo de 
ajo, tacos de hueva, por mencionar algunas. El tour no estaría 
completo sin una capirotada.

Aprovecha para visitar 
nuestra nueva sucursal, 

donde con gusto te atenderemos, te 
esperamos en 

Punto Laguna  I-9, 
Hidalgo #227, esq. Colón, 

Carretera Chapala – Jocotepec.
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En el mundo del software, las habilidades netamente 
técnicas (también conocidas como “habilidades 
duras”) tradicionalmente han sido el foco 

principal. Habilidades como saber utilizar diferentes 
lenguajes de programación y resolver problemas de 
codificación complejos, han sido siempre altamente 
valoradas en programadores, desarrolladores e 
ingenieros de software.

Sin embargo, actualmente las empresas no solo 
buscan que las personas tengan excelentes habilidades 
técnicas, sino que también tengan lo que se conoce 
como “habilidades blandas”.

Las “habilidades blandas” son las capacidades no 
técnicas que determinan la forma en que una persona 
se relaciona con otros. Estas habilidades abarcan 
desde habilidades sociales hasta la capacidad de 
autogestión y de adaptarse a los cambios.

La importancia de las “habilidades blandas” en 
desarrollo de software radica en lo siguiente:

1. Trabajo en equipo: en la actualidad prácticamente 
todos los proyectos de software se realizan en 
equipo y para ello se requiere saber escuchar a los 
demás, aceptar la crítica y gestionar conflictos, entre 
otras cosas. 

El trabajo en equipo es una de las habilidades más 
valoradas en quienes se dedican a desarrollo de 
software.

2. Comunicación: un buen programador, 
desarrollador o ingeniero de software debe ser 

capaz de comunicar a otros su trabajo, incluyendo 
personas que no tengan sus mismos conocimientos 
técnicos. 

La capacidad de transmitir ideas de forma clara 
es fundamental para evitar malos entendidos que 
puedan retrasar un proyecto de software y también 
es necesaria para traducir necesidades de negocio en 
soluciones técnicas.

3. Gestión del tiempo: el desarrollo de software 
generalmente implica lidiar con plazos ajustados, y para 
ello, es crucial la gestión del tiempo a fin de cumplir 
con los plazos entregando el proyecto de software 
con la calidad debida. 

Adicionalmente, un programador, desarrollador 
o ingeniero de software que sepa gestionar su 
tiempo adecuadamente, será menos propenso al 
agotamiento y al estrés (el desarrollo de software 
es una de las actividades más estresantes en la 
actualidad).

4. Adaptabilidad: el mundo de la tecnología evoluciona 
muy rápido, y por esto la capacidad de adaptarse 
a nuevos entornos, herramientas tecnológicas y 
lenguajes de programación es esencial para quienes 
se dedican a desarrollo de software. 

La capacidad de adaptabilidad no solo se refiere a lo 
técnico: también es importante saber adaptarse 
a nuevas formas de trabajo, a cambios en los 
proyectos o a nuevas necesidades de los clientes.

En resumen: las “habilidades blandas” 

son fundamentales para que cualquier 

proyecto referente a desarrollo de software 

sea llevado a cabo con éxito, especialmente 

en la actualidad en la que el software 

de todo tipo es desarrollado por equipos que 

trabajan en entornos altamente 

ágiles y colaborativos. 

Habilidades “blandas” 
y software

“El mejor software surge de equipos 
que saben colaborar”

- Joel Spolsky, cofundador de Stack Overflow

Por: Javier Espinosa
Gerente CRM B×+

5. Aprendizaje continuo: la disposición para estar 
aprendiendo constantemente es vital en el desarrollo de 
software. 

En el mundo del software (y en general en cualquier área 
profesional) la persona con una actitud proactiva hacia el 
aprendizaje (incluyendo el autoestudio) no solo será muy 
valorado en su equipo de trabajo, sino que también estará 
invirtiendo en su carrera profesional y personal a largo 
plazo.

Un caso práctico de la importancia de las “habilidades 
blandas” en un proyecto de software, es Linux (sistema 
operativo de código abierto muy popular, https://www.linux.
org/). Este proyecto inició en 1991, cuando su creador 
(Linus Torvalds, estudiante de informática en Finlandia) 
presentó al mundo su idea y con el paso del tiempo fue 
necesario involucrar a programadores de todo el mundo, 
por lo que se volvió un proyecto muy complejo, no solo por lo 
técnico sino también por las diferencias culturales, de idioma 
y de horario.

Para lidiar con lo anterior, se fomentó la comunicación 
efectiva, se gestionaron los desacuerdos técnicos con 
respeto y se enfatizó la capacidad de los programadores 
para colaborar, entre otras cosas.

Actualmente, Linux es uno de los sistemas operativos más 
usados a través de sus versiones más populares (Ubuntu, 
Fedora y Debian) y participan miles de programadores 
distribuidos en todo el mundo para su evolución y 
mantenimiento. 

Y tú, ¿qué opinas?
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Perspectiva

Económica
Por: Equipo de Análisis Económico B×+

Fuente: GFB×+ / Fed / Bloomberg.

Después de las elecciones en los EE. UU., 
lo más relevante de noviembre fueron 
los anuncios de política monetaria de 

diferentes bancos centrales y el ajuste de las 
expectativas del mercado y analistas en torno 
a las futuras acciones de política monetaria. 
Respecto a esto último, se han ido incorporando 
los riesgos de que el próximo gobierno de los 
EE. UU. aplique medidas comerciales más 
proteccionistas, lo que podría generar mayores 
presiones inflacionarias. Pese a ello, las apuestas 
siguen apuntando a un ciclo de normalización 
monetaria por parte de la mayoría de los 
bancos centrales, si bien en algunos casos 
sería más gradual.

Tasa de interés EE. UU. y proyecciones del consenso de analistas (%)

Al cierre de noviembre, el saldo 
de la tenencia de activos nacionales 

siguió siendo negativo, e incluso 
se amplió respecto a lo observado 

al cierre de octubre. Sólo en el mes, 
tanto la de activos del mercado 

accionario como la de activos de 
renta fija retrocedieron, sumando 
dos y cuatro meses consecutivos 

a la baja, respectivamente.

Así, estimamos que el banco central mexicano recorte la 
tasa objetivo en la última reunión del año*.

En noviembre, la inflación al consumidor de México 
se desaceleró algo más de lo esperado al crecer 
4.55% a/a, la cual fue su menor expansión interanual 
en ocho lecturas. Ello, en líena con la disipación de las 
presiones previas en el componente no subyacente, 
así como el efecto que tuvo una agresiva campaña 
promocional de “El Buen Fin” sobre el rubro de las 
mercancías no alimenticias del índice subyacente. 
Reafirmamos nuestra perspectiva de que la variable 
seguirá desacelerándose próximamente, ayudada por 
la desaceleración económica, aunque esa moderación 
podría no ser lineal y permanecerá relativamente 
elevada durante gran parte del próximo año, pues 
su panorama sigue amenazado por la persistencia de 

varios riesgos (volatilidad en precios de energéticos y agropecuarios, 
depreciación del tipo de cambio, altos costos salariales). Así, el cierre 
de año para 2024 y 2025 lo estimamos cercano al 4.5 y al 3.8% a/a, 
respectivamente.

La actividad económica creció 0.8% a/a (cifras originales) en 
octubre, registrando su expansión más débil desde noviembre de 
2021, pero rebotó 0.2% mensualmente (cifras ajustadas). Tanto la 
actividad agropecuaria (1.3%) como la industrial (0.6%) lograron crecer 
mes a mes, opacando parcialmente el ligero retroceso de los servicios 
(-0.1%). Para el cierre del año, la economía seguirá perdiendo fuerza, pues 
ya no hay catalizadores que la impulsen, y más aún, persisten ciertos 
riesgos que la seguirán frenando, en un entorno de elevada incertidumbre 
por factores internos y externos. Además, para el próximo año tendrá 
lugar un proceso de consolidación fiscal que limitará aún más el 
desempeño de la economía mexicana, por lo que estimamos una 
expansión de 1.2%.

La expectativa de que el Fed recorte su tasa 
de interés en su última decisión de política 
monetaria del año, hizo que el rendimiento 
del bono del tesoro americano a 10 años 
disminuyera a 4.16% al cierre de noviembre. 
Similarmente, el bono soberano de México 
también se moderó ligeramente al pasar de 
10.07 a 10.00% en el mes.

El peso mexicano se depreció 32 cts. durante 
noviembre, reflejando una mayor aversión 
al riesgo asociada al proceso electoral en 
los EE. UU., así como una mayor percepción 
de riesgo interna a causa del avance en 
más modificaciones a la Constitución (e. g. 
desaparición de órganos autónomos). Así, 
registró su mayor cierre mensual en 29 meses. 
Las posiciones especulativas a favor del peso 
mexicano se moderaron a niveles mínimos 
desde inicios de 2023, pero hilaron 90 semanas 
en terreno positivo.

Fuente: Análisis B×+ con información de Banxico.

Fuente: GFB×+ / Bloomberg.

Fuente: GFB×+ / Bloomberg.

*Este artículo se escribió el 11 de diciembre de 2024.

En su decisión de noviembre, el Banco de la Reserva Federal (Fed) decidió por unanimidad bajar el objetivo de los fondos federales 
en 25 pb., dejándolo en un rango de entre 4.50 y 4.75%. El Comité mencionó que la actividad económica sigue siendo sólida, aunque 
las condiciones del mercado laboral muestran un menor apretamiento que a inicios de año. Sobre la inflación, se limitó a señalar que “ha 
progresado” (en septiembre indicó que había tenido un “progreso adicional”). El cambio en su perspectiva sobre la inflación, aunque 
sutil, podría explicar el cambio en la magnitud de los ajustes (-25 pb. en noviembre vs -50 pb. en septiembre). De esta manera, se 
señaló que el balance de riesgos para su mandato dual se encuentra “apenas balanceado”. La guía futura se mantuvo prácticamente sin 
cambios y reafirmó que cualquier decisión dependerá de la información disponible. Dado que las últimas cifras de empleo e inflación no 
presentaron sorpresas, al momento de escribir estas líneas* estimamos que el Instituto reduzca en otros 25 pb. su tasa objetivo, 
mientras que para 2025 el ritmo de ajuste sería más pausado.

Banxico también tuvo su anuncio de política monetaria, rebajando su tasa objetivo en 25 pb., en línea con lo esperado. Así, la tasa ya se 
encuentra en 10.50%. Una primera diferencia respecto a los anuncios anteriores es que la decisión fue unánime. En el comunicado, elevó 
sus previsiones de inflación al consumidor para el corto plazo, aunque aún prevé que la inflación regrese a su meta a finales del 
próximo año. En el comunicado advirtió que la inflación se aceleró, aunque en gran medida por el componente no subyacente, y todavía se 
considera que el balance de riesgos de la variable está sesgado al alza. Aunque a primera vista la decisión podría parecer contradictoria 
con su perspectiva, la Junta justificó su medida argumentando que los choques en el componente no subyacente se disiparán, 
mientras que el subyacente no ha dejado de bajar. Así, se afirmó que “el panorama inflacionario permitirá” seguir bajando las tasas. 

Rendimiento bono 10 años (%)
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Perspectiva

Bursátil 
Por: Equipo de Análisis Bursátil B×+

A 
l inicio de noviembre, destacó el triunfo de Donald Trump en las elecciones 
presidenciales de los EE. UU. Así, en enero de 2025 iniciará su segundo 
mandato. Los mercados accionarios estadounidenses presentaron un 

desempeño positivo en el mes, siendo impulsados, además de por los resultados 
electorales, por una serie de datos económicos que siguen mostrando a una 
economía norteamericana resiliente. Por otro lado, el Banco de la Reserva 
Federal (Fed) anunció un recorte en tasas de 25 pb., y tanto las declaraciones de 
miembros del banco central como las minutas de su última reunión, señalaron 
que los próximos recortes en tasas serán graduales.

Cabe mencionar que el mes presentó 
cierta volatilidad, como consecuencia 
del incremento en las tensiones 
geopolíticas en Medio Oriente y Europa 
del Este, lo cual también se reflejó en la 
cotización de materias primas como el 
petróleo y el oro.

Durante el mes, resaltamos que Nvidia 
presentó su reporte trimestral, en 
donde, a pesar de superar expectativas, 
la tendencia en sus resultados ha sido 
de un crecimiento cada vez menor. 
Posteriormente, China anunció que 
un organismo regulador había iniciado 
una investigación en contra de este 
fabricante de microprocesadores.

Var. % mensual en noviembre de las principales bolsas 
(moneda local)

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.

Var % YTD de las principales bolsas (moneda local)*

*Cifras hasta el 10 de diciembre de 2024.

Entre las principales bolsas del mundo, destacamos el desempeño de Colombia y los EE. UU., que avanzaron 
9.3% y 5.7% en el mes, respectivamente. Asimismo, el S&P 500 presentó su mejor retorno mensual del 
2024. El índice con la mayor caída en el onceavo mes del año fue el de Hong Kong. 

Rendimiento YTD principales índices accionarios

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.
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Los índices accionarios de mercados globales y desarrollados cotizaron en noviembre, en términos de múltiplos, por arriba de 
su promedio de dos años. Al 29 de noviembre, dichos múltiplos quedaron en 21.2x, 22.5x y 13.7x para mercados globales, 
desarrollados y emergentes, respectivamente.

A nivel local, el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) terminó noviembre con un retroceso de 1.6%, afectada por temas 
relacionados con la incertidumbre política interna y las amenazas por parte de Donald Trump de imponer aranceles a las importaciones 
provenientes de México y otras naciones (Canadá, China).

En temas corporativos nacionales, resaltamos que Fitch mejoró la calificación de GCC a “BBB” desde “BBB-“, con perspectiva estable. 
El tráfico de pasajeros a noviembre reportado por OMA y GAP incrementó 9.9 y 1.8% a/a, respectivamente; el de ASUR y 
Volaris retrocedió 1.2 y 6.0% a/a. Por su parte, Alsea informó la venta de Burger King España, lo que va en línea con su estrategia de 
simplificar su portafolio de marcas. Por último, Elektra informó que la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) mandó 
un oficio para la reanudación de su cotización en la BMV, lo que ha generado movimientos anormales en cuanto a precio y 
volumen.

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.

Múltiplos P/U y promedios de los últimos dos años

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.

S&P/BMV IPC (puntos)

Empresa
Precio 

11/12/2024
Dividend 
Yield (%)

Valor de Mercado 
(USD Millones)

Operatividad 
(Promedio Diaro,

6 M, MXN millones)
Beta PU (U12M)

VE / EBITDA 
(U12M)

PU VE / EBITDA ROE (12M)

Alimentos y Bebidas

AC* 172.9 2.8 15,590 357.2 0.6 16.8 8.3 15.6 7.8 16.3

BIMBOA 66.5 1.5 14,356 177.9 0.8 21.6 8.3 19.4 7.8 12.1

FEMSAUBD 195.2 0.6 31,681 685.2 0.9 22.2 9.7 19.7 7.1 9.3

GRUMAB 359.8 1.4 6,527 198.5 0.6 13.8 7.3 13.8 7.5 29.7

Conglomerados, Industriales y Químicos

Conglomerados

ALFAA 15.5 1.1 4,252 173.2 0.8 59.6 11.0 14.3 6.0 3.4

ALPEKA 13.0 9.3 1,407 15.6 0.7 NA NA 16.6 5.5 -30.9

ORBIA* 19.2 7.8 2,134 95.0 0.9 14.3 7.1 13.6 5.9 5.9

GISSAA 18.5 3.2 291 0.6 0.2 NA 7.1 NA NA -2.5

Industriales

NEMAKA 2.0 NA 308 15.5 0.8 4.5 4.0 5.4 3.5 3.9

POCHTECB 6.5 NA 44 0.1 0.1 NA 15.4 NA NA -29.4

CYDSASAA 15.9 3.5 488 1.7 0.3 6.1 5.7 NA 4.3 13.5

SIMECB 185.0 NA 4,721 0.7 0.3 12.0 8.7 NA NA 14.9

VITROA 9.1 NA 224 0.1 0.4 23.0 NA NA NA 8.0

Múltiplos e Información 
de Mercado de Empresas dentro 
de la BMV Nacionales y SIC

Sector Financiero

GENTERA* 26.3 4.9 1,967 90.1 0.9 7.7 NA 6.9 NA 19.7

RA 125.5 6.1 2,085 110.7 1.0 6.3 2.3 6.3 NA 22.6

Q* 132.8 5.2 3,130 160.5 0.6 12.8 NA 10.7 NA 23.7

BBAJIOO 42.4 8.7 2,599 121.6 1.0 4.5 NA 4.8 NA 28.6

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.
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Minería, Materiales de Construcción e Infraestructura

Minería 

AUTLANB 7.8 NA 129 0.1 0.5 NA 9.7 NA 7.9 -5.1

PE&OLES* 301.6 NA 5,514 103.1 1.3 94.0 8.4 30 6.0 1.4

GMEXICOB 106.4 4.4 43,440 848.3 1.4 12.6 6.1 11.3 5.6 18.1

Materiales de Construcción

CEMEXCPO 11.9 1.3 8,921 789.0 1.2 47.2 6.0 8.4 5.4 1.4

GCC* 188.8 1.0 2,652 92.2 0.8 8.1 5.5 8.6 4.6 19.0

Infraestructura

PINFRAL 135.0 3.9 3,819 2.1 0.5 7.4 5.1 7.8 5.9 15.6

PINFRA* 173.3 3.0 3,819 67.2 0.8 9.8 5.1 10.3 5.9 15.6

Comerciales

LIVEPOLC 117.1 2.0 7,993 62.0 0.7 7.2 5.4 7.1 4.8 15.1

WALMEX* 56.0 2.0 53,282 1570.6 0.9 19.1 11.4 18.6 10.4 29.8

Empresa
Precio 

11/12/2024
Dividend 
Yield (%)

Valor de Mercado 
(USD Millones)

Operatividad 
(Promedio Diaro,

6 M, MXN millones)
Beta PU (U12M)

VE / EBITDA 
(U12M)

PU VE / EBITDA ROE (12M)

Fibras

VESTA* 52.5 2.7 2,378 150.9 0.7 5.5 17.3 9.8 14.1 19.3

FIBRAPL 67.1 1.0 5,288 190.3 0.6 4.4 NA 11.3 19.6 24.0

Medios y Servicios de Telecomunicación

Medios de Telecomunicación

TLEVICPO 9.6 3.7 1,309 33.3 1.5 NA 4.0 26 4.2 -5.7

Servicios de Telecomunicación

AMXB 15.4 3.0 49,519 1321.1 1.0 30.5 5.3 12.8 5.1 9.1

Servicios (Hoteles, Restaurantes, Entretenimiento) y Productos de Consumo

ALSEA* 49.5 2.2 2,237 140.1 1.0 17.2 5.9 17.8 5.2 35.4

Transporte

OMAB 167.8 3.2 3,356 157.0 1.0 12.9 8.0 13.4 8.6 67.7

GAPB 361.5 2.0 8,877 358.3 1.0 18.8 10.1 19.4 11.6 55.8

ASURB 532.7 2.0 8,307 252.0 1.0 13.5 9.3 12.5 8.4 28.0

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.

Empresa
Precio 

11/12/2024
Dividend 
Yield (%)

Valor de Mercado 
(USD Millones)

Operatividad 
(Promedio Diaro,

6 M, USD millones)
Beta PU (U12M)

VE / EBITDA 
(U12M)

PU VE / EBITDA ROE (12M)

Servicios de Comunicación

NETFLIX 936.6 NA 400,340 2,310.9 0.8 52.1 31.3 47.2 37.5 34.7

META 632.7 0.3 1,597,766 6,949.9 0.6 28.7 18.0 27.2 17.8 36.1

ALPHABET 195.4 0.4 2,399,707 4,305.2 0.7 25.3 16.0 23.8 16.2 32.1

WALT
DISNEY

114.6 0.9 207,552 992.3 1.0 26.5 17.1 21.2 13.2 5.0

Consumo

Consumo Discrecional

AMAZON 230.3 NA 2,421,186 7,673.3 0.7 47.6 16.4 36.7 17.6 22.6

HOME 
DEPOT

421.4 2.1 418,583 1,267.7 0.5 28.6 18.5 27.9 19.2 405

NIKE 78.9 2.0 117,368 1,072.5 0.9 21.2 18.8 28.3 21.7 38.0

WYNN 
RESORTS

95.2 1.1 10,455 229.7 1.1 9.9 11.5 19.0 9.7 NA

STARBUCKS 98.4 2.5 111,589 1,005.2 0.8 29.0 15.2 31.5 19.9 NA

MC 
DONALD'S

296.1 2.4 212,191 1,003.7 0.6 25.1 19.8 25.2 18.9 NA

TARGET 136.0 3.3 62,308 728.9 0.7 14.1 9.0 15.6 9.4 32.4

MGM 
RESORTS 

36.9 NA 10,999 166.7 1.1 8.2 9.0 14.8 8.7 25.1

Consumo de productos básicos

WALMART 95.0 0.9 762,850 1,209.6 0.5 38.9 17.3 38.2 19.4 23.5

CONSTELLA-
TION 239.9 1.7 43,555 300.0 0.7 16.6 35.2 17.5 13.9 6.7

Energía

VALERO 133.3 3.2 42,198 389.0 0.9 11.9 6.6 15.9 7.7 14.2

Sector Financiero

JP MORGAN 243.5 2.1 685,620 1,915.7 0.9 13.4 NA 13.5 NA 17.0

BANK OF 
AMERICA

46.1 2.3 353,566 1,563.7 0.9 16.5 NA 14.2 NA 8.3

GOLDMAN 
SACHS

592.6 2.0 192,856 1,077.0 1.0 17.2 4.6 16.1 23.2 10.7

BLACKROCK 1065.3 1.9 164,986 515.0 0.9 28.5 17.2 24.7 19.6 15.2

WELLS 
FARGO

71.6 2.2 238,392 1,095.5 1.0 13.7 NA 13.4 NA 10.5

Información de Mercado y Múltiplos 
de Empresas en el Sistema Internacional 
de Cotizaciones SIC BMV

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.
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Empresa
Precio 

11/12/2024
Dividend 
Yield (%)

Valor de Mercado 
(USD Millones)

Operatividad 
(Promedio Diaro,

6 M, USD millones)
Beta PU (U12M)

VE / EBITDA 
(U12M)

PU VE / EBITDA ROE (12M)

Cuidado a la Salud

JOHNSON & 
JOHNSON

146.6 3.4 353,054 1,066.2 0.5 19.1 14.0 14.7 12.1 20.8

CVS HEALTH 
CORP

51.8 5.1 65,135 619.3 0.7 10.1 10.8 9.7 9.8 6.7

UNITED-
HEALTH

533.5 1.6 490,999 2,076.6 0.6 20.8 16.3 19.3 14.2 16.0

Industriales

GENERAL 
ELECTRIC

168.6 0.7 182,518 862.0 1.0 40.0 32.4 39.1 19.8 26.3

BOEING 166.0 NA 124,000 1,520.6 1.2 NA NA NA NA NA

CATERPI- 
LLAR

388.9 1.5 187,747 918.8 1.0 17.4 12.5 17.8 12.5 53.5

Tecnologías de Información

APPLE 246.5 0.4 3,725,899 12,333.5 0.6 36.5 25.3 33.4 25.4 157.4

MICRON 102.1 0.5 113,330 2,545.0 1.0 210.7 12.0 11.4 5.9 1.7

MICROSOFT 449.0 0.7 3,338,187 8,527.1 0.5 36.8 22.5 34.3 21.9 35.6

VISA 313.8 0.8 632,994 2,083.9 0.8 32.0 20.2 28.0 22.8 52.5

ADVANCED 
MICRO 
DEVICES

130.2 NA 211,208 6,503.8 0.8 110.3 59.0 39.2 33.3 3.3

NVIDIA 139.3 0.0 3,411,702 36,212.0 0.9 54.8 47.1 47.7 39.5 127.2

PAY PAL 90.8 NA 90,980 812.6 0.9 19.8 11.4 19.8 13.8 22.2

SALES-
FORCE

354.9 0.5 339,591 1,733.3 0.7 54.4 27.0 35.4 23.0 10.2

CISCO 58.6 2.7 233,350 956.6 0.7 21.3 17.4 16.1 12.0 20.8

MASTER-
CARD

534.5 0.5 490,591 1,205.0 0.8 38.3 29.0 36.9 28.8 179.2

ADOBE 549.9 NA 242,079 1,534.2 0.7 38.2 34.0 26.8 20.4 35.4

INTEL 20.1 NA 86,778 1,763.6 0.9 NA 74.1 NA 14.2 -15.9

Materiales

FREEPORT - 
MCMORAN

43.0 1.4 61,788 524.1 1.6 30.1 9.1 28.3 7.6 11.7

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.

Indicadores Bursátiles de las 
principales Bolsas de Valores

11/12/2024
P/U 

2023
P/U

UDM
P/U Est 2024 EV/EBITDA 12M P/VL

RET. 
ACUMULADO 

2024 (%)
RET. 5 DÍAS (%) RET. 12M (%)

América

 DOW JONES INDUS. AVG  22.2  23.0  21.7  10.6  5.3  17.1 -1.9  21.3 

 NASDAQ COMPOSITE INDEX  40.1  42.3  34.8  23.1  6.6  33.5  1.5  38.8 

 S&P 500 INDEX  23.0  26.4  24.4  15.8  5.1  27.6 -0.0  31.6 

 S&P/TSX COMPOSITE INDEX  16.3  19.5  16.9  9.5  2.1  22.4  0.1  26.3 

 MEXICO IPC INDEX  17.4  14.7  12.0  5.4  1.9 -11  0.1 -5.8 

 ARGENTINA MERVAL INDEX  22.0  12.5  7.7  3.3  1.6  146  3.4  134.6 

 BRAZIL IBOVESPA INDEX  9.8  9.6  8.8  6.2  1.4 -3.4  2.8  2.1 

 COLOMBIA COLCAP INDEX  6.0  7.7  6.5  4.2  0.8  15.7 -0.0  21.2 

 CHILE  STOCK MKT SELECT  8.9  16.3  11.0  8.0  1.1  8.6  1.5  14.4 

Europa

 Euro Stoxx 50 Pr  12.8  13.9  14.4  11.0  2.0  9.7  0.8  9.2 

 FTSE 100 INDEX  11.0  12.8  12.3  7.8  1.8  7.3 -0.4  10.0 

 CAC 40 INDEX  13.3  14.6  14.3  12.4  1.8 -1.6  1.6 -1.7 

 DAX INDEX  14.4  16.0  14.5  8.3  1.7  21.8  0.8  21.5 

 IBEX 35 INDEX  10.3  11.8  11.1  11.2  1.6  16.7 -1.2  15.6 

 MOEX INDEX  4.2  NA  NA  NA  NA  0.8  NA  3.2 

 FTSE MIB INDEX  7.0  8.0  9.9  8.2  1.3  14.4  1.9  14.1 

 BIST 100 INDEX  5.8  7.0  4.9  5.7  1.2  34.6  1.7  30.1 

Asia

 TOPIX INDEX (TOKYO)  15.9  16.0  15.0  7.2  1.4  16.2  0.3  16.6 

 NIKKEI 225  26.3  23.8  21.5  11.6  2.1  17.7  0.2  20.1 

 HANG SENG INDEX  8.9  11.2  10.2  7.8  1.2  18.2  2.1  24.4 

 SHANGHAI SE COMPOSITE  13.6  16.8  13.2  13.7  1.4  15.4  2.0  14.7 

 TAIWAN TAIEX INDEX  21.9  23.7  18.3  13.8  2.6  27.7 -1.5  31.5 

 KOSPI INDEX  18.5  13.1  10.2  7.8  0.9 -8.0 -0.9 -3.3 

 JAKARTA COMPOSITE INDEX  17.8  5.8  14.3  7.7  2.1  2.6  1.9  5.3 

 S&P BSE SENSEX INDEX  25.2  23.6  23.2  17.7  4.4  12.9  0.7  16.6 

Oceanía

 S&P/ASX 200 INDEX  16.8  21.1  20.0  12.5  2.4  10.0 -1.3  16.0 

Fuente: Análisis B×+ con información de Bloomberg.
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