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 En el ámbito internacional, el impasse en las negociaciones del 
presupuesto en EEUU incrementa el riesgo negativo sobre el 
crecimiento. Mientras que, el paquete de rescate a Portugal exigirá 
mayor ajuste fiscal al planteado por el gobierno en un inicio. Para 
esta semana habrá que estar atentos a los reportes de inflación en 
EEUU. 

 En México, hemos modificado nuestro estimado de inflación para 
el 2011 a 3.70% de 3.90%, mientras que estimamos un 
crecimiento de 5.4% en la producción industrial para el mes de 
febrero. De igual forma, el reporte de inversión fija bruta en enero 
confirma nuestra expectativa de que este indicador seguirá 
recuperándose en 1T11, mientras que los datos del IMEF apuntan 
hacia una mayor expansión de la economía en el 1T11. 

 Política monetaria. Esperamos que los bancos centrales de 
México y Canadá mantengan sus respectivas tasas sin cambios. 
Para la reunión de Chile esperamos un incremento de 50pb en la 
tasa de referencia. 

 Política fiscal. Al cierre de esta edición las negociaciones respecto 
al presupuesto 2011 seguían en un impasse en el Congreso de 
EEUU y ahora viene el debate más difícil. En Europa, Portugal inició 
las discusiones con sus socios y las instituciones europeas sobre 
las condiciones de su rescate.  

 El escenario de inflación y política monetaria pareciera 
favorable para un buen desempeño en bonos M y IRS de 
corto plazo. Recomendamos tomar utilidades sobre los bonos M 
Dic’13 y Jun’15 y esperar a la subasta del martes para invertir de 
nuevo en el Dic’13. Continuamos recomendando invertir en los 
futuros de TIIE-Mexder del 3T11 y recibir el IRS de 1 año. 

 Recomendamos mantener las posiciones largas en pesos, 
aunque no descartamos tomas de utilidad en operaciones 
de trading. Modificamos positivamente nuestro escenario mensual 
para el 2011 para el peso, con base en el entorno de menor 
aversión al riesgo y un retiro de liquidez gradual en la segunda 
mitad del año. Esperamos que en los próximos tres meses se 
acerque a la zona de 11.00 pesos por dólar. Mantenemos el 
estimado para cierre de año en 11.50 pesos por dólar. 

 Por arrancar la temporada trimestral, los temas económicos 
determinan una semana de ajuste para el IPC y los 
mercados de valores en general. Se mantiene el spread 
respecto a mercados desarrollados, principalmente debido a la 
apreciación del peso; el rezago desde inicios del año es de sólo 
4%, la mitad del máximo en el año. 

 Deuda Corporativa. 1) Panorama de Deuda Corporativa. 2) 
Emisión de Certificados Bursátiles por parte de Ferromex 3) El 
portafolio de Deuda Corporativa Banorte, presentó un incremento 
en la semana de 0.52%. 
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Continúa la recuperación de la confianza económica en 
el 1T11 
 Las expectativas sobre el desarrollo de la economía han presentado 

una sustancial mejoría en el año 

 La confianza de los consumidores continúan registrando una 
mejoría en el 1T11  

 La confianza de los productores sigue por encima del umbral de 
optimismo 

 La confianza de los analistas económicos del sector privado se 
encuentra en su mejor nivel desde junio del 2004 

 No obstante, el tema de la inseguridad está cada vez más presente 

 

Desde el segundo trimestre del 2010 los niveles de confianza del consumidor 
han observado una rápida expansión, lo que nos anunciaba el inicio de la 
recuperación del gasto de las familias. Aunque con algo de rezago, la mejoría 
que se ha observado en varios de los indicadores de confianza se ha reflejado 
también en el comportamiento del gasto agentes económicos, con las cifras 
relacionadas con el consumo interno mostrando un aumento en el gasto de 
las familias. Los datos de 2010 muestran una expansión del consumo privado 
del orden del 5.0% anual, luego de haber caído 7.1% en 2009. En particular, 
destaca el fuerte crecimiento del gasto en bienes duraderos (+22% anual) 
durante la segunda mitad del año. Asimismo, los últimos reportes de 
inversión fija bruta  sugieren que las empresas han recuperado su confianza 
respecto al desempeño de la actividad económica y han expandido sus niveles 
de inversión. El dato al mes de enero, publicado la semana pasada, muestra 
una expansión de 11.8% en términos trimestrales anualizados (con cifras 
ajustadas por estacionalidad) de 8.9% observado a finales del año pasado. 

No obstante, otros indicadores de confianza, como la Encuesta de 
Expectativas de los Especialistas en Economía del Sector Privado sugieren que 
la confianza de los participantes en la actividad económica se ha visto 
afectada en parte por los problemas de inseguridad pública. Lo anterior 
sugiere que si bien se ha observado una sustancial mejoría en la confianza 
económica, el tema de la inseguridad podría eventualmente minar el 
dinamismo del gasto de consumo e inversión, limitando en el mediano plazo 
el desarrollo de la actividad económica.  

 

La confianza del consumidor en la coyuntura actual sigue mejorando  

El índice de confianza del consumidor ha observado una rápida recuperación 
desde el 2010. En diciembre del 2009, éste se ubicaba por debajo de los 
80pts, mientras que en marzo del 2011 éste se ubicó en 92.7. No obstante, 
es importante señalar que continúa aún por debajo de los niveles alcanzados 
antes de la crisis económica del 2008.  

En el primer trimestre 2011, la confianza de los consumidores continúa 
observando una marcada recuperación, con todos los componentes del índice 
presentando una importante mejora respecto a los niveles que habían 
registrado en el 4T10. Así, el promedio del índice en el 1T11 se ubicó en 92.5, 
lo que resulta superior en 1.5pts al promedio que se registró en el cuarto 
trimestre del 2010. Con respecto a la situación actual, tanto de las familias 
como del país, se puede apreciar un incremento trimestral de 2.5pts, 
mientras que las familias consideran que la situación económica del país hoy 
en día comparada con la de hace 12 meses está básicamente sin cambios 
(100.1 vs. 100.4 en 4T11). 
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De igual forma, examinando los rubros que se refieren a las expectativas 
sobre la situación económica futura tanto de las familias como del país se 
puede notar que en el 1T11, la expectativa de las familias ya alcanzó los 
niveles observados antes de la crisis (100.4 puntos), mientras que el 
componente que se refiere a la economía en general, inclusive ya ha 
sobrepasado el nivel observado en el periodo anterior a la crisis del 2008 
(98.9 vs. 98.7 en enero del 2008). 

Finalmente, el componente de bienes duraderos ha sido el que ha observado 
una mayor recuperación, con el nivel promedio de los tres primeros meses del 
2011 resultado superior en 7.0pts al promedio del 4T10 (77.7 vs. 70.7). No 
obstante, todavía no llega a los niveles previos a la crisis. Cabe recordar que 
dentro del índice de confianza, este es el componente que guarda una mayor 
resistencia en su proceso de recuperación, ya que las familias expanden su 
gasto en bienes durables sólo cuando pueden mantener un cierto nivel de 
ingreso.  

En nuestra opinión, la evolución que ha presentado la confianza de los 
consumidores en los últimos meses del año es consistente con la mejoría 
gradual que se observa en otros indicadores de demanda interna. En adelante 
esperamos que una mayor confianza del consumidor se traduzca en una 
recuperación más firme de los niveles de consumo, apoyado también por la 
recuperación de la masa salarial y la reactivación del crédito bancario.  

 

La confianza de los productores continúa por encima de los niveles de 
optimismo 

El índice de confianza del productor (ICP) presentó una evidente mejoría en el 
segundo semestre del 2010. A partir de junio del 2010, este indicador se 
ubicó por encima del umbral de optimismo de los 50pts y se ha mantenido 
por arriba de este umbral desde entonces.   

Examinando los componentes referentes a la situación actual, tanto de la 
empresa como del país, se puede distinguir que en el primer trimestre del 
2011 las expectativas de los productores respecto a su situación actual ha 
presentado un incremento de 1.2pts respecto al cuarto trimestre del 2010 al 
ubicarse en 53.6, mientras que las expectativas de los productores en 
relación a la situación actual del país han presentado una disminución de 
1.2pts (51.3). Cabe destacar que ambos indicadores se encuentran por 
encima del umbral de optimismo de los 50pts, lo que sugiere que si bien el 
componente de la situación actual del país ha presentado una disminución 
respecto a los niveles observados en el 4T10, ésta debe de interpretarse 
como una perspectiva de crecimiento más moderado. Lo anterior sugiere que 
los productores perciben que su situación actual ha sido más favorable que la 
del desempeño general de la actividad económica. Similarmente, analizando 
los rubros que hacen referencia a las expectativas futuras tanto de la 
empresa como del país se puede advertir que las expectativas sobre la 
situación económica futura del país aunque han disminuido marginalmente 
respecto a los niveles observados en el 4T10, se encuentra muy por encima 
del umbral de optimismo de los 50pts.  

Finalmente, el componente de momento adecuado para invertir continúa aún 
rezagado respecto a los niveles observados antes de la crisis. No obstante, 
analizando su evolución actual se puede apreciar que el nivel alcanzado hasta 
ahora se encuentra muy cercano al nivel promedio observado antes de la 
crisis y continúa acelerando su paso de recuperación. De hecho, si analizamos 
la serie completa del indicador se puede apreciar que desde que la EMOE 
(Encuesta Mensual de Opinión Empresarial) se empezó a recabar, este 
indicador siempre se ha mantenido por debajo del umbral de optimismo de 
los 50 puntos. Lo anterior sugiere que las empresas han recuperado 
paulatinamente su confianza respecto al desempeño de la actividad 
económica, lo que ha ocasionado que expandan sus niveles de inversión 
(referirse al ensayo de Economía Nacional). 
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La confianza de los analistas económicos del sector privado se 
encuentra en su mejor nivel desde junio del 2004 

La encuesta de Expectativas de los Especialistas del Sector Privado del Banco 
de México muestra que la confianza de los analistas económicos se ha 
incrementado de manera consistente desde agosto del año pasado, 
alcanzando en el primer trimestre 2011 el valor más alto observado desde 
junio del 2004. En agosto del 2010, este índice descendió 23pts respecto a 
los niveles registrados en julio, lo que llevó al índice a un nivel de 106pts para 
después recuperarse y alcanzar un nivel de 152pts en marzo 2011. El 
incremento en el índice de confianza demuestra que los analistas tienen una 
visión más positiva sobre el desempeño de la actividad económica para los 
próximos meses. De hecho, el componente que hace referencia a la evolución 
económica del país para los próximos seis meses en relación a la situación 
actual se ha incrementado fuertemente desde agosto. Mientras que en agosto 
del 2010 sólo el 41% de los encuestados estimaban una situación más 
favorable, en diciembre del 2010 el 79% esperaba esto, y en marzo del 2011 
el 87% esperaban que la evolución económica del país mejore en los 
próximos seis meses con relación a la situación actual. 

Si bien las expectativas de los analistas respecto a la desempeño de la 
actividad económica son muy favorables, la encuesta también indica que 
existen algunos factores que pudieran limitar el desarrollo pleno de la 
reactivación económica. Entre las principales respuestas en el 1T11 se 
destacan los siguientes: los problemas de inseguridad pública (22.7%), la 
ausencia de avances en materias de reformas estructurales (21.3%), la 
incertidumbre sobre la situación financiera internacional (13.0%), la debilidad 
del mercado externo y de la economía mundial (10.7%) y la inestabilidad 
política internacional (7%). Es importante mencionar que dentro de éstos, el 
referente a la seguridad pública ha ganado mucha importancia en las últimas 
encuestas, ya que en diciembre del 2009 éste se ubica en el 3% de las 
respuestas, mientras que en la encuesta de febrero alcanzó el 21%. Es 
importante mencionar también que los analistas no perciben que los 
problemas de inestabilidad política internacional tengan un fuerte impacto 
sobre el desempeño actual o futuro de la actividad económica. 

 

Consideraciones Finales 

En nuestra opinión, si bien la visible mejoría de la confianza de los agentes 
económicos nos hace confirmar nuestro escenario de crecimiento del PIB de 
4.5% anual, existen factores que podrían limitar el desempeño favorable de la 
economía en el mediano plazo. Tal es el caso de los problemas de inseguridad 
pública, cuya mención está cada vez más presente en las diferentes 
encuestas de opinión. No obstante, por el momento, no parece estar 
afectando las decisiones de corto plazo de productores y consumidores, que 
han observado una recuperación importante y que esperamos que sigan 
creciendo en 2011. 

 
 
Índice de Confianza de los Analistas Económicos
del Sector Privado

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
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Economía Internacional 
 En EEUU, el impasse en las negociaciones del presupuesto 

incrementa el riesgo negativo sobre el crecimiento 

 El paquete de rescate a Portugal exigirá mayor ajuste fiscal al 
planteado por el gobierno en un inicio 

 Semana de reportes de inflación en EEUU 

La dinámica de la macroeconomía mundial retoma su tendencia luego de que 
los temas recientes que generaron volatilidad en los mercados confirman su 
carácter temporal. En este contexto, el retiro de los estímulos extraordinarios 
aplicados en las economías avanzadas empieza a interactuar con los 
desequilibrios generados, inclusive antes de la crisis. En EEUU, consideramos 
que el costo del ajuste fiscal será un menor impulso del inicialmente esperado 
al crecimiento económico mientras que probablemente la economía tardará 
más de lo esperado en retomar los niveles de crecimiento potencial 
observados previamente. Lo anterior, inclusive a pesar de la perspectiva de la 
FED en cuanto a que el crecimiento parece que avanza a paso firme, lo que 
eventualmente podría indicar que el momento de retirar el estímulo fiscal 
habría llegado. De hecho, la semana pasada, las minutas de la FED 
confirmaron nuestra expectativa de que el programa actual se completará en 
su totalidad en tiempo y forma (junio de 2011 por 600mmd). No obstante, 
probablemente la estrategia de salida no será tan rápida como eventualmente 
podría haberse esperado dado el mayor ajuste por la parte fiscal. 
Adicionalmente, el impasse en las negociaciones entre el gobierno y el 
Congreso con respecto al presupuesto han incrementado los riesgos negativos 
sobre el crecimiento. Al cierre de esta edición, el riesgo de un cierre temporal 
del gobierno, por primera vez en los últimos 15 años. Como hemos 
informado, las negociaciones están estancadas entre 33 y 40 mil millones de 
dólares de recortes al gasto. En la última ocasión que hubo un cierre del 
gobierno, el efecto sobre el PIB fue de aproximadamente 1% del PIB, lo que 
en la coyuntura actual de una recuperación todavía frágil no es ciertamente lo 
más deseable.  

En Europa, conforme a nuestra expectativa, el BCE decidió incrementar su 
tasa de referencia en 25pb dejando abierta la puerta al inicio del ciclo de 
normalización de las condiciones monetarias en medio de presiones 
inflacionarias en los países con más peso dentro de la unión, cuya brecha de 
producto está básicamente cerrada; mientras que las repercusiones de años 
de relajamiento fiscal en los países de la periferia siguen estando en el centro 
de atención. En este contexto, las medidas tomadas en el frente fiscal por los 
líderes de la Unión Europea, en cierto modo, están sirviendo para aislar al 
sistema euro de los problemas de la periferia. En este contexto y en lo que 
fue una decisión muy esperada, Portugal se convirtió en el tercer país en 
echar mano del fondo de rescate de la Unión europea después de Grecia (110 
mil millones de euros) y de Irlanda (85 mil millones). La Comisión Europea 
indicó que aportará una respuesta a la petición de rescate “lo más 
rápidamente posible”. Anteriormente, el Eurogrupo había evaluado el 
volumen necesario del préstamo en 75 mil millones de euros. La Unión 
Europea aportaría 50 mil millones de euros a través del mecanismo de 
rescate temporal (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, EFSF) y el Fondo 
Monetario Internacional el monto restante. Lo irónico del tema es que 
probablemente una de las condiciones de la negociación sea un ajuste fiscal 
inclusive mayor a la que el gobierno del primer ministro Sócrates estaba 
planteando (ver ensayo de Política Fiscal). 

Para esta semana, la atención seguirá centrada en el tema de la inflación. En 
EEUU, en particular, destacan los reportes de precios de importación, al 
productor y al consumidor. En cuanto a cifras de inflación, esperamos el 
reporte de precios al consumidor de marzo para el que estimamos un avance 
de 0.5%m/m, en línea con el incremento registrado el mes previo, lo que 
ubicaría la inflación en términos anuales en 2.6%, desde 2.1% del mes 
previo. Para el componente subyacente que excluye alimentos y energía, 
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anticipamos un avance de 0.2%, que mantendría la variación anual en niveles 
bajos de 1.2% desde 1.1% el mes anterior. En cuanto a reportes de actividad 
económica, destacan cifras de consumo en marzo, reflejadas en el reporte de 
ventas al menudeo para el que esperamos un avance de 0.5%m/m, después 
de un avance de 1.0%m/m mes previo, y 0.4%m/m en el rubro que excluye 
autos y gasolina. También se dará a conocer el reporte de producción 
industrial en marzo, en donde anticipamos un crecimiento de 0.5%m/m 
después de una caída de 0.1%m/m el mes previo 

Por su parte, en el caso de la Zona Euro los reportes económicos serán 
escasos. Consideramos que la producción industrial siguió creciendo en 
febrero, de acuerdo al índice PMI en el sector manufacturero que alcanzó ese 
mes su nivel máximo en nueve años. Alemania lidera la expansión en la Zona 
Euro en este sector, gracias al impulso de la inversión doméstica y de la 
demanda externa, mientras que los países de la periferia todavía muestran 
señales de debilidad. Por otro lado, seguiremos con atención el dato de 
confianza de los inversionistas alemanes (ZEW) de abril, que el mes anterior 
presentó un declive como resultado de la perspectiva de un aumento de la 
tasa de referencia del BCE, de la aceleración de la inflación y de los desastres 
en Japón. Pensamos que la confianza sigue sólida pese a que pudo haber 
sufrido una nueva contracción este mes. Eurostat publicará el viernes el dato 
final de inflación en el mes de marzo. Según el informe preliminar, la tasa 
volvió a crecer de manera significativa, de 2.4% en febrero a 2.6%, con una 
aceleración de la inflación subyacente. En Japón, los pedidos manufactureros 
así como la producción industrial de febrero probablemente se mantuvieron 
en una tendencia alcista, apoyados por la demanda interna. Anticipamos que 
la producción industrial de marzo se redujo de manera importante debido a la 
parálisis de la actividad en un gran número de empresas después del 
terremoto. 

En EEUU, cifras positivas de la actividad económica. 

La semana pasada, la publicación de cifras económicas fue escasa, pero 
destacan reportes importantes como el ISM de servicios que mostró que en 
marzo la actividad moderó su ritmo de expansión y se ubicó en 57.3 por 
debajo de lo esperado. Lo anterior como resultado del menor dinamismo 
observado en algunos de sus subíndices, aunque en general todos se 
mantienen en terreno expansivo. La caída más fuerte se observa en la 
actividad de negocios que pasó de 59.7 de 66.9 puntos en la encuesta previa 
mientras que el subíndice de empleo pasó de 55.6 a 53.7 puntos. En 
contraste, los nuevos pedidos retrocedieron nada más 0.3 puntos de 64.4 a 
64.1 puntos. Finalmente, el subíndice de precios pagados regresó a niveles de 
72.1 puntos después de haber marcado un máximo el mes pasado en 73.3 
puntos. Con este dato, el promedio para el primer trimestre del año se ubicó 
en 72.5 puntos, el nivel promedio trimestral más alto desde 3T08, 
confirmando las presiones sobre precios. En nuestra opinión, el sector 
servicios sigue mostrando un sólido crecimiento. No obstante, pensamos que 
el incremento en el precio de los combustibles y otras materias primas, que 
han llevado a la caída en los niveles de confianza, podría eventualmente 
haber pesado en la actividad en este último mes. 

En tanto, las cifras del mercado laboral confirman una continúa recuperación. 
Durante la semana que finalizó el 02 de abril, las solicitudes por beneficio de 
desempleo retrocedieron en 10mil solicitudes, sumando 382mil solicitudes 
desde las 392mil previas, ubicándose en el menor nivel desde finales de 
febrero. Por su parte, el promedio móvil de cuatro semanas, más confiable ya 
que elimina la volatilidad semanal bajo de 395mil a 389mil solicitudes. No 
contratarlo a esta tendencia a la baja, las solicitudes existentes o continuas 
cayeron de 3.73 a 3.72 millones de beneficiarios marcando seis descensos en 
las últimas siete semanas. Cabe mencionar que aquellos que gozan de 
beneficios extendidos también registraron un importante descenso lo que 
sugiere que un mayor número de personas se adhiere al mercado laboral. 
Consideramos que la recuperación del mercado laboral irá cobrando fuerza 
hacia delante afianzando cada vez más el consumo privado y la inversión por 
parte de los corporativos.  
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Por su parte, evidenciando un mejor panorama económico y mayor confianza 
en el mercado  laboral, el crédito al consumo creció más de lo esperado en 
febrero, registrando un incremento de 7.6 mmd de dólares por arriba del 
incremento de 4.5 mmd que estimamos, el avance en el crédito se debió a un 
fuerte incremento en el crédito no revolvente, es decir en pago de autos, 
casas y gastos mayores, mientras que el crédito no revolvente, es decir el de 
las tarjetas de crédito continúa en descenso. El cálculo trimestral anualizado 
muestra un incremento de 2.2% en febrero que se compara con el alza de 
1.2% del 4T10, lo que sugiere que el consumo se acelera una vez que existe 
una mayor certidumbre en el mercado laboral.  

Para finalizar el Census informó que los inventarios mayoristas crecieron 
1.0% mensual en febrero, casi en línea con lo esperado, lo anterior ante una 
caída de 0.8% mensual que marca la primer baja en las ventas desde que 
finalizó la recesión en junio de 2009. El cálculo trimestral anualizado muestra 
un alza de 13.4% en febrero que se compara con el incremento de 19.5% del 
4T10, mientras que las ventas crecieron 21.4% frente al avance de 20.4% del 
4T10, lo que señala que en el 1T11 las ventas se han acelerado mientras que 
los inventarios disminuyen por lo que los inventarios tendrán que reponerse 
en los siguientes trimestres lo que seguirá estimulando la actividad industrial. 

En la Zona Euro se confirma la aceleración del crecimiento en el 
primer trimestre.  

Los datos coyunturales difundidos la semana pasada han resultado 
alentadores. En Alemania, la producción industrial creció más de lo esperado 
en febrero, impulsada por la inversión privada doméstica y la demanda 
externa, lo que confirma el momentum muy positivo en el que se encuentra 
la primera economía de la región. Teniendo en cuenta, las cifras ya publicadas 
a nivel nacional, consideramos que en el conjunto de la Zona Euro, la 
producción industrial  se expandió nuevamente en febrero. Asimismo, los 
datos finales de las encuestas PMI señalaron que la actividad en el sector 
servicios salió mejor de lo esperado, alcanzando un máximo de tres años y 
medio. Pese a que la actividad total mostró una desaceleración (índice 
compuesto: -1.2 puntos a 57.6 frente a febrero), en consecuencia del 
deterioro en el sector manufacturero, la expansión sigue sólida. Anticipamos 
un aumento trimestral anualizado del PIB de 3% durante el 1T11. Sin 
embargo, no hay señales claras de una reducción de  la divergencia entre 
Alemania y Francia, cuya demanda doméstica se sigue fortaleciendo, y los 
países periféricos, aunque en el caso de España los datos apuntan hacia una 
ligera aceleración de la actividad en el primer trimestre. Consideramos que el 
alza de la tasa de referencia del BCE el pasado 7 de abril, aunque moderado, 
podría reforzar aún más la heterogeneidad entre los países de la Unión 
Monetaria.  

En el Reino Unido, los datos no permiten tener una perspectiva clara 
con respecto a crecimiento e inflación. 

El índice de gestores de compras en el sector manufacturero se redujo de 
manera importante en marzo (de 61.2 a 57.1), señalando, al igual que en la 
Zona Euro, una expansión más lenta aunque todavía muy dinámica así como 
un incremento de las presiones inflacionarias. Además en febrero, la 
producción industrial británica se contrajo inesperadamente (-1.2% m/m), 
tras el rebote observado el mes anterior, mientras la producción 
manufacturera se mantuvo sin cambio. Pero por otra parte, en el sector 
servicios, la actividad se aceleró a su máximo de trece meses (57.1 desde 
52.6), de manera sorpresiva, lo que sugiere una mejora significativa de las 
perspectivas de crecimiento en el 1T11. Las presiones inflacionarias siguieron 
aumentado en marzo según lo señaló el índice de precios al productor. En 
este contexto de incertidumbre, el Banco de Inglaterra mantuvo el statu quo 
en su junta del pasado 7 de abril. 
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Los datos muestran una caída de la actividad en Japón tras el 
terremoto. 

En Japón, los datos muestran una caída de la actividad tras el terremoto. La 
encuesta PMI de marzo apuntó hacia una contracción de la actividad en los 
servicios, superior a la caída de la producción manufacturera, como 
consecuencia del seísmo del pasado 11 de marzo. Como resultado, y en línea 
con la caída mostrada en el sector manufacturero, el índice compuesto se 
situó en terreno negativo ubicándose en 36.0 en marzo del previo de 51.0 
puntos. Las encuestas de confianza también están empezando a mostrar un 
panorama mucho más negativo que en febrero. El índice de la encuesta 
económica registró la mayor disminución en once años, al caer a 27.7 puntos 
desde 48.4 el mes anterior según la Oficina de Gabinete.  

Por otra parte, el gobierno reconoció que la economía se encuentra en un 
estado “grave” tras el triple desastre del mes pasado. Su estimación del costo 
material se eleva en 25.000 mil millones de yenes. Otra noticia negativa la 
semana pasada, ha sido que las autoridades pidieron a las empresas más 
importantes reducir su consumo de electricidad en Tokio y el Norte del país 
durante los meses pico del verano para evitar cortes. Por lo tanto, prevemos 
que la producción resulte afectada durante muchos meses más. El banco 
central anunció la semana pasada que otorgará una línea de crédito de 1.000 
mil millones de yenes (unos 12 mil millones de dólares) para apoyar el 
esfuerzo de reconstrucción. Con respecto al estímulo fiscal, el primer ministro 
presentará este mes el primer paquete de emergencia. 

Japón, PMI Servicios y Compuesto
(Índice)

Fuente: Markit Economics

47.1

36.1

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

55.0

Sep-07 Nov-08 Ene-10 Mar-11

Servicios

Compuesto

 
 
 
 
 
 
 
 

 

10



 

 
 

 
 
 

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

 

ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Abril 11-15 
 
 
Mar 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
06:30am 
Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 92.6 94.1 94.5 94.9 
    Inversión en Capital 21.0 22.0 22.0 ___ 
    Planes de Contratación 6.0 3.0 5.0 ___ 
 
 
Mar 
Abr 12 Nov Dic Ene Feb 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -38.2 -40.3 -46.3 -44.0 
    Servicios 13.2 13.4 13.4 ___ 
    Bienes -51.4 -53.6 -59.8 ___ 
 Exportaciones (%m/m) 1.0 1.9 2.7 ___ 
 Importaciones (%m/m) 0.8 2.6 5.2 ___ 
 
 
Mar 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 1.4 1.3 1.4 2.2 
    % anual 5.1 5.4 6.9 8.9 
 Ex-Energéticos 0.4 0.8 0.6 ___ 
    % anual 2.7 3.0 3.5 ___ 
 Energéticos (%m/m) 5.5 3.1 3.7 ___ 
    % anual 16.2 15.4 20.6 ___ 
 
 
 
Mar 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
01:00 pm 
Presupuesto Federal (mmd) 
 Balance -80.0 -49.7 -222.5 ___ 
 Año Previo -91.4 -42.6 -220.9 ___ 
 
 
Mie 
Abr 13 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 0.6 0.7 1.0 0.5 
    Ex autos 0.3 0.6 0.7 0.7 
    Ex autos y Gasolina 0.1 0.5 0.6 0.4 
    Subyacente * -0.1 0.6 0.6 ___ 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
 
Mie 
Abr 13 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 0.4 1.1 0.9 0.8 
   Manufactureros 0.9 1.4 1.5 ___ 
   Mayoreo 0.0 1.2 1.0 ___ 
 Inventarios Minoristas 0.0 0.6 0.4 1.0 
   Ex autos 0.4 1.0 0.4 ___ 
    Autos -0.8 -0.4 0.1 ___ 
 Razón Inv/Vtas 1.25 1.25 1.23 ___ 
 
 
Mie 
Abr 13 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) 61 -45 -161 ___ 
   Privado 79 -139 -46 ___ 
   Construcción 25 -50 18 ___ 
   Manufacturero 20 -29 13 ___ 
 
 
 
 
 
Mie 

Abr 13 Ene Feb Mar Abr 
01:15 pm 
Beige Book 
 
 
Jue 
Abr 14 Mar 

19 
Mar 
26 

Abr 
02 

Abr 
09 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  394 392 382 380 
 Prom. Móvil 4 semanas 391 395 389 382 
 Sol. Continuas (mill) 3.73 3.72 3.71 ___ 
 
 
Jue 
Abr 14 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.9 0.8 1.6 1.1 
    % anual 4.1 3.6 5.6 6.2 
 Subyacente 0.2 0.5 0.2 0.2 
    % anual 1.4 1.6 1.8 1.9 
 Energéticos 2.8 1.8 3.3 ___ 
 
 
Vie 
Abr 15 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.4 0.4 0.5 0.5 
    % anual 1.4 1.6 2.1 2.6 
 Subyacente 0.1 0.2 0.2 0.2 
    % anual 0.6 1.0 1.1 1.2 
 Alimentos 0.1 0.5 0.6 ___ 
 Energéticos 4.0 2.1 3.4 ___ 
 
 
Vie 
Abr 15 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Encuesta Empire Manuf. 
 Condiciones Generales 11.9 15.4 17.5 16.8 
    Nuevos Pedidos  12.4 11.8 5.8 ___ 
    Envíos Exp 25.4 11.3 1.6 ___ 
    Empleados 15.8 3.6 9.1 ___ 
    Precios Pagados 35.8 45.8 53.2 ___ 
    Precios Recibidos 15.8 16.9 20.8 ___ 
    Inventarios 4.2 9.6 3.9 ___ 
 
 
Vie 
Abr 15 Nov Dic Ene Feb 
08:00am 
Flujos TIC (mmd) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 85.1 65.9 51.5 ___ 
 Flujos Netos Totales 34.6 49.7 32.5 ___ 
 
 
Vie 
Abr 15 Dic Ene Feb Mar 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial 1.4 0.2 0.0 0.5 
    Manufacturera 1.1 1.6 1.3 ___ 
 Vehículos y partes 0.5 3.6 3.9 ___ 
 Alta Tecnología 4.1 2.6 2.1 ___ 
 Equipo para Negocios 1.0 1.7 1.2 ___ 
 Capacidad Utilizada (%) 76.0 77.1 77.0 77.4 
   Manufacturera 74.0 74.5 75.0 ___ 
 
 
Vie 
Feb 25 Ene Feb Mar Abr 

Prel 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 74.2 77.5 67.5 69.0 
   Situación Actual 81.8 86.9 82.5 ___ 
 Expectativas 69.3 71.6 57.9 ___ 
 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
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Abril 04-08 
 
 
Mar 
Abr 05 Ene Feb Mar 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 59.4 59.7 59.9  
   Actividad en Negocios 64.6 66.9 ___  
   Nuevos Pedidos 64.9 64.4 ___  
   Empleo 54.5 55.6 ___  
   Precios Pagados 72.1 73.3 ___  
 

En marzo, la actividad en los servicios moderó su ritmo de expansión 
y se ubicó en 57.3 por debajo de lo esperado. Lo anterior como 
resultado de la moderación importante en algunos de sus subíndices, 
aunque en general todos se mantienen en terreno expansivo. La 
caída más fuerte se observa en la actividad de negocios que pasó de 
59.7 de 66.9 puntos en la encuesta previa mientras que el subíndice 
de empleo pasó de 55.6 a 53.7 puntos. En contraste, los nuevos 
pedidos retrocedieron nada más 0.3 puntos de 64.4 a 64.1 puntos. 
Finalmente, el subíndice de precios pagados regresó a niveles de 
72.1 puntos después de haber marcado un máximo el mes pasado 
en 73.3 puntos. Con este dato, el promedio para el primer trimestre 
del año se ubicó en 72.5 puntos, el nivel promedio trimestral más 
alto desde 3T08, confirmando las presiones sobre precios. En 
nuestra opinión, el sector servicios sigue mostrando un sólido 
crecimiento. No obstante, pensamos que el incremento en el precio 
de los combustibles y otras materias primas, que han llevado a la 
caída en los niveles de confianza, podría eventualmente haber 
pesado en la actividad en este último mes. 

57.3

64.1

30

35

40

45

50

55

60

65

70

Ene‐07 Feb‐08 Mar‐09 Abr‐10

ISM Servicios

Indice

Nuevos Pedidos

Total

Mar‐11
 

 
Jue 
Abr 07 Mar 

19 
Mar 
26 

Abr 
02 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  394 392 384 382 
 Prom. Móvil 4 semanas 391 395 389 389 
 Sol. Continuas (mill) 3.73 3.72 ___ ___ 
 
Durante la semana que finalizo el 02 de abril, las solicitudes por 
beneficio de desempleo retrocedieron en 10mil solicitudes, sumando 
382mil solicitudes desde las 392mil previas,  ubicándose en el menor 
nivel desde finales de febrero. Por su parte, el promedio móvil de 
cuatro semanas, más confiable ya que elimina la volatilidad semanal 
bajo de 395mil a 389mil solicitudes. No contratarlo a esta tendencia 
a la baja, las solicitudes existentes o continuas cayeron de 3.73 a 
3.72 millones de beneficiarios marcando seis descensos en las 
últimas siete semanas. Cabe mencionar que aquellos que gozan de 
beneficios extendidos también registraron un importante descenso lo 
que sugiere que un mayor número de personas se adhiere al 
mercado laboral. Consideramos que la recuperación del mercado 
laboral irá cobrando fuerza hacia delante afianzando cada vez más el 
consumo privado y la inversión por parte de los corporativos 
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Jue 
Abr 07 Dic Ene Feb 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,407 2,412 2,417 2,420 
   Renovable 801 797 ___ 794 
   No Renovable 1,607 1,615 ___ 1,629 
 Total (% anual) 2.3 2.2 ___ 3.8 
   Renovable (% anual) 3.0 -5.9 ___ -4.1 
   No Renovable (% anual) 2.0 6.2 ___ 7.7 

 
El crédito al consumo creció más de lo esperado en febrero, 
registrando un incremento de 7.6 mmd de dólares por arriba del 
incremento de 4.5 mmd que estimamos, el avance en el crédito se 
debió a un fuerte incremento en el crédito no revolvente, es decir en 
pago de autos, casas y gastos mayores, mientras que el crédito 
revolvente, es decir el de las tarjetas de crédito continúa en 
descenso. El cálculo trimestral anualizado muestra un incremento de 
2.2% en febrero que se compara con el alza de 1.2% del 4T10, lo 
que sugiere que el consumo se acelera una vez que existe una 
mayor certidumbre en el mercado laboral. 
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Vie 
Abr 08 Dic Ene Feb 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  1.2 1.0 1.1 1.0 
    % anual 11.0 12.0 ___ 12.7 
 Duraderos 0.8 0.7 ___ 0.6 
    % anual 8.6 9.5 ___ 9.5 
 Razón Inv/Vtas. 1.16 1.14 ___ 1.16 
 
Los inventarios mayoristas crecieron 1.0% mensual en febrero, casi 
en línea con nuestro pronóstico, lo anterior ante una caída de 0.8% 
mensual que marca la primer baja en las ventas desde que finalizó la 
recesión en junio de 2009. El cálculo trimestral anualizado muestra 
un alza de 13.4% en febrero que se compara con el incremento de 
19.5% del 4T10, mientras que las ventas crecieron 21.4% frente al 
avance de 20.4% del 4T10, lo que señala que en el 1T11 las ventas 
se han acelerado mientras que los inventarios disminuyen por lo que 
los inventarios tendrán que reponerse. 
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Economía Nacional 
 Hemos modificado nuestro estimado de inflación para 2011 a 3.70% 

de 3.90% 

 Estimamos un crecimiento de 5.4% en la producción industrial para 
el mes de febrero 

 El reporte de inversión fija bruta en enero confirma nuestra 
expectativa de que este indicador seguirá recuperándose en 1T11 

 Los datos del IMEF apuntan hacia una mayor expansión de la 
economía en el 1T11 

 En el 1T11 se ha observado una creación de 230,721 empleos 
formales 

Para esta semana, la atención estará centrada en la reunión de política 
monetaria de Banxico el viernes. Mantenemos nuestra expectativa de que el 
banco central no moverá tasas durante 2011 y que la primera subida podría 
ser de alrededor de 50 puntos base tan pronto como enero de 2012. Entre 
otros factores, seguimos pensando que la inflación se mantendrá bajo control 
este año. De hecho, hemos revisado a la baja nuestra estimación de inflación 
para finales del año a 3.7% anual, de previo 3.9%. En primer lugar, 
consideramos que aun cuando observamos una fuerte dinámica de 
recuperación de la demanda interna, no será sino hasta finales del año 
cuando eventualmente podríamos ver a las empresas pudiendo traspasar algo 
del aumento de costos a los precios al consumidor. De esta manera, 
estimamos que la inflación de bienes no comerciables (particularmente 
servicios) se mantendrá en niveles inclusive por debajo del 3% anual durante 
el año. Asimismo, con esta revisión, reconocemos que las presiones 
provenientes del exterior tendrán un efecto moderado y transitorio sobre la 
inflación en México. Entre otros factores, nuestra estimación toma en 
consideración la fortaleza del peso así como la fuerte correlación entre la 
inflación de bienes comerciables excluyendo alimentos y energéticos con el 
deflactor del índice de gasto de consumo personal en EEUU, que prevemos se 
mantendrá todavía en niveles históricamente bajos durante 2011 (en febrero 
se ubicó en 0.9% anual). Inclusive tomando en cuenta que la inflación en 
alimentos podría rondar alrededor del 6.2% anual durante el año, estimamos 
que la inflación subyacente podría ubicarse en niveles de 3.5% anual a finales 
de 2011, comparado con nuestro estimado previo de 3.7% anual.  

Dentro resto de los datos a publicarse esta semana destaca el dato de 
producción industrial, para el cuál estimamos un crecimiento de 5.4% (0.1% 
mensual y 9.1% trimestral anualizado) y el reporte de producción de 
vehículos de la AMIA para el cual estimamos un aumento de 12.2% anual 
(3.0% mensual y 71.1% trimestral anualizado). De igual forma, también se 
publican los reportes de ventas de la Asociación Nacional de Tiendas de 
Autoservicio y Departamentales para el mes de marzo, así como el reporte 
semanal de reservas internacionales, que se ubican en máximos históricos de 
122.6 mil millones de dólares.  

Por lo que toca a los datos económicos de la semana pasada, estos 
presentaron un panorama de crecimiento económico mejor a lo esperado para 
2011, como resultado de una mayor dinámica de la demanda interna en el 
primer trimestre del año. Así, la semana pasada se publicó el reporte de 
inversión fija bruta al mes de enero con un crecimiento de 9.2% anual, 
explicada principalmente por la recuperación de la inversión en maquinaria y 
equipo (+15.7%), lo que también apunta a una mejor dinámica económica en 
2011. De igual manera, el reporte de empleo al mes de marzo reveló que el 
mercado laboral ha mostrado un desempeño más sólido que en el primer 
trimestre del 2011, ya que hasta ahora se ha observado una creación de 
150,621 empleos de los cuales el 92% han sido permanentes (cifras 
ajustadas por estacionalidad). Por otro lado, el reporte de inflación de marzo 
resultó por debajo de lo estimado gracias a la fuerte disminución que 
presentaron los precios de los productos agropecuarios.  
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El reporte de inversión fija bruta en enero confirma nuestra 
expectativa de que este indicador seguirá recuperándose en 1T11.  

Según el reporte del INEGI publicado hoy, la inversión fija bruta presentó un 
crecimiento anual de 9.2% en enero, ligeramente superior a nuestro estimado 
(9.0%) aunque por debajo de lo esperado por el consenso (9.5%). El 
crecimiento de 9.2% anual en la inversión fija bruta en enero reportado por 
INEGI se explica particularmente por un fuerte incremento de 15.7% anual en 
la inversión en maquinaria y equipo (18.5% anual en maquinaria y equipo 
nacional, y 14.4% en importados). Por su parte, la inversión en construcción 
mostró un crecimiento de 5.4% anual durante el primer mes del año. 

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran un crecimiento de 2.2% 
respecto a diciembre de 2010. Dentro de sus componentes destaca el 
crecimiento mensual que registraron los gastos en maquinaria y equipo de 
origen importado de 7.5%, mientras que el gasto en maquinaría y equipo 
nacional disminuyó 3.1% y el gasto en construcción se elevó 0.5% respecto 
al nivel del mes anterior. En términos trimestrales anualizados, estos 
incrementos implican tasas de 30.8% para la inversión en maquinaria y 
equipo (13.2% nacional y 33.0% importado), así como de 2.7% para la 
inversión en construcción. 

En nuestra opinión, la inversión seguirá recuperándose fuertemente en el 
primer trimestre del año. Entre otros, cabe mencionar que este fue el 
indicador más rezagado de la recuperación dado el nivel negativo de la brecha 
del producto. No obstante, datos recientes nos sugieren que la capacidad 
instalada de las empresas parece estar llegando a su nivel de equilibrio, lo 
que podría indicar que eventualmente las empresas harán planes de 
expansión, sobre todo en un escenario de recuperación de la demanda tanto 
externa como interna. De hecho, la reciente encuesta de expectativas de 
Banxico muestra que un 67% de los participantes considera que la coyuntura 
actual del país es adecuada para expandir sus niveles de inversión, 
comparado con la respuesta similar del 34% de los encuestados a finales del 
año pasado. 

Los datos del IMEF apuntan hacia una mayor expansión de la 
economía en el 1T11. 

El Indicador IMEF Manufacturero en marzo registró un nivel de 54.1 puntos 
(Banorte = 54.2; Consenso = 53.5), 0.2pts por debajo del nivel alcanzado en 
marzo de 2009, pero aún por encima del umbral de optimismo de los 50pts. 
Asimismo, con cifras  ajustadas  por estacionalidad éste se situó en 53.9, el 
cual representa una caída de 1.4 puntos respecto al nivel observado en 
febrero. La caída en el indicador respecto al mes previo se debe a una 
contracción generalizada en la mayoría de sus componentes. De hecho, se 
destaca la disminución que presentaron los componentes de nuevos pedidos y 
producción en 2.9pts y 0.4pts, respectivamente. No obstante, todos los 
componentes se ubicaron por encima del umbral de optimismo de los 50pts 
por lo que la caída en los componentes del indicador debe de interpretarse 
como una señal de expansión más moderada. Ahora, es importante destacar 
que el componente de nuevos pedidos dentro del indicador manufacturero se 
ha mantenido muy por encima de los niveles de expansión en los últimos 
meses, lo cual aunado al menor ritmo de crecimiento que se ha observado en 
el de inventarios indica el inicio de un nuevo proceso de expansión en este 
sector.     

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situó en 53.1 (Banorte 
=54.0; Consenso = 53.5), 0.5pts por debajo del nivel observado en marzo 
del 2010. Asimismo, medido con cifras desestacionalizadas, este indicador se 
ubicó en 53.0, lo cual implica una ligera caída de 0.4pts respecto al mes 
anterior. Todos los componentes que comprenden al índice presentaron un 
menor nivel que el del mes previo; no obstante, todos se situaron por encima 
del umbral de optimismo de los 50 pts. Ahora, dado que el indicador se 
encuentra por encima del umbral de los 50 puntos, la caída que presentó en 
marzo respecto al mes previo debe de interpretarse como una señal de 

 
 
 
Inversión Fija Bruta 
(%, 3m/3m anualizado)

Fuente: INEGI

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

Abr-07 Ene-08 Oct-08 Jul-09 Abr-10 Ene-11

11.8

 
 
 

Fuente: INEGI

(%, 3m/3m anualizado)

Maquinaria y Equipo Total y Construcción

-50.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

Abr-07 Ene-08 Oct-08 Jul-09 Abr-10 Ene-11

Maquinaria y Equipo 
Total

Construcción

 
 
 
IMEF Manufacturero 
(Desestacionalizado)

Fuente: Banorte con datos del IMEF

42

44

46

48

50

52

54

56

Jun-07 Mar-08 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11

 
 
 
 
 

14



 

 
 

 
 
 

Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 
Dolores Palacios (55) 4433 4063 
dolores.palacios.n@banorte.com 

expansión más moderada. De igual forma, es importante destacar que 
aunque el nivel del indicador no manufacturero fue menor que el del mes 
previo, éste ha empezado a mostrar un crecimiento más visible, ya que en el 
1T11, esté se ubicó 1.5pts por encima del promedio alcanzado en el 4T10. 

 

En el 1T11 se ha observado una creación de 230,721 empleos 
formales 

Según los datos de la Secretaria del Trabajo, el empleo formal registró en el 
mes de marzo un crecimiento mensual de 110,349 plazas (permanentes + 
eventuales urbanos). Con estos datos, se ha observado una creación de 
230,721 empleos desde enero del 2011, de los cuales el 63.6% son 
permanentes. Con cifras ajustadas por estacionalidad, el incremento fue de 
55,924 plazas, de las cuales 52,458  fueron permanentes. Lo anterior 
implicaría que en los primeros tres meses del año el empleo formal ha 
presentado un incremento de 150,621 plazas. Asimismo, en primer trimestre 
del 2011 el sector manufacturero ha acumulado 85,368 empleos, lo cual 
demuestra el dinamismo que se ha observado en el sector manufacturero. De 
igual forma, el sector servicios ha exhibido una acumulación de 79,989 
plazas, lo cual comprueba que dicho sector ha ganado una mayor 
participación en el crecimiento de la actividad económica. Por su parte, si bien 
las cifras de producción industrial sugieren que el sector de la construcción ha 
registrado una sustancial mejoría en el primer trimestre del año, los datos de 
empelo sugieren lo contrario, ya que el sector de la construcción se han  
perdido 607 empleos. 

Las heladas en el norte del país afectaron el empleo temporal del campo. En 
el primer trimestre del año se observaron los estragos de las heladas en el 
norte del país, ya que el empleo eventual del campo presentó una pérdida de 
7,400 empleos. Sin embargo, pensamos que este efecto es de carácter 
temporal y esperamos que el empleo del campo se recupere en los próximos 
meses. Cabe mencionar que el empleo eventual del campo es muy volátil ya 
que responde a condiciones exógenas de la economía (como el clima) y no 
refleja el desempeño real de la actividad económica. 

En el primer trimestre del año se ha observado una mayor creación de 
empleos permanentes. Si bien en el último semestre del 2010 se observó una 
mayor participación de empleos eventuales, en el primer trimestre del 
presente año se han creado más empleos permanentes, ya que el 92% de las 
plazas generadas en el 1T11 han sido de este tipo. Lo anterior implica que el 
mercado laboral ha mostrado un desempeño más sólido que en el último 
semestre del 2010. Consideramos que el empleo formal se verá favorecido en 
los próximos meses por el crecimiento que se continúa presentando en los 
sectores manufactureros y de servicios. Cabe recordar que el avance del 
empleo formal es un factor positivo que alimentará en 2011 a la recuperación 
del gasto de las familias, y en general, al repunte de la actividad económica.     
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Abril 11-15 
 
 
Lun 
Abr 11 Nov Dic Ene Feb 
8:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 5.8 4.9 6.6 5.4 
   % Mensual 0.7 0.9 1.4 -0.1 
   Manufactura     
   % Anual 7.4 6.0 8.8 7.5 
   % Mensual 1.2 1.7 1.5 -0.5 
 
 
Lun 
Abr 11 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total     
    Incremento Nominal 4.3 4.4 4.7 4.5 
    Términos Reales -0.1 0.6 1.1 1.4 
 Privadas     
    Incremento Nominal 4.3 4.5 4.7 ___ 
    Términos Reales -0.1 0.7 1.1 ___ 
 Públicas     
    Incremento Nominal 4.5 3.9 4.0 ___ 
    Términos Reales 0.1 0.1 0.4 ___ 
 
 
Lun 
Abr 11 Dic Ene Feb 

Prel 
Feb 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) -218.2 69.3 274.7 274.7 
  Exportaciones (mmd)  26.9 24.6 25.7 25.7 
   % anual 16.4 28.2 20.9 20.9 
   % mensual 2.6 3.6 -0.4 -0.4 
  Importaciones (mmd) 27.1 24.5 25.5 25.5 
   % anual 17.0 25.0 22.0 22.0 
   % mensual 2.9 3.4 1.2 1.2 
 
 
Mar 
Abr 12 Mar 

18 
Mar 
25 

Abr 
01 

Abr 
08 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 122.0 121.8 122.6 122.6 
 Cambio Semanal -0.1 -0.2 +0.7 +0.0 

 
 
Mar 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  6.3 7.5 -1.1 3.0 
 Exportación 0.0 36.4 -21.6 ___ 
 Ventas Menudeo 1.6 -6.0 5.6 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  11.5 20.8 15.7 12.2 
 Exportación 6.6 44.5 1.7 ___ 
 Ventas Menudeo 14.1 7.3 12.6 ___ 
 
 
Mie 
Abr 13 Dic Ene Feb Mar 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 11.0 10.5 9.2 ___ 
 Ventas Tiendas Iguales 5.0 4.8 3.3 0.0 
 
 
Vie 
Abr 15 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 
 
 
 
 

Vie 
Abr 15 Oct Nov Dic Ene 
8:00am 
Establecimientos IMMEX (% anual) 
 Personal Ocupado 12.0 10.1 10.0 ___ 
 Horas Trabajadas 11.4 13.1 11.7 ___ 
 Remuneraciones Reales -3.0 -0.9 -1.6 ___ 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Abril 04-08 
 
 
Lun 
Abr 04 Ene Feb Mar 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 50.9 52.7 54.2 54.1 
   Nuevos Pedidos 51.9 55.4 ___ 58.8 
   Producción 50.5 54.9 ___ 59.4 
 IMEF No Manufacturero 52.4 52.8 54.0 53.1 
   Nuevos Pedidos 55.6 55.6 ___ 56.7 
   Producción 55.6 55.6 ___ 55.7 
 
 
Lun 

Abr 04 Feb 
21 

Mar 
07 

Mar 
22 

Abr 
04 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.20 4.30 4.30 4.40 
 Inflación Cierre 2011 3.88 3.90 3.90 3.90 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.65 3.69 3.69 3.74 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 12.11 12.13 12.11 12.04 
 
 
Mar 
Abr 05 Mar 

18 
Mar 
25 

Abr 
01 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 122.0 121.8 121.9 122.6 
 Cambio Semanal -0.1 -0.2 +0.1 +0.7 

 
 
 
Mar 
Abr 05 Ene Feb Mar 
9:00pm 
Indice de Confianza  Consumidor 
 Total 92.3 92.3 94.3 91.7 
   Desestacionalizado 91.4 93.2 93.5 92.7 
 Situación Actual vs 12 meses 96.6 94.0 ___ 94.8 
 Situación Esperada en 12 m 99.9 100.2 ___ 100.9 
 Situación del País vs 12 meses 87.1 91.5 ___ 89.7 
 Situación Esperada para el país 98.9 98.1 ___ 98.0 
 Compra de Bienes Durables 79.0 77.5 ___ 75.2 
 
 
 
Mie 
Abr 06 Nov Dic Ene 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 103.8 104.2 ___ 104.8 
   %m/m 1.0 0.4 ___ 0.6 
 Adelantado 125.3 126.6 ___ 127.4 
    %m/m 1.0 1.0 ___ 0.6 
*Cifras desestacionalizadas 
 
 
Mie 
Abr 06 Ene Feb Mar 
2:00pm 
Ventas WALMEX (% anual nominal) 
 Ventas Totales 26.7 8.0 ___ 4.6 
 Ventas Tiendas Iguales 4.3 1.8 ___ -1.1 
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Jue 

Abr 07 Feb 
28 

Mar 
15 

Mar 
31 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.23 0.05 0.22 0.05 
 Precios al Consumidor Sub. 0.12 0.24 0.18 0.00 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.51 3.09 3.15 2.98 
 Precios al Consumidor Sub. 3.24 3.31 3.30 3.11 
 
 
 
Jue 
Abr 07 Ene Feb Mar 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) 0.49 0.38 0.27 0.19 
 Inflación Total (%anual) 3.78 3.57 3.12 3.04 
 Inflación Sub (%m/m) 0.46 0.40 0.39 0.30 
 Inflación Sub (%anual) 3.27 3.26 3.30 3.21 
 
 
 
Jue 
Abr 07 Ene Feb Mar 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m 0.25 0.64 ___ 0.90 
 % anual 3.76 3.84 ___ 4.07 
 
 
Vie 
Abr 08 Nov Dic Ene 
08:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total 7.9 5.4 9.0 9.2 
    Maquinaria y Equipo 11.2 6.5 12.9 15.7 
      Importaciones 8.4 -1.0 20.2 14.4 
      Domestica 19.7 24.8 9.7 18.5 
    Construcción 5.8 4.5 6.6 5.4 
 Total (% mensual) 0.0 1.0 3.0 2.2 
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Política Monetaria 
 Esperamos que los bancos centrales de México y Canadá mantengan 

sus respectivas tasas sin cambios 

 Para la reunión de Chile esperamos un incremento de 50pb en la 
tasa de referencia  

 El Banco Central Europeo elevó su tasa de referencia en 25pb, y 
podría tomarse un respiro en los próximos meses 

 China sube su tasa de referencia previo al dato de inflación de 
marzo 

 Las minutas del último FOMC confirman que la FED completará el 
QE2 

Los temas de política monetaria acapararon la atención de los mercados 
durante la semana pasada, evidenciando que el riesgo de más corto plazo es 
el de las presiones inflacionarias, mientras que el riesgo de una eventual 
moderación económica podría incrementarse a medida que nos adentremos 
en el 2T11. Las reuniones de política monetaria de la semana pasada 
resultaron en línea con lo esperado. El Banco Central Europeo elevó su tasa 
de referencia en 25pb, por primera vez desde julio del 2008, mientras que el 
Banco de Inglaterra decidió mantener el status quo un mes más. Por su 
parte, el Banco Central de Japón se mantiene vigilante ante la posible 
necesidad de estímulo adicional una vez que se tenga evidencia más clara del 
impacto total del terremoto. La sorpresa vino del lado de China, que decidió 
aumentar su tasa de referencia durante la semana inclusive antes de que se 
haga público el dato de inflación al mes de marzo (este próximo 14 de abril) y 
que se espera se ubique en niveles de 5.2% anual, por encima del 4.9% 
observado en febrero. Mientras tanto, si bien las Minutas de la Fed muestran 
cierto grado de desacuerdo entre los miembros del FOMC, en nuestra opinión 
confirman que el estímulo monetario, conocido como QE2, se completará en 
tiempo y forma. 

En esta semana, varios serán también los bancos centrales que sostendrán su 
reunión de política monetaria destacando el caso de México, Chile, Canadá y 
Corea del Sur. En México, tras la evidencia de que la inflación está contenida 
en niveles bajos, y por ahora no se perciben presiones en precios, al contrario 
de lo que enfrentan otros bancos centrales, creemos que no habrá cambios 
en la tasa de fondeo y el tono del comunicado será relativamente dovish. 
Mantenemos nuestra expectativa de que el primer incremento en la tasa lo 
veremos en enero del 2012. 

El BCE incrementa su tasa de referencia por primera vez desde julio 
del 2008. 

El Banco Central Europeo decidió de manera unánime elevar su tasa de 
referencia en 25 puntos base a 1.25%, por primera vez desde julio 2008. 
Asimismo, subió en la misma magnitud la tasa marginal de 1.75% a 2% y la 
tasa de depósitos de 0.25% a 0.5%. Según Jean-Claude Trichet, el 
movimiento era necesario para “anclar” las perspectivas de inflación. 
Asimismo, el Presidente del BCE señaló que el Consejo todavía no decide si se 
trata del inicio de una serie de alzas, pero creemos que dejó la puerta abierta 
para hacerlo. Teniendo en cuenta que la inflación debería mantenerse elevada 
en los próximos meses, esta decisión probablemente marca el inicio de un 
ciclo de restricción monetaria. No obstante, creemos ahora que la 
normalización de la política monetaria será más gradual de lo previsto 
anteriormente, con el fin de no amenazar la recuperación económica en los 
países de la periferia. Asumiendo que la estrategia de comunicación del banco 
central es muy similar a la que empleó en el anterior ciclo de restricción 
monetaria, en la que el hecho de que la junta de gobierno del banco central 
señalara que continuaría monitoreando muy de cerca la evolución de los 
precios implicó dos meses de pausa, pensamos que eventualmente podría 
pausar en las reuniones de mayo y junio para retomar el ciclo de alza en julio 
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con otro incremento de 25 puntos seguido de otros dos meses de pausa para 
completar los 75 puntos que esperamos de alza en 2011 en octubre.  

El mercado ya anticipaba ampliamente este anuncio dadas las presiones de 
inflación. Tras la junta anterior, en la que Jean-Claude Trichet advirtió de una 
posible alza de tasas en abril, se multiplicaron las señales confirmando que la 
institución tomaría esta orientación. Los datos coyunturales presentaron una 
aceleración de la inflación en marzo (2.4% a 2.6% según el dato preliminar) 
Aun cuando no existe todavía información sobre el detalle del IPC, la 
evidencia regional sugiere que el incremento reciente en energéticos y 
alimentos podría estar empezando a afectar el nivel de inflación subyacente. 
El Banco Central Europeo teme que estos reportes provoquen un aumento de 
las anticipaciones de inflación. Asimismo, las encuestas PMI han dejado 
entrever un crecimiento sostenido de la actividad durante el primer trimestre 
pese a moderación en marzo. Con esta decisión, que interviene un día 
después de la solicitud de rescate por parte de Portugal, el BCE señala su 
determinación en garantizar su primer mandato de estabilidad de precios por 
encima del apoyo al crecimiento. La política monetaria es demasiado 
acomodaticia para Alemania, cuya actividad se encuentra en pleno boom 
mientras crecieron significativamente las presiones inflacionarias. Pero se 
teme que la normalización de la política monetaria pueda perjudicar los países 
con problemas fiscales, con un incremento adicional de sus costos de 
financiación en el mercado de deuda, y agudizar las divergencias en la Zona 
Euro.   

El Banco de Inglaterra mantiene el statu quo ante la fragilidad de la 
recuperación económica. 

En línea con nuestras expectativas, el Comité de Política Monetaria (MPC) del 
Banco de Inglaterra mantuvo sin cambio su tasa de referencia en 0.5% ante 
las señales de que la actividad económica ha sido más débil de lo esperado 
durante el 1T11. La actividad en el sector servicios se aceleró de manera 
sorpresiva en marzo, según la última encuesta PMI, pero se moderó en la 
industria. El deterioro de la situación en el mercado laboral y las medidas de 
austeridad implementadas por el gobierno están afectando negativamente la 
demanda doméstica. En su presentación de presupuesto para el año 2011 
hace dos semanas, el gobierno revisó a la baja su perspectiva de crecimiento 
de 2.1% a 1.7%. Por otro lado, la inflación se ha acelerado de manera 
significativa en febrero (de 4% a 4.4%) como consecuencia del incremento en 
el precio de los energéticos así como de la repercusión de la subida del IVA 
desde el 1 de enero. El detalle de la votación se dará a conocer en las 
minutas publicadas el próximo 20 de abril. Un aumento de la tasa, que en la 
última junta reunió tres votos a favor de un total de nueve, necesitaría el 
apoyo de otros dos miembros del comité. Consideramos que la publicación en 
abril de la estimación preliminar del crecimiento del PIB en 1T11 así como del 
informe trimestral de inflación, serán determinantes en la decisión que 
tomará el banco central en su próxima junta del 7 de mayo (+25 pb a 
0.75%). 

El Banco de Japón en espera de la evolución del desastre. 

El Banco Central de Japón decidió mantener la tasa de interés de referencia 
en un mínimo histórico de entre 0 y 0.1%. Asimismo anunció el 
establecimiento de una línea de crédito de hasta 1 trillón de yenes (12 mil 
millones de dólares) para incitar el sistema bancario a apoyar la 
reconstrucción en las áreas afectadas por el terremoto. Los préstamos serán 
otorgados después de la junta del 28 de abril, fecha en la cual la entidad 
publicará una revisión de sus datos de crecimiento e inflación. Tras el 
desastre, el BOJ realizó inyecciones masivas en el mercado de dinero y 
duplicó su programa de compra de activos a 10 trillones de yenes.  

China continuó restringiendo su política monetaria. 

Por su parte, China sorprendió con un alza en la tasa de referencia de 25pb. 
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Con esta decisión, la tasa de préstamos a un año se incrementó a 6.31% de 
de 6.06%; mientras que la de depósitos a un año se ubica ahora en 3.25% 
desde 3.0% previo. Si bien el momento de la decisión sorprendió por darse 
previo a la publicación del reporte de inflación de marzo (hasta el 14 de 
abril), y tras comentarios más “dovish” de las autoridades, consideramos que 
la acción está dentro del ciclo de restricción contemplado como parte de las 
acciones del gobierno para frenar las presiones en precios, que ubican la 
inflación cerca del 5.0%. Cabe destacar que China estará creciendo este año 
cerca del 9.5%, y que el crecimiento en el 2T11 podría ser cercano al 9.0% 
aún tras el terremoto en Japón y sus implicaciones en la actividad económica 
global. 

En Brasil, la inflación sigue al alza. 

En Brasil, la inflación superó las expectativas en marzo, al subir de 6.01% a 
6.3% (0.79% m/m), principalmente como resultado del alza de los precios de 
alimentos y de transporte. Esta cifra aumenta la posibilidad de que la tasa 
alcance rápidamente el límite superior del rango objetivo del banco central 
(4.5% +/- 2 puntos). Las tensiones inflacionarias persistirán a corto plazo por 
la aceleración económica que está experimentando el país. En la última 
encuesta realizada por el banco central, los analistas revisaron al alza su 
pronóstico de inflación a 6.02% para finales de este año y a 5% para el 2012. 
Consideramos que la tasa de referencia Selic será elevada nuevamente en 50 
puntos base en la próxima junta del COPOM del 19-20 de abril a 12.25%.  

Las minutas de la última reunión de la Fed confirman nuestra 
expectativa de que el QE2 se terminará en tiempo y forma. 

La semana pasada, la FED confirmó en las minutas de su última reunión su la 
perspectiva de que la economía se recupera a un paso más firme. Si bien los 
datos con los que se contaba al 15 de marzo, fecha de la reunión, eran 
básicamente positivos, y muchos de los miembros percibían la probabilidad de 
revisar al alza de sus estimados de crecimiento, se admite que existen riesgos 
importantes a nivel global como son la crisis de la deuda en Europa así como 
las implicaciones de la tragedia de Japón. Asimismo, a nivel doméstico, se 
reconoce el riesgo que enfrenta la economía ante los continuos ajustes 
fiscales hechos por el gobierno, tanto a nivel local como a nivel estatal así 
como la debilidad que persiste en el sector construcción. Del lado positivo, las 
condiciones laborales parecen estar mejorando más de lo esperado, lo que 
eventualmente podría hacer más fuerte la recuperación del consumo. Por lo 
que toca al tema inflacionario, en general, los miembros del FOMC estuvieron 
de acuerdo a que las presiones por precios de energéticos parecen ser 
temporales aunque los riesgos están del lado negativo. 

Con respecto a los tiempos de inicio de una normalización de la política 
monetaria, las minutas hacen un breve comentario sobre una posible fecha 
para empezar a restringir la política monetaria, lo que al parecer también está 
siendo fuente de cierto desacuerdo en el FOMC. Mientras que algunos 
sugieren que sería adecuado hacerlo este año, otros más apuntan a que se 
debe dar más allá del 2011. En el plano económico, pensamos que el tema 
fiscal y la subida en precios de energía tendrán un impacto adverso más 
significativo sobre los niveles de ingreso disponible, que eventualmente 
podrían moderar el ritmo de crecimiento del PIB. De esta manera, asumiendo 
que las presiones por precios de materias primas no se traducirán en 
presiones sobre salarios o en un eventual deterioro de expectativas, 
consideramos que la primera subida de tasas se dará en el primer trimestre 
de 2012. De esta manera, reafirmamos nuestra expectativa de que el 
estímulo monetario se completará por 600mmd en junio de este año y 
consideramos que la preocupación del mercado girará en torno a qué pasará 
cuando termine el programa de estímulo.  
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Brasil, Tasa Selic

Fuente: Banco Central de Brasil

11.75

8

9

10

11

12

13

14

15

Mar-08 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

21



 

 

22



 

 
 

 
 
 

Livia Honsel (55) 1670 1883 
livia.honsel@banorte.com 
Dolores Palacios (55) 4433 4063 
dolores.palacios.n@banorte.com 
 
 

Política Fiscal 
 Independientemente del impasse respecto al presupuesto 2011, 

vienen las negociaciones más difíciles en el Congreso 

 Portugal inicia las discusiones con la UE sobre las condiciones de su 
rescate 

 En México, consideramos que los cambios presentados en el 
borrador de presupuesto 2012 son positivos 

 
En el Congreso de EEUU, el show debe continuar ahora con el debate 
sobre el presupuesto 2012 
 
Al cierre de esta edición, los congresistas no habían logrado ningún acuerdo 
para evitar un cierre de gobierno a medianoche del 8 de abril. Los 
legisladores republicanos y demócratas estuvieron toda la semana tratando 
de encontrar un consenso sobre el recorte de gasto para lo que queda del año 
fiscal. Las negociaciones seguían estancadas en una reducción de 33 a 40 mil 
millones de dólares. La Cámara, controlada por el partido republicano, aprobó 
una nueva extensión del presupuesto por una semana (continuing resolution) 
pero el Presidente Obama advirtió que vetaría una enésima prórroga. La 
suspensión de las actividades no esenciales del gobierno, por primera vez en 
quince años, podría amenazar la recuperación económica y unos 800.000 
empleos. En 1995, el cierre de gobierno, debido a la falta de conciliación 
entre el Presidente Clinton y la Cámara ocasionó una reducción del PIB de 
aproximadamente 1%.  
 
Adicionalmente, el gobierno está a punto de alcanzar el techo legal de deuda 
(debt ceiling). Según la última estimación del tesoro, esto ocurrirá a 
mediados de mayo. El nivel de deuda llegó a 14,192 mil millones de dólares 
el pasado 4 de abril y el tesoro sólo dispone ahora de 55 mil millones de 
dólares en efectivo. A partir del momento en que se  alcance el límite, el 
gobierno ya no podrá emitir deuda en el mercado para pagar a sus 
acreedores. Hasta ahora, los niveles de tasas y de CDS no indican que el 
mercado esté demasiado preocupado por un riesgo de impago. 
 
De todas maneras, aun cuando se llegue in extremis a un acuerdo sobre el 
presupuesto 2011, ésta es solamente la primera pieza del rompecabezas 
fiscal en EEUU. El show debe continuar ahora con el proceso de presupuesto 
para 2012. El presidente del Comité de Presupuesto de la Cámara, el 
republicano Paul Ryan, presentó un ambicioso proyecto que busca reducir 
drásticamente el déficit fiscal en la próxima década, mediante un recorte del 
gasto de 5,800 mil millones de dólares (de 6,200 mil millones si se compara 
con la propuesta del presidente). Los republicanos han criticado el plan del 
Presidente Obama, enviado al Congreso en febrero pasado, que juzgan 
insuficiente para consolidar las finanzas públicas a largo plazo. Mientras el 
proyecto presidencial contempla una reducción del déficit a 7.4% del PIB en 
el año fiscal 2012, el objetivo del Comité de Presupuesto busca llevarlo a 
6.3% del PIB, mediante una reducción del gasto de 90 mil millones de 
dólares. El presidente aboga por un congelamiento durante cinco años del 
gasto discrecional no relacionado con la seguridad. Con respecto a los 
impuestos, el gobierno prevé que aumentarán sustancialmente a partir del 
2012, gracias a la recuperación económica y a la eliminación de los recortes 
de impuestos para los hogares de ingresos más altos (los llamados Bush Tax 
Cuts que fueron extendidos en dos ocasiones). El partido republicano, por su 
lado, propone reformar el sistema tributario y limitar las tasas impositivas a 
25% para las personas físicas y morales. 
 
La prioridad de los republicanos es reducir el costo de los programas 
Medicare, Medicaid y del seguro social que representan un 40% del 
presupuesto. Con el envejecimiento de la población, se prevé que la carga 
financiera aumente de manera considerable en la próxima década. Nos 
parece positivo que el Comité de Presupuesto adopte una óptica de largo 
plazo para resolver la problemática fiscal. No obstante, las medidas son 
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demasiado radicales para que lo apruebe el Senado, controlado por los 
demócratas, por lo que anticipamos, una vez más, un arduo proceso de 
negociación. 
 
 
Resignado a solicitar un rescate, Portugal se expone ahora a un plan 
de austeridad muy estricto  
 
Tras haber rechazado esta posibilidad durante varios meses, el primer 
ministro en funciones, José Sócrates, finalmente se vio forzado a pedir un 
rescate a la Unión Europea. Portugal se convierte en el tercer país de la Zona 
Euro en solicitar una ayuda después de Grecia (110 mil millones de euros) y 
de Irlanda (85 mil millones). El diálogo con los partidos de oposición y con las 
instituciones europeas empezó de inmediato. El volumen de la ayuda a 
Portugal podría oscilar entre 75 y 90 mil millones de euros. La Unión Europea 
aportaría la mayor parte, a través del mecanismo de rescate temporal (Fondo 
Europeo de Estabilidad Financiera, EFSF), y el Fondo Monetario Internacional 
lo restante. 
 
Los costos de financiamiento de Portugal en el mercado de deuda se 
encontraban a niveles históricamente altos desde principios de año, aunque 
la situación se agravó después de la dimisión del primer ministro Sócrates el 
23 de marzo pasado. Las tasas de interés a dos años superó la del bono a 
diez años a principios de marzo.  Asimismo, la crisis política le mereció al país 
los recortes correspondientes por parte de las agencias calificadoras Moody’s, 
Fitch y Standard and Poor’s, cuyas acciones incrementaron más la aversión al 
riesgo a papeles lusos. Pensamos que el factor determinante que forzó las 
autoridades a solicitar un préstamo antes de las elecciones anticipadas del 5 
de junio era el temor de que el tesoro no pudiera hacer frente a sus 
vencimientos de deuda en abril (4.2 mil millones de euros) y junio (4.9 mil 
millones de euros). Además, los bancos lusos advirtieron al gobierno que 
podrían verse obligados a dejar de comprar la deuda pública del país.  
 
Por lo tanto, consideramos que el mercado tenía ya descontado el rescate de 
Portugal aunque el anuncio ocurrió antes de lo previsto. Tras la solicitud 
formal del gobierno, se observó una estabilización en el rendimiento de sus 
bonos a corto y largo plazo. No obstante, la experiencia de Irlanda y Grecia 
demostró que la tregua puede ser sólo momentánea. Ante la preocupación de 
un contagio de la crisis de desconfianza a España, el banco central calculó 
que la exposición de los bancos nacionales en instrumentos de deuda e 
inversiones portugueses representa apenas un 2.1% (79 mil millones de 
euros) de los activos totales del sistema bancario español. Además, su 
presencia se manifiesta esencialmente a través de filiales que tienen un peso 
limitado en los grupos bancarios.   
 
Con respecto a Grecia, según información filtrada en la prensa la semana 
pasada, algunos países de la Zona Euro ya consideran como inevitable una 
reestructuración de su deuda. El plan de austeridad no ha tenido el éxito 
esperado.   
 
 
México: Hacienda presenta su borrador de presupuesto para 2012 
 
De acuerdo a lo establecido por la Ley Federal de Presupuesto y 
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), la Secretaría de Hacienda presentó el 
pasado viernes su borrador de propuesta de presupuesto 2012. Dentro de 
este documento, destacan los cambios en los parámetros macro al cierre de 
2011. En primer lugar, se revisó el PIB de 3.8% a 4.0%. Asimismo, ahora se 
espera un precio promedio anual de la mezcla mexicana de 73.3 dólares por 
barril (dpb), cuando en el presupuesto aprobado se estimaba un precio 
promedio de 65.4dpb. Finalmente, el gobierno prevé un peso más fuerte, 
pasando de un tipo de cambio esperado de 12.9 pesos por dólar a 12.1, 
cambio que impacta de manera negativa en las finanzas públicas. 
 
Consideramos que, en el neto, el resultado de los cambios es positivo para 
las finanzas públicas. De acuerdo a la SHCP los ingresos presupuestarios 

 
 
 
 
 
 
Portugal, Rendimiento bonos a 2 y 10 años
(%)

Fuente: Bloomberg

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

Abr-10 Jul-10 Oct-10 Ene-11 Abr-11

10 años

2 años

 
 
 
 
 
 
 
Portugal, CDS 5 años
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serán superiores en 17.1 miles de millones de pesos (Mmp) respecto a lo 
previsto en la LIF2011. Esto se debe a que el mayor precio del petróleo y la 
apreciación del tipo de cambio resultaran en mayores ingresos petroleros por 
9.2Mmp, a que la recaudación tributaria no petrolera será ligeramente mayor 
a la prevista en 1.9Mmp y a mayores ingresos propios de las entidades de 
control directo (excluyendo a PEMEX) en 6.0Mmp debido a una economía más 
dinámica. 
 
Asimismo, se prevé un gasto no programable 1.4Mmp superior al monto 
aprobado. El gasto estimado no programable se incrementa en 1.4Mmp 
debido a un mayor pago de adeudos fiscales de ejercicios anteriores (Adefas) 
por 8.0Mmp, y a una disminución estimada en el costo financiero por 
5.8Mmp. Ésta última, se deriva de la apreciación del tipo de cambio y de una 
menor tasa de interés estimada. Por otra parte, vale la pena mencionar que 
el techo del gasto programable se incrementó 15.7Mmp debido a los 
aumentos sustentados en los ingresos previstos para el cierre del año (entre 
los que destaca la aportación de 9.8Mmp provenientes del derecho 
extraordinario sobre extracción de petróleo). 
 
Como resultado, se espera que al final del ejercicio 2011 se alcance la meta 
fiscal aprobada de 0.5% del PIB. Considerando la evolución reciente de la 
economía y de las finanzas públicas, la Secretaría de Hacienda espera que al 
final del ejercicio 2011 se alcance la meta fiscal aprobada de un déficit 
público de 70.2Mmp (sin considerar la inversión física de PEMEX). Esto 
implicaría un déficit fiscal de 0.5% del PIB (2.5% si incluimos el gasto de 
capital de PEMEX). 
 
En nuestra opinión el borrador de presupuesto 2012 sigue mostrando 
fortaleza de finanzas públicas en el mediano plazo. Los elevados precios del 
petróleo aunado a una mayor dinámica económica tenderán a favorecer los 
ingresos del gobierno. Asimismo, el objetivo de regresar al equilibrio 
presupuestal el año que viene confirma el compromiso del gobierno con una 
situación fiscal sólida. No obstante, consideramos que en el largo plazo la 
situación estructural de las finanzas públicas deberá mejorar mediante la 
reducción de la dependencia del gobierno a los ingresos petroleros así como 
la ampliación de la base tributaria y una mayor eficiencia en el gasto. 

 
 
 

Cambio Impacto
+1 dólar en el precio del petróleo +0.03 en los ingresos
+0.5 crecimiento económico +0.05 en los ingresos tributarios
+100 puntos base en la tasa 
de interés

+0.11 en el costo financiero

Apreciación de 20 centavos 
en el tipo de cambio

-0.04 en los ingresos petroleros

Apreciación de 20 centavos 
en el tipo de cambio

+0.01 en el costo financiero

+100 puntos base en la inflación +0.06 en el costo financiero
Fuente: SHCP

Impacto en los ingresos y gastos públicos para 2011
(% del PIB)
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Análisis de Renta Fija 
 El escenario de inflación y política monetaria pareciera favorable 

para un buen desempeño en bonos M y IRS de corto plazo 

 Recomendamos tomar utilidades sobre los bonos M Dic’13 y Jun’15 y 
esperar a la subasta del martes para invertir de nuevo en el Dic’13 

 Continuamos recomendando invertir en los futuros de TIIE-Mexder 
del 3T11 y recibir el IRS de 1 año 

El mercado de renta fija local observó un desempeño favorable la semana 
pasada, con los instrumentos en la zona de 3 a 5 años registrando las 
mayores ganancias. Ante esta situación, nuestras recomendaciones sobre los 
bonos M Dic’13 y Jun’15 alcanzaron sus objetivos, por lo que sugerimos 
tomar utilidades y esperar a mejores niveles para entrar de nueva forma 
(sobre todo en nodos de 3 años). En cuanto a nuestras recomendaciones de 
TIIE-28, continuamos favoreciendo los futuros de Mexder del 3T11, así como 
estar recibidos en el IRS de 1 año (objetivo 5.15%). Para esta semana, los 
catalizadores del mercado vendrán de EEUU (reportes económicos de 
actividad industrial y demanda interna, así como subastas de notas de 3, 10 y 
30 años), así como información relacionada a la problemática fiscal en 
Europa. En México, esperamos que el comunicado de decisión de política 
monetaria el viernes confirme el sentimiento optimista en el frente 
inflacionario. 
 
Hacia delante esperamos menores presiones inflacionarias y por ende 
mayor valor en bonos M y derivados de corto plazo 
 
El buen reporte de inflación al mes de marzo consolidó el movimiento 
optimista en el mercado de renta fija observado la semana pasada. 
Adicionalmente, los comentarios de Carstens el miércoles pasado en 
comparecencia ante el senado sirvieron para aligerar preocupaciones en 
cuanto al desempeño de la inflación en el año y a un posible adelanto de 
medidas de restricción monetaria. Tomando en cuenta que existen factores 
que pudieran ayudar a anclar las expectativas de inflación para el resto del 
año (como el efecto positivo de la apreciación del peso sobre la inflación de 
mercancías), anticipamos que la inflación cerrará el 2011 en niveles alrededor 
del 3.70%, menor a nuestro estimado previo de 3.90% (para mayor detalle 
ver Ensayo Nacional). Este escenario provee más argumentos a favor de 
nuestro estimado del inicio del ciclo restrictivo de Banxico (alza de la tasa de 
referencia) hasta enero de 2012, lo cual abre una oportunidad para continuar 
invirtiendo en los mercados de bonos M y derivados de TIIE-28, los cuales 
continúan incorporando cerca de 3 alzas implícitas de 25pb para finales de 
2011.  
 
 Continuamos constructivos en bonos M de corto plazo. El mercado de 

bonos M continúa descontando poco más de dos alzas de 25pb cada una 
para el 4T11 y entre 280pb y 290pb del ciclo restrictivo de Banxico para 
los próximos 2 a 3 años. Estos aumentos implícitos de la tasa de referencia 
son mayores a los 250pb de nuestro estimado, lo cual implica que continúa 
habiendo valor en esta zona de la curva (especialmente si consideramos 
que el inicio de inflaciones estacionalmente bajas y un tono más positivo 
por parte de Banco de México pudieran ayudar a anclar las expectativas de 
corto plazo). Considerando estos factores mantenemos nuestra perspectiva 
positiva en bonos M de corto plazo. Para esta semana recomendamos 
tomar utilidades sobre el bono M Dic’13, el cual llegó a su objetivo de 
6.00%, y aprovechar que este instrumento se subasta el próximo martes 
(dentro de la subasta tradicional de Banxico), esperando encontrar mejores 
niveles para invertir de nueva forma (nivel de entrada esperado cercano al 
6.06% y nuevo objetivo en 5.85%). En relación al bono M de 5 años 
Jun’15 recomendamos tomar utilidades sobre nuestra estrategia abierta 
hace dos semanas (entrada en niveles por arriba del 6.80% y objetivo 
6.65%), la cual pasó ligeramente nuestro objetivo la semana pasada, 
registrando mayores ganancias. 

 

  
 
 
 
 
 
Curva de Bonos M
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Fuente: Valmer
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 El mercado de futuros de TIIE en Mexder continúa mostrando buenas 
oportunidades. Ante una mejoría en las expectativas de inflación de corto 
plazo, las probabilidades de que Banxico adelante el inicio de alza de tasas 
en 2011 han comenzado a disminuir, después de haber observado un 
incremento en el 1T11. Considerando este escenario recomendamos 
mantener las posiciones largas en futuros de TIIE-28 del 2T11, a pesar de 
que los contratos de este engrapado solamente presentan incrementos de 
7pb en promedio. Por otra parte, recomendamos incrementar posiciones en 
los futuros del 3T11. Consideramos que la probabilidad de que Banxico 
aumente la tasa de referencia en este trimestre es muy baja, por lo que 
vemos valor a los contratos de julio, agosto y septiembre, los cuales 
muestran aumentos implícitos de 14pb, 18pb y 27pb, respectivamente. 
Adicionalmente, recomendamos aprovechar un sentimiento ligeramente 
más optimista en el mercado y reducir posiciones del 4T11. 

 
 Mantenemos nuestra recomendación de recibir el IRS del año (13x1). El 

mercado de derivados de TIIE-28, al igual que los mercados de bonos M y 
futuros de TIIE-Mexder, tiene incorporados movimientos de la tasa de 
fondeo en el último trimestre de 2011 (3 de 25pb) y el primer trimestre de 
2012 (uno adicional de 25pb). Consideramos que este instrumento pudiera 
alcanzar nuestro objetivo de 5.15% esta semana e inclusive dirigirse hacia 
niveles cercanos al 5.00% en las próximas dos semanas. 

 
En el ámbito internacional, las noticias provenientes de EEUU y 
Europa tendrán mayor influencia en las tasas locales  
 
Por el lado de Europa las noticias provenientes tanto del lado monetario como 
del lado fiscal pudieran tener efectos en el mercado mexicano de renta fija. 
Primero, el Banco Central Europeo aumentó en 25pb la tasa de referencia a 
1.25% el pasado jueves (en línea con las expectativas del mercado), a pesar 
de la problemática fiscal en algunos países de la periferia. Con este 
movimiento, la Zona Euro se une a un grupo de economías (principalmente 
emergentes) que ha comenzado a restringir las condiciones monetarias para 
combatir el alza en precios. Esta situación pudiera ocasionar un rebalanceo de 
flujos en los mercados internacionales en búsqueda de mayores rendimientos. 
No obstante, de mayor relevancia será el desenlace de la problemática fiscal 
en los países de la periferia europea, en donde la atención estará puesta en 
Portugal en el corto plazo. El país luso ha solicitado un rescate por parte de la 
Comisión Europea, después de que las medidas de ajuste fiscal adoptadas 
desde el año pasado han fracasado. Como respuesta, Portugal ha enfrentado 
una serie de bajas de calificación por parte de las principales agencias 
(Moody’s y S&P), lo que ha puesto en riesgo su permanencia en el selecto 
grupo de países que conforman el índice WGBI de Citi. Grecia ya fue retirado 
del índice en junio del año pasado por no cumplir con uno de los principales 
requisitos: tener grado de inversión. Con la reducción realizada a Portugal por 
S&P el 29 de marzo a BBB-, la deuda portuguesa se encuentra solamente a 
un nivel de pasar a grado especulativo, lo que forzaría su salida del WGBI en 
caso de un recorte de calificación adicional en el corto plazo. Esto pudiera 
ocasionar un movimiento de flujos de inversión hacia el resto de los países 
miembros, sobretodo hacia aquellos con buenos fundamentales 
macroeconómicos, en donde los bonos mexicanos pudieran beneficiarse. 
 
En relación a EEUU, las tasas mexicanas se desligaron de las tasas 
norteamericanas la semana pasada, con los inversionistas en EEUU 
mostrando mayor preocupación en relación al proceso de recorte y 
aprobación del presupuesto (lo que llevó a las notas a observar un 
incremento de 12-16pb en la semana). Por otra parte, en México, el mercado 
de renta fija experimentó una mejoría en el sentimiento de inversionistas 
ante mejores noticias del frente inflacionario. Esta situación ocasionó una 
reducción de los diferenciales entre tasas mexicanas y americanas, los cuales 
todavía se encuentran 7-10pb por arriba de niveles de equilibrio de corto 
plazo, lo cual permitirá invertir de forma cautelosa en la parte media y larga 
de las curvas de bonos M y derivados. A pesar de ello, recomendamos un 
ajuste para entrar en bonos M de mediano y largo plazo. 
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 Desempeño de la nota de 10 años de EEUU
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Diferencial Bono M Dic'24 y nota UST10
Puntos base

Fuente: Bloomberg y Valmer
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Análisis del Tipo de Cambio 
 Recomendamos mantener las posiciones largas en pesos, aunque no 

descartamos tomas de utilidad en operaciones de trading 

 Modificamos positivamente nuestro escenario mensual para el 2011 
para el peso, con base en el entorno de menor aversión al riesgo y 
un retiro de liquidez gradual en la segunda mitad del año 

 Esperamos que en los próximos tres meses se acerque a la zona de 
11.00 pesos por dólar 

 Mantenemos el estimado para cierre de año en 11.50 pesos por 
dólar 

El peso no solamente ha llegado al objetivo que habíamos planteado 
previamente para los primeros días de abril, sino que ha acelerado el proceso 
de apreciación ubicándose por debajo de esa zona en la operación de la 
semana, estableciendo un nuevo máximo de cotización contra el dólar de los 
últimos dos años y medio. En el entorno internacional, se respira un ambiente 
de menor aversión al riesgo mientras que en el ámbito local, el peso ganó 
fuerza luego de que el gobernador del banco central, Agustín Carstens, se 
mostrara optimista con respecto a las perspectivas de crecimiento económico 
para el año. Adicionalmente, los comentarios de Carstens con respecto al tipo 
de cambio fueron tranquilizadores para los flujos internacionales de capital, 
dado que no sugirieron, como se había especulado, ningún cambio en los 
mecanismos de política cambiaria con el fin de frenar la apreciación de la 
divisa. De hecho, el gobernador del banco central sugirió que el sector 
exportador sigue recibiendo beneficios dada la fuerte depreciación que, tanto 
en términos nominales como reales, experimentó el peso. 

Nuestra expectativa con respecto al peso sigue siendo positiva e inclusive 
hemos revisado a la baja nuestro escenario base de fin de semestre a 11.0 
pesos por dólar. Este estimado contempla la permanencia de los niveles altos 
de liquidez internacional dado que esperamos que la FED complete su 
paquete de estímulo por 600mmd en junio. A partir de la segunda mitad del 
año, si bien no pensamos que haya posibilidades de una nueva ronda de 
estimulo monetario, consideramos que el retiro del mismo será muy gradual, 
dado que es probable que el resultado de la negociación del presupuesto 
2011 en EEUU reste fuerza a la dinámica de recuperación al implicar mayores 
recortes a lo esperado sobre el gasto. Bajo este escenario, es probable que 
los niveles de liquidez se reduzcan moderadamente, lo que prevemos hará 
converger al peso a la zona de 11.50 pesos por dólar hacia finales del año.  

Con lo anterior, mantenemos nuestra recomendación de tener posiciones 
direccionales largas en pesos, aprovechando los posibles rebotes por tomas 
de utilidad en operaciones de trading como oportunidades para abrir 
posiciones cortas contra el dólar. De entrada la zona de 11.90-12.00 es un 
techo técnico importante.  

Nuestros estimados mensuales para el peso mejoran  

Ante las condiciones de un entorno internacional con bajos niveles de 
aversión al riesgo y la expectativa de que el retiro de la liquidez por parte del 
Fed sea muy gradual, consideramos que la probabilidad de un escenario de 
mayor apreciación a la estimada originalmente ha ido en aumento, en ese 
sentido estimamos que en los siguientes tres meses se ubique por debajo de 
11.50 pesos por dólar. 

Desde el punto de vista de los fundamentales de la economía, estos se 
mantienen sólidos. Los últimos reportes del ISM manufacturero de Estados 
Unidos han vislumbrado una mejora considerable en esta actividad, lo que 
refuerzan la idea de que la demanda por exportaciones mexicanas seguirá 
relativamente fuerte. Aunado a esto, nuestros analistas económicos esperan 
una mayor contribución al crecimiento en México por parte de la demanda 
interna, con un crecimiento de alrededor del 4.5% anual. Adicionalmente, los 
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Desempeño de Monedas

Emergentes

País

2011

Brasil 1.57 USD/BRL 5.9%

Corea 1083 USD/KRW 4.0%

Croacia 5.09 USD/HRK 8.4%

Eslovaquia 20.80 USD/SKK 8.1%

Hungría 182.25 USD/HUF 14.2%

México 11.73 USD/MXN 5.2%

Polonia 2.73 USD/PLN 8.3%

R. Checa 16.86 USD/CZK 10.9%

Rusia 28.04 USD/RUB 8.9%

Turquía 1.51 USD/TRY 2.2%

Desarrollados

Canada 0.96 USD/CAD 4.5%

Europa 1.45 EUR/USD 8.2%

Inglaterra 1.64 GBP/USD 4.9%

Japon 84.76 USD/JPY -4.3%

Suecia 6.20 USD/SEK 8.2%

Suiza 0.91 USD/CHF 3.2%

Fuente: Bloomberg. 
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reafirme la tendencia de alza, con base en la buena perspectiva para las 
utilidades corporativas en los siguientes trimestres y bajo el escenario de 
recuperación de la economía americana en el segundo semestre.  

Europa en recuperación pero aún lejos de máximos 

Los índices de Europa han seguido el movimiento de alza pero aún están lejos 
de la zona de máximos previos y de la posibilidad de romper ese nivel al alza 
y retomar la tendencia iniciada en marzo de 2009. De cualquier manera 
considerando que lo probable es que se mantenga la correlación con los 
índices americanos, por lo que si bien también hay riesgo  de ajuste de corto 
plazo este sea sólo un descanso dentro de lo que parece ser la recuperación 
de la tendencia negativa reciente. Los dos índices de mayor peso en la región 
por valor de capitalización, el Dax de Alemania y el Cac 40 de Francia, son los 
que marcarán la pauta desde luego para el movimiento no sólo en corrección 
sino también en la tendencia de alza de largo plazo. Actualmente una 
validación de apoyos provocaría una pérdida de alrededor de 3%, pero es 
dentro de todo limitada considerando que venían de una ganancia en 
semanas previas de poco más del 10%. 

Japón se considera como una oportunidad pero es de los de mayor 
riesgo en el corto plazo 

El rebote reciente permitió que el índice Nikkei de Japón recuperara casi dos 
terceras partes de lo perdido después del terremoto de marzo, pero de 
acuerdo con las señales de los indicadores, antes de que se confirme 
realmente la reversión de la tendencia negativa, el índice podría poner a 
prueba una zona de apoyo en alrededor de las 9,000 unidades lo que 
significaría un riesgo  de regreso de poco más del 5% en el corto plazo. De 
cualquier manera, no se ve probable el escenario de que retome la tendencia 
negativa posterior al terremoto, por el contrario el descenso serviría para 
reafirmar que la baja presentada fue exagerada. Lo que sí se ve difícil es que 
sea líder en la recuperación, pues finalmente el impacto negativo de la crisis 
nuclear se verá reflejado en las utilidades de las empresas y aún podría ser 
temprano para medir el efecto negativo total sobre la economía. 

Sin olvidarnos del mercado mexicano 

El índice de la bolsa mexicana como parecía factible encontró un buen techo 
sobre la zona de los 38,000 puntos y está presentando una toma de 
utilidades. No obstante, el descenso parece estar limitado por la zona de 
apoyo entre 37,300 y 37,000 puntos en donde se ubican los promedios 
móviles de 50 y 200 días. Mientras respete este nivel puede consolidar entre 
esta zona y la resistencia ya mencionada. No obstante, el riesgo vuelve a ser 
la tendencia de corto plazo de los índices de Estados Unidos, si efectivamente 
tienen una corrección terminarían acentuando la baja de corto plazo de la 
bolsa y llevarían al índice a romper al apoyo y buscar el siguiente nivel de 
demanda cerca de las 36,000 unidades.  

Dentro de todo, no obstante, también el regreso serviría para validar mínimos 
como base para que en las siguientes semanas buscara a los máximos 
anteriores y pudiera confirmar la tendencia positiva de largo plazo.  

 

 

Indice Dax de Alemania con volumen

Fuente: Reuters, Banorte
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Indice Nikkei de Japón

Fuente: Reuters, Banorte
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Indice de la bolsa con volumen y promedios

Fuente: Reuters, Banorte
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 Los índices de Estados Unidos mantienen señales de cautela de 

corto plazo 

 Europa en recuperación pero aún lejos de máximos 

 Japón se considera como una oportunidad pero es de los de mayor 
riesgo en el corto plazo 

 

Los índices de Estados Unidos mantienen señales de cautela de corto 
plazo 

Preparados para el inicio de la temporada de reportes de las empresas en el 
primer trimestre de 2011, y bajo la expectativa de que vuelvan a prevalecer 
las sorpresas positivas, los índices de Estados Unidos están consolidando 
cerca de la zona de máximos del año. El Dow Jones de hecho registró en días 
previos un nuevo máximo desde junio de 2008, recuperando casi el 80% de 
todo lo perdido durante la crisis financiera. Estos índices han marcado la 
pauta para la tendencia de las bolsas globales y si bien la magnitud de los 
movimientos es diferente la tendencia que prevalece es de recuperación.  

Técnicamente, el rompimiento al alza del máximo previo en el caso del Dow, 
está confirmando la tendencia positiva iniciada en marzo de 2009, y lo ha 
llevado a acumular un rendimiento de 92% en ese periodo de tiempo. Las 
señales de los indicadores de velocidad son buenas dado que acompañan en 
la dirección al alza al índice y están aún lejos de llegar a la zona de 
sobrecompra que en el periodo de avance de agosto de 2010 a febrero de 
este año precedieron a los ajustes en el índice. No obstante, y como lo hemos 
vendió comentando en los dos artículos previos el problema sigue siendo el 
volumen operado que es sumamente reducido.  

Mencionábamos que estas señales de fragilidad en el indicador de fuerza 
fueron las que en febrero encendieron la luz amarilla en cuanto a las 
expectativas de continuación de la tendencia positiva, y lo mismo sucede 
ahora pues reflejan que los niveles de confianza de los inversionistas no se 
han recuperado del todo, después de los brotes de volatilidad por Medio 
Oriente y el terremoto en Japón y sus efectos sobre la economía global. Esa 
señal de debilidad mantiene el tono de cautela para la inversión de corto 
plazo pues incrementa el riesgo de que el índice vuelva a presentar una toma 
de utilidades importante, que en inicio lo podría llevar al apoyo en los 12,000 
puntos.  

No obstante, hasta ahora el Dow, al igual que los otros índices americanos, 
sólo ha mostrado tropiezos muy cortos en tiempo y en magnitud que no han 
alterado la tendencia positiva, por lo que no debiera tomarse por sí sola como 
una señal de salida del mercado. Lo que sí incrementaría la posibilidad de un 
ajuste sería el rompimiento a la baja del apoyo de corto plazo en la zona de 
los 12,280 puntos. 

Cabe mencionar además, que esa falta de volumen que en el Dow Jones no 
ha sido impedimento para el rompimiento de la resistencia en máximos, en el 
caso del S&P 500, que puede considerarse por su composición como el más 
representativa de la economía americana, sí ha significado un freno para el 
movimiento positivo justo en la zona de máximos del año establecidos en 
febrero reciente. La cercanía de esa resistencia en conjunto con la falta de 
volumen pueden provocar un nuevo ajuste que lleve al índice a la zona de 
apoyo en los 1,280 puntos, y lo que confirmaría este escenario sería el 
rompimiento del apoyo en los 1,325 puntos. 

En cualquier caso, sin embargo, lo que se perfila en las gráficas con el riesgo 
de presentar el ajuste, no parece ser otra cosa más que una corrección 
dentro de la recuperación, y no un nuevo movimiento de baja que lo lleve a 
romper los mínimos establecidos en marzo. De hecho, el regreso se tomaría 
como la reafirmación de la reversión de la tendencia negativa y una nueva 
oportunidad para armar posiciones con miras a que en el mediano plazo se 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Indice Dow Jones con volumen

Fuente: Reuters, Banorte.
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Indice S&P 500 con volumen

Fuente: Reuters, Banorte.
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reafirme la tendencia de alza, con base en la buena perspectiva para las 
utilidades corporativas en los siguientes trimestres y bajo el escenario de 
recuperación de la economía americana en el segundo semestre.  

Europa en recuperación pero aún lejos de máximos 

Los índices de Europa han seguido el movimiento de alza pero aún están lejos 
de la zona de máximos previos y de la posibilidad de romper ese nivel al alza 
y retomar la tendencia iniciada en marzo de 2009. De cualquier manera 
considerando que lo probable es que se mantenga la correlación con los 
índices americanos, por lo que si bien también hay riesgo  de ajuste de corto 
plazo este sea sólo un descanso dentro de lo que parece ser la recuperación 
de la tendencia negativa reciente. Los dos índices de mayor peso en la región 
por valor de capitalización, el Dax de Alemania y el Cac 40 de Francia, son los 
que marcarán la pauta desde luego para el movimiento no sólo en corrección 
sino también en la tendencia de alza de largo plazo. Actualmente una 
validación de apoyos provocaría una pérdida de alrededor de 3%, pero es 
dentro de todo limitada considerando que venían de una ganancia en 
semanas previas de poco más del 10%. 

Japón se considera como una oportunidad pero es de los de mayor 
riesgo en el corto plazo 

El rebote reciente permitió que el índice Nikkei de Japón recuperara casi dos 
terceras partes de lo perdido después del terremoto de marzo, pero de 
acuerdo con las señales de los indicadores, antes de que se confirme 
realmente la reversión de la tendencia negativa, el índice podría poner a 
prueba una zona de apoyo en alrededor de las 9,000 unidades lo que 
significaría un riesgo  de regreso de poco más del 5% en el corto plazo. De 
cualquier manera, no se ve probable el escenario de que retome la tendencia 
negativa posterior al terremoto, por el contrario el descenso serviría para 
reafirmar que la baja presentada fue exagerada. Lo que sí se ve difícil es que 
sea líder en la recuperación, pues finalmente el impacto negativo de la crisis 
nuclear se verá reflejado en las utilidades de las empresas y aún podría ser 
temprano para medir el efecto negativo total sobre la economía. 

Sin olvidarnos del mercado mexicano 

El índice de la bolsa mexicana como parecía factible encontró un buen techo 
sobre la zona de los 38,000 puntos y está presentando una toma de 
utilidades. No obstante, el descenso parece estar limitado por la zona de 
apoyo entre 37,300 y 37,000 puntos en donde se ubican los promedios 
móviles de 50 y 200 días. Mientras respete este nivel puede consolidar entre 
esta zona y la resistencia ya mencionada. No obstante, el riesgo vuelve a ser 
la tendencia de corto plazo de los índices de Estados Unidos, si efectivamente 
tienen una corrección terminarían acentuando la baja de corto plazo de la 
bolsa y llevarían al índice a romper al apoyo y buscar el siguiente nivel de 
demanda cerca de las 36,000 unidades.  

Dentro de todo, no obstante, también el regreso serviría para validar mínimos 
como base para que en las siguientes semanas buscara a los máximos 
anteriores y pudiera confirmar la tendencia positiva de largo plazo.  
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Indice de la bolsa con volumen y promedios

Fuente: Reuters, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales 

 
 Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 23/Mar/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 645,583 638,251 619,304 1.1 4.2

Cetes 75,191 82,063 88,220 -8.4 -14.8

Bonos 285,996 286,754 269,373 -0.3 6.2

Bondes 0 0 7,496 -- --

Bondes D 19,641 14,523 21,044 35.2 -6.7

Udibonos 264,755 254,912 233,170 3.9 13.5

Valores IPAB 32,317 34,606 40,287 -6.6 -19.8

BPA's 155 56 3,093 176.4 -95.0

BPA182 31,341 32,915 33,680 -4.8 -6.9

BPAT 821 1,635 3,515 -49.8 -76.6

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 23/Mar/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 736,570 697,878 378,308 5.5 94.7

Cetes 201,723 170,953 41,827 18.0 382.3

Bonos 498,708 492,953 321,549 1.2 55.1

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,153 3,138 2,265 0.5 39.2

Udibonos 7,192 6,752 2,859 6.5 151.6

Valores IPAB 572 362 577 58.2 -0.9

BPA's 39 49 105 -19.8 -62.8

BPA182 403 154 187 161.2 115.5

BPAT 130 159 285 -17.9 -54.4

Fuente: Banxico  

 Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 23/Mar/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 330,178 332,814 257,615 -0.8 28.2

Cetes 49,880 41,060 63,876 21.5 -21.9

Bonos 180,687 197,698 104,251 -8.6 73.3

Bondes 0 0 61 -- -100.0

Bondes D 83,020 79,468 80,860 4.5 2.7

Udibonos 3,617 3,194 1,934 13.2 87.0

Valores IPAB 81,229 93,701 51,179 -13.3 58.7

BPA's 5,669 24,525 8,866 -76.9 -36.1

BPA182 31,950 36,002 15,989 -11.3 99.8

BPAT 43,610 33,174 26,324 31.5 65.7

Fuente: Banxico  

 
Tendencia de la distribución de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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Tendencia de la distribución de bonos por
tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Jun-11 51,481 14.0% 35.0% 35.4% 15.6%

Jul-11 23,340 10.1% 1.7% 51.5% 36.7%

Dic-11 122,389 12.1% 5.5% 35.6% 46.9%

Dic-12 112,028 34.1% 23.0% 20.5% 22.4%

Jun-12 103,820 14.6% 35.8% 18.8% 30.9%

Jun-13 99,917 19.9% 22.9% 14.8% 42.4%

Dic-13 96,949 9.9% 36.3% 25.5% 28.3%

Jun-14 36,810 13.6% 17.1% 32.5% 36.8%

Dic-14 103,472 19.5% 44.2% 18.8% 17.5%

Jun-15 63,110 20.3% 22.9% 9.9% 46.9%

Dic-15 46,998 7.1% 63.8% 17.0% 12.1%

Dic-16 55,811 6.2% 49.5% 18.0% 26.3%

Dic-17 70,064 9.8% 54.2% 13.9% 22.0%

Dic-18 42,892 1.5% 53.6% 13.7% 31.2%

Jun-20 86,850 0.9% 49.6% 31.0% 18.6%

Jun-21 35,902 1.4% 15.8% 63.8% 19.0%

Dic-23 24,658 1.1% 74.0% 12.5% 12.4%

Dic-24 80,600 1.9% 50.7% 29.4% 18.0%

Jun-27 89,566 0.9% 21.3% 56.0% 21.8%

May-29 82,039 1.5% 17.7% 60.1% 20.7%

Nov-36 60,626 0.2% 27.8% 42.4% 29.5%

Nov-38 64,179 2.2% 17.2% 63.1% 17.5%

Total 1,553,500 10.7% 32.2% 30.2% 26.9%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 24/Mar/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     07-Abr-11

07-Abr-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
07-Abr-11

06-Abr-11 31-Mar-11 10-Mar-11
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jun-11 41,481 0 0% 0 0 0 236 0

Jul-11 23,339 0 0% 0 60 0 300 0

Dic-11 131,300 7,528 19% 7,690 7,928 7,086 11,576 6,626

Jun-12 111,511 436 1% 436 693 1,374 2,340 436

Dic-12 104,030 5,982 19% 6,321 6,226 6,153 7,676 3,828

Jun-13 98,881 4,147 14% 3,069 6,190 4,230 6,291 2,055

Dic-13 96,126 26 0% 264 122 138 1,146 7

Jun-14 36,764 512 4% 412 308 248 1,083 108

Dic-14 104,855 5,589 18% 4,698 4,989 6,070 6,840 4,698

Jun-15 69,381 1,870 9% 1,692 821 0 1,870 0

Dic-15 47,368 3,299 23% 3,893 3,066 3,064 4,894 2,817

Dic-16 56,179 3,285 19% 3,331 3,512 3,378 3,734 2,285

Dic-17 73,029 4,430 20% 4,071 2,144 1,056 4,430 127

Dic-18 44,824 4,298 33% 4,218 3,030 3,959 4,597 2,367

Jun-20 88,521 3,557 13% 2,834 2,672 1,599 3,863 1,118

Jun-21 38,951 3,951 35% 4,459 2,365 642 4,459 0

Dic-23 25,172 1,871 25% 1,866 1,913 1,671 1,913 15

Dic-24 87,939 5,404 20% 4,677 3,896 5,528 7,947 3,278

Jun-27 89,584 0 0% 2 108 249 621 0

May-29 84,351 1,479 6% 1,732 1,688 148 2,025 0

Nov-36 61,029 100 1% 0 0 150 846 0

Nov-38 70,975 4,003 19% 3,713 3,516 3,324 6,132 2,964

Total 1,585,588.3 61,765.8 59,377.5 55,246.2 50,067.7

*Cada formador de Mercado podrá solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisión de Cetes o Bonos M vigente en el mercado, hasta por el equivalente al 2% del total del Saldo Colocado

por Operaciones Primarias de dichos Valores Gubernamentales y hasta el 4% del Saldo Colocado por Operaciones Primarias de cada una de las emisiones de Bonos M o Cetes.

Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
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Diferenciales en tasas 

 
Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
08/Abr/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -17 -10 -22 4
Cetes 6 meses -vs- fondeo 8 10 -3 16
Cetes 12 meses -vs- fondeo 35 33 20 47
Bono M 3 años -vs- fondeo 127 143 139 121
Bono M 5 años -vs- fondeo 209 226 225 206
Bono M 10 años -vs- fondeo 294 307 311 292
Bono M 15 años -vs- fondeo 317 329 332 321
Bono M 20 años -vs- fondeo 363 372 377 342
Bono M 30 años -vs- fondeo 392 402 401 366
*Bonos de referencia actuales 3 años (Dic'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'21), 15 años (Dic'24)

 20 años (May'29) y 30 años (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Valmer  
 

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
08/Abr/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 4 2 4 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 9 7 10 12
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 16 19 21 23
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 37 39 39 43
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 97 106 100 106
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 146 158 155 155
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 188 198 198 188
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 216 226 225 216
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 256 267 269 257
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 290 302 306 289
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 363 374 377 334
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

 
Diferencial entre swaps  de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual 
08/Abr/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 50 50 48 66
5 años 38 35 32 42
7 años 53 57 47 33
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 27 30 27 29
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 4 8 6 0
20 años 31 37 32 24
*La diferencia es swap  de TIIE-28 menos bono M de referencia.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  
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Análisis de Correlación 

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 08/Abr/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.02 -0.22 0.00 0.03 0.05 0.04 0.01 0.05 0.05 0.08 -0.08 0.04 -0.09

Cetes 28 días -- 0.06 0.00 0.01 0.11 0.03 0.06 -0.11 -0.03 -0.10 0.08 -0.03 0.26

Cetes 91 días -- 0.15 0.18 0.09 -0.04 0.05 0.01 0.07 0.02 0.06 -0.12 0.11

Bono M 2 años -- 0.54 0.51 -0.05 0.13 0.15 0.19 0.18 -0.11 -0.13 0.13

Bono M 5 años -- 0.89 0.08 0.13 0.20 0.37 0.33 -0.31 0.05 0.09

Bono M 10 años -- 0.11 0.17 0.22 0.41 0.38 -0.34 0.05 0.10

CDS Mex 5 años -- 0.01 -0.08 -0.25 -0.31 -0.65 0.58 -0.14

US T-bill 3 meses -- 0.54 0.21 0.19 -0.11 0.01 0.02

US T-bill 1 año -- 0.62 0.58 -0.18 -0.15 -0.03

US T-note 5 años -- 0.94 -0.11 -0.19 0.03

US T-note 10 años -- -0.05 -0.27 0.09

EMBI Global -- -0.32 0.12

USD/MXN -- -0.18

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 09/Mar/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.06 -0.14 -0.02 0.01 0.04 0.05 -0.04 0.06 -0.02 0.01 -0.09 0.03 -0.06

Cetes 28 días -- 0.00 0.03 0.03 0.08 0.06 0.07 -0.19 -0.05 -0.10 0.01 0.03 0.08

Cetes 91 días -- 0.11 0.11 0.05 -0.08 0.03 0.08 0.10 0.02 0.01 -0.07 0.02

Bono M 2 años -- 0.55 0.51 0.00 0.18 0.24 0.21 0.18 -0.15 -0.09 0.09

Bono M 5 años -- 0.88 0.15 0.22 0.33 0.40 0.36 -0.35 0.10 0.00

Bono M 10 años -- 0.18 0.29 0.38 0.43 0.40 -0.38 0.10 0.03

CDS Mex 5 años -- -0.01 0.00 -0.11 -0.14 -0.69 0.57 -0.22

US T-bill 3 meses -- 0.24 0.23 0.23 -0.06 -0.02 0.19

US T-bill 1 año -- 0.72 0.68 -0.28 -0.14 0.00

US T-note 5 años -- 0.94 -0.18 -0.06 -0.06

US T-note 10 años -- -0.12 -0.14 -0.02

EMBI Global -- -0.33 0.15

USD/MXN -- -0.25

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Información al 08/04/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.43 0.39 0.43 0.70

Croacia USD/HRK 0.60 0.34 0.44 0.48

Eslovaquia USD/SKK 0.61 0.33 0.45 0.49

Hungría USD/HUF 0.67 0.41 0.52 0.63

Polonia USD/PLN 0.75 0.54 0.59 0.71

Rusia USD/RUB 0.37 0.33 0.36 0.52

Sudáfrica USD/ZAR 0.77 0.51 0.55 0.71

Chile USD/CLP 0.44 0.36 0.23 0.27

Malasia USD/MYR 0.13 0.04 0.08 0.21

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.85 0.72 0.71 0.80

Zona Euro EUR/USD -0.61 -0.32 -0.45 -0.49

Gran Bretaña GBP/USD -0.51 -0.34 -0.41 -0.44

Japón USD/JPY -0.37 -0.25 -0.10 -0.39  
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Estrategia en Acciones 
 En la víspera de la temporada trimestral, los temas económicos 

determinan una semana de ajuste para el IPC y los mercados de 
valores en general 

 Se mantiene el diferencial respecto a mercados desarrollados: el 
rezago desde inicios del año es de sólo 4%, la mitad del máximo en 
el año 

 Seguiremos operando en el rango estimado de 37,000 a 38,500 
puntos 

 Los reportes trimestrales podrían ser el último catalizador antes del 
verano bursátil 

 

Esta semana arranca la temporada de reportes trimestrales. En Estados 
Unidos iniciamos este lunes con el reporte de Alcoa, en tanto que para México 
el banderazo de salida será el jueves 14 de abril con Televisa, Sare y Kimber. 
Como hemos venido señalando, las expectativas tanto en Estados Unidos 
como en México son de un desempeño sólido en el frente operativo, y una 
vez más, de una acumulación de recursos en el balance de las empresas. Por 
ende el abaratamiento de los parámetros de valuación debería tener 
nuevamente un “doble efecto”, una vez conozcamos las cifras alcanzadas por 
las emisoras en estos tres primeros meses del año.  

 

De acuerdo el consenso recopilado por Bloomberg para el S&P500 se estima 
un crecimiento de 12.1% en  las utilidades generadas por las 500 emisoras 
componentes del índice, y de 11.6% si excluimos al sector financiero.  En 
México, tras una revisión inicial del consenso sobre empresas incluidas en la 
muestra del IPC esperamos  tasas de +10% en ingresos y +12% en EBITDA 
que se reportó al 4T10, esto una vez conociendo las bases comparables en 
AMX y aeropuertos. En donde sí veremos un crecimiento extraordinario 
sustentado en los movimientos recientes es en la utilidad neta, aunque ello 
tendrá que ver más con las ganancias cambiarias del trimestre que con el 
avance operativo—de P$12.34/US$ a P$11.90/US$ en este periodo, tenemos 
una apreciación de 3.6%. 

 

A pesar del impulso que puedan generar los reportes de las empresas en el 
mercado accionario, situación que estimamos será el último catalizador del 
mercado antes del verano bursátil, consideramos que los inversionistas  se 
mantendrán cautelosos, máxime cuando creemos que a nivel internacional el 
tema inflacionario ha comenzado a modificar las posturas de los bancos 
centrales en cuanto a su política monetaria. Lo anterior una vez que la 
semana anterior, el Banco Central Europeo elevó su tasa de referencia en 25 
puntos base a 1.25%, en su primer movimiento desde julio del 2008.  Por el 
momento el Banco de Inglaterra y el de Japón decidieron en no modificar sus 
niveles de tasa (0.5% y 0.1%, respectivamente). Nuestro equipo de 
economía estima que el Banco Central de Inglaterra podría tomar una 
decisión de alza en tasas en mayo. Esta percepción de movimientos en tasas 
cada vez más cercana, consideramos comenzará a pesar en los mercados 
accionarios. Cabe señalar que para México, nuestros economistas sostienen 
que un movimiento en el fondeo de generarse sería hasta enero de 2012. 
Derivado de lo anterior mantenemos nuestro rango estimado para el mercado 
en el corto plazo en los 37,000 a 38,500 puntos. Por debajo de los 38,000 
puntos nuestra postura sería más cargada a aprovechar las posibles compras 
de oportunidad que la volatilidad seguirá generando ocasionalmente. Nuestra 
lista de emisoras favoritas: AMX, Bolsa, Comparc, Bimbo, Femsa, Geo, 
GMexico, Lab, Mexchem, Tlevisa, Urbi y Walmex. 

 

Hasta el cierre de ésta edición en el tema presupuestal de Estados Unidos no 
se notaban muchos avances, no obstante tenía como límite el viernes a las 
12 de la noche. A pesar de que no se llegue a un acuerdo y que las 
probabilidades de que se diera un cierre de servicio en el gobierno, parecen 

Variables

Nivel Actual

Nivel Objetivo 2011

   Rend. Potencial 13.4%

Maximo 12m

   Fecha 1/3/2011

Minimo 12m

   Fecha 5/21/2010

IPC—Evolucion 12m

(volumen en millones de acciones)

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Nivel tecnico corto plazo

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras Precio Var. %

POCHTECB 1.84 12.2          

GFNORTEO 59.55 6.4            

VASCONI* 14.20 6.0            

OHLMEX* 23.72 5.7            

GFINBURO 57.58 5.5            

Las 5 Perdedoras Precio Var. %

TLEVICPO 54.03 (9.1)           

PAPPEL* 11.00 (5.6)           

CEMEXCPO 10.36 (4.4)           

GRUMAB 23.63 (4.4)           

ASURB 67.16 (3.9)           

Mayor operatividad 1/
Vol. (k) Valor (m)

AMXL 45,779 1,593.0     

TLEVICPO 10,583 603.2        

GMEXICOB 13,301 592.4        

GFNORTEO 8,657 498.1        

WALMEXV 13,934 497.2        

1/ Promedio diario de 5 dias

37,000                           38,400                           

37,471.72                      

42,500.00                      

38,876.76                      

30,074.06                      
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amplias, creemos que esto no sucederá y este lunes estaremos en otra 
tónica. No obstante, de no llegarse a un acuerdo creemos que esto no sería 
bien recibido por los mercados, ya que entre otras cosas expondría las 
dificultades de negociación que enfrentará el Presidente Obama más 
adelante.  

En otros temas, en el escenario se mantiene las preocupaciones con respecto 
al conflicto en Libia, y las presiones en el precio del petróleo, si bien, creemos 
que los inversionistas ya han asimilado gran parte de este conflicto, aún 
creemos es un riesgo que tenemos latente. 

En indicadores económicos para esta semana serán relevantes los datos de 
ventas al menudeo en Estados Unidos, Beige Book y los reportes de precios al 
consumidor y producción industrial. 

 
Crecimiento por Sector—consenso 1T11 e

Ingresos EBITDA Ut. Neta

Alimentos Y Bebidas 1T11 Var. 1T11 Var. 1T11 Var.

ARCA* 6,344 16% 1,019 12% N.A. N.A.
BIMBOA 30,139 7% 3,909 14% 1,464 15%
FEMSAUBD 45,227 -2% 5,840 -21% 2,631 32%
GMODELOC 18,319 4% 5,350 6% 1,900 -9%
GRUMAB 11,877 5% 988 -2% 262 0%

Vivienda

ARA* 1,828 12% 363 24% 205 10%
GEOB 4,125 10% 856 19% 320 5%
HOMEX* 4,328 20% 783 88% 379 102%
URBI* 3,215 33% 746 45% 377 77%

Mineria

GMEXICOB 30,556 23% 17,450 52% 8,418 88%
MFRISCOA N.A. N.A. N.A. N.A. 5,419 0%
PE&OLES* N.A. N.A. N.A. N.A. 13,148 566%

Consumo

CHDRAUIB 14,049 15% 953 21% 390 26%
COMERUBC N.A. N.A. N.A. N.A. 1,236 692%
ELEKTRA* N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
KIMBERA 6,734 6% 2,070 16% 1,107 13%
LABB 1,564 41% 231 45% 150 54%
SORIANAB 23,580 6% 1,867 10% 878 11%
WALMEXV 89,386 24% 8,581 21% 4,969 21%

Financieras

BOLSAA 506 34% 213 54% 152 23%
COMPARC* 1,575 0% 0 0% 525 0%
GFINBURO N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
GFNORTEO 9,570 -27% 0 -100% 2,159 37%

Industriales

ALFAA 37,700 17% 4,362 22% 1,081 -4%
GCARSOA1 N.A. N.A. N.A. N.A. 6,467 320%
MEXCHEM* 12,160 52% 2,540 42% 1,132 25%
ICHB N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Aeropuertos

ASURB 1,059 9% 633 -5% 392 4%
GAPB 1,190 26% 637 0% 319 -43%

Telecomunicaciones y Medios

AMXL 132,926 35% 54,647 29% 22,330 32%
AXTELCPO 2,684 9% 0 -100% N.A. N.A.
TELMEXL 28,126 -2% 11,618 -2% 4,042 -13%
TLEVICPO 12,442 2% 4,557 14% 1,554 47%
AZTECACP 2,306 4% 805 6% 126 -5%

Cemento y Construccion

CEMEXCPO 38,145 -2% 5,410 -18% -3,108 -29%
ICA* 9,078 30% 0 -100% N.A. N.A.
INCARSOB N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Total (24 emisoras comparables) 551,485 16% 135,405 19% 51,470 33%

Fuente: Consenso Bloomberg.  

 
IPC

(Evolucion Semanal, Datos nominales)

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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IPC—Evolucion frente a comparables

(Evolucion desde el 26-agosto-2010, base US$)

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Portafolio Accionario Banorte 
 
 Terminan los mercados con incertidumbre por presupuesto en 

Estados Unidos 

 En la semana la Bolsa retrocede -0.8%, en el año aún se mantiene 
en terreno negativo (-2.8%) 

 El portafolio Banorte retrocedió -1.4%, 60pb por debajo del IPC. En 
el balance anual se ubica 230pb por debajo del mercado 

  Televisa cae 9.1% en la semana. El mercado recibe mal la noticia 
de inversión de US$1,600 mdd por el 50% de Iusacell 

 Esta semana inician los reportes de las emisoras, tenemos a 
Televisa, Kimber, Sare, Gmodelo y Walmex 

Al cierre de la semana anterior los mercados sucumbieron ante la 
incertidumbre que generó la falta de acuerdos sobre el presupuesto Federal 
en Estados Unidos, que tenía como tiempo límite para su aprobación el 
viernes a las 12:00 de la noche. Así, durante la última jornada de la semana 
los inversionistas actuaron con cautela ante la posibilidad de que no se 
llegase a ningún arreglo entre los republicanos y demócratas y que esto 
culminará con un cierre de los servicios de gobierno, que se traduciría en que 
un gran número de funcionarios dejaran de trabajar. La posibilidad parecía 
remota, pero los inversionistas decidieron marcar distancia, lo que se reflejo 
en las operaciones.  Adicionalmente, durante la semana los temas como el 
rescate a Portugal y el nuevo temblor en Japón motivaron que en el balance 
las Bolsas fuera entre neutral y negativo. En  Estados Unidos en Dow Jones 
cerró en los 12,380 puntos sin cambios con respecto a la semana anterior, 
mientras que el Nasdaq retrocedió -0.9%, y la Bolsa de México -0.8%.  
 
Cabe señalar que en el descenso del mercado mexicano influyeron también 
temas corporativos como la caída de 9.1% de Televisa, afectada por el 
anuncio que realizó la compañía respecto a la inversión de US$1,600 millones 
en Iusacell. La transacción fue catalogada por el mercado y por nuestro 
equipo de análisis como excesivamente cara en términos de valuación al 
ubicar la transacción a un VE/EBITDA de 20.1x, por encima del múltiplo de  
8.8x que registró hace 10 meses, antes de ser deslistada en 2010 y en el que 
sus condiciones no han cambiado mucho. Cabe señalar que la compañía tiene 
una ponderación de 6.5% en el peso del IPC y de 6.2% en nuestro portafolio.  
 
Para esta semana estaremos a la expectativa del inicio de la temporada de 
reportes, como ya señalamos nuestra expectativa es de crecimientos de 
doble dígito en ingresos (10.0%) y en EBITDA (+12%) durante el trimestre. 
Los primeras compañías en reportar son Walmex, Televisa y Sare. Para 
Walmex estimamos un reporte positivo con crecimientos de doble digito tanto 
en ingresos como en flujos. Televisa deberá seguir mostrando un reporte 
sólido en cuanto a utilidades, En el caso de Sare, si bien el reporte pareciera 
débil, debemos señalar que viene de un proceso de recuperación. 
 
Portafolio Accionario Banorte

Peso en Portafolio Precio Cierre Rendimiento Rendimiento
Emisora IPC % Banorte (%) 08/Abr/11 Acum. Sem. (%) Acum. Año (%)
AMXL 24.60 30.58 34.31 -1.5 -3.3

BOLSAA 0.34 4.07 25.09 0.5 -3.4

COMPARC* 1.25 6.09 21.29 -1.3 -20.7

FEMSAUBD 7.04 10.85 71.36 1.2 2.9

GEOB 0.86 3.18 34.11 -1.4 -24.7

GMEXICOB 7.72 12.67 43.44 -3.2 -14.1

LABB 0.68 4.03 28.24 1.3 -4.5

MEXCHEM* 1.48 5.37 45.04 0.4 1.9

TLEVISACPO 5.92 6.24 54.03 -9.1 -15.5

URBI* 0.95 3.09 28.30 0.5 -2.4

WALMEXV 11.67 13.83 35.78 -0.2 1.0

IPC 37,471.72            -0.8 -2.8

Portafolio Banorte 100.00 -1.4 -5.1  

 
Rendimiento por emisoras en la semana

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Rendimiento por emisoras en el año

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Grupo Televisa (TLEVISA) 
Aquiere 50% de Iusacell en una operación valuada en 

US$1,600 millones 

 Una vez convertida la deuda, la participación de Televisa en el 
capital social de Iusacell será de 50% 

 la inversión será utilizada para fortalecer la estructura de capital de 
Iusacell, financiar inversiones de capital futuras, y lanzar nuevos y 
mejores servicios 

 Televisa acordó hacer un pago adicional a Iusacell por US$400 
millones si la UAFIDA acumulada alcanza US$3,472 millones. 

 De acuerdo con nuestras estimaciones el pago por Iusacel implica 
un múltiplo FV/EBITDA  superior a 20.0x lo cual sería negativo para 
la valuación de Televisa. 

El Grupo Televisa, y Grupo Iusacell confirmaron a través de un comunicado 
que han alcanzado un acuerdo bajo el cual Televisa invertirá US$37.5 
millones en capital y US$1,565 millones en deuda convertible de Iusacell. Una 
vez convertida la deuda, la participación de Televisa en el capital social de 
Iusacell será de 50%.La inversión total asciende a US$1,600 millones.   
 
De acuerdo con lo reportado por la empresa, la inversión será utilizada para 
fortalecer la estructura de capital de Iusacell, financiar inversiones de capital 
futuras, y lanzar nuevos y mejores servicios. Televisa acordó hacer un pago 
adicional a Iusacell por US$400 millones si la UAFIDA acumulada alcanza 
US$3,472 millones en cualquier momento entre el 1° de enero de 2011 y el 
31 de diciembre de 2015. 
 
Bajo los términos de la transacción, tanto Televisa como Iusacell tendrán los 
mismos derechos de gobierno corporativo. Este acuerdo contemplará la 
negociación de acuerdos comerciales entre Iusacell y empresas filiales de 
Televisa para expandir su oferta de servicios. La inversión le permitirá a 
Televisa apoyarse en su extensa infraestructura para lanzar la primera oferta 
cuádruple-play en México, la cual incluiría televisión, así como servicios de 
telefonía y datos, tanto fijos como móviles. 
 
La conversión de la deuda está sujeta a aprobaciones regulatorias y otras 
condiciones de cierre comunes para este tipo de operaciones. 
 
En nuestra opinión, el monto que estaría pagando televisa por Iusacell es 
excesivamente caro. De acuerdo con nuestras estimaciones el pago por 
Iusacel implica un múltiplo FV/EBITDA  superior a 20.0x lo cual sería negativo 
para la valuación de Televisa.  
 
Iusacell es una empresa privada que en 2010 fue deslistada de la BMV, el 
último precio de mercado al que cotizó CEL implicaba una capitalización de 
mercado de US$484 millones y un valor empresa (FV) de US$1,407 millones. 
Estas cifras representaban  un múltiplo FV/EBITDA U12m de 8.8x. 
Desconocemos la situación actual de Iusacell pero no debería de haber 
cambiado sustancialmente en un periodo de diez meses.  
 
En el balance semanal, la acción de Televisa retrocedió 9.3%. Esta semana, la 
empresa dará a conocer las cifras correspondientes al 1T11, esperamos un 
reporte positivo. Tras el ajuste presentado durante la semana anterior, 
consideramos oportunidad de entrada. Mantenemos nuestra recomendación 
en COMPRA. 

COMPRA 
Riesgo: Bajo 
Precio Actual: Ps54.15 

Precio Objetivo 2011: Ps65.00 

Dividendo: Ps0.00 

Rendimiento Esperado: 20.0% 

Máximo 12 meses: Ps65.42 

Mínimo 12 meses: Ps44.80 

 
 
 
Desempeño de la acción

78.00

87.87

97.73

107.60

117.47

127.33

137.20

A-10 M-10 J-10 S-10 O-10 D-10 F-11 M-11

TLEVISACPO IBMV

 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: Televisa CPO

Valor de mercado: Ps150,427

Acciones en circulación: 2,778M

% entre el público: 83.0

Volumen acciones: 4.36M  
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 18.46%

Rendimiento dividendo: 0.0%
Deuda Neta / Capital: 53.32%

Deuda Neta / EBITDA: 1.2x

EBITDA / Intereses: 6.1x

 
 
Evolución anual
(millones de ps.)

2010 2011E 2012E
Ventas 57,857 58,711 #N/A

Utilidad Operativa 15,583 19,254 #N/A

EBITDA 22,162 24,490 #N/A

Margen EBITDA (%) 38.3 41.7 #N/A

Utilidad Neta 7,683 10,894 #N/A

UPA (Ps) 2.8 3.9 #N/A
Múltiplos
P/U (x) 19.6 13.8 #N/A

VE/EBITDA (x) 9.1 6.7 #N/A

P/VL (x) 3.3 2.7 #N/A

 

Abr 08, 2011 
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Walmart (WALMEX) 
 Retroceden VMT 1.1% en marzo En línea con nuestros 

estimados y ligeramente menor a consenso 

 WALMEX reportó un decremento  de 1.1% de forma interanual en 
Ventas Mismas Tiendas correspondientes a marzo. El dato fue por 
debajo del -0.3% a/a que estimaba el consenso y en línea con 
nuestra expectativa 

 El ticket presentó un incremento de 3.3% frente a un decremento 
en el número de transacciones de 4.2% en el periodo 

 El reporte en línea con las previsiones, creemos ya se encuentra 
descontado por el mercado 

 Hacia adelante la expectativa se centrará en el reporte al 1T11, que 
se publicará el próximo 15 de abril, estimamos crecimiento 18.1% 
en ingresos y 20.2% en EBITDA.  El margen EBITDA estaría estable 

El Walmex reportó durante marzo un decrecimiento interanual de 1.1% en 
ventas mismas tiendas (VMT), el resultado se ubicó por debajo del estimado 
por el consenso de analistas consultado por reuters de (-0.3%), y estuvo 
prácticamente en línea con nuestra expectativa (-1.%). Cabe señalar que 
marzo registró  el mismo número de fines de semana marzo del año anterior, 
por lo que no conto con efecto calendario. No obstante, los resultados 
reflejaron el efecto de semana Santa que el año anterior fue en marzo y este 
año es en abril. Adicionalmente, consideramos que las ventas resintieron 
cierta cautela en el gasto del consumidor. Lo anterior a pesar de que los 
indicadores de consumo, tales como confianza al consumidor, (se ubica en 
91.7 puntos a marzo es el más alto desde hace dos años), y crédito al 
consumo siguen con señales de mejoría para el resto del año, motivado 
principalmente por el avance que se ha vendió generando en el empleo y 
masa salarial.  
 
Las ventas totales incluyendo Centroamérica crecieron 4.6%, al sumar Ps24, 
319 millones. Cabe señalar que es el primer mes en que las ventas son 
comparables, luego de la incorporación de Centroamérica. Por mercado en 
México las VT crecieron 5.4% y en Centroamérica apenas 0.2%, las VMT de 
marzo en este mercado crecieron 4.6% a unidades iguales  
 
Walmex, registra menor caída que sector. De acuerdo con nuestras 
estimaciones, las ventas de WALMEX durante marzo registraron una menor 
contracción que las que registraron empresas como Soriana y Chedraui donde 
estimamos un retroceso de en VMT de 2.0 y 1.5% respectivamente para 
dicho mes. En general, la estrategia de las empresas del sector comercial en 
el país sigue enfocada en la parte de precios, con lo que seguimos anticipando 
un fuerte ambiente competitivo para todo el año. 
 
Crece ticket de compra 3.3%, el número de transacciones disminuyó 
4.2%. Durante marzo la empresa registró un crecimiento en el ticket de 
compra de 3.3%. Consideramos que el crecimiento en el ticket tiene que ver 
con la recuperación que se ha observado en la compra de bienes duraderos y 
las ventas a crédito. Los datos de Confianza del consumidor a marzo revelan 
un crecimiento interanual de 12.1pb, por su parte Asimismo, el buen 
desempeño que ha presentado el crédito al consumo es un factor que dará 
también un mayor impulso en el corto plazo a este indicador   
 
El reporte en línea con las previsiones, creemos ya se encuentra 
descontado por el mercado. Hacia adelante la expectativa se centrará en el 
reporte al 1T11, que se publicará el próximo 15 de abril, estimamos 
crecimiento 18.1% en ingresos y 20.2% en EBITDA.  El margen EBITDA 
estaría estable. En nuestra opinión, será un reporte positivo. Reiteramos 
nuestra recomendación de COMPRA. 

COMPRA 
Riesgo: Bajo 
Precio Actual: Ps35.64 

Precio Objetivo 2011: Ps41.00 

Dividendo: Ps0.55 

Rendimiento Esperado: 16.6% 

Máximo 12 meses: Ps40.74 

Mínimo 12 meses: Ps27.00 

 
 
 
Desempeño de la acción

78.40

86.47

94.53

102.60

110.67

118.73

126.80

A-10 M-10 J-10 S-10 O-10 D-10 F-11 M-11

WALMEXV IBMV  
 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: WALMEXV

Valor de mercado: Ps636,117

Acciones en circulación: 17,848M

% entre el público: 33.0

Volumen acciones: 14.93M  
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 19.01%

Rendim iento dividendo: 1.5%

Deuda Neta / Capital: -8.36%

Deuda Neta / EBITDA: -0.3x

EBITDA / Intereses: 41.8x  
 
 
 
Evolución anual
(millones de ps.)

2010 2011E 2012E

Ventas 335,857 405,794 480,361

Utilidad Operativa 27,044 35,666 41,601

EBITDA 33,294 40,613 43,812

Margen EBITDA (%) 9.9 10.0 9.1

Utilidad Neta 19,550 25,553 30,383

UPA (Ps) 1.1 1.4 1.7

Múltiplos
P/U (x) 32.5 25.0 21.0

VE/EBITDA (x) 18.8 13.7 11.3

P/VL (x) 5.2 4.5 3.8

Abr 06, 2011 
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Deuda Corporativa Banorte 
 Panorama de Deuda Corporativa 

 Certificados Bursátiles por parte de Ferromex 

 El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte presentó una 

ganancia en la semana de 0.52% 

Panorama de Deuda Corporativa 

Antecedentes 

Record de colocación. Existe una base de comparación muy alta si 
comparamos la colocación de deuda corporativa del 1T11 respecto a la 
emisión de papeles privados emitidos en el último trimestre del 2010, ya que 
en dicho periodo se presentó un “boom” de refinanciamiento por parte de las 
instituciones, derivado de las condiciones favorables para ello. Aun así, esa 
meta se supero para mostrar una colocación de Ps$63,000 millones 
(+30.5%) de los cuales alrededor del 52% fue del sector financiero como 
resultado del esperado crecimiento de sus carteras de crédito y en busca de 
diversificación de fondeo. 
 
Mayor apetito por emisiones de mayor riesgo. Observamos una 
paulatina menor concentración en emisiones de calificación excelente. 
Mostrando cifras al 1T11 de aproximadamente 9% del total colocado con 
calificaciones debajo de  “AAA”, comparado con una concentración de 2.5% 
de emisiones con estas calificaciones del total colocado en el 1T10. 
 
Industrias de Alimentos. Las empresas de este rubro, buscando aumentar 
su presencia en el mercado de EEUU optaron por seguir una estrategia de 
adquisiciones. Esto, en línea con nuestra expectativa de condiciones 
favorables para alargar los vencimientos de pasivos y obligaciones, lo 
efectuaron exitosamente vía colocación de deuda. 

Hacia Delante 

Manejable el refinanciamiento para los HG. Alrededor de ¾ partes de la 
deuda privada cuenta con calificaciones de grado de inversión. Diciéndonos 
esto que en el mercado existe un mayor número de emisores que presentan 
menor riesgo de refinanciamiento, lo anterior como resultado de su capacidad 
de pago solida. Y así, una alta factibilidad de aplazar sus pasivos al momento 
en que lleguen sus vencimientos. 
 
Respecto al las de calificación de grado especulativo. Los vencimientos 
más importantes para estas instituciones serán entre el 2011 y el 2015. Que 
de hecho solo para lograr emitir estas obligaciones en los pasados periodos, 
tuvieron que recurrir a su colocación en mercados internacionales, derivado 
de una alta aversión al riesgo en el mercado local. Ahora bien, dado que estas 
empresas cuentan con perfiles de negocio y financieros vulnerables y 
agresivos o muy apalancados. Creemos que su desempeño y el de su deuda, 
estarán sumamente limitados a las condiciones favorables tanto de la 
industria en la que se ubican, como por las condiciones macroeconómicas. 
 
Las mayores exposiciones. Las empresas industriales mexicanas tienen 
vencimientos por alrededor de USD$14,000 millones de certificados bursátiles 
en pesos, de las cuales el 41% corresponden a PEMEX. Los otros sectores 
donde percibimos importantes vencimientos corresponden a 
telecomunicaciones, consumo, y materiales para la construcción. 

 
Significativos vencimientos bancarios. Consideramos que durante los 
próximos 5 años varios emisores mexicanos tendrán que refinanciar 
importantes créditos bancarios, siendo el más importante el de CEMEX. 
Asimismo, esperamos que los que cuentan con calificaciones de grado de 
inversión y con flujos de efectivo libre positivo, paguen créditos o los 
renueven exitosamente manteniendo además, una adecuada estructura de 
capital.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Vencimientos de empresas mexicanas por calificación

(millones de dolares)

Fuente: S&P, Banorte
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Vencimientos por Industria

(millones de dolares 2011-2015)

Fuente: S&P, Banorte
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Certificados Bursátiles de Ferromex 
 
Ferrocarril Mexicano está planeando emitir certificados bursátiles 
quirografarios con clave de pizarra “FERROMX 11” por alrededor de Ps1,500 
millones, a diez años, y a tasa fija referenciada a una interpolación del Bono 
M24 y el M27 + 160 a 170 pb. Con pago de intereses cada 182 días y 
amortización del principal al vencimiento. La subasta será de tipo libro 
tradicional. Cabe resaltar que Ferromex destinara los recursos de la 
colocación a la compra de nuevas locomotoras como parte de sus proyectos 

de expansión. Adicionalmente, es importante señalar, que en caso de 
moratoria la empresa pagaría dos puntos porcentuales adicionales a la tasa 
de interés bruta anual de los propios certificados.  
 

Fortalezas 
 
Eficiencia competitiva, al nivel de EEUU. Consideramos que la posición de 
liderazgo en la industria ferroviaria mexicana, y siendo la empresa de mayor 
operación en México con 8,111 kilómetros de vías que cubren un 80% del 
territorio nacional. Se ha beneficiado significativamente de los conocimientos 
técnicos y estratégicos, así como capacitación de empleados, aportada por su 
asociación con UNION PACIFIC CORP. Este ultimo uno de los más importantes 
operadores ferroviarios en Estados Unidos de clase 1.  
 
Fuertes gastos de inversión. Pensamos que las constantes inversiones que 
realiza la empresa en materia rodante, mejoras en las vías, ampliación de 
patios, nuevas terminales, construcción de espuelas, y extensión de laderos, 
son muy importantes. Dado que estas le permiten a la empresa enfrentar de 
mejor manera los contratiempos económicos o contracciones que se puedan 
presentar respecto a la economía mexicana, con la cual se encuentra 
íntimamente relacionada. 
 
Contraprestaciones. La institución se ha caracterizado por mantener 
relaciones con los operadores con los que realiza interconexiones. Lo que le 
genera importantes beneficios de reciprocidad al momento generar acuerdos 
referentes a derecho de paso y de arrastre. Para así pagar y recibir pagos por 
la prestación de servicios de esta índole, y evitar problemas de concentración 
ante la COFECO.  
 

Debilidades 
 
Inseguridad. Creemos que, derivado de la inseguridad nacional, la empresa 
resulta afectada al nivel de márgenes financieros. Dado que les resulta un 
incremento en costos el incurrir en contratación de seguros, robos de carga y 
de piezas de ferrocarril. 
 
Alta correlación con la actividad económica. El rubro de negocio al que 
se dedica la empresa está altamente relacionado al desempeño de la 
economía mexicana. Por lo anterior, al observar una recuperación moderada 
de la misma. Consideramos que representa un reto importante para la 
empresa continuar con los crecimientos que ha presentado respecto a sus 
volúmenes de carga. Asimismo, percibimos una mayor concentración en la 
transportación de materias agrícolas. Las cuales pensamos, cuentan con una 
alta volatilidad inherente a las constantes perdidas de cultivos. Por lo que 
este segmento pudiera mostrar una mayor debilidad en el futuro próximo. 

Calificaciones de Crédito de Contraparte 

Conclusión 
 
Creemos que la empresa generara un flujo de efectivo libre suficiente para 
mantener sus indicadores financieros sanos. Adicionalmente, si al flujo 

mencionado le sumamos las inversiones temporales le resulta de gran 
facilidad a la empresa cumplir con sus obligaciones (vencimientos de deuda 
hasta el 2015). Asimismo, consideramos que la empresa seguirá fortaleciendo 
su operación, dado que los volúmenes pactados y los estimados proyectados 

 
 
Resultados Operativos

(miles de dolares)

Fuente: Reportes Financieros
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Contribución por segmento

(4T10)

Fuente: Empresa
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Deuda Neta y Caja  

(millones de dolares)

Fuente: Reportes Financieros
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Deuda Neta / EBITDA
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Fuente: Empresa
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por la misma compañía, resultan suficientemente sólidos para continuar 
expandiéndose. Por el lado de oportunidad sectorial, pensamos que la 
empresa resulta sumamente atractiva, derivado de una baja penetración de 
servicios de carga ferroviarios que específicamente para México representan 
el 25% de la carga total, ya que la mayor parte de carga registrada se realiza 
por camiones en carretera. Y si comparamos esto con la cifra de nuestros 
vecinos del norte donde es de más de 40%, resalta el importante potencial de 
crecimiento para el rubro. Por todo lo anterior, y el alto rendimiento que 
ofrece el instrumento, sugerimos participar. 
 

Portafolio Deuda Corporativa Banorte 

 
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos 
presentó una ganancia de 0.52%, mientras que el Benchmark obtuvo un 
rendimiento de 0.11%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del 
Portafolio reportó un rendimiento de 1.05% mientras que el rendimiento del 
Benchmark es de 8.17%. Las empresas que presentaron mayores ganancias 
fueron: Televisa y Ferromex; por el otro lado, la emisión que presentó 
decrementos durante la semana fue Mexichem.  

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio 
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las 
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan 
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia 
de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y 
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son teóricos. 
 

Noticias de Emisoras 
 
GANA. Fitch asignó calificación de AA(mex) con perspectiva estable a la 
emisión de Certificados Bursátiles Fiduciarios con clave de pizarra GANACB 
11U, que será colocada entre el público inversionista a través de un 
Fideicomiso Emisor constituido en HSBC, hasta por el equivalente en 
Unidades de Inversión (UDIs) de Ps$1,700,000,000, a plazo de veinte años. 
La emisión consistirá en la bursatilización de los remanentes que se espera 
sean liberados periódicamente por el Fideicomiso F/2001293 constituido en 
Banco Santander como Fiduciario, cuyo patrimonio está integrado 
principalmente por los derechos de cobro de las cuotas de peaje de la 
Autopista Amozoc – Perote y del Libramiento de Perote. 
 
Su Casita. S&P bajó la calificación de la emisión de Hipotecaria Su Casita, 
con clave de pizarra “CASITA 07-2” a mxD de mxCC después de que la 
compañía no realizó el pago correspondiente de los intereses programado 
para el 4 de abril. La emisión es por un monto de hasta Ps$900 millones con 
fecha de vencimiento 25 de junio de 2012. Esta emisión contemplaba 

amortización del principal programada, y el primer pago, por Ps$225 
millones, que estaba programado para el 17 de octubre de 2011. 
 
Multiva. Fitch incrementó las calificaciones de riesgo contraparte de Banco 
Multiva en escala nacional de largo plazo incrementada a BBB+(mex) desde 
BBB(mex); calificación en escala nacional de corto plazo incrementada a 
F2(mex) desde F3(mex). La perspectiva crediticia de la calificación de largo 
plazo permanece estable. Asimismo, ratificó las calificaciones de riesgo 
contraparte de Casa de Bolsa Multiva, calificación en escala nacional de largo 
plazo ratificada en BBB+(mex), calificación en escala nacional de corto plazo 
ratificada en F2(mex). La perspectiva crediticia de la calificación de largo 
plazo permanece estable. El incremento de las calificaciones de BMultiva 
refleja el consistente crecimiento de su base de activos productivos que les 
permitiría generar ingresos con mayor estabilidad, las mejoras en su 
estructura de fondeo y una adecuada capitalización sustentada en recurrentes 
inyecciones de recursos por parte de sus accionistas. Asimismo, las 
calificaciones permanecen limitadas por la aún modesta franquicia y corto 
historial del banco dentro del sistema mexicano, los riesgos que implica un 
crecimiento acelerado de su portafolio de préstamos, así como las elevadas 
concentraciones por acreditado que lo exponen a riesgos particulares.  
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Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Emisión
Ponderación 

Actual
Sector

15.0% Venta al por Menor

15.0%
Autopartes y 

Componentes

Televisa 10 15.0% Medios

10.0% Servicios al Consumo

10.0% Materiales

10.0% Transportes

10.0% Materiales

10.0% Financiero

5.0%
Alimentos, Bebidas y 

Tabaco

Total 100.0%

Fuente: Banorte

Almaco 07 

Nemak 07 

Cemex 07-2U 

Ferromex 07-2 

Mexchem 09 

Compartamos 10

Alsea 10

Bimbo 09-2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

45



 

 
 

 
 
 

 

Héctor Gustavo Castañeda (55) 1103 – 4000 

hector.castaneda.burgos@banorte.com 

 
KOFL. S&P asignó la calificación de largo plazo en escala nacional de mxAAA 
a la emisión propuesta de certificados bursátiles por un monto de hasta 
Ps$5,000 millones de Coca Cola Femsa, en el mercado local. Dicha emisión 
cuenta con la garantía de la subsidiaria mexicana, lo cual mitiga la 
subordinación estructural relacionada con los pasivos de las compañías 
operadoras. La perspectiva es estable. Los recursos provenientes de la 
emisión se destinarán para refinanciar créditos existentes y para usos 
corporativos generales. 
 

 
Metodología 
 
Objetivo 
 
Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener 

una ganancia de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y su posible venta antes del 
vencimiento. 
 
Construcción del Portafolio 
 
Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo serán elegibles las empresas que emitan Certificados 
Bursátiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs.  
 
Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de 
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son: 

 CB de Empresas (PDCP) 
 CB Bancarios (PDCP) 
 CB con Garantía Parcial (PDCP) 
 Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP) 
 Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD) 

 
Calificación.  Cualquier emisión que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte deberá de contar, 
al momento de la inclusión, con por lo menos una calificación otorgada por cualquiera de las calificadoras. 
 
Exclusiones. No formarán parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte 
aquellas emisiones dentro de las categorías de: 

 Convertibles  
 Bonos cupón cero  
 Bonos Perpetuos 
 Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales 
 Sin registro del Indeval 

 
Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos años podrán ser incluidas en el 
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisión que forme parte de 
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte deberá ser excluida del Portafolio cuando la emisión venza dentro de los 
siguientes doce meses.  
 
Benchmark. Con motivos de comparación, se está tomando como Benchmark el índice de Valmer TIIE 28 días + 300 puntos 
base en el caso de PDCP. 
 
Ponderación del Portafolio 
 
Límites de ponderación por emisión/empresa. Ninguna emisión/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda 
Corporativa Banorte deberá tener un peso ponderado específico en cada portafolio mayor al 15%.  
 
Límites de ponderación por Subsector. Ningún Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte 
deberá tener un peso ponderado específico dentro de cada portafolio mayor al 40%. 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
11 Abr 
 
Francia 
   Prod Ind Feb  
   +0.5%m/m 
Japón 
   Órdenes Maq Feb 
Reino Unido 
   Tasas Hipotecarias Mar 
 

12 Abr 
 
Alemania 
   Encuesta ZEW Abr 85.2 
   Precios Con Mar +0.5% 
Japón 
   M2 Mar +2.5%anual 
   Minuta BoJ Mar 14 
Reino Unido 
   HPI DCLG Feb +0.1%an 
   HPI RICS Mar 
   Balanza Comercial Feb 
   Precios Consumidor Mar 
   +0.6%m/m 
   BRC Vtas Menudeo Mar 
    
 

13 Abr 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Feb 
   +0.8%m/m 
Francia 
   Precios Consumidor Mar 
   +0.3%m/m 
Japón 
   Precios Bienes Corp Mar 
Reino Unido 
   Estadísticas Laborales  
   Mar 
 

14 Abr 
 
Zona Euro 
   Reporte BCE Abr 
Japón 
   Reuters Tankan Abr 

15 Abr 
 
Zona Euro 
   Precios Cons Mar 
   +1.3%m/m 
   Balanza Comercial Feb 
   -3.6B 
Japón 
   Prod Ind Feb 

18 Abr 
 
Zona Euro 
   Conf Cons EC Prel Abr 
Japón 
   Gasto Construcción Feb 
Reino Unido 
   Rmove HPI Abr 

19 Abr 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Flash Abr 
   Manuf, Serv y Comp 
Zona Euro 
   Balanza de Pagos Feb 
Japón 
   Conf Cons Mar 

20 Abr 
 
Alemania 
   Precios Prod Mar 
Japón 
   Balanza Comercial Mar 
   Índice Act Terciaria Feb 
Reino Unido 
   Minuta Reunión BoE 
   Finanzas Públicas Mar 
 
 
 
 
 
 

21 Abr 
 
Alemania 
   IFO Abr 
Japón 
   Encuesta BoJ 1T11 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Mar 
    

22 Abr 
 
Francia 
   Conf Corp INSEE Abr 
 

25 Abr 
 
Japón 
   Precio Bienes Corp Mar 
   Índice Act Sectorial Feb 
 

26 Abr 
 
Alemania 
   Vtas Menudeo Mar 
    

27 Abr 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Feb 
Alemania 
   Conf Cons Gfk May 
   Precios Cons Abr-Prel 
Francia 
   Conf Cons INSEE Abr 
Japón 
   Vtas Menudeo Mar 
Reino Unido 
   PIB 1T11-Avanzado 
   Índice Serv Feb 
   Préstamos BBA Mar 
    

28 Abr 
 
Alemania 
   Desempleo Mar 
   Empleo Abr 
Francia 
   Gasto Consumo Mar 
Japón 
   Ratio Ofertas Trabajo/ 
   Desempleo/ Precios Cons 
   Prod Ind/Inicios y Ór 
   Construcción Mar 
   PMI Manuf Abr 
   Decisión BoJ 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Abr 
 

29 Abr 
 
Zona Euro 
   M3 Mar/Precios Cons Abr 
   Conf Cons EC Abr/Cap 
   Utilizada 1T11/Desempleo 
   Mar 
Francia 
   Precios Prod Mar 
    

02 Mayo 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Manuf Abr-Final 

03 Mayo 
 
Zona Euro 
   Precios Prod Mar 
   Balanza Comercial Mar 
Japón 
   Vtas Autos Abr 
Reino Unido 
   PMI Manuf Abr 
   Reporte CBI Abr 
   Monitor Vtas BRC Abr 

04 Mayo 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Serv y Comp Abr 
Zona Euro 
   Vtas Menudeo Mar 
Reino Unido 
   PMI Const Abr 
   M4, Préstamos 
   Hipotecarios Mar 

05 Mayo 
 
Zona Euro 
   Anuncio Tasa 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Mar 
Reino Unido 
   PMI Serv Abr 
   BoE anuncia tasa 

06 Mayo 
 
Alemania 
   Prod Ind Mar 
Francia 
   Finanzas Públicas Mar 
Japón 
   Base Monetaria Abr 
Reino Unido 
   Precios Prod Abr 
   Prod Ind Abr 
   Registro Autos Abr 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
11 Abr 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Mar 
   (11-13 abr) 

12 Abr 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Feb 
   +0.2%m/m 
India 
   Prod Ind Feb 
   +5.1% anual 

13 Abr 
 
Rusia 
   IPC Semanal  11 Abr 

14 Abr 
 
Brasil 
   Empleo Formal Mar 
   (14-21 Abr) 
India 
   Precios Mayoristas Mar 
   +8.4%anual 
China 
   Índice Clima Empresarial 
   Conf Empresarial1T11 
   Precios Prod/Prod Ind/ 
   Precios Cons/Inversión/ 
   Vtas Menudeo Mar 
   PIB 1T11 +9.4% anual 
    

15 Abr 
 
Rusia 
   Prod Ind/Precios Prod 
   Mar (15-18 Abr) 
    

18 Abr 
 
Brasil 
   Índice Act Económica 
   Feb 
Rusia 
   Ingreso Disponible/ 
   Salarios Reales/ Vtas 
   Menudeo/Desempleo 
   Inversión Mar 
   (18-22 Abr) 
 
 
 
 
 
 

19 Abr 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Mar 
China 
   Indicador Líder Feb 

20 Abr 
 
Brasil 
   IPCA-15 Abr 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 18 Abr 

21 Abr 22 Abr 

25 Abr 
 
China 
   Indicador Líder Mar 
   (25-28 Abr) 

26 Abr 
 
Brasil 
   Costos Const. Abr 
   Cuenta Corriente Mar 
   IED Mar 

27 Abr 
 
Brasil  
   Préstamos Bancarios Mar 
Rusia 
   IPC Semanal  25 Abr 
   Reservas Oficiales Mar 
   (27-29 Abr) 
 
 
 
 
 
 
 
    

28 Abr 
 
Brasil 
   Minuta Reunión  
China 
   Encuesta MNI Abr 
   Ganancias Ind Mar 
    

29 Abr 
 
Brasil 
   Presupuesto Primario Mar 

02 Mayo 
 
Brasil 
   PMI Manuf Abr 
   Balanza Comercial Abr 
India 
   Balanza Comercial Mar 
China 
   PMI Manuf Abr 
   PMI Serv Abr 

03 Mayo 
 
Rusia 
   PMI Manuf Abr 
   Fondo Reserva y  
   Bienestar Abr 
India 
   Anuncio Tasa Repo 

04 Mayo 
 
Brasil 
   Prod Ind Mar 
Rusia 
   IPC Semanal 02 Mayo 
   Precios Consumidor Abr 
   (04-05 Mayo) 
 
 
 
 
 
 
 

05 Mayo 
 
Brasil 
   Reporte Autos Abr 
Rusia 
   PMI Serv Abr 

06 Mayo 
 
Brasil 
   IPCA Abr 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
11 Abr 
 
Fed Vice Yellen habla de 
economía en Club New York 
(12:00pm) 

12 Abr 
 
NFIB Optimismo 
Empresarial 
   Mar  94.9 
Precios Importación 
   Mar  +2.2%m/m 
Balanza Comercial 
   Feb -$44.0   
Presupuesto Mensual 
   Mar 
 
Subasta Nota 3 años 32mmd 
 

13 Abr 
 
Vtas Menudeo  
   Mar  +0.5%m/m 
JOLTS 
   Feb 
Inventarios Negocios 
   Feb  +0.8%m/m 
Beige Book 
    
 
Subasta Nota 10 años 
21mmd 
San Louis Fed Bullard habla 
San Louis (5:00pm)EDT 

14 Abr 
 
Solicitudes de 
Desempleo 
   Abr  09  380mil 
Precios Productor  
   Mar  +1.1%m/m 
Subasta Nota 30 años 
13mmd 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla desarrollo económico 
en Montana (9:20am)EDT 
Filadelfia Fed Plosser habla de 
economía de EEUU en New 
York (12:30pm)EDT 
Fed Tarullo habla crecimiento 
Inflación Washington 
(1:15)EDT 
Richmond Fed Lacker habla 
de economía 
Baltimore(6:45pm)EDT 

15 Abr 
 
Precios Consumidor 
   Mar  +0.5%m/m 
Encuesta Manuf “Empire” 
   Abr  16.8 
Flujos Netos TIC 
   Feb  
Producción Industrial 
   Mar  +0.5%m/m 
Capacidad Utilizada 
   Mar  77.4% 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Abr-Prel  69.0 
Chicago Fed Evans habla de 
economía de EEUU en New 
York (11:15am)EDT 
Kansas City Fed Hoenig habla 
economía Purdue(1:30pm)EDT 
 

18 Abr 
 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Abr 
 
San Louis Fed Bullard 
habla de reglas bancarias 
en Kentucky 
(12:00pm)EDT 

19 Abr 
 
Inicios Construcción  
   Mar 
Permisos Construcción 
  Mar 

20 Abr 
 
Venta Casas Existentes 
   Mar 

21 Abr 
 
Solicitudes Desempleo 
   Abr  Abr 16 
Precios de Casas FHFA 
   Feb 
Indicador Líder 
   Mar 
Encuesta Manufacturera 
Filadelfia 
   Abr 

 

22 Abr 
 
Día Feriado 
Mercados Cerrados 

25 Abr 
 
Venta Casas Nuevas 
   Mar 
Encuesta Manuf Dallas 
   Abr 

26 Abr 
 
Precios Casas 
S&P/Case-Shiller 
   Feb 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Abr 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Abr 
Reunión FOMC 
 
Subasta Nota 2 años 35mmd 
 

27 Abr 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos  
   Mar 
Informe Casas 
   1T11 
 
Decisión FOMC 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 

28 Abr 
 
PIB  
   1T11-Avanzado 
Solicitudes Desempleo 
   Abr 23 
Venta de Casas 
Pendientes 
   Mar 
Encuesta Manuf KC 
   Abr 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 

29 Abr 
 
Índice Costo Empleo 
  1T11 
Ingreso Personal 
   Mar 
Gasto Personal 
   Mar 
Chicago PMI 
   Abr 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Abr-Final 
Bernanke habla en conferencia 
asuntos comunidad (12:30pm) 
 

02 Mayo 
 
Gasto Construcción 
   Mar 
ISM Manuf 
   Abr 

03 Mayo 
 
Pedidos Fábrica 
   Mar 
Ventas de Autos 
   Abr 

04 Mayo 
 
Empleo ADP 
   Abr 
ISM no Manuf 
   Abr 

05 Mayo 
 
Productividad y Costos 
Laborales 
   1T11-Prel 
Solicitudes Desempleo 
   Abr 30 
    

06 Mayo 
 
Creación Empleos 
   Abr 
Tasa Desempleo 
   Abr 
Crédito Consumo 
   Mar 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
11 Abr 
 
Prod Ind 
   Feb +5.4% anual 
   -0.1%m/m 
Balanza Comercial 
   Feb-Final  274.7mmd 
Negociaciones 
Salariales 
   Mar 4.5% anual 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

12 Abr 
 
Reservas Banxico 
   Abr 08 122.6mmd 
Reporte Autos AMIA 
   Mar  
 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5mmp 
Udibonos 3 años 450 Udis 

13 Abr 
 
Vtas ANTAD 
   Mar VMT 0.0%m/m 

14 Abr 15 Abr 
 
Junta Política Monetaria y 
Comunicado 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Ene 
 
 
 
 
 

18 Abr 
 
Encuesta Banamex 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

19 Abr 
 
Reservas Banxico 
   Abr 15 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 10 años 7.5mmp 
Bondes D 5 años 1.25 mmp 

20 Abr 
 
INPC 
   1ª Quincena Abr 
   Total 
   Sub 
Tasa de Desempleo 
   Mar 

21 Abr 
 
Feriado Semana Santa 
Mercado Cerrado 

22 Abr 
 
Feriado Semana Santa 
Mercado Cerrado 

25 Abr 26 Abr 
 
Reservas Banxico 
   Abr 22 
Vtas Mendueo 
   Feb 
Establecimientos Serv 
   Feb 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
Udibonos 10 años 550 UDIS 
 
 
 
 
 

27 Abr 
 
IGAE 
   Feb 
Balanza Comercial 
   Mar-Preliminar 

28 Abr 
 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Feb 

29 Abr 
 
Minuta de Reunión 
Política Monetaria 
Finánzas Públicas  
   Mar 
Crédito Comercial  
   Mar 
   

02 Mayo 
 
Remesas 
   Mar 
Encuesta Banxico 
   Abr 

03 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   Abr 29 
IMEF Manuf 
   Abr 
IMEF no Manuf 
   Abr 
    
Cetes1,3,6 y 12 meses 
Bonos 20 años 4.5mmp 
Udibonos 30 años 600 Udis 
Bondes D 5 años 1.25mmp 
 
 

04 Mayo 
 
Confianza Consumidor 
   Abr 
Indicador Líder 
   Feb 

05 Mayo 06 Mayo 
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Pronósticos Banorte 
 
 

Panorma Económico del G3
2010

2010p 2011p 2012p 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp

Estados Unidos
PIB Real 2.9 2.9 2.9 3.1 2.5 3.5 3.5 3.0 2.0 3.0 3.5
   Consumo Privado 1.7 3.0 2.7 4.0 1.5 3.5 4.0 3.0 1.5 2.5 3.0
   Inversión en Equipo 15.3 10.1 9.6 7.7 4.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0 8.0
   Construcción no Residencial -13.7 2.3 9.6 7.7 -5.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.0 1.4 12.5 3.3 -3.0 10.0 15.0 10.0 10.0 15.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 66.9 64.3 16.2 81.9 70.4 58.0 57.5 59.8 64.7 68.1
   Gasto de Gobierno 1.0 -0.5 -0.6 -1.7 -2.0 -1.3 -1.3 -0.1 -0.4 -0.6 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 10.1 8.5 8.6 15.0 10.0 8.0 8.0 8.0 9.0 9.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 7.3 8.1 -12.6 14.0 6.0 8.0 9.0 9.0 8.0 7.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 2.7 3.1 3.3 0.8 3.4 4.0 3.3 2.3 2.9 3.3
Contribución en Inventarios 1.4 0.0 0.0 -3.4 2.0 -0.4 -0.4 0.0 0.1 0.1 0.1
Contribución de la Balanza Comercial -0.4 0.2 -0.1 3.3 -0.3 0.4 -0.1 -0.3 -0.3 0.0 0.2
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 2.6 1.5 1.2 2.1 2.8 2.9 2.5 1.6 1.5 1.4
   Subyacente (% anual) 1.0 1.1 1.0 0.6 1.1 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.8 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.3 5.0 5.6 5.5 5.4 5.2 5.2 4.9 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.7 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 8.5 8.4
Producción Industrial, Manufacturera 6.0 5.6 3.7 3.5 8.4 5.0 4.5 3.5 3.5 3.0 3.5

Zona Euro
PIB Real 1.7 2.2 2.2 1.1 3.0 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.7 1.2 1.8 1.7 1.0 1.0 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -0.8 3.3 4.5 -2.4 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
   Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.6 8.3 7.0 7.5 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 8.7 6.8 6.8 4.4 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 1.3 1.8 0.6 1.9 1.3 1.5 1.7 2.0 2.0 2.0
Contribución en Inventarios 0.4 0.1 0.1 -0.9 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4 -0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.9 0.7 0.3 1.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.4 1.6 2.0 2.4 2.5 2.5 2.4 1.8 1.5 1.5
   Subyacente 1.0 1.3 1.5 1.1 1.3 1.5 1.5 1.6 1.6 1.5 1.5
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Producción Industrial 7.2 6.2 4.6 7.6 7.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Japón
PIB Real 4.0 0.8 3.2 -1.3 0.5 -3.5 5.0 6.5 3.0 2.5 2.0
   Consumo Privado 1.9 -0.4 1.3 -3.2 0.5 -4.0 2.0 2.5 1.3 1.5 1.5
   Inversion Corporativa 2.4 2.5 6.3 2.0 2.0 -5.0 7.0 5.0 8.0 8.0 7.0
   Construcción Residencial -6.5 8.1 3.2 12.3 15.0 5.0 2.0 2.0 4.0 4.0 3.0
   Inversión Pública -3.3 -0.5 9.3 -20.5 -5.0 15.0 30.0 20.0 5.0 5.0 0.0
   Gasto Gobierno 2.3 2.4 1.7 1.2 1.0 4.0 6.0 0.5 1.0 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 2.5 7.7 -3.0 -1.0 -4.0 10.0 15.0 8.0 6.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 2.6 5.5 -0.5 -2.5 -2.5 7.0 9.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.7 2.4 -2.8 0.2 -3.2 5.2 6.0 2.3 1.3 1.0
Contribución en Inventarios 0.3 -0.1 0.2 0.7 0.0 -0.1 -0.3 0.0 0.1 0.4 0.4
Contribución Exportaciones Netas 2.2 0.1 0.6 0.9 0.2 -0.2 0.0 0.5 0.6 0.8 0.7
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 0.1 0.8 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -7.9 -7.8 -7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.8 4.3 5.0 4.9 5.0 4.8 4.5 4.4 4.3 4.3
Producción Industrial 16.0 0.0 15.9 -6.1 -0.1 -18.2 24.8 50.9 17.9 6.2 3.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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2010 2011 2012

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

Actividad Económica

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 5.1 5.0 5.1 3.3 2.3 5.5 4.5 4.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 5.3 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 1.2 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.3 4.5 3.0 2.4 4.7 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 6.0 6.7 3.9 2.0 6.0 5.0 3.5

      Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 7.4 7.8 3.6 1.6 9.8 5.6 3.7

   Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 4.5 4.3 3.0 2.4 5.1 3.6 4.2

PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.9 5.0 4.6 3.9 5.5 4.5 4.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 1.1 5.4 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.5 1.8 3.7 6.2 4.6 6.2 3.9 4.0 2.4 4.7 3.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 27.1 15.4 7.6 4.6 10.4 9.4 23.3 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 22.5 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7

   Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 1.2 -0.3 0.1 0.2 1.7 0.3 0.5

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.8 5.7 5.5 4.6 6.0 5.4 3.5

      Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 5.0 5.4 5.8 5.1 9.8 5.3 3.7

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.5 4.7 4.2 3.5 5.1 4.2 4.2

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.6 5.3 4.9 4.6 4.4 5.4 4.8 4.5

   Creación de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 150.0 245.0 210.0 7.8 730.0 612.8 450.0

   Masa Salarial (miles de millones) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.7

Precios al Consumidor (% anual)

   General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.8 3.5 3.9 4.4 3.7 3.9

   Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.2 3.6 3.8 3.7 3.6 3.5 3.5

*mmd = miles de millones de dólares

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balaza de Pagos

   Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 0.9 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6

   Exportaciones mercancías 66.6 74.7 75.5 81.6 76.2 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8

   Importaciones mercancías 66.2 74.7 77.8 82.7 75.3 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4

   Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 6.7 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3

   Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 11.7 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1

   Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.3 6.0 5.8 5.3 21.5 22.4 23.8

   Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 1.2 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7

      % del PIB -0.5 -0.8 -1.9

   Inversión extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 2.1 2.8 7.2 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0

Política fiscal

   Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0

   Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3

      % del PIB 3.2 2.7 2.5

   Deuda pública del sector público (m 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,445.5 4,619.3 4,611.9

      Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3

      Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      % del PIB 32.4 31.9 30.0

Perfil de Deuda

   Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0

   Deuda pública interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3

      Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1 2,905.5

      Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8

      % del PIB 24.2 24.2 23.8 22.5 22.5 22.3 21.0

   Deuda pública externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0

      Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 2.5 2.3

      % del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0

      % de exportaciones2/ 32.5 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011
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Pronósticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 8 de abril de 2011

Actual 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.82 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 días 4.34 4.45 4.68 4.80
Bono 2 años 5.33 5.30 5.15 5.05
Bono 5 años 6.57 6.65 6.45 6.35
Bono 7 años 6.84 6.70 6.50 6.45
Bono 10 años 7.43 7.55 7.45 7.40

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.11 0.16 0.18 0.30
Nota 2 años 0.81 0.70 0.65 0.80
Nota 5 años 2.31 2.00 1.80 1.90
Nota 7 años 2.98 2.90 2.70 2.70
Nota 10 años 3.58 3.80 3.80 3.75

Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75
Libor 3 meses USD 0.22 0.20 0.45 0.65
Nota 2 años Alemania 1.91 1.75 2.00 2.15
Nota 10 años Alemania 3.48 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 años) 452 460 450 425
México -vs- E.U. (5 años) 426 465 465 445
México -vs- E.U. (7 años) 386 380 380 375
México -vs- E.U. (10 años) 385 375 365 365

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.73 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.45 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 84.76 85.00 87.00 89.00

Mercado accionario
IPC México 37,472 -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,380 -- -- 13,700
S&P500 EU 1,328 -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,985 -- -- 3,400
Nikkei225 Japón 9,768 -- -- 12,000

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del día (actual)  
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Estimaciones Banorte sobre acciones de política monetaria

Instrumento Último cambio
Próxima 

junta
Pronóstico 

próxima junta
Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

Brasil Tasa de referencia 02/Mar/11 (+50pb) 19/Abr/11 +50pb 12.50 12.50 12.75

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 12/Abr/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 17/Mar/11 (+50pb) 12/Abr/11 +50pb 4.75 6.50 6.50

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 27/Abr/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25

México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 15/Abr/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 24/Ene/11 (+25pb) 18/Abr/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25

Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 05/May/11 +25pb 1.00 1.25 1.75

Polonia Tasa de intervención 5/Abr/11 (+25pb) 12/May/11 +25pb 4.50 5.25 5.25

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 05/May/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00

Rusia Tasa de depósito 24/Dic/10 (+25pb) 06/May/11 +25pb 3.75 4.25 4.50

Sudáfrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 12/May/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50

Suecia Tasa Repo 15/Feb/10 (+25pb) 20/Abr/11 +25pb 1.75 2.75 3.00

Turquía Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 21/Abr/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50

Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 05/May/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 02/May/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50

China Tasa de Préstamos 5/Abr/10 (+25pb) 2T11 +25pb 6.31 6.56 6.56

Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 11/Abr/11 +25pb 3.25 3.50 3.50

India Tasa Repo 17/Mar/11 (+25pb) 03/May/11 +25pb 7.00 7.50 7.50

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 28/Abr/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13

Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 05/May/11 Sin cambio 3.00 3.25 3.25

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 27/Abr/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00  
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Calendario Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
11 Abr 
 
GModelo 
Asamblea de 
accionistas; 
propuesta para el 
pago de un dividendo 
 
ALFA 
Dividendo USD0.18 
por acción 

 

12 Abr 
 
Oma / Cmoctez 
Excupón 

13 Abr 
 
SARE: 1T11 Reporte 
 
Geupec 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo en especie 
con acciones de Gam 

14 Abr 
 
Alfa, Bolsa, Findep, 
Kimber & Televisa 
1T11 Reporte 
 
Alsea / Ica & La 
Moderna 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago dividendo 
 
Oma 
Asamblea de 
accionistas; propuesta  
pago de dividendo 
 
Arca 
Dividendo Ps1.40 por 
acción 

15 Abr 
 
Gmodelo & Walmex 
1T11 Reporte 
 
Oma / Cmoctez 
Dividendo Ps0.25 y 
Ps1.30 por acción 
respectivamente 
 
Bimbo 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo de Ps0.55 y 
Split de 5 a 1 

18 Abr 
 
Amx (Anatel) 
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, a marzo 

19 Abr 
 
 

20 Abr 
 
Kof 
Excupón 

21 Abr 
 
 

Mercado cerrado 

22 Abr 
 
 

Mercado cerrado 

25 Abr 
 
Compart 1T11 
Reporte 
 
 
 

 

26 Abr 
 
Asur, Bimbo 1T11 
Reporte 
 
Mexchem / Walmex 
Excupón 
 
GCarso 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de un 
dividendo de Ps0.50 
por acción   

27 Abr 
 
Oma 1T11 Reporte 
 
Kof 
Dividendo Ps2.36 por 
acción 
 
Asur / Gap 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de 
dividendo de Ps3.00 / 
Ps1.92 por acción, 
respectivamente 

28 Abr 
 
Ara, Gap, Herdez & 
Qualitas 
1T11 Reporte 
 
Ara 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo 
 
Telmex 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de un dividendo  
 
Fragua 
Excupón 

29 Abr 
 
Arca & Cemex 
1T11 Reporte 
 
Mexchem / Walmex 
Dividendo Ps0.07 / 
Ps0.55 x acción, 
respectivamente 
 
Femsa 
Excupón 

 
 

2 May 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico 
de pasajeros de abril. 
 
Geo, Homex & Urbi 
1T11 Reporte 
 
Ultimo día para 
reportes al 1T11. 

3 May 
 
Livepol 
Excupón 
 
Fragua 
Dividendo Ps0.80 por 
acción 

4 May 
 
Femsa 
Dividendo Ps0.69 por 
acción 

5 May 
 
Walmex 
VMT de abril 

6 May 
 
Livepol 
Dividendo Ps0.32 por 
acción 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
11 Abr 
 
Alcoa Inc 
1T11 Reporte 
 
Shaw Group  
2T11 Reporte 
 
 

12 Abr 
 
Biomet Inc 
3T11 Reporte 
 
Fastenal Co 
1T11 Reporte 
 
Streamline Health 
Solutions Inc 
4T11 Reporte 
 
CBT Financial Corp 
1T11 Reporte 

13 Abr 
 
ADTRAN Inc 
1T11 Reporte 
 
JPMorgan Chase  
1T11 Reporte 
 
Northern 
Technologies 
International. Corp. 
2T11 Reporte 

14 Abr 
 
JP Morgan / Kraft 
Foods Inc 
Dividendo US$0.05 / 
US$0.29 por acción, 
respectivamente 
 
Google Inc 
1T11 Reporte 
 
Hasbro Inc 
1T11 Reporte 

15 Abr 
 
Bank of America  
1T11 Reporte 
 
Charles Schwab  
1T11 Reporte 
 
Mattel Inc 
1T11 Reporte 
 
Knoll Inc 
1T11 Reporte 
 

18 Abr 
 
Citigroup Inc 
1T11 Reporte 
 
Eli Lilly & Co 
1T11 Reporte 
 
Texas Instruments 
Inc 
1T11 Reporte 
 
KeyCorp 
1T11 Reporte 

19 Abr 
 
Goldman Sachs  
1T11 Reporte 
 
Intel Corp 
1T11 Reporte 
 
Johnson & Johnson 
1T11 Reporte 
 
Yahoo! Inc 
1T11 Reporte 

20 Abr 
 
American Exp. Co 
1T11 Reporte 
 
AT&T Inc 
1T11 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
1T11 Reporte 
 
Apple Inc 
2T11 Reporte 

21 Abr 
 
Xerox Corp 
1T11 Reporte 
 
General Electric Co 
1T11 Reporte 
 
McDonald's Corp 
1T11 Reporte 
 
Philip Morris Int 
1T11 Reporte 

22 Abr 
 
United Financial 
Bancorp Inc 
1T11 Reporte 

25 Abr 
 
General Electric 
Dividendo US$0.12 
por acción 
 
RadioShack Corp 
1T11 Reporte 
 
Kimberly-Clark  
1T11 Reporte 
 
Cooper Industries 
1T11 Reporte 
 

26 Abr 
 
The Western Union 
Co 
1T11 Reporte 
 
Coca-Cola Co 
1T11 Reporte 
 
Energizer Holdings 
Inc 
2T11 Reporte 
 
The Hershey Co 
1T11 Reporte 

27 Abr 
 
eBay Inc 
1T11 Reporte 
 
Praxair Inc 
1T11 Reporte 
 
Cit Group Inc 
1T11 Reporte 
 
ConocoPhillips 
1T11 Reporte 
 

28 Abr 
 
Colgate Palmolive 
Co 
1T11 Reporte 
 
PepsiCo Inc/NC 
1T11 Reporte 
 
Microsoft Corp 
3T11 Reporte 
 
Procter & Gamble  
3T11 Reporte 

29 Abr 
 
Chevron Corp 
1T11 Reporte 
 
Merck & Co Inc 
1T11 Reporte 
 
Weyerhaeuser Co 
1T11 Reporte 
 
Amerigroup Co 
1T11 Reporte 

2 May 
 
Verizon 
Dividendo US$.4875 
por acción 
 
Haemonetics Corp 
1T11 Reporte 
 
Solar Capital Ltd 
1T11 Reporte 
 
Carolina Bank Inc 
1T11 Reporte 

3 May 
 
Dupont Fabros 
Technology 
1T11 Reporte 
 
Pfizer Inc 
1T11 Reporte 
 
CBS Corp 
1T11 Reporte 
 

4 May 
 
Time Warner Inc 
1T11 Reporte 
 
Kellogg Co 
1T11 Reporte 
 
Prudential Financial 
Inc 
1T11 Reporte 

5 May 
 
Visa Inc 
2T11 Reporte 
 
The Estee Lauder 
Cos Inc 
1T11 Reporte 
 
CenturyLink Inc 
1T11 Reporte 

6 May 
 
The Washington 
Post Co 
1T11 Reporte 
 
Tree.com Inc 
1T11 Reporte 
 
Constellation 
Energy Group Inc 
 

 

57



 

 
 

 
 
 

Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

2011

III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mdp de 2003) 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,689 8,398,750 8,434,182 8,807,670 8,961,899 9,239,060 8,860,703 May 19

   Variación % anual 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.5 7.7 5.3 4.6 5.5

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -4,327.7 -6,831.6 -16,349.2 -1,931.2 -199.4 -3,615.3 -543.4 -6,289.4 530.9 -682.0 -1,912.5 -3,626.4 -5,690.0 May 25
   Cuenta de Capital 3,424.7 12,421.8 27,242.3 -2,833.9 -1,770.1 7,102.0 16,354.5 18,852.6 8,146.6 6,412.0 9,199.7 12,258.5 36,016.8

2009

Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Producción Industrial  (var.% anual) 0.9 7.8 6.7 8.9 8.3 4.6 7.6 6.6 3.6 5.8 4.9 6.6 5.7 e/

IGAE  (var.% anual)) 0.47 6.97 7.39 9.13 6.88 4.79 6.93 5.07 3.98 5.97 4.12 5.85 Abr 27

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -1.2 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 5.5 0.2 6.1 Abr 26

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 1.6 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4 2.6 3.0
ANTAD (var.% anual) 11.2 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0 10.5 Abr 8-15

Indice de Precios al Consumidor 95.537 97.824 97.512 96.898 96.867 97.078 97.347 97.857 98.462 99.250 99.742 100.228 100.604 100.797

   Variación % mensual 0.41 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50 0.49 0.38 0.19
   Variación % anual 3.57 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40 3.78 3.57 3.04
   Acumulado 3.57 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40 0.49 0.86 1.06

Indice de Precios Productor 141.808 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.594 146.141 147.094 148.534 149.504 151.219 153.084

   Variación % mensual -0.30 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.38 0.65 0.98 0.65 1.15 1.23
   Variación % anual 4.15 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.26 3.41 4.74 4.57 4.68 5.38
   Acumulado 4.15 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.06 3.73 4.74 0.65 1.81 3.06

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 12.8504 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011 12.1477 12.0726 12.0173

Dólar 48 horas (spot) */ 12.8570 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960 12.1272 12.0696 11.9973

Cetes 28 días (%) */ 4.50 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30 4.14 4.04 4.27

Cetes 91 días (%) */ 4.60 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53 4.44 4.29 4.32

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 3.42 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28 3.29 3.31 3.34

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 32,120.47 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79 36,982.24 37,019.70 37,440.51

Tasa de Desempleo 4.80 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94 5.43 5.38 Abr 20

Base Monetaria  (var.% anual) 9.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 9.7 7.9 9.3 Abr 29
   M1  (variación % anual) 8.4 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9 13.5 11.7 13.6
   M4  (variación % anual) 5.9 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8 12.9 12.9 13.8

Balanza comercial  (mdd) -81.1 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.2 69.3 274.7 Abr 27

Exportaciones  (mdd) 23,103.5 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,900.8 24,601.5 25,749.8

Importaciones  (mdd) 23,184.5 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0 24,532.1 25,475.1

Reservas Internacionales  (mdd) 90,837.8 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0 118,992.0 121,916.0 122,708.0

*/ Promedio mensual;    R/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.        Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.

ESTADOS UNIDOS
2011

III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,745.1 14,861.0 14,660.4 Abr 28

   Variación % -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.6 3.1 2.9
Consumo  (mmd de 1996) 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,513.6 10,349.1 Abr 28
   Variación % -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.0 1.7
Costos Laborales  (variación %) 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 4.6 -0.1 -0.6 -1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4

2009

Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Indicadores Líderes (% mensual) 1.2 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.7 0.2 1.1 0.8 0.1 0.8 Abr 21

ISM Manufacturing (indice) 54.9 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 58.2 58.5 60.8 61.4 61.2

Producción Industrial  (% mensual) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 1.2 0.3 -0.1 0.5 e/

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.20 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.60 0.80 0.50 0.80 1.00 0.5 e/

Precios al Consumidor 217.158 217.611 217.625 217.320 216.865 217.621 218.068 218.427 218.970 219.240 220.186 221.062 222.270 Abr 15

   Variación % mensual 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 0.4 0.5 0.5 e/
   Variación % anual 2.8 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.4 1.7 2.2 2.6 e/
CORE 220.764 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800 222.177 223.011
   Variación % mensual 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 1.8 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 1.0 1.1 1.2 e/

Precios Productor 176.9 179.5 179.4 179.1 178.5 178.6 179.7 180.2 181.2 182.5 184.1 185.5 188.5 Abr 14

   Variación % mensual 0.3 0.7 -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.6 0.3 0.6 0.7 0.9 0.8 1.6 1.1 e/
   Variación % anual 4.4 6.0 5.3 5.0 2.6 4.0 3.2 3.9 4.2 3.5 4.1 3.7 5.8 6.3 e/
CORE 172.1 172.9 173.3 173.7 173.2 173.4 173.4 173.5 174.5 174.7 174.4 175.8 176.2
   Variación % mensual 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.6 0.3 0.2 0.5 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.6 1.5 1.2 1.3 1.6 1.8 1.9 e/

Libor  3 meses 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31 0.30

TBs  3 meses 0.05 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12 0.15 0.13 0.09
Bonos 10 años 3.84 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29 3.38 3.42 3.47
Bonos 30 años 4.64 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33 4.58 4.49 4.51
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Dow Jones 10,428.05 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51 11,891.93 12,226.34 12,319.73

Nasdaq 2,269.15 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87 2,700.08 2,782.27 2,781.07
Standard & Poor's 500 1,115.10 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64 1,286.12 1,327.22 1,325.83
Euro  (dls. por Euro) 1.4321 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017 1.3688 1.3804 1.4174
Yen por dólar 93.02 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16 82.08 81.79 83.15

Salario por Hora  (dls.) 18.52 18.67 18.73 18.78 18.80 18.83 18.87 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21 19.25 19.29

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales 
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,474.70 1,428.80 1,428.95 1,369.57 1,346.74 1,150.55
   Plata NY (dólares por onza) 40.41 37.72 35.74 29.05 23.25 18.16
   Cobre (centavos de dólar por libra) 449.50 425.15 432.50 427.25 376.65 358.10
   Zinc (dólares por tonelada) 2,441.0 2,341.0 2,350.0 2,400.0 2,232.0 2,325.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 126.81 118.70 113.29 93.39 86.23 88.96

   West Texas Intermediate 113.14 107.94 105.02 88.03 82.66 85.39

   Olmeca 125.57 118.56 111.67 91.01 82.25 85.22

   Istmo 121.05 114.25 107.68 88.13 80.39 83.44

   Maya 111.19 105.85 99.84 80.30 73.95 73.33

   Mezcla 110.57 107.89 102.17 82.92 82.66 75.42

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.285 0.301 0.310 0.303 0.289 0.294

   Libor 6 meses 0.448 0.460 0.462 0.457 0.458 0.453

   Cds.  30 días 0.160 0.185 0.195 0.200 0.200 0.205

   Cds.  90 días 0.180 0.195 0.250 0.200 0.210 0.235

   Cds.  180 días 0.455 0.465 0.465 0.465 0.470 0.480

   Treasury Bills  3 meses 0.036 0.056 0.105 0.135 0.115 0.155

   Treasury Bills  6 meses 0.106 0.144 0.151 0.171 0.155 0.231

   Treasury Bonds  2 años 0.806 0.798 0.721 0.593 0.343 1.064

   Treasury Bonds  5 años 2.310 2.237 2.212 1.959 1.104 2.635

   Treasury Bonds  10 años 3.581 3.442 3.548 3.324 2.392 3.890

   Treasury Bonds  30 años 4.644 4.485 4.663 4.485 3.749 4.753

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4458 1.4237 1.3905 1.2907 1.3939 1.3361
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.6368 1.6111 1.6160 1.5548 1.5960 1.5280

   Dólar Canadiense 0.9571 0.9632 0.9714 0.9935 1.0111 1.0021

   Franco Suizo 0.9094 0.9238 0.9352 0.9673 0.9628 1.0730

   Yen Japonés 84.86 84.06 82.67 83.15 81.93 93.38

Futuros (metales, petróleo y peso) May-11 Jul-11 Sep-11

   Oro 1,475.40 1,475.90 1,476.10

   Plata 40.87 40.89 40.80

   Crudo 113.03 114.10 114.45
   Peso CME 0.084850 0.084475 0.083850

Fuentes: Bloomberg.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Var.% Dls. ACCIONARIO (BMV)
1 Sem. Acum. Emisora Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

COREA   (KOSPI) 2,127.97 1.08 7.87
HONG KONG (HANG SENG) 24,396.07 2.62 5.95
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,557.49 0.27 3.97 ALFA A 164.270 2.52 7.02 26.31 69.18 32.05 66.21
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,187.31 2.39 1.94 ALSEA * 12.980 1.88 5.02 -0.31 3.10 0.39 1.17
ARGENTINA  (MERVAL) 3,465.53 0.11 -3.37 AMX L 34.310 -1.49 2.27 -5.14 -0.61 -3.27 11.58
BRASIL  (BOVESPA) 68,707.00 2.04 4.83 ARA * 7.470 1.49 5.51 -0.13 -8.90 -2.23 -1.31
CHILE   (CIGP) 22,356.26 1.82 -3.11 ARCA * 72.010 0.56 5.69 15.11 42.06 20.02 65.62
MEXICO   (IPC-DLS.) 3,194.02 0.04 2.24 ASUR B 67.160 -3.93 -0.15 -5.18 10.35 -3.97 3.28

AUTLAN B 35.090 -3.01 -0.45 9.28 29.39 15.85 13.78

Var.% Dls. AXTEL CPO 7.150 1.71 3.77 -0.83 -4.79 0.56 -29.35
1 Sem. Acum. BIMBO A 101.930 2.01 4.72 -3.72 6.95 -3.32 -3.82

CANADA  (COMPOSITE) 14,208.43 1.29 10.11 BOLSA A 25.090 0.48 8.57 -1.53 20.34 -3.35 24.58
EUA   (DOW JONES) 12,380.05 0.03 6.93 CEL * 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -1.23

JAPON   (NIKKEI) 9,768.08 -0.37 -8.65 CEMEX CPO 10.360 -4.43 -3.00 -21.34 -0.58 -21.34 -17.56
INGLATERRA   (FT-100) 6,055.75 2.31 7.69 CICSA B-1 7.940 3.12 4.06 3.93 2.45 1.15 -8.63
ALEMANIA   (DAX-30) 7,217.02 -1.05 -3.42 CIE B 6.050 0.83 2.37 -11.81 4.49 -11.81 -8.61
FRANCIA   (CAC-40) 4,061.91 -1.39 -1.22 COMERCI UBC 19.590 -0.10 11.43 22.51 76.33 29.56 90.19

ESPAÑA   (IBEX-35) 10,913.20 0.12 2.42 COMPART O 82.300 0.33 -8.56 -15.75 -6.57 -21.61 15.31

ELEKTRA * 513.920 0.77 1.59 0.59 15.55 -1.71 -19.48

FEMSA UBD 71.360 1.19 3.90 5.08 12.73 2.94 20.97

GAP B 48.680 -3.91 -1.85 -4.27 11.24 -3.32 11.55

GCARSO A1 40.860 3.50 4.18 15.39 31.31 18.11 89.77

GEO B 34.110 -1.39 4.95 -20.12 -12.11 -24.67 -10.09

Diamonds Trust Series I 123.585 0.10% 6.88% GFAMSA A 20.950 2.70 0.05 -6.85 28.84 -8.48 -13.07

iShares MSCI Australia Index Fund 27.548 2.29% 8.29% GISSA A 16.000 0.00 3.23 -1.84 35.59 -1.72 70.21

iShares MSCI Austria Index Fund 23.690 0.21% 6.09% GMEXICO B 43.440 -3.19 -1.47 -12.28 6.11 -14.13 24.72

iShares MSCI Canada Index Fund 34.250 0.94% 10.48% GMODELO C 72.750 1.46 1.13 -3.55 4.69 -4.83 -1.32

iShares MSCI EAFE Index Fund 61.280 1.04% 5.26% GRUMA B 23.630 -4.37 0.60 4.05 28.42 1.81 -11.89

iShares MSCI EMU Index Fund 39.960 1.99% 13.30% HOMEX * 56.620 -0.68 6.19 -17.20 -16.97 -19.11 -4.03

iShares MSCI France Index Fund 27.640 1.43% 13.05% ICA * 27.760 1.35 6.36 -12.29 -11.59 -12.24 -13.28

iShares MSCI Germany Index Fund 26.860 1.82% 12.20% ICH B 48.990 1.85 1.05 0.27 9.79 1.89 -4.84

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.580 2.62% 3.49% IDEAL B-1 19.240 1.80 9.26 9.07 25.83 9.88 8.09

iShares MSCI Italy Index Fund 19.250 2.89% 17.52% KIMBER A 72.350 -2.74 3.08 -2.53 -10.49 -4.46 -0.45

iShares MSCI Japan Index Fund 9.990 -3.01% -8.43% KOF L 94.990 0.58 5.15 -6.50 -3.37 -7.03 18.72

iShares MSCI Netherlands Index Fund 23.440 1.03% 11.14% MASECA B 13.990 0.65 0.07 0.07 21.76 0.00 29.78

Fund 49.970 2.31% 6.36% MEXCHEM * 45.040 0.38 6.83 0.45 21.21 1.88 18.65

iShares MSCI South Korea Ind 65.160 -0.88% 6.49% NAFTRAC 02 37.460 -0.77 2.04 -2.83 8.77 -3.00 11.42

iShares MSCI Sweden Index Fund 33.744 2.01% 8.05% OMA B 23.000 -1.12 5.41 -3.44 -4.17 -2.79 -0.52

Fund 18.539 2.14% 6.73% PENOLES * 441.500 2.32 5.02 4.41 36.21 -1.92 58.72

iShares MSCI World 1,764.000 -0.95% 0.86% SARE B 3.200 -1.54 10.34 -8.57 12.68 -13.51 -28.25

iShares S&P 100 Index Fund 59.540 0.02% 5.06% SIMEC B 32.820 0.15 1.39 0.58 2.98 0.77 -8.86

iShares S&P 500 133.250 -0.27% 5.54% SORIANA B 40.750 -3.64 2.08 7.55 13.80 2.77 8.35

iShares S&P Europe 350 43.290 2.29% 10.21% TELECOM A1 64.000 0.00 0.00 0.00 4.92 0.00 1.91

iShares S&P Global 100 66.371 0.93% 6.59% TELINT L 11.600 0.35 0.87 -0.51 0.00 -0.51 -2.27

iShares S&P Latin America 40 54.660 0.09% 1.49% TELMEX L 10.960 0.27 1.95 9.49 16.47 9.49 11.72

iShares S&P MidCap 400 98.490 -0.95% 8.60% TLEVISA CPO 54.030 -9.06 -4.13 -13.23 -1.53 -15.46 4.45

iShares S&P SmallCap 600 73.180 -0.81% 6.88% TMM A 6.030 2.03 -1.47 -4.29 -8.08 -5.19 -14.47

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 55.395 AZTECA CPO 8.290 0.24 -2.24 2.09 -10.96 -3.60 15.46

Russell 1000 Index Fund 73.960 -0.31% 5.87% URBI * 28.300 0.53 7.40 -2.38 3.66 -2.38 -3.38

Russell 2000 Index Fund 83.940 -0.71% 7.29% VITRO A 13.300 -2.78 11.95 -11.92 21.68 -15.72 47.94

Russell 3000 Index Fund 79.420 -0.35% 5.96% WALMEX V 35.780 -0.17 -0.20 -0.22 15.01 0.96 12.94

S&P/TSX 60 Index 20.350 -0.10% 5.50% GFINBUR O 57.580 5.50 11.52 6.29 6.22 6.14 29.42

GFNORTE O 59.550 6.40 10.40 0.07 21.36 1.17 10.03

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice

-2.80 11.63

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre 

Sem. Acum.

Rendimiento (%)

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

V a r i a c i ó n  %
MERCADOS EMERGENTES

IPC 37,471.72 -0.80 2.14 -2.93 8.72
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 37,471.72 -0.80 2.14 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 2,159.86 -1.15 2.02 NTE+EMP B 109.212509 -0.11 1.46 7.96

IMC30 486.38 -0.13 3.72 NTE+DE B 2.720146 -0.56 1.95 7.01

   VOLUMEN (000) 1,257.3 4.0 21.7 NTE+IN B 26.844515 0.11 2.26 10.88

   IMPORTE (000) 44,342.0 12.8 38.2 NTE+USA B 0.127577 -0.42 -0.82 7.30

NTE+FDF B 1.536523 -0.24 0.80 5.56

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.591262 -0.08 0.62 3.17

GFNORTE O 6.40 TLEVISA CPO -9.06% NTE+GL B 4.156023 0.31 -0.21 4.04

GFINBUR O 5.50 PAPPEL* -5.58% NTE+SEL B 1.800059 -0.39 2.20 5.23

HERDEZ * 3.75 CEMEX CPO -4.43% NTE+EQ B 2.597533 -0.12 1.32 3.86

GCARSO A1 3.50 GRUMA B -4.37%

SAN * 3.28 ASUR B -3.93% NTE-CP F+ 1.881056 3.00 3.00 2.85

SANMEX B 3.13 GAP B -3.91% NTE-MP F+ 92.084842 5.79 4.05 3.05
CICSA B-1 3.12 SORIANA B -3.64% NTE-LP F+ 16.199620 8.31 4.25 3.12

GFAMSA A 2.70 GMEXICO B -3.19% NTEBONO F+ 1.676836 15.89 5.21 2.51

ALFA A 2.52 AUTLAN B -3.01% NTE-PRIV F+ 5.400019 3.98 4.19 4.10

BBVA * 2.33 VITRO A -2.78% NTEGUB F+ 9.350420 2.81 2.79 2.75

NTEGUB I+ 9.757704 4.41 4.45 4.36

Cierre Semana Mes

EMBI (MEXICO) 124.00 131.00 123.00 Cierre Mes

CETES             28 días 4.26 4.30 4.28 TIIE  28 días 4.8150 4.8650

CETES             91 días 4.40 4.38 4.26 TIIE  91 días 4.8700 4.8762

CETES            182 días 4.63 4.59 4.50 CPP 3.34 3.31

CETES            364 días 4.92 4.75 4.81 CCP 4.17 4.15

BONOS           1008 días 8.50 8.31 8.18 CCP UDIS 3.86 3.83

UDIBONOS   1008 días 4.26 4.33 4.18 CCP DLS 1.85 1.84

BPAS              364 días 0.3401 0.3549 0.4097

BPAT'S          1,092 días 0.2934 0.2915 0.2898 GUBERNAMENTAL 4.49        4.28

BPAS182       1,820 días 0.3289 0.2797 0.3695 UDI 4.590015 4.576049

TIPO DE CAMBIO ($)
Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.7421 11.7421 11.8412 11.8412 12.0254 12.0254

INTERBANCARIO 11.7155 11.7405 11.8142 11.8392 11.9835 12.0085

SPOT (48 Horas) 11.7195 11.7445 11.8182 11.8432 11.9885 12.0085

Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Marzo Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 100.604 0.05% 0.38% 0.86% 3.57%

PRODUCTOR 151.223 1.15% 1.81% 4.69%

1/ Rendimiento directo;              2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/

31/03/2011

28/02/2011

31/03/2011

Semana

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

TASAS DE INTERES PASIVAS (%)

TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

       FONDOS (DEUDA) 2/                     Acum.2011

4.8250

4.8620

31/03/2011

INFLACION

       4.26

4.589039

    Cierre     Semana Mes
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Variación de Bolsas Mundiales 

Indice Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

IPC 3,194.38 0.11 4.53 1.08 15.06 2.25 16.26

Estados Unidos

Russell 2000 840.89 -0.69 1.97 6.73 21.20 7.30 20.19
Wilshire 14,054.65 -0.40 0.74 4.66 15.24 5.75 13.67
Nasdaq 2,780.42 -0.33 0.53 2.86 15.76 4.81 14.10
S&P 500 1,328.17 -0.32 0.48 4.46 13.99 5.61 11.95
Dow Jones 12,380.05 0.03 1.36 6.04 12.48 6.93 13.30
ESTX 50 2,984.66 0.73 1.33 6.28 7.15 6.87 1.44

Latinoamérica 4,712.02 1.72 4.19 2.93 5.90 2.13 10.64

Colombia 8.01 3.10 0.05 -0.79 -6.07 -1.41 24.21
Perú 7,595.44 -1.18 -6.28 -7.06 12.33 -8.81 37.81
Chile 47.58 1.81 5.83 2.24 4.22 -3.11 37.33
Argentina 859.42 0.34 -0.15 -3.62 26.01 -2.96 34.86
Brasil 43,800.12 1.61 6.56 5.60 3.06 4.99 8.66
Venezuela 16.38 0.06 4.07 7.07 6.13 7.70 17.58

Bolsas Desarrolladas

Suecia 57.12 2.36 5.13 9.68 15.10 5.72 29.15
Canada 14,871.71 1.37 3.09 11.31 19.95 10.40 23.03
Japón 115.24 -0.22 -7.09 -9.31 -1.53 -8.61 -3.95
Suiza 7,124.03 2.19 2.32 6.09 7.79 3.52 12.56
Bélgica 1,879.60 -0.51 -2.60 -6.56 -0.11 -2.44 -5.89
Londres 3,696.36 -0.91 -0.02 -3.81 4.27 -2.19 -1.13
Alemania 4,983.10 -1.19 -3.29 -7.11 10.40 -3.54 7.88
Noruega 77.61 2.75 5.85 15.75 26.41 12.84 32.56
Holanda 253.36 -2.37 -3.84 -7.94 4.94 -4.36 -3.53
Francia 2,804.61 -1.53 -2.89 -6.04 3.88 -1.34 -5.81
Milan 15,458.92 0.19 -3.84 -2.54 3.84 2.56 -9.49
Madrid 7,535.18 -0.02 -0.86 2.07 -2.03 2.29 -9.11

Europa Emergente 617.47 4.39 7.61 17.26 21.48 16.63 22.43

Rumania 0.21 4.19 10.51 25.69 25.14 29.46 9.43
Egipto 89.70 0.39 -1.94 -22.93 -19.67 -21.53 -25.82
Hungría 134.06 5.71 16.09 29.99 12.92 30.84 9.88
Rusia 66.20 1.63 5.04 19.91 34.90 19.76 31.89
Polonia 18,282.62 4.24 7.81 17.69 14.93 14.04 23.19
R.Checa 75.38 3.06 7.92 15.22 15.97 15.04 16.53
Croacia 441.28 0.78 5.52 16.80 21.77 15.32 10.59
Irlanda 2,047.31 -0.93 -2.64 -7.64 5.16 -5.03 -16.49
Portugal 1,964.88 -0.94 -3.84 -4.85 -0.36 -3.39 -5.38
Eslovenia 566.91 -2.98 -3.51 -12.39 -2.63 -10.77 -22.11
Grecia 1,057.18 -1.41 -3.64 -1.56 -3.59 0.07 -26.65
Eslovaquia 170.46 -1.21 1.96 -3.38 5.12 -0.97 -5.15

Asia 487.86 1.87 6.25 3.99 9.00 4.20 16.58

Indonesia 0.43 1.43 7.28 13.55 8.85 5.04 37.84
Tailandia 36.11 4.33 8.84 9.30 10.54 5.11 47.67
Malasia 515.47 0.27 4.55 1.55 7.91 3.97 23.99
Filipinas 98.73 3.67 9.40 8.52 1.69 2.93 36.30
Corea 1.96 1.08 12.31 5.79 16.46 7.87 27.98
India 441.31 1.31 7.91 1.85 -3.16 -3.81 10.77
N. Zelanda 4,401.22 -2.12 -3.79 0.93 2.82 3.77 -5.97
Singapur 2,535.45 2.39 5.60 1.50 4.73 2.00 18.98
China 127.49 2.09 0.92 3.18 7.75 2.12 34.38
Australia 4,767.61 -0.05 1.69 -1.42 -1.39 0.66 -10.95
Taiwán 307.33 4.02 5.45 0.61 16.25 0.36 20.00
Hong Kong 3,139.23 3.78 5.17 2.75 4.94 5.93 9.68

Africa y Medio Oriente

Ucrania 136.86 -1.33 -2.13 7.86 44.31 11.48 17.18
Israel 349.97 0.41 7.73 0.77 12.74 0.78 13.90
Pakistan 97.70 0.72 -0.57 -1.65 16.77 0.10 9.80
Marruecos 3,170.81 2.06 -2.04 1.06 4.05 1.03 10.76
Turquía 0.05 4.96 16.87 3.38 -5.24 5.48 15.57
Sudáfrica 4,942.94 2.23 6.83 5.57 14.04 2.02 23.85

* Los datos presentados son en dólares.

Variación %
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Minería 58,019.4 9.1x 18.3x 3.5x 16.3% 20.7%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 35.09 -0.43 15.85% 789.8 8.2x 18.5x 3.2x 18.7% 23.2%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 -9.09 -9.09% 548.5 48.9x -23.6x 12.6x pérdida 0.2%
Grupo México GMEXICOB 43.44 0.14 -14.13% 35,209.8 7.9x 15.5x 3.7x 24.9% 24.5%
Industrias CH ICHB 48.99 0.39 1.89% 1,805.5 8.1x 20.6x 1.0x 5.0% 4.8%
Industrias Peñoles PE&OLES* 441.50 0.54 -1.92% 18,414.5 12.8x 27.1x 6.9x 24.4% 27.0%
Grupo Simec SIMECB 32.82 0.34 0.77% 1,251.3 6.8x 11.9x 0.9x 7.4% 4.4%

Alimentos 19,573.0 8.8x 18.0x 2.2x 11.8% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 27.69 0.25 8.38% 1,088.1 4.1x 8.3x 1.0x 13.0% 12.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 101.93 0.17 -3.32% 12,595.3 9.8x 22.2x 2.7x 12.9% 11.7%
Gruma GRUMAB 23.63 -0.30 1.81% 3,221.4 9.2x 25.8x 1.9x 5.5% 6.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 25.73 3.54 16.27% 1,263.9 8.7x 14.1x 3.3x 25.1% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.99 1.38 0.00% 1,103.1 8.4x 14.8x 1.8x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 --- 0.00% 301.2 6.5x 13.9x 1.4x 10.2% 12.5%

Bebidas 74,638.5 10.9x 11.8x 2.6x 19.4% 13.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 72.01 0.59 20.02% 5,845.8 13.1x 22.1x 3.4x 15.8% 13.8%
Grupo Continental CONTAL* 42.72 0.71 21.36% 2,454.8 11.5x 20.0x 3.5x 17.8% 19.0%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 71.36 0.28 2.94% 27,455.2 11.7x 6.3x 2.2x 34.5% 10.0%
Grupo Modelo GMODELOC 72.75 0.78 -4.83% 23,418.6 11.3x 23.7x 3.0x 13.2% 18.1%
Coca-Cola Femsa KOFL 94.99 0.04 -7.03% 15,464.1 8.9x 17.9x 2.5x 14.3% 15.2%

Comercial 78,773.5 16.0x 31.9x 4.3x 15.2% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 19.59 -0.10 29.56% 3,141.0 8.8x 45.3x 1.4x 3.2% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 149.00 -0.67 2.76% 1,102.7 16.4x 20.4x 3.0x 16.0% 7.1%
Grupo Gigante CHDRAUIB 38.80 0.65 3.38% 3,208.8 11.5x 26.2x 2.4x 11.0% 8.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 88.40 -0.67 2.83% 10,210.4 14.1x 23.0x 3.1x 14.5% 11.8%
Genomma Lab LABB 28.24 --- -4.47% 2,358.9 16.8x 27.7x 7.3x 30.1% 32.1%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 40.75 -0.49 2.77% 6,542.9 11.0x 22.4x 2.1x 9.8% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 35.78 1.33 0.96% 52,208.8 18.9x 32.7x 5.2x 19.0% 16.5%

Comercio Especializado 13,576.2 16.9x 141.2x 2.9x 2.0% 4.2%
Alsea ALSEA* 12.98 1.56 0.39% 786.1 9.5x 52.0x 2.7x 5.2% 5.5%
CMR CMRB 3.25 --- -3.85% 94.9 6.8x -36.9x 0.9x pérdida 2.4%
Grupo Elektra ELEKTRA* 513.92 0.40 -1.71% 10,802.3 19.2x 577.9x 3.4x 0.6% 3.9%
Grupo Famsa GFAMSAA 20.95 0.14 -8.48% 1,798.7 12.8x 11.4x 1.0x 9.2% 5.4%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.84 1.10 1.10% 94.2 49.9x -6.3x 1.8x pérdida -1.1%

Conglomerados 34,610.1 10.4x 17.3x 3.0x 13.7% 8.6%
Alfa ALFAA 164.27 0.21 32.05% 11,306.7 8.6x 17.8x 2.8x 15.6% 9.8%
Cydsa CYDSASAA 19.00 2.15 -1.25% 382.9 7.7x 3.7x 0.8x 22.1% 5.5%
Grupo Carso GCARSOA1 40.86 0.27 -47.86% 11,365.6 16.9x 13.3x 3.0x 17.2% 7.6%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 480.4 3.3x 10.6x 0.7x 7.9% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 20.81 2.51 4.05% 1,154.9 6.9x 18.8x 1.9x 9.7% 6.6%
Mexichem MEXCHEM* 45.04 0.24 1.88% 7,681.3 11.4x 21.9x 4.1x 20.5% 12.0%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 6.00 2.56 34.23% 881.8 10.1x 5.0x 8.1x 99.2% 10.7%
Vitro VITROA 13.30 -2.92 -15.72% 1,356.5 6.1x -3.7x -5.6x pérdida 3.7%

Consumo 7,536.7 7.8x 4.8x 1.2x 24.8% 17.8%
Corporación Durango PAPPEL* 11.00 -2.65 -11.65% 486.3 5.8x 4.9x 0.4x 7.8% 4.4%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 270.7 1.3x 3.6x 0.6x 17.8% 19.0%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.96 -3.90 166.67% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -3.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 72.35 0.53 -4.46% 6,779.7 10.1 18.2 9.3 0.5 25.4%

Infraestructura 41,792.1 11.5x -16.2x 0.9x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 10.36 -2.63 -21.34% 25,566.8 10.5x -6.3x 0.5x pérdida 2.0%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 7.94 2.98 1.15% 1,889.0 18.4x 42.2x 2.1x 5.1% 6.1%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 43.80 -0.45 -11.43% 1,826.5 12.5x 358.3x 1.2x 0.3% 3.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 9.50 0.11 35.91% 165.2 5.6x 13.2x 0.6x 5.0% 4.4%
Empresas Ica ICA* 27.76 0.36 -12.24% 4,175.2 9.3x 19.8x 1.0x 5.3% 3.6%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 19.24 1.26 9.88% 5,905.7 23.1x -738.4x 5.7x pérdida 7.0%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 49.31 0.43 13.20% 2,263.8 10.9x 25.7x 5.6x 24.1% 13.8%

Medios 23,717.2 8.5x 18.6x 3.0x 15.0% 11.6%
Empresas Cablevisión CABLECPO 29.00 --- 0.00% 1,663.1 11.0x -205.0x 2.7x pérdida 2.5%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.05 0.83 -11.81% 992.4 6.1x -20.3x 1.2x pérdida 6.9%
Megacable Holdings MEGACPO 27.40 -0.62 -14.29% 2,026.7 7.9x 12.8x 2.0x 17.4% 14.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 54.03 -0.22 -15.46% 16,603.6 9.0x 19.5x 3.3x 18.5% 11.8%
TV Azteca AZTECACPO 8.29 0.12 -3.60% 2,431.5 6.2x 10.7x 3.1x 33.0% 15.6%

Otros 2,585.4 8.6x 28.8x 1.4x 4.2% 6.1%
Grupe CIDMEGA* 15.10 0.67 6.56% 187.3 7.0x 12.0x 0.4x 3.3% 3.5%
Grupo Lamosa LAMOSA* 17.50 -2.78 45.83% 1,110.7 7.2x 12.8x 1.6x 13.5% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.00 --- -9.09% 188.9 5.6x -13.6x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Posadas POSADASL 13.50 --- -21.74% 1,098.5 13.0x 163.4x 2.2x 1.1% 4.4%

Telecomunicaciones 232,374.1 7.2x 16.5x 3.8x 20.2% 14.5%
America Móvil AMXL 34.31 -0.90 -3.27% 142,292.2 6.9x 15.2x 4.6x 33.6% 17.9%
Axtel AXTELCPO 7.15 3.77 0.56% 1,498.0 5.6x -31.3x 1.2x pérdida 1.1%
Grupo Iusacell CEL* 49.05 --- 0.00% 1,459.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.01 5.07 -7.82% 307.5 5.6x -1.4x 0.5x pérdida -0.5%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 --- 0.00% 42,637.3 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 --- -0.51% 22,018.6 9.7x 41.7x 2.2x 5.0% 5.0%
Teléfonos de México TELMEXL 10.96 --- 9.49% 22,161.2 8.1x 12.9x 4.5x 37.4% 16.9%

Transporte 4,627.6 10.9x 17.0x 1.1x 6.8% 6.7%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 67.16 -0.74 -3.97% 1,623.8 11.3x 15.8x 1.4x 8.9% 9.9%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 48.68 0.50 -3.32% 2,176.8 10.8x 18.2x 1.0x 5.6% 5.4%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.00 -0.13 -2.79% 827.0 10.6x 16.6x 1.2x 7.1% 4.5%

Vivienda 8,834.2 7.4x 13.9x 1.6x 11.5% 8.4%
Consorcio Ara ARA* 7.47 1.22 -2.23% 901.8 7.7x 12.8x 1.0x 8.4% 7.7%
Corporación Geo GEOB 34.11 -0.73 -24.67% 2,433.7 6.8x 12.6x 2.0x 18.0% 10.1%
Consorcio Hogar HOGARB 7.79 --- -2.63% 124.7 -42.2x -6.4x 1.4x pérdida -2.8%
Desarrolladora Homex HOMEX* 56.62 1.11 554.57% 2,376.0 6.9x 12.3x 1.7x 14.2% 8.8%
Sare Holding SAREB 3.20 -0.31 -13.51% 369.5 11.1x 23.6x 0.6x 2.8% 3.2%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.30 0.43 -2.38% 2,628.5 7.7x 14.7x 1.8x 13.0% 8.7%

EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 31,049.9 11.7% 21.5x 3.0x 14.6%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 25.09 25.09 -3.35% 1,232.9 N.D. 24.0x 3.2x 12.9%
Banco Compartamos COMPARTO 82.30 -0.83 -21.61% 2,834.2 62.9% 18.2x 6.1x 38.4%
Financiera Independencia FINDEP* 11.94 -0.42 -7.44% 708.3 131.4% 18.9x 2.9x 15.4%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 57.58 2.82 6.14% 15,905.1 2.8% 24.5x 2.8x 9.8%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 59.55 1.05 1.17% 9,959.6 3.0% 17.9x 2.3x 15.4%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 10.99 1.20 -1.17% 409.8 N.D. 11.9x 2.4x 21.2%  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Muñiz Sánchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla 
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Juan Carlos Alderete Macal y 
Héctor Gustavo Castañeda Burgos, 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 y de sus 
filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del 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. 
Casa de Bolsa Banorte, 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, 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, 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, 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, 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, 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 mas, 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, 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, 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, Grupo Financiero Banorte.  
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