
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

En México, no esperamos cambios significativos en el anuncio de política 
monetaria. La actividad económica creció 4.6% anual en el 1T11 aunque las 
cifras pudieran estar subestimando la dinámica económica. No obstante, 
seguimos esperando una desaceleración de la economía hacia delante. Esta 
semana, lo relevante es el dato de inflación de la primera mitad de mayo, que 
estimamos en -0.40% quincenal para el índice total y 0.04% para la subyacente. 
En el ámbito internacional, revisamos a la baja nuestro estimado del crecimiento 
global en el 2011 de 3.3% a 3.0%. Para EU ajustamos a la baja nuestro 
pronóstico para este año de 2.6% a 2.3%. En el caso de Japón nuestro estimado 
para el crecimiento en el año pasó de 0.5% a -0.5%.  
 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

Mantenemos nuestra perspectiva positiva en el mercado de renta fija.  Nuestras 
recomendaciones: (1) tomar utilidades sobre nuestra estrategia de inversión del 
bono M Jun’21 con objetivo de 7.05%; (2) invertir en los bonos M Jun´15 y 
May´29 con objetivos 6.03% y 7.55%, respectivamente; (3) mantenerse 
recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) con un objetivo de 5.00% y 
stop-loss de 5.35%, así como en los futuros de TIIE-Mexder del 4T11. En el 
mercado cambiario, continuamos optimistas respecto a la fortaleza de la divisa  
y consideramos que podría alcanzar niveles cercanos a los 11.50 pesos por dólar 
hacia finales de la semana. Recomendamos aprovechar episodios de volatilidad 
para construir posiciones largas sobre el peso. 
 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$707,352mdp. Durante la semana, se presentaron cuatro nuevas colocaciones: 
a) dos quirografarias por un total de $4,000mdp por parte de Gas Natural 
México (GASN 11 por $1,460mdp y GASN11-2 por $2,540mdp); b) una 
quirografaria de Financiera Independencia por $1,500mdp (FINDEP 11); y c) una 
bursatilización de contratos de arrendamiento por $200mdp (UNRENCB 11) por 
parte de Unirenta Arrendamientos. Durante la semana del 23 al 27 de mayo se 
espera la colocación de ALSEA 11 por un monto aproximado de $1,000mdp. En 
cuanto a noticias corporativas en la semana destacó que Su Casita informó que 
el 88% de tenedores de bonos en dólares han aceptado la oferta de intercambio 
por nuevos títulos a ser emitidos, y la parte correspondiente de su capital. 
 

En el Mercado Accionario  

Persiste ambiente incierto acrecentado por los problemas de Europa (renuncia 
del Presidente FMI, Dominique Strauss-Khana), volatilidad en commodities y  
deuda de EUA en techo. El “rebote” del IPyC se relacionó más con aspectos 
técnicos (sobreventa). No obstante, la posibilidad de una caída mucho mayor 
parece acotada al: 1) Ser el país emergente más correlacionado con EUA (nos 
castigaron en 2008, hoy deberían premiarlo); 2) Único país en la región de AL 
que se favorece de petróleo alto (presupuesto mezcla mexicana $73.3 dpb vs. 
$101.52 actual; 3) La presión en costos y tasas por alza en commodities ha 
disminuido; 4) De los pocos países en el mundo que combinan crecimiento 
económico (PIB) con baja en inflación; 5) Las valuaciones máximas “caras” al 
inicio de año (FV/Ebitda en 10.2x) en el IPyC hoy son más “justas” (8.8x). 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Mayo 2011) 
VARIABLE LUNES 16 MARTES 17 MIERCOLES 18 JUEVES 19 VIERNES 20 

MACROECON.  T. de C. (FIX) $11.75 
 Embi 134pb 
 Establecimientos Manuf. 

IMMEX – Personal Ocupado 
– feb. 7.4% vs 8.2% prev. 

  

 T. de C. (FIX) $11.76 
 Embi 138pb 
 ANTAD: 11% en VMT y 

17.7% en Vtas. Totales 
 Reservas $125,838mdd 

vs $125,648mdd prev. 

 T. de C. (FIX) $11.75 
 Embi 138pb 
   

 T. de C. (FIX) $11.65 
 Embi 135pb 
 PIB 1T11 4.6% vs 5%e 
 IGAE mar. 3.6% vs 

4.3%e 
  

 T. de C. (FIX) $11.63 
 Embi 135pb 
  

TASAS INTERES 
(Mdo. Sec.) 

 Cetes 28d  4.27% 
 

 Cetes 28d  4.28%  Cetes 28d  4.29%  Cetes 28d  4.33%  Cetes 28d  4.34% 

FACTOR AWC  Walmex comienza 
operaciones en Nicaragua 

 Disminuye peso Índ. 
MSCI en Amx (-0.06%) 

      

RES. FINANC.  Televisa cobrará por sus 
contenidos en internet a 
mediano plazo 

 Participarán Ica, Ideal y 
Ohl en licitación de 
carretera en Puebla  

 Revisa muestra Índ. MSCI 
Latam. (cambios 
efectivos en junio): sale 
Homex, menos peso en 
Femsa (-0.16%) y 
Mexchem (-0.04%). 

 Revisa muestra Índ. MSCI 
Latam. (continuación): 
más peso en Peñoles 
(0.15%), Gfinbur (0.09%) 
y Bimbo (0.06%) 

  

 Urbi, Gob. de Durando 
e Infonavit firman 
convenio para facilitar 
acceso a créditos 
hipotecarios 

  

 Alsea promueve amparo 
contra sentencia de 
pagar $600mdp para 
adquirir 37 restaurantes 
Italianni’s 

  
VALUACIÓN  FV/Ebitda 11e 7.39x  FV/Ebitda 11e 7.35x    FV/Ebitda 11e 7.45x    FV/Ebitda 11e 7.45x  FV/Ebitda 11e 7.45x 

TENDENCIA  ET: “Fuera”  ET: “Fuera”  ET: “Fuera”  ET: “Fuera”  ET: “Fuera” 

POLÍTICO  Presidente del FMI, 
Strauss-Kahn, es arrestado 
en EUA 

     Strauss-Kahn renuncia 
como jefe del FMI. Sale 
libre bajo fianza 

  

INTENAL.  Manuf. Empire may. 
11.88ptos. vs 19.55e 

 Confianza Constructores 
may. 16ptos. vs 17e 

 EUA alcanza el nivel de 
techo de endeudamiento 
($14.3bdd) 

 Zona euro aprueba rescate 
a Portugal ($78,000mde) 

 Inflación Consumidor UE 
abr. 0.6% vs 0.6%e M/M. 
2.8% vs 2.8% A/A; Sub. 
1.6% vs 1.5%e 

 Mario Draghi, gobernador 
del Bco. Central de Italia, 
será el nuevo presidente 
del BCE 

 Confianza Consumidor 
Japón abr. 33.1ptos. vs 
36.7e 

 Dupont compra Danisco 
por $6,400mdd 

  

  Inicio de Casas abr. -
10.6% vs 3.6%e 

 Permisos Construcción 
abr. -4% vs 0.9%e 

 Pn. Industrial abr. 0% vs 
0.4%e 

 Cap. Utilizada abr. 76.9% 
vs 77.6%e 

 Precepción Económica 
(ZEW) UE may. 13.6ptos. 
vs 17.3e; Alemania 
3.1ptos. vs 4.5e 

  Situación Actual (ZEW) 
Alemania may. 91.5ptos. 
vs 87.5e 

 Inflación GB abr. 4.5% vs 
4.1%e anual (máx. desde 
octubre de 2008) 

 Órd. Herramientas 
Maquinaria Japón abr. 
32.3% vs 32.3% prev. 

 HP pronostica  
crecimientos por debajo 
de estimados 

  

 Minutas de la Fed: 
discusión sobre tema 
macroeconómico en EUA y 
estrategia de salida  

 BCE señala riesgo de 
contagio si se da 
reestructuración a Grecia 

 PIB 1T11 España 0.8% vs 
0.8% precios ctes. 

 FMI da un préstamo más a 
Irlanda por $2,240mdd 

 PIB 1T11 Japón -3.7% vs -
1.9% Anualizado (entra en 
recesión) 

 Pn. Industrial Japón mar. -
15.5% vs -15.3% prev. 

 Moody’s baja el rating de 
los 4 mayores bancos de 
Australia 

 Reporte 1T11: (+) Dell 
(aumenta expectativas de 
ingresos), The New York 
Times, Deere & Co. Y 
Target; (-) Staples 

  

 Sol. Desem. 409K vs 
420Ke 

 Vtas. Casas Existentes 
abr. -0.8% vs 2%e 

 Índ. Adelantado abr. -
0.3% vs 0.1%e 

 Manuf. Filadelfia may. 
3.9 vs 20e 

 BCE señala que una 
reestructuración podría 
agravar la crisis griega 

 Vtas. Departamentales 
Japón abr. -1.5% vs -
14.7%e 

 Primer día de operación 
de LinkedIn con un alza 
en el precio de su 
acción de 109.4% 

 Gap (fabricante de ropa 
y cadena minorista) 
recorta previsión anual 
de ventas 

 Toshiba dijo que 
adquirirá a Landis+Gyr 
por $2,300mdd 

 Precios Productor 
Alemania abr. 6.4% vs 
6%e anual 

 Fitch baja calif. de la  
deuda griega a B+ y 
puso al país en revisión  
para un posible nuevo 
recorte 

 BC Japón mantiene tasa 
en 0.1% 

 Índ. Actividad Industrial 
Japón mar. -6.3% vs -
6.1%e 

 Thermo Fisher Scientific 
acuerdo comprar a 
Phadia por $3,500mdd 

 Takeda Pharmaceutical 
acuerda comprar a 
Nycomed por 
$13,700mdd 

 Liberty Media ofrece 
$1,200mdd por Barnes 
& Noble 

  

OTROS  Petróleo $97.37dpb 
(descienden futuros de 
gasolina) 

  

 Petróleo $101.52dpb  
 OCDE sugiere a México 

acelerar disminución de 
subsidios a gasolinas 

 Petróleo $100.10dpb  
  

 Petróleo $98.44dpb  
  

 Petróleo $99.49dpb  
  

1) VCD: Ventas de Cadenas Departamentales  2) Base monetaria 3) Costos Laborales Unitarios  
 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPyC 35,130.60 0.24% 34,819.57 -0.89% 35,364.33 1.56% 35,276.47 -0.25% 35,298.67 0.06% 

*Vol./Impor. (mdd) 213.82 576.95 310.91 836.62 279.72 760.47 230.93 622.03 219.99 579.64 

IPyC (Dls.) 2,990.22 -0.56% 2,960.75 -0.99% 3,009.53 1.65% 3,028.21 0.62% 3,034.64 0.21% 

Banorte-Ixe–58 379.70 -0.21% 377.52 -0.57% 381.25 0.99% 380.54 -0.19% 379.64 -0.23% 

Banorte-Ixe–58 (Dls.) 32.32 -1.01% 32.10 -0.67% 32.44 1.07% 32.67 0.68% 32.64 -0.09% 

Nasdaq 2,782.31 -1.63% 2,783.21 0.03% 2,815.00 1.14% 2,823.31 0.30% 2,803.32 -0.71% 

Dow Jones 12,548.37 -0.38% 12,479.58 -0.55% 12,560.18 0.65% 12,605.32 0.36% 12,512.04 -0.74% 

Cete 28d  4.27 0.22 pb 4.28 -0.03 pb 4.29 0.06 pb 4.33 -0.03 pb 4.34 0.01 pb 

Tipo de Cambio 11.749 0.81% 11.760 0.10% 11.751 -0.08% 11.649 -0.86% 11.632 -0.15% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Banorte-Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 35,298.67 379.64 12,512.04 2,803.32 4.34 11.632 

Semana 0.72% -0.23% -0.66% -0.89% 0.07 pp -0.19% 

Año (acumulado) -8.44% -6.43% 8.07% 5.67% -0.11 pp -6.04% 

12m (desde máximo) -8.78% -6.76% -2.33% -2.44% -0.26 pp -12.01% 

12m (desde mínimo) 15.25% 13.02% 29.17% 34.02% 0.50 pp 1.07% 
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Pronósticos Economía Global 
 

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

Estados Unidos
PIB Real 2.9 2.6 2.8 3.1 2.2 3.0 3.0 3.0 2.0 3.0 3.5
   Consumo Privado 1.7 2.9 2.6 4.0 2.7 1.9 3.2 3.2 1.5 2.5 3.0
   Inversión en Equipo 15.3 11.1 9.1 7.7 11.6 7.8 10.0 10.0 10.0 8.0 8.0
   Construcción no Residencial -13.7 -3.0 8.8 7.7 -21.8 4.9 7.0 7.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.0 -1.0 11.1 3.3 -4.1 2.8 7.0 10.0 10.0 15.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 51.5 46.2 16.2 43.8 60.3 52.9 49.0 47.2 46.6 44.6
   Gasto de Gobierno 1.0 -1.6 -0.9 -1.7 -5.2 -1.9 -1.8 -1.2 -0.6 -0.6 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 6.9 8.0 8.6 5.0 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.1 6.8 -12.6 4.4 4.0 5.0 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 2.4 2.8 3.3 2.3 2.2 3.4 3.5 2.2 2.9 3.3
Contribución en Inventarios 1.4 -0.1 -0.1 -3.4 0.9 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribución de la Balanza Comercial -0.4 0.3 0.1 3.3 -0.1 0.2 0.1 -0.2 -0.2 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 2.9 1.6 1.2 2.2 3.2 3.3 3.0 2.0 1.5 1.4
   Subyacente (% anual) 1.0 1.2 1.0 0.6 1.1 1.2 1.2 1.2 1.0 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.5 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.3 4.9 5.6 5.7 5.2 5.2 5.2 4.8 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 5.4 5.7 3.8 3.5 9.1 4.0 4.5 4.5 3.5 3.0 3.5

Zona Euro
PIB Real 1.7 2.2 2.2 1.1 3.3 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.8 1.2 1.8 1.6 1.0 1.0 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -1.0 3.3 4.5 -2.0 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 10.9 8.0 7.0 6.3 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.0 6.8 6.8 3.9 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 0.3 0.1 -0.6 0.8 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.3 -0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.2 1.1 0.6 0.3 0.1 0.4 0.1 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.7 1.7 2.0 2.5 2.8 2.8 2.7 2.1 1.6 1.7
   Subyacente 1.0 1.6 1.7 1.1 1.3 1.8 1.6 1.8 1.8 1.6 1.7
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.0 9.9 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Producción Industrial 7.4 5.4 4.6 7.5 4.2 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Japón
PIB Real 4.0 0.5 3.5 -1.3 -3.7 -3.5 6.0 6.0 3.5 3.0 2.0
   Consumo Privado 1.9 -0.3 1.7 -3.2 -0.3 -3.5 3.5 2.5 1.7 1.5 1.5
   Inversion Corporativa 2.4 1.2 6.4 2.0 -2.0 -5.0 5.0 5.0 8.0 10.0 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 -3.2 7.6 -20.5 -5.0 15.0 10.0 10.0 10.0 10.0 0.0
   Gasto Gobierno 2.3 2.7 1.5 1.2 1.0 8.0 2.0 0.5 1.5 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 2.5 8.8 -3.0 -4.0 -4.2 15.0 18.0 8.0 6.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 3.8 5.6 -0.5 -1.0 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.5 2.5 -2.8 -1.1 -2.8 6.2 5.9 2.5 1.2 0.8
Contribución en Inventarios 0.3 0.0 0.3 0.7 0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.2 0.7 0.3
Contribución Exportaciones Netas 2.2 0.0 0.8 0.9 0.1 -0.5 -0.1 0.5 0.8 1.1 0.8
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 0.0 0.8 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -8.9 -8.1
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Producción Industrial 16.6 -1.7 11.4 -0.4 -7.6 -15.0 20.0 25.0 15.0 8.0 3.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 
 

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 2.1 2.5 2.6 4.3 5.5 4.5 5.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 4.0 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 5.1 4.7 3.2 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 2.6 4.5 3.9 3.2 5.5 5.0 3.5

      Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 9.5 -1.0 2.0 6.5 7.0 5.6 3.7

   Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 3.8 3.4 2.4 4.9 5.1 4.2 4.2

PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.6 5.0 4.4 4.3 5.5 4.5 5.0

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 5.2 2.3 4.0 7.0 6.0 4.6 3.5

      Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 7.4 2.0 3.6 5.4 9.8 5.6 3.7

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.4 4.6 4.1 4.4 5.1 4.4 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 3.5 3.8 3.5 3.7 4.4 3.7 3.9

   Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 3.5 3.6 3.5 3.5

*mmd = miles de millones de dólares

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 1.7 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6

   Exportaciones mercancías 66.6 74.7 75.5 81.6 81.7 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8

   Importaciones mercancías 66.2 74.7 77.8 82.7 79.9 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4

   Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 5.6 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3

   Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 10.1 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1

   Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.2 6.0 5.8 5.3 21.5 22.4 23.8

   Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 1.9 -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 (mm 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)

2010 2011
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Pronósticos variables financieras 
 

Promedio en el periodo, datos al 20 de mayo de 2011

Actual 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50

TIIE 28 días 4.83 4.90 4.97 5.00

Cetes 91 días 4.46 4.45 4.60 4.80

Bono 2 años 5.19 5.10 5.15 5.05

Bono 5 años 6.16 6.35 6.45 6.35

Bono 7 años 6.39 6.40 6.50 6.45

Bono 10 años 7.02 7.20 7.45 7.40

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13

T-bill 6 meses 0.09 0.13 0.18 0.30

Nota 2 años 0.51 0.70 0.65 0.80

Nota 5 años 1.79 2.00 1.80 1.90

Nota 7 años 2.48 2.65 2.70 2.70

Nota 10 años 3.14 3.35 3.80 3.75

Europa

Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75

Libor 3 meses USD 0.20 0.20 0.45 0.65

Nota 2 años Alemania 1.77 1.75 2.00 2.15

Nota 10 años Alemania 3.06 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa

México -vs- E.U. (2 años) 468 440 450 425

México -vs- E.U. (5 años) 437 435 465 445

México -vs- E.U. (7 años) 391 375 380 375

México -vs- E.U. (10 años) 388 385 365 365

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN) 11.65 11.25 11.40 11.50

Euro (EUR/USD) 1.42 1.45 1.40 1.45

Yen (JPY/USD) 81.70 85.00 87.00 89.00

Mercado accionario

IPC México 35,299 -- -- 42,000

Dow Jones EU 12,512 -- -- 13,700

S&P500 EU 1,333 -- -- 1,500

Stoxx50 Europa 2,854 -- -- 3,400

Nikkei225 Japón 9,607 -- -- 12,000

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

Instrumento Último cambio Próxima junta
Pronóstico próxima 

junta
Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

Brasil Tasa de referencia 20/Abr/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 12.25 12.50 12.50

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 31/May/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 12/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 5.50 6.50 6.50

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 22/Jun/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25

México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 27/May/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 24/Ene/11 (+25pb) 20/Jun/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25

Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 0.50 1.00 1.25

Polonia Tasa de intervención 12/May/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 4.50 5.25 5.25

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 0.75 1.50 2.00

Rusia Tasa de depósito 29/Abr/11 (+25pb) 30/May/11 +25pb 3.50 4.00 4.75

Sudáfrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 22/Jul/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50

Suecia Tasa Repo 20/Abr/10 (+25pb) 05/Jul/11 +25pb 1.75 2.75 3.00

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

Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 06/Jun/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) 09/Jun/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50

India Tasa Repo 3/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 7.50 7.50 7.50

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 20/May/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13

Malasia Tasa Repo 5/May/11 (+25pb) 07/Jul/11 +25pb 3.25 3.75 3.75

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00  
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¿Cuál será el próximo acto 
de la tragedia griega? 
 
 El tema de cómo resolver la nueva crisis helénica 

dominará la agenda europea 

 Las posturas divergen mucho entre los países en un 
contexto de fuerte incertidumbre 
 

 La presión de los mercados podría precipitar una 
decisión antes del verano 

 
Aún cuando el propósito oficial de la última reunión del 
Ecofin era aprobar el préstamo a Portugal, el debate se 
concentró en tratar de encontrar una solución a la nueva 
crisis helénica. En A poco más de un año del rescate 
multilateral, los mercados están convencidos de que la 
reestructura de la deuda helénica es inevitable teniendo en 
cuenta el nivel insostenible de sus costos de financiamiento. 
La clave de la problemática para los países de la Zona Euro y 
sus instituciones es definir cómo se repartirá la carga 
financiera de dicha reestructura. Los subsidios provenientes 
de las economías de las principales economías de la Unión 
Monetaria hacia Grecia vía el Fondo Europeo de 
Estabilización Financiera y luego el Mecanismo Europeo de 
Estabilidad implican avanzar en el sentido de una mayor 
integración fiscal, lo que es políticamente difícil bajo las 
condiciones actuales. Por otra parte, la eventual 
participación forzada de los inversionistas privados a partir 
del 2013, en caso de reestructura de la deuda, genera un 
incremento significativo del riesgo de contagio.  
 
Hasta ahora la Zona Euro ha adoptado una postura de 
espera, dado el contexto de fuerte incertidumbre. El Banco 
Central Europeo y Francia rechazan cualquier forma de 
reestructura que podría fragilizar el sistema financiero de 
toda la zona. Alemania parece más favorable a una 
reestructura organizada y voluntaria que incluiría una 
extensión de los vencimientos de deuda y una repartición de 
la carga con los inversionistas privados. Teniendo en cuenta 
la complejidad del problema y los riesgos que conlleva 
cualquier alternativa, consideramos que la unión monetaria 
probablemente no tomará una decisión precipitada. 
Pensamos que el próximo mes será clave para tomar una 
decisión. En junio, se darán a conocer las conclusiones de la 
quinta revisión del préstamo multilateral a Grecia así como 
el resultado de la segunda ronda de pruebas de estrés al 
sistema bancario europeo, lo que podría precipitar las 
negociaciones para resolver la crisis antes del verano, 
probablemente durante el Consejo Europeo del 24 de junio. 
Evidentemente, no será fácil encontrar el remedio más 
adecuado y cada alternativa presenta sus ventajas y 
desventajas. 
 
Entre los países de la periferia, Grecia es el que acumula la 
lista más extensa de debilidades: uno de los niveles de 
deuda más altos del mundo (142.8% del PIB en 2010), un 
déficit fiscal excesivo (10.5% del PIB), un contexto 
económico fuertemente recesivo (tres años consecutivos de 
contracción del PIB), una pérdida total de credibilidad en los 
mercados y un clima político y social muy tenso. Los 
intereses exigidos por los inversionistas para adquirir deuda 
helénica son altísimos. Un regreso de Grecia al mercado en  

Deuda pública de Grecia proyecciones del FMI
(% del PIB)

Fuente: FMI
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2012, cómo lo contemplaba el préstamo FMI/UE, está 
totalmente descartado. 
 
De acuerdo a las últimas estimaciones del FMI (marzo 2011) 
con un ajuste fiscal draconiano equivalente a 10% del PIB, 
la deuda pública helénica podría reducirse de 158% del PIB 
en 2013 a 130% del PIB en 2020. No obstante, esto asume 
un crecimiento apenas 1% en 2012 y de 2% en 2013, antes 
de observar una expansión gradual hasta estabilizarse 
alrededor de 3% a partir del 2016. Asimismo implica 
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alcanzar un superávit primario de 6% del PIB a partir de 
2014. Estas condiciones nos parecen difícilmente realizables 
en las circunstancias actuales.   
 
De hecho en la reunión de la semana pasada el gobierno 
griego volvió a recibir una advertencia para que acelere el 
programa de privatizaciones de 50 mil millones de euros, 
anunciado en abril pasado. La presión ha tenido efecto y 
Grecia se apresuró en anunciar nuevos progresos en el plan 
de venta de activos. La unión monetaria quiso dejar claro 
que ninguna otra opción sería contemplada antes de que se 
lleven a cabo los ajustes acordados con el FMI y la UE. No 
obstante, lo más relevante ha sido el sutil cambio de postura 
por parte de la Zona Euro. Por primera vez, el presidente del 
Eurogrupo, Jean-Claude Juncker, dejó la puerta abierta a 
una reestructuración “suave” con extensión de los 
vencimientos de la deuda y reducción de las tasas de 
interés. Aunque esta posibilidad ya es considerada como 
inevitable por los mercados, pensamos que el proceso 
institucional podría ser muy tardado al menos que la 
situación siga empeorando. Consideramos que esta 
alternativa irá ganando peso entre los países de la Unión 
Europea. El Banco Central Europeo todavía se opone 
firmemente la idea. El jefe economista de la institución, 
Jurgen Stak, afirmó que una reestructuración de la deuda 
griega podría hacer que el BCE rechace las obligaciones 
griegas como garantías, lo que privaría de liquidez a los 
bancos locales. 
 
1/ El préstamo adicional podría ser un alivio momentáneo 
pero su aprobación no será sencilla 
 
El objetivo del apoyo adicional sería de darles un respiro a 
las autoridades para que puedan llevar a cabo la 
consolidación de sus finanzas públicas a largo plazo, sin 
encontrarse presionadas por la falta de liquidez. El rescate, 
que tendría que ser de un monto mínimo de 60 mil millones 
de euros, para hacer frente a las necesidades de 
financiamiento en 2012 y 2013. Según nosotros esta 
alternativa conlleva tres riesgos importantes: 
 
- El riesgo político: las transferencias fiscales del resto de la 
Zona Euro hacia Grecia durarían mucho más de lo que se 
había contemplado en un principio. En varios países, sobre 
todo en los del “centro” que son los principales acreedores 
del EFSF (Alemania, Francia, Países Bajos, etc.), el nivel de 
tolerancia de los contribuyentes se está acercando al límite. 
En un contexto político muy tenso en toda la región, los 
gobiernos temen arriesgarse con más medidas impopulares. 
Asimismo, la pérdida de soberanía de Grecia puede terminar 
resultando inaceptable para su población; 
 
- El riesgo de crear un círculo vicioso: el gobierno griego se 
verá forzado a cumplir estrictamente con los nuevos ajustes 
y con el programa de privatización y de reformas 
estructurales. Las medidas de austeridad terminan siendo 
cada vez más costosas para la economía y 
contraproducentes. El gasto aumenta a medida que sube el 
servicio de la deuda, mientras que al  mismo tiempo los 
ingresos se estancan. Además, el impacto de los planes de 
austeridad sobre el crecimiento  podría ser exacerbado por 
la apreciación del euro y el inicio del ciclo de restricción 
monetaria por parte del BCE. La deuda podría terminar 
rebasando el 160% del PIB en 2013 en vez de estabilizarse a  
 

 
ese nivel. De hecho en lo que va de año, el déficit aumentó 
un 14% en términos anuales. 
 
 

22 de mayo España: Elecciones regionales en 
22 de mayo Alemania: Elección en el länder  Bremen
24 de mayo España: Emisión de bonos a 3 y 6 meses

26-27 de mayo G8: junta de líderes en Deauville
2 de junio España: Emisión de bonos a 3 años
5 de junio Portugal: Elecciones parlamentarias
14 de junio Eurogrupo
15 de junio Ecofin
24 de junio Consejo Europeo en Bruselas

Fuente: Banorte

Junio
Grecia: misión conjunta de la Troika para la 
5° revisión del paquete de rescate

Junio
Publicación del resultado de las pruebas de 
resistencia

Próximos eventos en la agenda europea

Exposición de bancos europeos a la periferia
(MMUSD)

Exposición Alemania Francia España Resto ZE

Soberana 26 20 1 19
Bancos 4 1 0 1

Total Grecia 40 63 2 35

Soberana 3 7 0 5
Bancos 58 17 3 10

Total Irlanda 154 45 13 74

Soberana 8 16 9 9
Bancos 18 7 6 7

Total Portugal 40 37 85 25

Soberana 29 46 ‐ 20
Bancos 86 56 ‐ 58

Total España 201 183 ‐ 194
Fuente: BIS

España

Resto sector 
privado

86 81 ‐ 115

Portugal

Resto sector 
privado

14 15 70 10

Irlanda

Resto sector 
privado

93 21 9 58

Resto sector 
privado

10 42 1 15

Grecia

Nacionalidad del banco

Total de deuda pública adquirida por el Banco Central Europeo
(MMEUR)

Fuente: BCE
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- El riesgo de la pérdida de credibilidad en los mercados: a 
partir de 2013, bajo el nuevo Mecanismo Europeo de 
Estabilidad, las emisiones soberanas a más de una año 
incluirán unas “clausulas de acción colectiva”. Para poder 
regresar a los mercados, Grecia tendrá que convencer a los 
inversionistas privados de que ya no se encuentra en riesgo 
inminente de una cesación de pagos. De lo contrario, no van 
a querer comprometerse en un país cuya deuda pertenece 
casi integralmente a los acreedores oficiales. 
 
Nosotros pensamos que la hipótesis más probable a corto 
plazo es que Troika y los países del euro lo concedan a 
Grecia una nueva línea de crédito. 
 
2/ Si la reestructuración es inevitable, varias alternativas 
son posibles 
 
Hasta ahora, los países del euro y sus instituciones habían 
rechazado la posibilidad de una reestructura de la deuda 
helénica que equivaldría a admitir que el plan de rescate ha  
fracasado. Asimismo la UE y sus instituciones no quieren que 
se realice a expensas del sector privado. El riesgo de 
pérdidas es muy elevado, sobretodo en el sector bancario, lo 
que resultaría en una pérdida de credibilidad de la Zona Euro 
hacia los inversionistas extranjeros. Sin embargo, tememos 
que la evaluación que realizaran el FMI y la UE en Atenas en 
junio evidenciará que Grecia no puede regresar a los 
mercados en 2012 por lo que sería inevitable alguna forma 
de reestructura, si la Zona Euro no aprueba un nuevo 
préstamo. 
 
Los resultados de la segunda ronda de las pruebas de 
resistencia al sistema bancario europeo se publicarán en 
junio. Admitiendo que su credibilidad sea comprobada en 
esta ocasión, los stress tests permitirán distinguir las 
instituciones (griegas y europeas) más expuestas a la deuda 
soberana helénica y por lo tanto forzarlas a consolidar sus 
niveles de capitalización. En el caso de Grecia, una parte del  
préstamo multilateral (10 mil millones de euros) está 
destinada a este fin. Asimismo, la reestructura de la deuda 
los países más endeudados de la periferia. Estas son dos 
medidas preventivas para aminorar un riesgo de contagio. 
 
Consideramos que sin importar el tipo de reestructuración de 
deuda que finalmente se aplicará a Grecia, el proceso deberá 
ir acompañado de los ajustes y las reformas previstos 
inicialmente. Asimismo, necesitará un nuevo apoyo 
financiero por parte de los acreedores oficiales para  
financiar su déficit primario.  
 
El FMI estimó que para lograr una reducción de la deuda a 
60% del PIB, el recorte del stock debería ser por lo menos 
de 20% del total (World Economic Outlook de Abril 2011) 
pero otros estudios más conservadores elevan la cifra a 
50%.  
 
Dos alternativas principales se presentan: llevar a cabo una 
reestructura ordenada lo más pronto posible o tratar de 
aplazarla hasta después del 2013 ya que las necesidades de 
financiamiento de Grecia estarán cubiertas este año y 
parcialmente el siguiente.  
 
a) Reestructura de la deuda en el 2011 o 2012  
 

Estas alternativas se inspiran del Plan Brady que al final de 
los 1980s propuso un nuevo planteamiento para solucionar 
el problema de endeudamiento crónico de varios países en 
desarrollo, a través de la reducción del stock de deuda en 
casi 50%, el canje de deuda contra deuda nueva con una 
extensión del vencimiento y tasas de interés más bajas y la 
concesión de préstamos adicionales. 
 
● Canje de deuda con una pérdida de valor de la parte 
principal, una extensión de los vencimientos y una reducción 
de las tasas de interés. Los inversionistas  podrían aceptar la 
oferta siempre y cuando la suma de los intereses y del 
principal del bono reestructurado es igual al menos al crédito 
original. No obstante existe un riesgo de pérdidas 
importantes para las instituciones financieras que no pueden 
reclamar la totalidad del valor principal de la deuda cuando 
este ha sido reducido. Cómo mencionamos anteriormente, el 
riesgo de contagio sistémico sería limitado sí estas 
instituciones son rápidamente recapitalizadas y sus pasivos 
garantizados para prevenir una situación de pánico bancario.  
Una de las propuestas más citadas últimamente es la del 
economista Barry Eichengreen, ex asesor del Fondo 
Monetario Internacional, que defiende la idea de una 
adaptación del Plan Brady al caso de Grecia. Con respecto a 
las pérdidas bancarias,  Eichengreen señaló que podrían ser 
deducibles de impuestos para que el impacto no sea tan 
fuerte para las instituciones. Además propuso otras dos 
medidas: el Banco Central Europeo garantizaría la nueva 
emisión de deuda para hacerlo atractivo para inversionistas; 
indexar a los pagos de Grecia a su ritmo de crecimiento del 
PIB, de esa forma ajustando automáticamente el peso de de 
la deuda a su capacidad de pago.   
 
● Canje de deuda con una extensión de los vencimientos y 
una reducción de las tasas de interés pero el valor principal 
de la deuda es preservado. Sólo se reducen los cupones. 
Esta opción considerada menos dolorosa que la primera y le 
permitiría al país disponer de más tiempo para consolidar 
sus finanzas públicas y su crecimiento. La indexación de los 
pagos al ritmo de crecimiento podría permitir que se 
desencadene el círculo virtuoso (regreso de la confianza y 
del crecimiento, reducción del peso de los ajustes fiscales, 
regreso del país al mercado con condiciones mucho más 
accesibles).  
 
b/ Reestructura de la deuda a partir del 2013  
 
● Canje de deuda con una pérdida de valor de la parte 
principal. A partir del 2013, entra en funcionamiento el 
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) lo que sugiere que 
el sector privado podría incurrir pérdidas importantes en 
caso de un un hair cut ya que el FMI, el BCE y la UE 
benefician del estatus de acreedores privilegiados. Esto a su 
vez implica un mayor riesgo de contagio e impide un regreso 
de Grecia a los mercados en 2013. 
 
● Canje de deuda con una extensión de los vencimientos y 
una reducción de las tasas de interés pero el valor principal 
de la deuda es preservado. Como ya lo mencionamos esta 
alternativa es más “suave” para los inversionistas privados 
pero no permite una disminución del nivel de deuda. La 
extensión de los vencimientos por un largo plazo ocasiona 
un congelamiento de los recursos de la Troika que podrían 
ser necesarios para otros países en problemas. 
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Análisis y Estrategia 
 

El plan Brady 

En 1985, el Secretario del Tesoro de Estados Unidos James A. Baker introdujo un
programa para tratar de resolver la crisis de la deuda que acechaba varios países en

desarrollo. El plan preveía la concesión de nuevos préstamos en contrapartida de

severos planes de ajuste fiscal y de reformas estructurales (privatizaciones, reducción
de las barreras a la importación y liberalización de los flujos de capitales). Pero en 1988

se comprobó que el Plan Baker había fallado y que los países se encontraban aún más

endeudados. Uno de los motivos fue que los plazos de vencimiento de deuda eran muy
cortos lo que impedía que los gobiernos pudieran consolidar sus finanzas públicas.

Un año más tarde, el siguiente Secretario del Tesoro, Nicholas Brady, propuso un nuevo
planteamiento que pretendía renovar la deuda externa de los países mediante el canje

de crédito viejo contra bonos nuevos (los bonos Brady). Los bancos comerciales
acreedores se vieron proponer tres opciones: a) aceptar una reducción significativa del

valor principal de la deuda; b) aceptar una extensión de los vencimientos para los

nuevos bonos y una reducción de sus tasas de interés; c) conceder nuevos préstamos
conun plazode vencimiento más largo y a tasas más bajas.

La recompra de deuda podía seguir diferentes modalidades: a) Emisión de bonos a la
par o Par Bond: se preserva el valor nominal del crédito original pero se reduce la tasa

de interés y se extienden los vencimientos; b) Emisiones de bonos con descuento o

Discount Bonds: reducción del valor nominal del crédito original lo que ayudaba el país a
reducir su stock de deuda; c) Emisión de bonos con reducción temporaria de la tasa de
interés, etc.

Para completar el plan, los países endeudados tuvieron que seguir adoptando reformas

estructurales. Asimismo beneficiaron de nuevas líneas de crédito por parte del Fondo

Monetario Internacional y del Banco Mundial. La principal ventaja del plan es que
permite una repartición de la carga entre inversionistas privados y organismos oficiales

y entre acreedores y deudores. La estrategia permitió un regreso de los países
fuertemente endeudados a los mercados.

 
 
 
Midiendo el riesgo en el resto de la periferia 
 
Irlanda se encuentra en una situación más envidiable que 
Grecia gracias a su mayor potencial de crecimiento 
económico. Asimismo, los esfuerzos del país han sido 
reconocidos por los mercados y los socios del euro. El mayor 
riesgo está relacionado con el sector bancario. La 
sustentabilidad de la deuda depende de la recuperación del 
sector y de que el costo del rescate no vuelva a subir. 
 
España tiene una situación muy distinta que la de sus socios 
de la periferia. Su situación fiscal es mucho más sana que en 
varios países de la Zona Euro con un nivel de deuda pública 
de 60% del PIB. El gobierno llevó a cabo varias reformas 
estructurales y en particular impulsó una recapitalización 
profunda del sector bancario, que ha sido muy fragilizado 
tras la explosión de la burbuja inmobiliaria. La principal 
preocupación  en  el  caso  español  proviene  de la situación  

 

 
fiscal de algunas comunidades autónomas. La mayoría de las 
regiones no han cumplido con sus objetivos de déficit que 
oscilaron entre 2.4% del PIB y 6.5%. Tras las elecciones 
municipales y autonómicas que se celebrarán el 22 de mayo, 
tememos que se den a conocer más desequilibrios “ocultos”, 
lo que elevaría la desconfianza de los mercados. Las 
autoridades se verían forzadas a anunciar nuevos recortes 
para cumplir con sus objetivos de reducción del déficit. Las 
dudas han crecido desde que hace unos cinco meses 
Cataluña anunció que su déficit duplicaría la tasa 
inicialmente estimada. A dos días de los comicios, S&P 
decidió recortar su calificación de A+ a A con perspectiva 
negativa.  
 
En Portugal la principal problemática es la falta de 
crecimiento económico. El país ha tenido la expansión más 
débil de la región en la última década. El programa de ajuste 
FMI/UE aprobado la semana pasada se enfocará en las 
reformas estructurales destinadas a impulsar la 
competitividad. Pero los resultados sólo se podrán observar 
a mediano y largo plazo, por lo que el riesgo de nuevos 
episodios de desconfianza es relativamente elevado. El 
sector bancario es otra fuente de preocupación  ya que 
presenta uno de los niveles de endeudamiento más altos de 
la Zona Euro y las instituciones están muy expuestas a la 
deuda griega.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Metas de ajuste fiscal en los países de la periferia

Grecia -4.9 142.8 3.5 158.0
Portugal -6.1 93.0 1.6 107.0
España -7.3 60.1 -0.3 69.3
Irlanda -8.9 96.2 1.1 118.0
Fuente: Eurostat, FMI

Meta en 2013Situación en 2010

Balance primario Deuda  pública Balance primario Deuda  pública

Periféricos, CDS 5 años
puntos base

Fuente: Bloomberg
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Análisis y Estrategia  
 

Economía Internacional 
 
 Revisamos a la baja nuestro estimado del 
crecimiento global en el 2011 de 3.3% a 3.0% 

 Para EU ajustamos a la baja nuestro pronóstico para 
este año de 2.6% a 2.3% 

 En el caso de Japón nuestro estimado para el 
crecimiento en el año pasó de 0.5% a -0.5% 

 Esperamos que el PIB del 1T11 de EU se revise esta 
semana de 1.8% a 2.2% 

Lo que nos dejaron los datos de la semana pasada fue la 
divergencia en la desaceleración global. Japón, como 
esperábamos, entró en recesión en el 1T11 con una caída 
del PIB de 3.7% a tasa trimestral anualizada. Por su parte 
Alemania, que había sido el motor de la expansión en la 
zona Euro, también dio muestras de desaceleración. El índice 
de confianza ZEW, que mide el sentimiento de los 
inversionistas y analistas sobre la evolución futura de la 
actividad, presentó una tercera baja consecutiva en mayo, 
de 7.6 a 3.1 puntos. Finalmente, en Estados Unidos donde el 
sector manufacturero había sido la estrella de la expansión 
en el trimestre pasado, siguió mostrando signos de 
desaceleración. La producción industrial de abril y las 
encuestas regionales de Nueva York y Filadelfia para mayo 
mostraron una moderación significativa en línea con lo que 
ya había adelantado la encueta PMI a principios del mes. Lo 
notable, sin embargo, es la velocidad de desaceleración, 
siendo Japón la economía que se contrae más, seguida de 
EU que crece por debajo de su tasa potencial, y Europa que 
aun crece por encima de su tasa potencial. 
 
Por otra parte, si bien los riesgos globales se han atenuado, 
el Congreso de EU aun no llega a un acuerdo para elevar el 
techo de endeudamiento de US$14.5 billones (trillones en 
inglés). Como hemos dicho en otras oportunidades, este es 
el mayor riesgo para el desempeño de la economía de EU. 
No tenemos duda de que el Congreso de EU va a llegar a un 
acuerdo antes de que el gobierno tenga que dejar de hacer 
frente a sus compromisos de deuda (el techo se alcanzó a 
principios de la semana pasada). Sin embargo, cualquiera 
que sea la decisión va a resultar en menor estímulo fiscal y, 
por tanto, afectar el crecimiento de la economía de EU. El 
partido Republicano, que controla la Cámara de 
Representantes propone aumentar el techo a cambio de una 
reducción de gasto, mientras que el Presidente Obama 
sugiere que el ajuste sea compartido entre menor gasto y 
mayores impuestos a los individuos y/o empresas de 
mayores ingresos. Antes de evaluar el impacto sobre el 
desempeño económico es necesario analizar la propuesta 
final, pero en cualquier caso va a significar menor 
crecimiento potencial hasta que el sector privado se 
recupere de manera sostenida, lo que esperamos empiece a 
suceder el próximo año. 
 
En este entorno, los riesgos son que la economía global 
crezca por debajo de su crecimiento potencial de 3.5%. De 
hecho, como consecuencia de los reportes de esta semana 
estamos revisando a la baja nuestro estimado de 
crecimiento del PIB de la economía global para 2011 a 3% 
(de 3.3%) y pensamos que gran parte de la desaceleración 
tendrá lugar en 2T y 3T, cuando estimamos que la economía 
global avance 2.5% y 2.8% respectivamente a tasa  

 
 

 
trimestral anualizada. Lo anterior como resultado del ajuste 
a la baja de nuestro estimado de la economía de Japón, a -
0.5% para 2011 (de 0.5%), y la de EU a 2.3% (de 2.6%).  
Seguimos pensando, sin embargo, que la desaceleración 
global va a ser temporal y que en el último trimestre del año 
la economía global va crecer al 4.0%, por encima de su tasa 
potencial. Tres factores explican nuestro optimismo: 
(1) El programa de reconstrucción en Japón. La Dieta ha 

aprobado un paquete de estímulo fiscal de 4 millones de 
millones de yenes (alrededor de US$52 mil millones). A 
esto habría que añadirle el mayor gasto del sector 
privado.  

(2) Confirmamos nuestra expectativa que la Reserva Federal 
va a mantener el estimulo monetario hasta marzo de 
2011. De hecho, en las minutas del Comité Abierto de 
Política Monetaria (FOMC por sus siglas en inglés) donde 
describen la estrategia de salida, es claro que primero 
van a subir la tasa de referencia y no van a empezar 
con la reducción del balance como se había pensado 
originalmente. 

(3)  El desempeño económico de los países emergentes está 
probando ser mejor a lo esperado. De hecho, 
anticipamos que estas economías en conjunto avancen 
6.1% este año y 5.9% el siguiente. Gran parte de esta 
sorpresa se explica porque se están demorando más de 
lo esperado en retirar los estímulos fiscal y monetario. 
La consecuencia es que la inflación en estos países 
estará por arriba de nuestros estimados, pero parece 
ser un costo marginal en un entorno de crecimiento 
global aún incierto.  

 
 
 

Nuevos Pronósticos Banorte-Ixe

2011 2012 1T11 2T11 3T11 4T11

Nuevo Global 3.0% 3.6% 3.2% 2.5% 2.8% 4.0%

Anterior Global 3.3% 3.6% 3.2% 2.8% 4.0% 4.0%

Nuevo EEUU 2.3% 2.8% 2.2% 2.0% 2.5% 3.0%

Anterior EEUU 2.6% 2.8% 1.8% 2.5% 3.0% 3.0%

Nuevo Zona Euro 2.2% 2.2% 3.0% 2.0% 2.0% 2.5%

Anterior Zona Euro 2.2% 2.2% 3.0% 2.0% 2.0% 2.5%

Nuevo Japón -0.5% 3.4% -3.7% -3.5% 6.0% 6.0%

Anterior Japón 0.5% 3.4% -1.5% -3.5% 6.0% 6.5%

Fuente: Banorte-Ixe

EEUU, Producción Industrial 
(% 3m/3m anualizado)

Fuente: Reserva Federal
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Análisis y Estrategia  
 

En EU la actividad económica se modera en 2T11 
 
Para esta semana, en EEUU continuará el flujo de 
información respecto al sector residencial, mismo que 
esperamos siga confirmando que el sector se mantiene 
rezagado. Se publicarán también cifras de ingreso y 
consumo personal, y la primera revisión al reporte del PIB 
del primer trimestre del año, el que anticipamos muestre 
una tasa trimestral anualizada de 2.2%, por arriba del 1.8% 
previo, debido en buena medida, a un mejor desempeño del 
consumo respecto al estimado previamente. 
 
La semana pasada los reportes económicos confirmaron 
moderación en la actividad manufacturera hacia el 2T11. Los 
resultados de las encuestas de opinión manufacturera de las 
regiones de Nueva York y Filadelfia mostraron una 
desaceleración en el ritmo de expansión. El Empire  de la 
región de Nueva York cayó a 11.9 en mayo en relación al 
21.7 en abril, mientras que el Philly Fed de Filadelfia bajó 
fuertemente a 3.9 en mayo de 18.5 en abril. En ambos 
casos el subíndice de nuevos pedidos que suele ser un 
indicador anticipado retrocedió sugiriendo una menor 
demanda de manufactura, no obstante continúan en terreno 
positivo. Asimismo y confirmando esta tendencia, en abril la 
producción industrial se mantuvo sin cambio tras un 
crecimiento de 0.7% mensual en marzo. En gran medida 
este ajuste se debió a una fuerte caída en el sector 
automotriz como resultado de la interrupción en la 
producción en las planta automotrices japonesas. Pero aun 
ajustando por estos efectos los datos ya evidencian una 
desaceleración en la expansión de la producción industrial y 
manufacturera frente al gran dinamismo que observamos 
durante el 1T11. Hacia adelante esperamos que la 
manufactura continúe mostrando un buen ritmo de 
crecimiento impulsada por un buen desempeño en la 
demanda interna como externa.  
 
Más lateral ha sido el desempeño del mercado laboral, lo que 
indica que el sector servicios mantiene su dinamismo. Este 
fue el mensaje que ofreció el reporte semanal de solicitudes 
por beneficio de desempleo. Durante la semana que terminó 
el 14 de mayo, las solicitudes totalizaron 409 mil, 29 mil 
solicitudes por debajo del dato de la semana anterior. Aún 
cuando el resultado semanal fue positivo, el promedio móvil 
de 4 semanas continúa en alza y confirma la desaceleración 
económica. De hecho, el promedio móvil de 4 semanas se 
ubicó en 439,000 la semana del 14 de mayo, un incremento 
de 1250 solicitudes. 
 
Para finalizar, las cifras relacionadas al sector inmobiliario 
siguen apuntando a que la debilidad del mercado residencial 
continúa, y que muy probablemente esta debilidad se 
extienda a lo largo del año. La venta de casas de segunda 
mano, aproximadamente 80% de las ventas, cayó 0.8% 
m/m en abril a un ritmo de 5.05 millones de unidades por 
debajo de las 5.09 de marzo. Mientras que en abril, el inicio 
de construcción de casas cayó 10.6% a una tasa anualizada 
de 523,000 unidades, desde 585,000 revisadas al alza en 
marzo. Mientras que los permisos de construcción de casas 
cayeron a una tasa de 4.0%. En los últimos meses, los 
inicios y permisos de casas unifamiliares han mostrado una 
ligera tendencia a la baja, mientras que las casas 
multifamiliares han mejorado sólo gradualmente. Pensamos 
que ante los altos niveles de inventarios, la debilidad de la 
demanda un alto nivel de casas incautadas impedirán que 

los precios de las propiedades se recuperen retardando aún 
más la estabilización del sector. 
 
La Fed sin apuros, primer ajuste en marzo de 2011 
 
Las minutas confirmaron nuestra expectativa de que la FED 
no tendrá prisa por retirar el estímulo monetario luego de 
completar el QE2 en junio. Las minutas incluyen una 
discusión un poco más detallada sobre el escenario 
macroeconómico en EU que ya había adelantado el 
Presidente de la Fed Bernanke en su conferencia de prensa. 
Asimismo, se incluyó la discusión sobre la estrategia de 
salida, aunque la discusión tuvo más que ver con la forma 
que con el tiempo. En este último respecto, mientras que 
algunos participantes piensan que la debilidad económica no 
justifica una salida que podría resultar apresurada mientras 
que otros (los más hawkish) piensan que las condiciones 
económicas podrían garantizar algún tipo de acción, ya sea 
subir tasas o dejar de reinvertir los activos del portafolio, 
antes de que termine el año. 
 
En nuestra opinión, dados los prospectos de ajuste fiscal, 
reiteramos nuestra expectativa de que la FED no subirá 
tasas en 2011. Inclusive, pensamos que la FED no subirá 
tasas hasta finales del primer trimestre de 2012, lo que 
parece también estar implícito en los futuros de Fondos FED. 
En este contexto, consideramos que el ala más dovish del 
FOMC seguirá dominando las decisiones de la FED. El 
consenso entre los miembros es que la normalización de las 
condiciones monetarias todavía tardará algún tiempo. Cabe 
mencionar que desde esta reunión, la presión de precios de 
materias primas ha disminuido considerablemente. Esto 
probablemente haya reducido, a su vez, las preocupaciones 
sobre inflación mientras que gran parte de los indicadores 
económicos están mostrando una leve desaceleración. Esto 
de alguna forma confirma la discusión que encontramos en 
las Minutas sobre un crecimiento más lento debido a una 
desaceleración en el consumo privado así como la 
expectativa de que las presiones en los precios generales 
debido al incremento en el precio del petróleo y otras 
materias primas, será de carácter transitorio. 
 
Más elaborada fue la discusión sobre el cómo deshacer el 
estimulo. La discusión se centro en los instrumentos que 
usaría para normalizar su postura y se explico que ahora 
tiene dos instrumentos—subir su tasa de referencia o reducir 
el tamaño de su balance. Casi todos los miembros 
estuvieron de acuerdo en que la Fed debería usar la tasa 
como señal de normalización y dejar en automático la 
reducción de su balance anunciando una reducción gradual. 
De hecho dijeron que el primer paso para la reducción del 
balance sería de dejar de reinvertir los ingresos sobre el 
pago de principal de los papeles garantizados con hipotecas, 
lo que eventualmente podría ir acompañado de un cambio 
en el lenguaje de los comunicados. Eventualmente está 
decisión podría pasar al mismo tiempo que se eliminara de 
los comunicados la frase de que las tasas se mantendrán en 
niveles bajos por “un período extendido de tiempo”. El 
siguiente paso sería drenar la liquidez utilizando las tasas de 
depósito a plazo o las líneas de reportos, lo que precedería al 
incremento de tasas en el corto plazo. 
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Análisis y Estrategia  
 

Zona Euro se modera, pero mantiene su dinamismo 
 
En la Zona Euro, la atención de los mercados se enfocará 
esta semana en el resultado preliminar de las encuestas PMI 
de mayo. El mes pasado, los datos habían resultado más 
positivos de lo que se esperaba dado el contexto adverso en 
que se encuentra la región. Para mayo, esperamos observar 
una desaceleración de la actividad, en el sector 
manufacturero sobretodo, como resultado de las presiones 
inflacionarias y de la perspectiva de una moderación del 
crecimiento económico global la economía global. Asimismo 
prevemos que se dará a conocer una reducción de los 
nuevos pedidos industriales en abril. Finalmente el 
sentimiento económico en la Zona Euro, publicado por la 
Comisión Europea, debería presentar un leve declive por las 
mismas razones. En el Reino Unido, el dato más relevante 
será la publicación de la segunda estimación del PIB en 
1T11. El reporte adelantado había señalado un crecimiento 
de 0.5%, lo que equivale a una variación nula desde 
octubre, ya que la contracción en 4T10 había sido de la 
misma amplitud.   
 
Tras el espectacular crecimiento logrado durante el 1T11, el 
cielo se está oscureciendo en la unión monetaria. Las 
preocupaciones se van aglomerando aunque el panorama 
sigue globalmente positivo: indicios de una desaceleración a 
nivel mundial, presiones inflacionarias y perspectivas de 
nuevas subidas de tasas por parte del BCE este año, 
apreciación del euro, crisis fiscal helénica, etc. 
 
Reflejando este sentimiento, el índice ZEW, que mide la 
confianza de los inversionistas y analistas acerca de la 
evolución futura de la actividad en Alemania, presentó una 
tercera baja consecutiva en mayo (7.6 a 3.1). Las 
perspectivas de expansión declinaron en casi todos los 
sectores de exportación.  
 
Sin embargo, sorprendentemente, la confianza de los 
consumidores mejoró en mayo subiendo de -11.6 a-9.7. 
Consideramos que la cifra es positiva. Sin embargo, 
seguimos pensando que las señales de desaceleración son 
cada vez más evidentes en la región, lo que eventualmente 
podría volver a verse reflejado en los niveles de confianza de 
los consumidores, especialmente si el mercado laboral 
también se modera. 
 
En el Reino Unido el aumento de las ventas en abril 
será temporal 
 
Las ventas de menudeo se han elevado más de lo que 
esperábamos en abril (+1.1% m/m) como consecuencia de 
las condiciones climáticas favorables y del aumento del 
consumo durante el fin de semana de la boda real. Tomando 
el promedio móvil de 3 meses, el crecimiento ha sido casi 
nulo (0.2% t/t). Nosotros pensamos que el alivio no durará 
mucho y que observaremos una corrección en mayo.  
 
El consumo de los británicos se está viendo severamente 
afectado por el débil crecimiento de los salarios, por la 
política de ajuste fiscal del gobierno, por el incremento de 
las tasas hipotecarias y por las presiones inflacionarias. En 
abril, los precios al consumidor subieron un 4.5% en tasa 
anual contra 4% el mes anterior, más de lo que se esperaba. 
El Banco de Inglaterra se encuentra en una posición cada 
vez más difícil ante una aceleración de la inflación que 
justificaría una política monetaria más restrictiva e indicios 

 
 
de que la actividad económica, sobretodo el consumo como 
lo vimos, sigue muy frágil. 
 

Japón vuelve a caer en recesión, pero ya se observan 
señales de mejora 
 
La contracción del PIB japonés durante 1T11 era muy 
esperada, tras la catástrofe del  11 de marzo, pero nos 
sorprendió su amplitud.  La economía sufrió una caída 
trimestral anualizada de 3.7%, cifra superior al descenso de 
1.9% esperado, como resultado de un desplome de la 
producción y del consumo.  Consideramos que estos 
resultados responden a una reducción de las existencias en 
el sector privado, como consecuencia del choque de oferta, 
ha sido más importante de lo que inicialmente se esperaba.  
 
Asimismo, la aceleración de las importaciones había sido 
subestimada. La Oficina de Gabinete también revisó su dato 
del 4T10 y anunció una contracción de 3% a tasa trimestral 
anualizada. Para 2T11, pensamos que el país aún sufrirá una 
contracción severa por la disminución de suministros, que 
sigue pesando sobre el consumo doméstico y de las 
exportaciones. No obstante, hacia la segunda mitad del año, 
podríamos empezar a ver una recuperación impulsada por la 
inversión pública y privada. De hecho, ya estamos 
observando una mejora de los indicadores de actividad y de 
confianza en el sector privado en abril por las perspectivas 
de una mayor demanda por el esfuerzo de reconstrucción. 
La electricidad ha sido gradualmente restablecida aunque se 
han anunciado nuevos cortes durante el verano. La encuesta 
Tankan de Reuters de mayo señaló un mayor optimismo en 
las grandes empresas manufactureras. El mismo sentimiento 
se desprendió de la cifra de pedidos subyacentes de 
maquinaria en abril (+2% m/m). El consumo privado 
amenaza con seguir siendo un lastre para la recuperación. El 
índice de confianza de los hogares cayó a un ritmo récord en 
abril (de 38.6 a 33.1). 
 
El gobierno está preparando un segundo paquete de apoyo a 
la reconstrucción que probablemente será mucho mayor 
(alrededor de 10,000 mil millones de yenes) que el primero. 
El principal obstáculo es político ya que el gobierno y la 
oposición no llegan a un acuerdo sobre cómo financiar la 
reconstrucción. En cuanto a política monetaria, el Banco de 
Japón decidió mantener su postura sin cambios, pero la 
puerta creemos está abierta para futuras acciones. 

Alemania, ZEW
(índice)

Fuente: ZEW
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Mayo 23-27 
 
 
Mar 
May 24 Ene Feb Mar Abr 
9:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 312 270 300 305 
    %m/m -6.6 -13.5 11.1 1.7 
    % anual -10.6 -22.2 -21.9 ___ 
  Oferta Mensual 7.2 8.2 7.3 ___ 
    Precio Medio (%anual) 9.5 -6.4 -4.9 ___ 
 
 
Mar 
May 24 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice 25.0 20.0 10.0 10.0 
    Envíos 29.0 23.0 6.0 ___ 
    Nuevos Pedidos 27.0 20.0 10.0 ___ 
    Empleo 16.0 16.0 14.0 ___ 
 
 
Mie 
May 25 Ene Feb Mar Abr 
7:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos 4.0 -1.1 4.1 -2.4 
    Ex Transporte -2.2 -0.6 2.3 0.5 
  Capital Ex Aeronaves -4.8 -0.1 4.3 -2.0 
 Envíos 0.3 0.0 2.5 ___ 
   Capital Ex Aeronaves -2.1 -0.2 3.0 ___ 
 
 
Mie 
May 25 Dic Ene Feb Mar 
9:00am 
Indice Precios de Casas FHFA 
 Indice  186.6 184.8 181.8 180.9 
     %m/m -1.0 -1.0 -1.6 -0.5 
     % anual -4.2 -4.8 -5.8 -6.1 
 
 
Jue 
May 26 3T 

10 
4T 
10 

1T11 
Avan 

1T11 
Prel 

7:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado 2.6 3.1 1.8 2.2 
    Consumo Personal 2.4 4.0 2.7 ___ 
  Inversión Corporativa 10.0 7.7 1.8 ___ 
  Inversión Residencial -27.3 3.3 -4.1 ___ 
  Exportaciones  6.8 8.6 4.9 ___ 
  Importaciones 16.8 -12.6 4.4 ___ 
  Gasto Gubernamental 3.9 -1.7 -5.2 ___ 
 
 
Jue 
May 26 Abr 

30 
May 
07 

May 
14 

May 
21 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  478 438 409 400 
 Prom. Móvil 4 semanas 432 438 439 431 
 Sol. Continuas (mill) 3.79 3.71 3.70 ___ 
 
 
Jue 
May 26 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Mf. Kansas 
 Producción 23.0 39.0 17.0 ___ 
 Nuevos Pedidos 28.0 31.0 11.0 ___ 
 Envíos 13.0 37.0 21.0 ___ 
 Empleo 23.0 25.0 17.0 ___ 
 
 
 
 
 
 

Vie 
May 27 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  1.1 0.4 0.5 0.4 
    Sueldos y Salarios 0.4 0.4 0.3 ___ 
 Consumo Personal 0.5 0.9 0.6 0.5 
 Consumo Real 0.1 0.5 0.2 ___ 
 Indice de Precios PCE 0.3 0.4 0.4 ___ 
    Subyacente 0.2 0.2 0.1 0.2 
     % anual 0.8 0.9 0.9 1.0 
 Tasa de Ahorro 5.9 5.5 5.5 ___ 
 
 
Vie 
May 27 Mar Abr May 

Prel 
May 
Final 

08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 67.5 69.8 72.4 72.4 
   Situación Actual 82.5 82.5 80.2 ___ 
 Expectativas 57.9 61.6 67.4 ___ 
 
 
 
Vie 
May 27 
09:00am Ene Feb Mar Abr 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  88.9 89.5 94.1 93.1 
  % m/m -2.8 0.7 5.1 -1.0 
   % anual  -1.6 -9.5 -11.4 -16.4 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Mayo 16-20 
 
 
Lun  
May 16 Mar Abr May 
07:30am 
Encuesta Empire Manuf. 
 Condiciones Generales 17.5 21.7 19.7 11.9 
    Nuevos Pedidos  5.8 22.3 ___ 17.2 
    Envíos Exp 1.6 28.3 ___ 25.7 
    Empleados 9.1 23.1 ___ 24.7 
    Precios Pagados 53.2 57.7 ___ 69.9 
    Precios Recibidos 20.8 26.9 ___ 27.9 
    Inventarios 3.9 -1.3 ___ 10.7 
 
El Índice de Manufacturas de Nueva York cae a un mínimo de 5 
meses, confirmando nuestra expectativa de una desaceleración del 
sector. Tras la moderación que mostró en abril el ISM manufacturero, 
los primeros reportes regionales del comportamiento del sector en 
mayo, confirman la tendencia de menor dinamismo. El Índice Empire 
State Manufacturero cayó a 11.88 en mayo, desde 21.7 en abril, y 
por debajo de lo estimado, alcanzando su nivel más bajo desde 
diciembre del 2010.  

EEUU, Encuesta Manufacturera "Empire"
(Índice)

Fuente: Reserva Federal
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Lun 
May 16 Ene Feb Mar 
08:00am 
Flujos TIC (mmd) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 55.4 27.2 ___ 24.0 
 Flujos Netos Totales 38.7 27.2 ___ 116 
 
La demanda global por deuda de largo plazo estadounidense bajo por 
cuarto mes y sumó 24mmd, mientras que al incluir los activos de 
corto plazo los flujos netos totales sumaron 116mmd. La compra neta 
de acciones por parte de extranjeros subieron y la compra de bonos 
del tesoro disminuyeron por cuarto mes consecutivo. 
 
Flujos Netos Totales
(mmd)

Fuente:  US Treasury
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Lun 
May 16 Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 17 16 ___ 16 
    Ventas Presentes 17 15 ___ 16 
    Ventas Futuras 26 22 ___ 20 
    Tráfico  Compradores 12 13 ___ 14 
 
En el mes de mayo la confianza del constructor permaneció sin 
cambio y se ubicó en 16 mostrando pesimismo en cuanto a las 
ventas lo que sugiere que la situación en el mercado residencial no 
cambiará en el mediano plazo. El componente de ventas futuras cayó 
a un nivel de 20 el menor en ocho meses, mientras que las ventas 
presentes aumentaron de 15 a 16. La debilidad en la venta de casas 
unifamiliares no permitirá que se inicien nuevos proyectos. 
 
EEUU, Confianza Constructor NAHB
(Índice)

Fuente:NAHB
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Mar 
May 17 Feb Mar Abr 
07:30am 
Inicios de Construcción (miles de unidades) 

 Inicios Total 518 585 568 523 
    % m/m -18.6 12.9 ___ -10.6 
    Unifamiliares 388 415 ___ 394 
    Multifamiliares 130 170 ___ 129 
 Permisos 534 574 587 551 
    % m/m -6.0 7.5 ___ -4.0 
 
El sector residencial se mantiene rezagado. Tras el término del 
incentivo fiscal para la compra de casas, las cifras del sector 
residencial se han mantenido débiles, mostrando que el sector 
residencial se mantiene rezagado. Aunque algunos factores 
climatológicos han afectado las cifras en los últimos meses, y los 
datos se han caracterizado por su volatilidad, el mensaje principal es 
de debilidad. En abril, el inicio de construcción de casas cayó 10.6% 
a una tasa anualizada de 523,000 unidades, desde 585,000 revisadas 
al alza en marzo. Mientras que los permisos de construcción de casas 
cayeron a una tasa de 4.0%. 

EEUU, Inicios y Permisos Total
(% 3m/3m anualizado)

Fuente: Census Bureau
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Mar 
May 17 Feb Mar Abr 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial -0.3 0.7 0.4 0.0 
    Manufacturera 0.1 0.7 ___ -0.4 
 Vehículos y partes 4.9 3.6 ___ -8.9 
 Alta Tecnología -0.1 1.3 ___ 2.3 
 Equipo para Negocios 0.9 -0.4  -0.4 
 Capacidad Utilizada (%) 76.5 77.0 77.6 76.9 
   Manufacturera 74.4 74.8 ___ 74.4 
 

En el cuarto mes del año la producción industrial no mostró cambio, 
tras un alza de 0.7% en marzo, y contrario al alza de 0.4% que 
estimamos, esto se debió a un ajuste a la baja en la producción de 
autos y partes que retrocedieron 8.9% en consecuencia a las 
interrupciones en la producción de plantas japonesas.  Asimismo la 
producción manufacturera cayó 0.4% pero al excluir autos la 
producción mostró un repunte de 0.2%. 

Jue 
May 19 Abr 

30 
May 
07 

May 
14 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  478 438 420 409 
 Prom. Móvil 4 semanas 432 438 441 439 
 Sol. Continuas (mill) 3.79 3.71 ___ ___ 
 
Durante la semana que terminó el 14 de mayo, las solicitudes por 
desempleo totalizaron 409 mil, 29 mil solicitudes por debajo del dato 
de la semana anterior. La tendencia de este indicador ha sido 
básicamente lateral en las últimas semanas, después de haber 
bajado consistentemente durante el primer trimestre del año y está 
en línea con la moderación en la actividad económica que apuntan el 
resto del conjunto de indicadores. 
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Jue 
May 19 Feb Mar Abr 
9:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

4.92 
 

5.09 
 

5.20 
 
5.05 

   %m/m -8.9 3.5 2.0 -0.8 
  % anual -2.0 -6.4 ___ -12.9 
 Oferta Mensual  8.5 8.3 ___ 9.2 
   Unifamiliar %m/m -8.9 3.7 ___ -0.5 
 Precio Medio (% anual) -5.2 -5.8 ___ -5.0 

La cifra de venta de casas existentes, al igual que los demás reportes 
relacionados al sector, sigue apuntando a que la debilidad del 
mercado residencial continúa, lo que probablemente será el caso a lo 
largo del año. La venta de casas de segunda mano, 
aproximadamente 80% de las ventas, cayó 0.8% m/m en abril a un 
ritmo de 5.05 millones de unidades por debajo de las 5.09 de marzo. 
Los altos niveles de inventarios, la debilidad de la demanda así como 
los niveles de casas incautadas, que todavía permanece en niveles 
altos, siguen pesando sobre los recios así como en las ventas de 
casas.  

Venta e Inventarios Casas Existentes, Total
(%3m/3m anualizado)

Fuente: NAR
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Jue 
May 19 Feb Mar Abr 
09:00am 
Indicador Líder de la Economía 
 Indicador Líder  113.5 114.3 114.2 114.0 
 % m/m 0.9 0.7 0.1 -0.3 
 % anual 5.9 5.2 5.2 5.0 
 
El indicador anticipado de la economía cayó 0.3% mensual en abril 
esto ocurre tras nueve meses de ganancia consecutivos, lo que 
señala que en los siguientes meses veremos que la economía crece a 
paso moderado. Por su parte la variación anual muestra una 
ganancia de 5.0% 
 
 
 
 
 

EEUU, Indicador Anticipado
(% anual)

Fuente: Conference Board
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Jue 
May 19 Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia 
 Condiciones Generales 43.4 18.5 20.0 3.9 
    Nuevos Pedidos  40.3 18.8 ___ 5.4 
    Envíos 34.9 29.1 ___ 6.5 
    Inventarios  12.0 1.7 ___ -5.4 
    Precios Pagados 63.8 57.1 ___ 48.3 
    Precios Recibidos 20.2 23.7 ___ 16.8 
    Empleados 19.8 18.0 ___ 22.1 
 
La encuesta de opinión manufacturera de la región de Filadelfia 
moderó fuertemente su ritmo de expansión con el índice cayendo 
fuertemente a niveles de 3.9 puntos en mayo tras el 18.5 previo. 
Este es el nivel más bajo desde octubre pasado y sigue evidenciando 
que la actividad manufacturera está perdiendo fuerza. 

EEUU, Encuesta Manufacturera "Philly Fed"
(Indice)

Fuente: Reserva Federal
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Economía Nacional 
 
 No esperamos cambios significativos en el anuncio 

de política monetaria 

 La actividad económica creció 4.6% anual en el 
1T11… 

 …aunque las cifras pudieran estar subestimando la 
dinámica económica 

 No obstante, seguimos esperando una 
desaceleración de la economía hacia delante 

 Para el dato de inflación de la primera mitad de 
mayo estimamos una tasa -0.40%... 

 …y para la subyacente un incremento de 0.04% 
quincenal 

El anuncio de política monetaria de Banxico esta semana 
probablemente seguirá confirmando nuestra expectativa de 
que la autoridad monetaria no tendrá ninguna prisa por 
cambiar las condiciones monetarias sino hasta bien entrado 
el primer trimestre del año que viene (estimamos la primer 
alza en marzo 2012). No esperamos muchos cambios en el 
sentido del comunicado, en donde la autoridad monetaria 
nos ofrecerá una actualización de su escenario en materia de 
crecimiento e inflación. En el primer caso, probablemente 
seguirá resaltando el hecho de que la brecha del producto se 
está cerrando rápidamente aunque sin generar presiones 
todavía en el mercado de factores.  

Esto en el contexto de un dato de PIB al primer trimestre del 
año ligeramente por debajo de lo esperado, aunque en línea 
con nuestro estimado de crecimiento económico en 4.5% 
anual. Los datos de actividad económica del primer trimestre 
del año mostraron un crecimiento de 4.6% anual (2.5% a 
tasa trimestral anualizada) por debajo de nuestro 5.0% 
anual (6.0% trimestral anualizado).  
 
En nuestra opinión, el reporte de INEGI pudiera estar 
subestimando la dinámica económica durante este período. 
No obstante, los datos del IGAE de marzo empiezan a 
sugerir una desaceleración, en particular en el sector 
manufacturero. En este contexto, para 2T11 estamos 
esperando una desaceleración temporal del ritmo de 
crecimiento, en particular, en el sector manufacturero como 
resultado de los efectos de las interrupciones al abasto de 
bienes intermedios provenientes de Japón. Este efecto 
podría eventualmente revertirse hacia la segunda mitad del 
año, donde esperamos una fuerte recuperación de los 
niveles de actividad económica.  

En el caso de la inflación, la junta de gobierno de Banxico 
seguirá señalando los choques de oferta como los principales 
riesgos de inflación mientras que eventualmente seguirá 
destacando el buen comportamiento de la inflación. 

De hecho, a principios de la semana, esperamos que los 
datos de inflación durante la primera quincena de mayo 
muestren una caída de los precios de 0.40%, en línea con el 
consenso. Lo anterior como resultado de un ajuste a la baja 
de las tarifas eléctricas derivado de la entrada en vigor de 
los subsidios por la temporada veraniega así como una 
reducción en los precios agrícolas. En particular, nuestro 
monitoreo del precio de estos bienes sugiere una caída 

 
Proyección Banorte Trayectoria Tasa de Fondeo
(%, anual)

Fuente:Banorte
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Estimados de Inflación
(%, anual)
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importante en el precio del jitomate (40% abajo) así como 
de otras frutas y verduras con menor peso en el índice. Para 
la inflación subyacente, estimamos un incremento marginal 
de 0.04% quincenal, favorecida por un doble efecto sobre la 
inflación de servicios excluyendo educación y vivienda: (1) el 
descenso estacional de los precios relacionados por el sector 
turístico dado el fin de la temporada vacacional y (2) la caída 
en las tarifas de telefonía móvil e internet, dadas las 
recientes resoluciones tomadas con el fin de incrementar la 
competencia en este mercado. 

Esta semana también se darán a conocer datos sobre el 
desempeño del sector externo en el primer cuarto del año. 
Esperamos que la balanza de pagos muestre un superávit en 
la cuenta corriente de 1,942.3 millones de dólares, como 
resultado de un saldo positivo tanto en la balanza comercial 
de 1.8 mmd como en la balanza del sector turismo (+1.6 
mmd), mientras que los ingresos por remesas estuvieron en 
el área de los 5.1 mmd. Asimismo, se darán a conocer datos 
de ventas al menudeo a marzo (+2.0% anual, 3.6% a tasa 
trimestral anualizada) así como tasa de desempleo (4.9%) y 
balanza comercial al mes de abril. Este último, nos dará una 
primera imagen de la actividad económica en 2T11. 
Estimamos que la balanza comercial registrará un superávit 
de 570.4 millones de dólares derivado de un fuerte 
desempeño de las exportaciones petroleras, favorecidas por 
un incremento de 41.8% anual en el precio de la mezcla 
mexicana. Por el contrario, las exportaciones manufactureras 
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se verán afectadas por la contracción en el sector 
automotriz.  

La actividad económica se expandió 4.6% anual en el 
1T11   

Los reportes del PIB al 1T11 y del IGAE de marzo, 
publicados la semana anterior, sugieren que la reactivación 
de la economía siguió durante el primer trimestre del año. El 
PIB creció 4.6% en el 1T11 con respecto al mismo período 
del año anterior (vs. 5.0% esperado). La principal desviación 
de nuestro estimado consideramos que vino del dato de 
actividad económica en marzo pues luego de dos meses de 
resultados en línea con lo esperado, el IGAE de marzo creció 
3.6% anual (vs. 4.8% estimado).  

Según el reporte publicado por el INEGI, las cifras ajustadas 
por estacionalidad muestran que el PIB presentó un magro 
crecimiento anualizado de 2.1% respecto al trimestre 
anterior, menor al 4.6% observado en el 4T10. Por sectores, 
la producción industrial registró un crecimiento trimestral 
anualizado de 4.3%, el cual fue liderado principalmente por 
el sector manufacturero el cual se expandió en 9.4% bajo el 
mismo cálculo. Por su parte, la construcción disminuyó 
sustancialmente su ritmo de crecimiento, ya que en el 
primer trimestre del año alcanzó un incremento anualizado 
de 2.4%, mucho menor al 6.1% observado en el trimestre 
anterior. Cabe destacar que este sector se ha mantenido 
rezagado por la debilidad que todavía presenta el sector 
vivienda, mismo que ha sido compensado en parte por el 
moderado avance del sector de infraestructura. 

Por lo que respecta al sector servicios, las cifras del reporte 
muestran una desaceleración respecto a los trimestres 
anteriores con un crecimiento trimestral anualizado de 3.8%, 
menor al 4.7% y al 4.9% observados en el tercer y cuarto 
trimestre del 2010. Cabe mencionar que aunque este sector 
presentó un avance moderado, varios de sus subsectores 
registraron crecimientos importantes. El sector comercio, 
ligado a la demanda externa ya que gran parte de este  
subsector está relacionado con servicios de exportaciones e 
importaciones, registró un fuerte crecimiento trimestral 
anualizado de 9.7% (vs. 6.7% en el trimestre anterior). De 
igual manera, otros subsectores importantes como el de 
transporte, servicios financieros, servicios educativos e 
información en medios masivos presentaron fuertes avances 
en el 1T11 de 3.0%, 5.6%, 6.1% y 6.5%, respectivamente. 

En nuestra opinión, la dinámica de la economía podría haber 
resultado ligeramente mejor a lo que muestra el reporte del 
INEGI. Consideramos que las series ajustadas por 
estacionalidad del PIB y del IGAE muestran cierta 
inconsistencia, ya que, según la serie del PIB la economía 
creció 2.1% en el 1T11 a tasa trimestral anualizada mientras 
que la del IGAE indica que la economía avanzó 5.7% en la 
misma comparación. Adicionalmente, según el cálculo del 
PIB, los sectores secundarios crecieron sólo 2.6% en el 
cálculo trimestral anualizado y los servicios avanzaron 3.8%, 
mientras que el IGAE muestra que estos sectores 
aumentaron 8.2% y 7.1% respectivamente.  

En contraste, nuestros estimados, que calculan el PIB 
ajustado por estacionalidad como la suma de cada uno de 
sus respectivos componentes ajustados por estacionalidad  
(el INEGI hace este cálculo ajustando la serie original del  

Producto Interno Bruto e IGAE

Fuente: INEGI y Banorte

(%, trimestral anualizado)

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

1T07 3T07 1T08 3T08 1T09 3T09 1T10 3T10 1T11

PIB

IGAE

 

 

Producto Interno Bruto: Total y Total por suma de componentes

Fuente: INEGI y Banorte
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PIB), muestran un crecimiento de la economía de 4.1% 
trimestral anualizado vs. el 2.1% calculado por el INEGI. 
Cabe mencionar que esta tasa resulta mayor a la de 3.4% 
del 4T10 (vs. 4.6% estimado por el INEGI). Haciendo la 
misma estimación por sectores, el industrial registró un 
crecimiento anualizado de 6.0% respecto al trimestre 
anterior (INEGI = 2.7%), mientras que el sector servicios 
registró un incremento anualizado de 4.1% (INEGI = 3.8%).  

De igual manera, utilizando este cálculo podemos obtener la 
contribución al crecimiento de los sectores comerciables y no 
comerciables de la economía. Analizando nuestra serie 
estimada del PIB se puede apreciar que el sector de bienes 
comerciables contribuyó a 2.9 puntos del crecimiento de 
4.1%, mientras que el sector de bienes no comerciables lo 
hizo en 1.2 puntos. Lo anterior confirma nuestra perspectiva 
de que el crecimiento de la actividad económica en el 1T11 
estuvo liderado por la demanda externa.  

En suma, consideramos que el reporte del PIB del primer 
trimestre del 2011 subestima hasta cierto punto el 
desempeño real de la actividad económica. De igual manera, 
consideramos que el dinamismo que ha observado la 
economía hasta ahora no se mantendrá en el segundo 
trimestre, pero la actividad económica retomará su ritmo de 
crecimiento en el tercer trimestre del año. 
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El golpe vendrá por la vía externa… 

En particular, consideramos que la moderación en la 
actividad manufacturera será el origen de la desaceleración 
que apuntamos para el 2T11.  El sector automotriz, el cual 
se constituyó como el protagonista indiscutible del mercado 
externo en el último año, será en esta ocasión el que sufrirá 
una mayor contracción derivado de los eventos sucedidos en 
Japón, y su alta dependencia con los insumos provenientes 
de este país. Cabe destacar que el sector automotriz en 
México equivale al 3% del PIB, 14% de la producción 
manufacturera, 23% de las exportaciones, y 6% de la 
Inversión Extranjera Directa.   

En nuestra opinión, los datos de la industria automotriz en 
abril ya han incorporado este efecto.  La producción de 
automóviles se contrajo 10.4% a tasa anual, en buena parte 
como resultado de los recortes realizados por Nissan  y 
Honda (22.5% y 2% de la producción nacional, 
respectivamente) ante el desabasto de autopartes.  Entre 
marzo y abril, la armadora de Nissan en México dejó de 
producir 12,500 unidades, mientras que para Honda la baja 
fue de 1,100 automóviles.  Asimismo, otras industrias cuya 
cadena de producción está asociada a la provisión de 
insumos de alta tecnología, electrónicos, chips, conductores, 
etc. también podrían haberse visto afectadas, aunque 
probablemente en este caso en menor magnitud. 

Sin embargo, habrá que anotar al menos tres factores que 
respaldan la idea de que el choque será transitorio, y que la 
economía mexicana retomará su trayectoria en el segundo 
semestre del año. El primero, los eventos de Japón 
constituyen un choque a la oferta, y como tal se dará un 
restablecimiento en el suministro de insumos tan rápido 
como Japón se recupere, lo cual probablemente pasará en el 
4T11, dada la perspectiva de que la recuperación económica 
en japonesa tardará más de lo que habíamos previsto 
anteriormente. El segundo, las empresas automotrices han 
mantenido sus programas de producción anuales, lo que 
implica la recomposición hacia una mayor producción en la 
segunda parte del año.  El tercero, estimamos que las 
condiciones de demanda en Estados Unidos continuarán 
apoyando el desempeño del sector manufacturero mexicano, 
en la medida en la que la producción manufacturera global 
pueda retomar su ritmo de expansión. 

Sobre este último punto, las cifras más recientes en Estados 
Unidos, principal destino de nuestras exportaciones 
manufactureras, confirman una moderación en el ritmo de 
crecimiento de esta industria.   A pesar de ello, todo parece 
indicar que al igual que en México, el mayor golpe se ha 
concentrado en la industria automotriz, y por lo tanto, una 
vez diluido el efecto de Japón podríamos observar una 
reaceleración en la segunda parte del año. En abril la 
producción manufacturera se contrajo 0.4%, pero al excluir 
el rubro de autos, observó un repunte de 0.2%.     

En el caso particular del sector servicios, esperamos una 
dinámica relativamente fuerte de crecimiento en el segundo 
trimestre del año.  Nuestra perspectiva apunta a que el 
patrón de aceleración de los indicadores domésticos 
continuará, y que su evolución será el catalizador que 
impulse el desempeño del sector servicios.  De esta forma, 
las actividades terciarias servirán como contrapeso a la baja 
que esperamos en el sector industrial, basado en una mayor 
actividad económica local que impulsará la generación de  

Producción de Autos
(%, anual)

Fuente: AMIA
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empleos, incrementará el ingreso disponible, e incentivará el 
consumo interno. Además de la continua recuperación que 
ha observado el empleo formal en los primeros cuatro meses 
del año (en este periodo se han creado 273,435 nuevos 
empleos), la masa salarial continúa creciendo a un ritmo 
muy acelerado, sobrepasando los niveles alcanzados antes 
de la crisis económica. De igual manera, la confianza de los 
consumidores sigue acelerándose rápidamente, y hasta 
ahora los problemas asociados a la inseguridad pública no 
han mermado su desarrollo. Asimismo, la tendencia del 
crédito bancario es muy positiva. En términos trimestrales 
ajustados por estacionalidad y anualizados, el crédito al 
consumo lleva diez meses consecutivos de expansión 
mientras que en términos reales la tasa de crecimiento 
interanual lleva cinco meses en terreno positivo (+9.3% 
anual en marzo).  

En el caso de la construcción, esperamos que este sector 
repunte en el 2T11, impulsado por el gasto en capital. En 
este sentido, cabe destacar que la capacidad utilizada de las 
empresas se ha estacionado en su nivel de equilibrio, 
mientras que la inversión fija bruta ha empezado a observar 
una ligera recuperación.  

Finalmente, cabe destacar que en nuestro escenario, 
prevalecen ciertos riesgos importantes a monitorear.  El 
primero relacionado con una prolongación en el 
restablecimiento del suministro de insumos provenientes de 
Japón.  Esta misma semana,  Japón entró nuevamente a 
fase de recesión con la caída del PIB en el 1T11, y se espera 
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que el golpe para el 2T11 sea aún más drástico.  Al 
momento, las perspectivas de una recuperación en la 
segunda parte del año permanecen, aunque factores 
políticos y el elevado déficit fiscal japonés podrían 
entorpecer el segundo paquete de apoyo a reconstrucción. 
De igual manera, un menor crecimiento al esperado en EEUU 
podría eventualmente mermar el desempeño de la industria 
manufacturera y reducir los niveles de empleo, lo que a su 
vez, redundaría en una recuperación más débil de los niveles 
de consumo interno. Asimismo, no podemos descartar 
episodios de volatilidad en el sistema financiero internacional 
que podrían hacer más difícil la expansión del crédito 
bancario y, en general, el acceso de las empresas a 
financiamiento, reduciendo los niveles de inversión y 
retrasando más la recuperación del sector construcción. 
Finalmente, los problemas de inseguridad pública podrían 
limitar el desempeño favorable que hasta ahora ha 
observado tanto la confianza de los consumidores como los 
niveles de inversión extranjera directa y en general el 
desarrollo de la demanda interna. 

 

Mejora el sentimiento en las condiciones crediticias 
para las empresas  

En línea con un escenario optimista sobre el dinamismo que 
ha ganado el mercado doméstico, la opinión de las empresas 
para el 1T11 reflejó un mejor panorama para la obtención 
del crédito bancario, así como menores costos de obtención.  
En los últimos meses, el otorgamiento de crédito bancario 
tanto al consumo como a las empresas ha venido ganando 
terreno, y mejores perspectivas económicas para el mercado 
interno en 2011 han apoyado esta visión.   

Hacia delante, no esperamos que estas condiciones cambien.  
Por un lado, anticipamos que el primer movimiento en tasas 
se dará hasta marzo de 2012, y por el otro, México 
continuará distinguiéndose durante este año como uno de 
los pocos que logrará crecer bajo un escenario de inflación 
controlada.   

En suma, los resultados de la Encuesta Trimestral de 
Evaluación Coyuntural del Mercado Crediticio, aplicada por 
Banco de México a 450 empresas del país, reflejaron que las 
condiciones económicas han tenido un efecto positivo sobre 
la facilidad con que las empresas están consiguiendo un 
crédito bancario; sin embargo, los procedimientos 
relacionados con los requerimientos para su obtención y el 
proceso que tienen que seguir continúan siendo limitantes 
importantes.  Asimismo, las tasas de interés se perciben 
como menos costosas, aunque las comisiones siguen 
considerándose altas.   Si bien el balance en las condiciones 
crediticias fue positivo, en el reporte también llamó la 
atención una ligera baja en el número de empresas que 
obtuvieron algún tipo de financiamiento en el periodo 
referido, aunque al mismo tiempo aumentaron aquellas que 
pidieron un nuevo crédito bancario y está en proceso de 
autorización. 

 

 

 

 

 

3T10 4T10 1T11

  Fuente: /Respuesta múltiple
     De proveedores 82.7 81.1 78.3
     De la Banca Comercial 29.3 33.9 31.8
     De Empresas del Grupo Corporativo 19.2 23.1 20.8

   Destino: /Respuesta Múltiple
     Capital de Trabajo 79.4 75.7 73.3
     Inversión 23.9 20.5 21.8
     Restructuración de Pasivos 9.0 15.6 11.9

Fuente: Banxico

3T10 4T10 1T11

Condiciones de acceso al crédito 
bancario 
  Montos ofrecidos 57.2 56.9 57.0
  Plazos  ofrecidos 53.8 59.2 54.5
  Tiempos de resolución 44.6 45.9 47.7

Condiciones del costo del crédito 
bancario
  Tasas de interés bancarias 55.7 55.2 54.9
  Comisiones y otros gastos 49.1 45.0 49.9

* si el indicador se encuentra por encima del umbral de optimismo de los 50pts las 
condiciones son más favorables respecto al trimestre anterior

Fuente: Banxico

Financiamiento a las Empresas

Condiciones de Acceso y Costo al Crédito Bancario

(% de empresas)

(Índice)

21.6 25.6 23.2

Empresas que obtuvieron algún tipo de 
financiamiento

Empresas que recibieron nuevos 
créditos bancarios

92.3 91.6 88.0

 

Los índices que miden las condiciones de acceso al mercado 
de crédito bancario en el trimestre actual respecto al 
trimestre previo indicaron condiciones más accesibles en 
términos de los montos (57.0 puntos), los plazos ofrecidos 
(54.5 puntos), y los tiempos de resolución del crédito (52.6 
puntos).  Sin embargo, los empresarios fueron menos 
optimistas en lo que toca a los requerimientos de colateral 
(47.7 puntos), condiciones para refinanciar créditos (48.2 
puntos), y los requisitos solicitados por la banca (47.5 
puntos).  Respecto a las condiciones de costo del crédito 
bancario, los encuestados creen que las tasas de interés son 
menos costosas (54.9 puntos), mientras que las comisiones 
y otros gastos asociados al crédito bancario se percibieron 
como más altas (49.9 puntos).   Un nivel por arriba del 
umbral de 50 puntos significa que un mayor número de 
empresas percibe mejores condiciones.     

Finalmente, 88% de las empresas encuestadas obtuvieron 
algún tipo de financiamiento, lo que significó una ligera baja 
frente a lo observado en los trimestres previos.  La mayor 
fuente de financiamiento para las empresas continúan 
siendo los proveedores (mencionado en 78% de las 
respuestas), seguido de la banca comercial (31.8%), y de 
empresas del grupo corporativo (20.8%).  Como principal 
destino los créditos bancarios obtenidos se encuentra el 
capital de trabajo (73.3%), la inversión (21.8%) y la 
reestructuración de pasivos (11.9%). 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Mayo 22-27 
 
 
Lun 
May 23 Dic Ene Feb Mar 
8:00 am 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) 2.6 3.0 2.7 2.0 
  (% m/m) 1.1 -0.2 0.3 0.5 
 Ventas al Mayoreo (% anual) 0.2 6.1 3.9 ___ 
     (% m/m) -0.9 2.2 -0.1 ___ 
 
 
Lun 
May 23 Dic Ene Feb Mar 
8:00am 
Establecimientos Servicios (%m/m) 
 Indice Agregado de Ingresos 0.3 1.6 -1.0 ___ 
 Indice Personal Ocupado 0.3 0.8 -1.4 ___ 
  (% anual)     
 Indice Agregado de Ingresos 6.4 2.4 1.7 ___ 
 Indice Personal Ocupado 1.5 3.2 1.3 ___ 
 
 
Mar 
May 24 Abr 

29 
May 
06 

May 
13 

May 
20 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 125.8 125.6 125.8 125.9 
 Cambio Semanal +0.5 -0.2 +0.2 +0.1 

 
 
Mar 

May 24 Mar 
31 

Abr 
15 

Abr 
30 

May 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.05 -0.09 0.11 -0.40 
 Precios al Consumidor Sub. 0.00 0.05 0.05 0.04 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 2.98 3.21 3.51 3.65 
 Precios al Consumidor Sub. 3.11 3.19 3.16 3.04 
 
 
Mie 
May 25 Ene Feb Mar Abr 

Prel 
08:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 69.3 274.7 1,445 570 
  Exportaciones (mmd)  24.6 25.7 31.3 ___ 
   % anual 28.2 20.9 20.1 14.9 
   % mensual 3.6 -0.4 3.8 ___ 
  Importaciones (mmd) 24.5 25.5 24.5 ___ 
   % anual 25.0 22.0 16.3 13.1 
   % mensual 3.5 1.3 -0.1 ___ 
 
 
Mie 
May 25 2T 

10 
3T 
10 

4T 
10 

1T 
11 

09:00am 
Cuenta de Capitales ($mdd) 
 Cuenta de Capitales 6,412 9,200 12,259 ___ 
   Pasivos 14,508 13,668 26,825 ___ 
      Pasivos Bancos  3,357 6,670 13,013 ___ 
      Banco de Desarrollo -15 -177 1,184 ___ 
      Banca Comercial 323 4,148 3,622 ___ 
   Inversión Extranjera 11,150 6,998 13,812 ___ 
      Directa 7,648 2,442 2,760 ___ 
      De Cartera 3,502 4,555 11,053 ___ 
        Mercado Accionario 1,286 -58 153 ___ 
        Mercado de Dinero 2,217 4,613 10,900 ___ 
   Activos -8,096 -4,468 -14566 ___ 
 
 
 
 
 
 
 

Mie 
May 25 2T 

10 
3T 
10 

4T 
10 

1T 
11 

09:00am 
Cuenta Corriente ($mdd) 
 Cuenta Corriente -714 -1,849 -3,626 1942 
   Balanza Comercial -59 -2,296 -1,138 1788.9 
   Balanza de Serv. Factoriales -3,909 -2,200 -4,825 -4938 
   Balanza de Serv. no Fac. -2,610 -3,301 -2,801 -77.5 
   Transferencias 5,897 5,614 5,137 ___ 
 
 
Jue 
May 26 2T 

10 
3T 
10 

4T 
10 

1T 
11 

09:00am 
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos) 
 PIB  12,942 13,277 13,880 14,026 
  Act. Primarias 548 460 594 600 
  Act. Secundarias 4,297 4,367 4,500 4548 
  Act. Terciarias 7,846 8,123 8,437 8526 
 
 
Jue 
May 26 Ene Feb Mar Abr 
08:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.4 5.4 4.6 4.9 
   Desestacionalizada 5.2 5.2 5.1 5.0 
 
 
Vie 
May 27 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Mayo 16-20 
 
 
 
Lun 
May 16 Feb Mar Abr 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 9.2 6.6 ___ 17.7 
 Ventas Tiendas Iguales 3.3 0.7 5.4 11.0 
 
En abril, las ventas en tiendas iguales y tiendas totales de la ANTAD 
registraron fuertes crecimientos anuales respectivos de 11.0% (7.6% 
real) y 17.7% (14.3% real), influidos por factores estacionales. En el 
caso del indicador mismas tiendas, el avance de abril se ubica como 
el más alto desde noviembre de 2006, en tanto que el observado por 
el de indicador tiendas totales es el mayor desde noviembre de 
2008.  Si bien los resultados de abril retratan la continuidad en el 
patrón de recuperación del consumo interno, las cifras contienen un 
fuerte componente de naturaleza meramente estacional. En suma, 
cuatro factores estacionales están detrás de estos resultados: el 
primero, las ventas asociadas al periodo vacacional de Semana 
Santa; el segundo, una base de comparación cómoda como resultado 
de que las ventas de Semana Santa en 2010 se distribuyeron entre la 
última semana de marzo y la primera semana de abril; el tercero, un 
sábado adicional en abril de 2011 con respecto a 2010; el cuarto, el 
inicio de las promociones asociadas al festejo de Día de las Madres a 
finales de abril. 
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ANTAD: Ventas en Tiendas Iguales
(%, real anual)

Fuente: ANTAD
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Lun 
May 16 Dic Ene Feb 
8:00am 
Establecimientos IMMEX (% anual) 
 Personal Ocupado 10.0 8.2 ___ 7.4 
 Horas Trabajadas 11.7 10.4 ___ 8.8 
 Remuneraciones Reales -1.6 -0.1 ___ -0.2% 
 
 
Lun 
May 16 Feb Mar Abr 
1:00pm 
Reporte de Afores 
 Recursos (mmp) 1,383 1,395 ___ 1,429 
   (%m/m) -0.1 0.9 ___ 2.5 
   (% anual) 15.6 14.1 ___ 15.4 
 Duración del Portafolio 4,050 4,065 ___ 4,160 
   VaR 1.00 1.02 ___ 1.00 
 
 
Mar 
May 17 Abr 

29 
May 
06 

May 
13 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 125.8 125.6 ___ 125.8 
 Cambio Semanal +0.5 -0.2 ___ +0.2 

 
 
Mie 

May 18 Abr 
04 

Abr 
14 

May 
05 

May 
18 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.40 4.50 4.40 4.40 
 Inflación Cierre 2011 3.90 3.85 3.77 3.78 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.74 3.77 3.70 3.55 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 12.04 11.95 11.90 11.80 
 
 
Jue 
May 19 Ene Feb Mar 
09:00am 
IGAE (% anual) 
 Total 5.8 4.6 4.8 3.6 
   Primarias 6.0 -6.4 ___ 5.0 
   Secundarias 6.5 5.0 4.2 4.2 
   Terciarias 5.3 4.9 5.2 3.1 
 Total  (% m/m) 0.1 0.2 1.3 -0.2 
   Primarias -1.7 -6.8 ___ 7.6 
   Secundarias 1.6 -0.4 -0.2 -0.2 
   Terciarias 1.6 0.3 1.7 -0.2 
 

IGAE 

Fuente: INEGI
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Jue 
May 19 3T 

10 
4T 
10 

1T 
11 

09:00am 
PIB Precios Constantes (% anual) 
 PIB 5.1 4.4 5.1 4.6 
  (% trimestral anualizado) 2.8 4.6 6.0 2.1 
  Act. Primarias 5.8 1.7 ___ -9.0 
  Act. Secundarias 4.5 4.3 8.6 2.6 
  Act. Terciarias 4.9 4.7 4.7 3.8 
 
Producto Interno Bruto: Total y Total por suma de componentes

Fuente: INEGI

(%, trimestral anualizado)
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Jue 
May 19 2T10 3T10 4T10 1T11 
09:00am 
Financiamiento de las Empresas 
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Política Monetaria 
 
 En la Zona Euro, las condiciones de inflación podrían 

favorecer un nuevo cambio restrictivo de su tasa 

 El reporte de la Fed se centró en la discusión sobre la 
estrategia de salida de los estímulos monetarios 

 En esta semana, no esperamos cambios significativos 
en el tono del comunicado de Banxico ni en la tasa 

 
Los problemas en Europa no ceden y se suman 
elementos de incertidumbre 
 
Los mercados financieros iniciaron la semana con la noticia 
de la detención del Director General del FMI, Dominique 
Strauss-Kahn, por acusaciones de acoso. Esto causó 
nerviosismo en los mercados financieros, ya que este 
personaje fue artífice de los programas de apoyo a los países 
europeos periféricos con problemas fiscales y de deuda 
soberana, además de ser considerado como uno de los 
principales candidatos a la presidencia de Francia. Ante ello, 
el Director General del FMI decidió dejar su cargo tres meses 
antes de que finalizara su mandato para enfrentar las 
acusaciones en su contra, situación que hizo disminuir el 
apetito de riesgo por parte de los inversionistas globales, lo 
que inyectó volatilidad a los mercados. 
 
También en Europa, se reunieron los ministros de economía 
de la zona euro y eligieron por unanimidad al actual 
Gobernador del Banco de Italia, Mario Draghi, como nuevo 
Presidente del Banco Central Europeo (BCE), sustituyendo a 
Jean Claude Trichet. Esta noticia era esperada por los 
mercados financieros internacionales por el impacto que 
pudiera tener el nombramiento sobre la conducción de la 
política monetaria en Europa. El posicionamiento formal de 
Draghi se realizará en la cumbre de líderes europeos que se 
llevará a cabo el 23 y 24 de junio y tomará posesión el 
primero de noviembre del presente año.   
 
Por lo pronto, el señor Trichet tendrá que liderar con las 
presiones inflacionarias que siguen aumentando. De acuerdo 
con Eurostat, la inflación en la zona euro se ubicó en 2.8% 
en términos anuales durante abril, impulsada por 
incrementos en los precios de los combustibles y la 
electricidad, transporte y vivienda. Este es el nivel más 
elevado desde octubre de 2008 y se encuentra muy por 
encima de la meta fijada por el BCE (2.0%). Esta última 
institución aumentó su tasa de política en el mes de abril y 
decretó una pausa en mayo y, aunque la inflación sigue 
siendo elevada, consideramos que mantendrá sin cambios 
las tasas de interés durante su reunión de junio para 
continuar el proceso restrictivo en julio. 
 
En EEUU se dieron a conocer las minutas de la Fed de la 
última reunión del FOMC y que eran esperadas por la 
información que contendría sobre la estrategia de salida de 
los estímulos monetarios, luego de la terminación del QE2 en 
el próximo mes de junio. En este sentido, el documento 
refleja que la Fed no tiene prisa por iniciar el retiro de 
estímulos monetarios y que, por lo tanto, mantendrá la tasa 
de interés en los actuales niveles durante 2011, esperando 
el primer movimiento hacia el mes de marzo de 2012. 
 

Reino Unido, Precios al consumidor
(% anual)

Fuente: ONS
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Aceleración de la inflación en el Reino Unido, el BOE 
en una posición cada vez más complicada 
 
Las actas de la última junta del Comité de Política Monetaria 
(MPC por sus siglas en inglés) del Banco de Inglaterra 
mostraron que la postura de sus miembros no ha cambiado 
por cuarto mes consecutivo. En línea con lo que 
esperábamos, se mantuvieron los tres votos a favor del 
aumento de la tasa de referencia actualmente en 0.5%: 
Andrew Sentance por un alza de 50 puntos base mientras 
que Spencer Dale y Martin Weale por un aumento de 25 
puntos base. No obstante, el balance entre visiones hawkish 
y dovish podría cambiar en la próxima junta (9 de junio) con 
la partida de Andrew Sentance al final de este mes. 
Sentance siempre se ha mostrado más preocupado por las 
tensiones inflacionarias y ha sido el primero en votar por un 
aumento de la tasa. Las actas señalaron que la mayoría de 
los miembros del comité considera que sería prematuro 
iniciar ahora el ciclo restrictivo teniendo en cuenta el 
contexto económico frágil. El sucesor de Sentance, Ben 
Broadbente se ha declarado a favor de las últimas decisiones 
del MPC lo que indica que probablemente habrá un cambio 
en la votación en junio: de 3 vs 6 apoyando una subida de 
tasas a 2 vs 7. 
 
El crecimiento del PIB ha sido básicamente flat entre octubre 
y marzo de acuerdo a los datos preliminares. El consumo se 
ha visto severamente afectado por la política de austeridad 
fiscal del gobierno y por la inflación, pese a que subió más 
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de lo esperado en abril (+1.1% m/m) gracias a mejores 
condiciones meteorológicas y a la boda real. Por otra parte, 
la inflación volvió a sorprendernos por su fuerte alza en 
abril. Los precios al consumidor se elevaron a 4.5% desde 
4% en marzo, cuatro décimas por encima de nuestro 
pronóstico. Es el decimosexto mes consecutivo en que 
supera la meta de inflación del Banco de Inglaterra de 2% y 
pensamos que no tardará en llegar al 5%, que había 
previsto el BOE para el segundo semestre. Asimismo la 
inflación mensual se expandió 1%, una tasa inédita en 
quince años. En una carta de justificación al ministro de 
finanzas George Osborne, el gobernador del BOE Mervey 
King también justificó la aceleración por el aumento del 
precio de los bienes energéticos, de los productos 
importados así como por el efecto, aún visible, de la subida 
del IVA de 17.5% a 20% en enero pasado. El banco central 
no percibe por el momento efecto de segunda ronda. Al igual 
que en las minutas, King sugirió es demasiado pronto para 
subir la tasa de referencia.  
 
Seguimos considerando que el Banco de Inglaterra iniciará 
su ciclo restrictivo en agosto, mediante un alza de 25 pb de 
la tasa a 0.75%, pero con la condición de que se observe 
una mejora de los indicadores económicos durante el 
segundo trimestre, en particular en materia de consumo 
doméstico.  
 
La aceleración de la inflación en la Zona Euro en abril 
favorece una subida de tasas por parte del BCE 
 
La inflación interanual se incrementó a 2.8% en abril en la 
Zona Euro, una décima por encima del dato de marzo, en 
línea con el dato preliminar de Eurostat. La inflación 
subyacente ha presentado una aceleración de 1.3% a un 
1.6%, superior a lo que estimábamos (1.5%). Consideramos 
que estas cifras, aunadas a la expansión sorpresiva del PIB 
en el primer trimestre (3.3% saar contra 1.1% en 4T10), 
favorecerán un nuevo movimiento restrictivo por parte del 
Banco Central Europeo en julio. Seguimos pensando que el 
banco central adoptará un tono más hawkish en junio 
(“extrema vigilancia” de los precios) lo que dejará la puerta 
abierta a un incremento de la tasa de 1.25% a 1.5% el 
próximo 7 de julio. 
 
Las presiones inflacionarias se deben principalmente al 
incremento del costo de los transportes (+5.9% anual), de 
vivienda (+5%) y de los alimentos y tabaco (+3.4%). 
Asimismo el reporte confirma el aumento de las presiones 
sobre la parte subyacente, que excluye los bienes más 
volátiles cómo alimentos y energía. Dicha aceleración, que 
resulta parcialmente de un retraso de las vacaciones de 
primavera este año en comparación con el anterior, también 
sugiere la emergencia de presiones del lado de la oferta que 
podrían favorecer las alzas salariales. 
 
La inflación presentó en abril una subida en diez países de la 
zona, en cinco se redujo y en dos se mantuvo sin cambio. En 
el caso alemán, la tasa se elevó en  cuatro décimas a 2.7%. 
En los países de la periferia, con excepción de Irlanda 
(1.5%) la variación interanual del IPC supera el promedio de 
la unión monetaria: Portugal, 4%, Grecia, 3.7% y España, 
3.5%. 
 
 

El último boletín del BCE reveló una revisión al alza de las 
perspectivas de inflación en la encuesta. El pronóstico es 
ahora de una variación del IPC de 2.5% al final del año y de 
1.9% en 2012, contra 1.9% y 1.8% respectivamente en la 
precedente encuesta.  
 
Por otro lado, cabe mencionar que los países miembros de la 
unión monetaria respaldaron formalmente la candidatura de 
Mario Draghi, actual gobernador del Banco de Italia, para 
reemplazar a Jean-Claude Trichet cuyo mandato al frente del 
Banco Central Europeo concluye octubre. La votación oficial 
se realizará durante el próximo Consejo Europeo (24-25 de 
junio).  
 
La FED no tendrá prisa por retirar el estímulo 
monetario luego de completar el QE2 en junio 
 
El reporte se centró en la discusión sobre la estrategia de 
salida de los estímulos monetarios, aunque ésta tuvo más 
que ver con la forma que con el tiempo. Algunos 
participantes piensan que la debilidad económica no justifica 
una salida que podría resultar apresurada, mientras que los 
más hawkish piensan que las condiciones económicas 
podrían garantizar algún tipo de acción en 2011, ya sea 
subir tasas o dejar de reinvertir los activos del portafolio.  
 
Sobre la discusión de cómo deshacer el estimulo, casi todos 
los miembros estuvieron de acuerdo en que el primer paso 
debe ser dejar de reinvertir los pagos sobre el principal de 
los papeles garantizados con hipotecas, lo que 
eventualmente podría ir acompañado de un cambio en el 
lenguaje de los comunicados. Eventualmente, esto podría 
ocurrir cuando se elimine de los comunicados la frase de que 
las tasas se mantendrán en niveles bajos por “un período 
extendido de tiempo”. El siguiente paso sería drenar la 
liquidez utilizando las tasas de depósito a plazo o las líneas 
de reportos, lo que precedería al incremento de tasas en el 
corto plazo. 
 
En nuestra opinión, dados los prospectos de ajuste fiscal, 
mantenemos la expectativa de que la FED no subirá tasas en 
2011 y que lo hará hasta el primer trimestre de 2012. Esto 
parece también estar implícito en los futuros de Fondos FED. 
En este contexto, consideramos que el ala más dovish del 
FOMC seguirá dominando las decisiones de la FED. Aún 
quitando el estímulo monetario, el consenso entre los 
miembros es que la normalización de las condiciones 
monetarias todavía tardará algún tiempo. Cabe mencionar 
que desde esta reunión, la presión de precios de materias 
primas ha disminuido considerablemente.  
 
Banxico llevará a cabo su la reunión de política 
monetaria para la que no esperamos cambios  
 
De acuerdo con el resultado de su última junta de política 
monetaria y el Informe Trimestral de Inflación, esperamos 
que en la reunión a celebrarse el próximo viernes, Banco de 
México mantenga un tono positivo respecto al desempeño de 
la economía y de los precios. Bajo este escenario 
consideramos que la tasa de interés de referencia se 
mantendrá sin cambios en 4.5% y que el primer incremento 
se dará hasta marzo de 2012. 
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Política Fiscal 
 
 La Unión Europea finalmente dio su visto bueno al 

rescate de Portugal  

 Las condiciones exigidas en contraparte son severas 
y la tasa de interés es superior a lo esperado 
 

 EEUU ya alcanzó el techo de deuda autorizado 
 
La Unión Europea detalló las condiciones del préstamo 
a Portugal 
 
Los ministros de finanzas de la Unión Europea y luego el FMI 
respaldaron la semana pasada el préstamo de 78 mil 
millones de euros por un periodo de tres años que incluye un 
monto de 12 mil millones de euros para una recapitalización 
eventual del os bancos. La tasa de interés, incluida en un 
rango de 5.5% a 6%, resultó mayor de lo que se pensaba, y 
superior a la de Grecia (4.2%). El Fondo Monetario 
Internacional le impuso una tasa de 3.25% durante el primer 
año. El rescate será financiado en partes iguales de 26 mil 
millones de euros por el Fondo Europeo de Estabilización 
Financiera, el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y 
el Fondo Monetario Internacional.  
 
Lisboa recibirá la primera parte del préstamo en las 
próximas semanas (18 mil millones de euros) lo que le 
permitirá hacer frente al vencimiento de su deuda de 4.9 mil 
millones de euros en junio. En contrapartida, Portugal se 
comprometió a realizar un nuevo programa de ajuste de tres 
años para reducir el déficit a 3% del PIB, enfocándose en 
tres ejes: la consolidación fiscal, el aumento de la 
competitividad y el incremento de la capitalización de los 
bancos. Los ministros de finanzas también le pidieron a 
Lisboa que solicite a los inversionistas privados que 
mantengan su exposición a la deuda del país. Es la primera 
vez que un país de la Zona Euro tendrá que pedir un apoyo a 
sus acreedores privados de manera explícita.  
 
En un principio, la falta de consenso político podría retrasar 
la implementación de las medidas fiscales pero en cuanto el 
próximo gobierno de coalición llegue al poder, pensamos que 
posiblemente tratará de acelerar el proceso. El sector 
bancario es otra fuente de preocupación  ya que presenta 
uno de los niveles de endeudamiento más altos de la Zona 
Euro y las instituciones están muy expuestas a la deuda 
griega. Asimismo, al igual que Grecia, la economía 
portuguesa se encuentra muy debilitada por el drástico plan 
de ajuste. Durante 1T11 el PIB registró una contracción de 
0.7% en términos trimestrales. El Fondo Monetario 
Internacional espera un crecimiento negativo de 1.5% este 
año y de 0.5% en 2012. El rescate le permitirá a Portugal 
disponer de por lo menos tres años para consolidar su 
situación fiscal y reducir gradualmente su deuda sin sentirse 
presionada por la falta de liquidez. Los tres objetivos del 
programa son el incremento de la competitividad, la 
consolidación de las finanzas públicas con el objetivo de 
llegar a un déficit de 3% del PIB en 2013, así como la 
estabilización  del  sector  financiero.  Pensamos  que  el 
plan  forzará  Portugal  a  realizar  importantes  reformas  
 
 
 
 

 
Portugal, Déficit fiscal y objetivos
(% del PIB)

Fuente: Eurostat y gobierno português

3.1
3.5

10.1

9.1

5.9

4.5

3

2007 2008 2009 2010 2011 p 2012 p 2013 p

 
 
estructurales que facilitarán su regreso a una senda de 
crecimiento sólido. La economía lusa he tenido la expansión 
más débil de la Zona Euro en la última década.  
 
El Gobierno de EEUU llega al techo de endeudamiento 
 
Después de tantos meses de anunciarlo, la deuda límite de 
EEUU llegó a su límite autorizado de 14,290 mil millones 
para este año fiscal. Ahora los congresistas tienen hasta el 2 
de agosto para llegar a un pacto con la Casa Blanca que 
evite un impago de sus obligaciones. El Tesoro decidió 
suspender las emisiones y reinversiones de bonos del 
gobierno en ciertos programas federales de pensiones, como 
una medida para retrasar el cese de pagos. Ayer, el 
presidente Barack Obama volvió a advertir que no elevar el 
límite de deuda podría empeorar la situación económica del 
país que apenas se está recuperando de la crisis financiera 
de 2008-2009. Los republicanos exigen un recorte 
significativo de los gastos a largo plazo a cambio de aceptar 
un incremento del techo de deuda. Asimismo, algunos 
congresistas republicanos han tratado de desacreditar el 
tono alarmista de Timothy Geithner sobre el riesgo de una 
cesación de pagos en agosto. 
 
Pensamos que todavía faltan varias semanas antes de que 
se anuncie un acuerdo sobre el recorte de gastos que 
permitirá finalmente un aumento del debt ceiling. Nos 
parece más probable que la reducción del gasto que se 
aprobará para el próximo año oscile alrededor de 50 mil 
millones de dólares, un punto intermedio entre las dos 
propuestas, lo que tendría un impacto negativo pero limitado 
sobre el crecimiento. También creemos que ninguna reforma 
estructural de los programas de protección social (sobretodo 
Medicaid y Medicare) verá la luz antes de las elecciones 
presidenciales de 2012. Estados Unidos al contrario de los 
países de la periferia de la Zona Euro beneficia de un alto 
grado de confianza por parte de los mercados, lo que explica 
que sus tasas de rendimiento se mantienen bajas pese al 
deterioro de las finanzas públicas.   
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Estrategia de Renta Fija 
 
 Recomendamos invertir en los bonos M Jun’15 y 

May’29 ante un escenario favorable para tasas 

 Nuestra estrategia sobre el Jun’21 llegó a su objetivo 
de 7.05% por lo que recomendamos tomar utilidades 

 Continuamos recomendando recibir el IRS de 1 año, 
así como los futuros de TIIE-Mexder del 4T11 
 

El sentimiento optimista prevaleció en el mercado de renta 
fija mexicano durante la semana pasada. Los bonos M y 
derivados de TIIE-28 observaron ganancias de 9-13pb en 
instrumentos con vencimiento de 5 a 10 años y 10-20pb en 
instrumentos de mayor duración. Consideramos que las 
condiciones actuales continuarán favoreciendo estar 
invertidos en este mercado. Para esta semana, la atención 
estará puesta en el reporte de inflación en México y la junta 
de política monetaria de Banxico (los cuales confirmarán el 
escenario favorable de las condiciones monetarias de corto 
plazo). Asimismo, los reportes económicos en EEUU, las 
subastas de las notas norteamericanas de 2, 5 y 7 años y las 
noticias sobre la problemática fiscal europea estarán en el 
radar de los inversionistas. 
 
En relación a bonos M, recomendamos tomar utilidades 
sobre nuestra estrategia de inversión en el bono M Jun’21 
(objetivo 7.05%) e invertir en los bonos M Jun’15 (objetivo 
de 6.03%, stop-loss de 6.33%) y May’29 (objetivo de 
7.55%, stop-loss de 7.85%). En el mercado de derivados de 
tasa continuamos recomendando mantenerse recibidos en el 
swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) con un objetivo de 5.00% 
y stop-loss de 5.35%, así como en los instrumentos de 6 y 9 
meses. En cuanto a futuros de TIIE-28 en el mercado de 
Mexder, recomendamos continuar invirtiendo en los 
contratos del 4T11. 
 
Las expectativas inflacionarias continúan favoreciendo 
al mercado de tasas mexicanas 
 
Las expectativas inflacionarias han mostrado una mejoría 
significativa en los últimos meses (sobre todo desde 
principios de marzo), lo cual ha originado que los 
inversionistas continúen reduciendo la prima inflacionaria 
incorporada dentro de las tasas nominales. Esto se ha visto 
reflejado tanto en la inflación implícita del mercado como en 
las encuestas de especialistas económicos. La inflación 
implícita, calculada mediante la Ecuación de Fisher 
(descomposición de la tasa nominal en dos componentes, 
una tasa real y un premio inflacionario) muestra una 
reducción importante en las últimas semanas para la 
inflación de 5, 10 y 20 años, de niveles cercanas a 4% (cota 
superior del rango objetivo de Banxico) a niveles entre 
3.70% y 3.80%. De igual forma, las expectativas de 
inflación en las más recientes encuestas han mostrado una 
tendencia de convergencia hacia niveles por debajo del 4%. 
De hecho, en la última encuesta publicada el pasado 
miércoles, los pronósticos de inflación para la inflación 
general y subyacente mostraron un desempeño favorable. El 
consenso sobre la inflación general para 2011 se mantuvo 
sin cambios en 3.78%, mientras que para la subyacente 
pasó de 3.70% a 3.55%.  

Inflación implícita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
%

Fuente: Banorte con información de Valmer
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Desempeño del bono M con vencimiento en Junio 2015
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La misma encuesta mostró una reducción de la expectativa 
de inflación general de 2012 de 3.77% a 3.75% y para la 
subyacente de 3.67% a 3.60%. El escenario favorable de 
inflación para los próximos meses también ha suscitado un 
ajuste de las expectativas del momento en el que Banxico 
comenzará a incrementar la tasa de referencia (ocasionando 
que el mercado retrase cada vez más este evento). A 
nuestro parecer el inicio del ciclo restrictivo tendrá lugar 
hasta marzo de 2012. En base a estos factores 
consideramos que los instrumentos de corto plazo continúan 
mostrando valor. En el mercado de derivados de TIIE-28 
(tanto IRS como futuros de Mexder) el mercado continúa 
incorporando cerca de 1 alza implícita de 25pb para la junta 
de política monetaria de diciembre de 2010, así como otras 
2 alzas de 25pb cada una para el 1T12 y 2 alzas adicionales 
de 25pb para el 2T12. Esto supondría un escenario en el cual 
Banxico aumentaría la tasa de referencia en 25pb en todas 
sus juntas (5) del 2 de diciembre de 2011 al 25 de mayo de 
2012. Tomando en cuenta nuestro escenario base, existen 
por lo menos 25pb de ganancias potenciales para este 
periodo, por lo que recomendamos la estrategia de invertir 
en los contratos de futuros de TIIE-28 en el mercado de 
Mexder del 4T11, así como recibir el swap de TIIE-28 de 1 
año (13x1) con un objetivo de 5.00% y stop-loss de 5.35%, 
así como en los instrumentos de 6 y 9 meses. 
 
 
 

29



Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
 

 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

Las noticias favorables provenientes del frente inflacionario 
continuarán favoreciendo también al mercado de bonos M, 
principalmente a los nodos de la curva de 3 a 5 años los 
cuales son más sensibles a expectativas de inflación y 
política monetaria. De esta forma recomendamos una 
estrategia de inversión en bonos M con duración de 3 a 5 
años (Dic’13 a Jun’15), los cuales pudieran continuar 
beneficiándose de un ajuste a la baja de las expectativas de 
inflación. La parte corta de la curva (instrumentos hasta 3 
años) tiene un ciclo restrictivo implícito de 210pb a 220pb, 
ligeramente mayor a nuestro estimado de 200pb para el 
mismo periodo. Creemos que el reporte de inflación de este 
martes, el cual mostrará un buen desempeño de la inflación 
general y la subyacente (llevando la inflación subyacente 
anual a los mínimos del año en 3.0%), dará soporte a la 
fuerte demanda por instrumentos de renta fija locales. De 
igual forma esperamos pocos cambios dentro del 
comunicado de política monetaria de Banxico en la junta de 
este viernes y esperamos que el organismo central muestre 
un tono relativamente tranquilo en relación a las condiciones 
monetarias del país, confirmando un ambiente favorable 
para invertir en este mercado. Consistente con estos 
factores recomendamos invertir en el bono M Jun’15 con 
nivel de entrada al 6.18%, objetivo de 6.03% y stop-loss de 
6.33%. 
 
Recomendamos tomar utilidades sobre nuestra 
estrategia de inversión en el bono M Jun’21… 
 
Con el movimiento favorable de las tasas mexicanas durante 
la semana pasada, nuestra recomendación sobre el bono M 
Jun’21 alcanzó su objetivo de 7.05% en las sesiones de 
miércoles y viernes. Recomendamos tomar utilidades sobre 
esta estrategia (con 15pb de ganancia en poco menos de 
dos semanas) al considerar que este nodo de la curva 
muestra poco valor en el corto plazo después del 
movimiento de las últimas sesiones. Las tasas mexicanas 
mostraron una ligera divergencia con respecto a sus 
similares estadounidenses, teniendo un mejor desempeño 
las primeras con relación a las segundas. Esta situación 
originó una disminución en los diferenciales de tasas en la 
mayoría de los plazos, lo cual pudiera disminuir el ritmo de 
apreciación de las tasas mexicanas en algunos nodos. En 
específico, el diferencial entre el bono M Dic’24 y la nota de 
10 años se redujo de 425pb a principios de la semana previa 
a 406pb a finales de la misma, nivel cercano a la mediana y 
media de los últimos doce meses (entendido como un 
equilibrio de mediano plazo). 
 
…pero creemos que todavía hay valor en instrumentos 
de larga duración 
 
A pesar de que los diferenciales entre las tasas de México y 
EEUU se han apretado a niveles de equilibrio de los últimos 
doce meses, creemos que la coyuntura en el mundo 
continuará suscitando un fuerte apetito de inversionistas 
extranjeros por activos de renta fija mexicanos. Las 
preocupaciones sobre un escenario de desaceleración 
económica global y de aversión hacia activos riesgosos 
(como aquellos de Europa periférica) continuarán apoyando 
esta tendencia. De acuerdo a información de Banxico, al 11 
de mayo, la tenencia de inversionistas extranjeros en bonos 
M alcanzó un nuevo máximo en cerca de $565,000 millones, 
cifra 60% mayor a la observada hace un año. Las próximas 
semanas pudieran agregar un factor adicional a la volatilidad 
en  los  mercados internacionales,  aumentando  el efecto de 

Nota norteamericana de 10 años
%

Fuente: Bloomberg
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Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota norteamericana UST10
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Fuente: Valmer y Bloomberg
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Desempeño del bono M con vencimiento en Mayo 2029
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flight-to-quality (situación que pudiera continuar 
beneficiando a los bonos mexicanos). Para esta semana, la 
atención estará puesta en las negociaciones sobre una 
posible reestructura de la deuda griega (para mayor detalle 
ver el ensayo de Política Fiscal). Hacia delante continuamos 
divisando un escenario favorable para continuar invertido en 
el mercado de renta fija local. De esta forma recomendamos 
invertir en el bono M May’29 en niveles cercanos al 7.70%, 
con objetivo al 7.55% y stop-loss al 7.85%. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 11/May/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 650,518 655,757 604,687 -0.8 7.6

Cetes 77,038 79,552 83,519 -3.2 -7.8

Bonos 270,176 286,623 244,976 -5.7 10.3

Bondes 0 0 7,036 -- --

Bondes D 23,350 18,133 23,758 28.8 -1.7

Udibonos 279,954 271,449 245,398 3.1 14.1

Valores IPAB 32,549 36,280 40,682 -10.3 -20.0

BPA's 45 55 2,921 -18.5 -98.5

BPA182 29,924 33,052 32,641 -9.5 -8.3

BPAT 2,580 3,173 5,119 -18.7 -49.6

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 11/May/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 796,272 750,916 415,355 6.0 91.7

Cetes 193,142 189,110 42,082 2.1 359.0

Bonos 564,663 523,795 353,835 7.8 59.6

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,152 3,163 2,989 -0.4 5.4

Udibonos 35,314 34,847 16,450 1.3 114.7

Valores IPAB 447 348 689 28.5 -35.2

BPA's 8 25 251 -69.8 -97.0

BPA182 333 169 95 96.5 250.1

BPAT 106 153 343 -30.7 -69.0

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 11/May/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 356,240 294,546 249,319 20.9 42.9

Cetes 58,834 49,595 70,320 18.6 -16.3

Bonos 225,958 151,373 95,072 49.3 137.7

Bondes 0 0 62 -- -100.0

Bondes D 56,344 76,939 76,422 -26.8 -26.3

Udibonos 3,291 3,625 1,674 -9.2 96.6

Valores IPAB 79,842 94,902 61,937 -15.9 28.9

BPA's 14,635 13,165 22,091 11.2 -33.8

BPA182 35,257 46,149 17,880 -23.6 97.2

BPAT 29,950 35,589 21,966 -15.8 36.3

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Jun-11 41,481 9.0% 35.1% 24.4% 31.5%

Jul-11 23,509 6.4% 1.9% 56.1% 35.5%

Dic-11 120,584 44.8% 3.5% 17.2% 34.5%

Dic-12 112,030 23.7% 22.9% 34.6% 18.8%

Jun-12 102,330 29.4% 35.4% 15.8% 19.3%

Jun-13 103,358 26.5% 25.1% 11.2% 37.2%

Dic-13 101,740 4.8% 38.2% 29.4% 27.5%

Jun-14 36,304 12.6% 17.5% 29.8% 40.1%

Dic-14 103,537 15.9% 49.3% 15.3% 19.5%

Jun-15 73,201 26.0% 31.4% 10.9% 31.8%

Dic-15 47,870 5.7% 65.3% 12.5% 16.5%

Dic-16 54,216 6.4% 61.4% 11.9% 20.2%

Dic-17 74,442 2.8% 64.9% 13.7% 18.6%

Dic-18 44,787 8.7% 51.6% 8.8% 31.0%

Jun-20 87,325 1.4% 55.6% 22.5% 20.5%

Jun-21 44,836 5.1% 21.5% 47.8% 25.6%

Dic-23 24,182 0.3% 74.3% 8.5% 16.9%

Dic-24 79,592 0.8% 58.7% 23.1% 17.4%

Jun-27 89,343 0.7% 21.9% 53.3% 24.1%

May-29 87,109 1.8% 23.6% 58.3% 16.3%

Nov-36 60,640 3.7% 30.7% 51.2% 14.5%

Nov-38 69,576 1.7% 17.6% 65.5% 15.3%

Total 1,581,994 13.3% 35.2% 27.7% 23.8%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 5/May/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     19-May-11

19-May-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
19-May-11

18-May-11 12-May-11 21-Abr-11
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jun-11 35,981 0 0% 0 0 0 0 0

Jul-11 23,419 80 1% 70 0 0 170 0

Dic-11 129,801 6,029 15% 6,034 6,124 7,200 7,928 6,024

Jun-12 111,600 525 1% 525 955 498 970 436

Dic-12 103,376 5,328 17% 5,328 9,106 4,781 9,770 2,841

Jun-13 102,132 7,399 24% 7,429 8,045 3,949 8,624 2,729

Dic-13 105,267 166 0% 53 315 120 1,184 7

Jun-14 36,347 95 1% 85 0 48 1,145 0

Dic-14 99,581 315 1% 280 701 5,076 6,021 200

Jun-15 73,021 1,010 4% 890 1,170 1,566 3,203 621

Dic-15 48,056 3,987 28% 4,093 3,910 2,822 5,319 2,743

Dic-16 57,429 4,536 27% 4,397 4,273 4,542 5,792 2,866

Dic-17 74,133 5,534 25% 5,401 4,864 4,613 5,843 1,704

Dic-18 44,307 3,781 29% 4,516 4,009 4,120 4,597 2,844

Jun-20 88,562 2,460 9% 1,790 1,800 3,509 4,065 766

Jun-21 45,699 1,324 9% 1,337 2,001 635 5,723 252

Dic-23 23,692 391 5% 391 387 1,234 2,058 326

Dic-24 89,650 7,115 27% 6,950 5,309 4,416 7,115 3,085

Jun-27 89,809 225 1% 252 344 0 534 0

May-29 88,132 760 3% 947 1,030 3,368 3,940 513

Nov-36 60,989 60 0% 190 516 445 686 0

Nov-38 74,764 2,639 11% 2,768 3,802 3,110 4,963 2,639

Total 1,605,745.8 53,756.9 53,723.8 58,661.5 56,053.9

*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 
20/May/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -5 -2 -11 6
Cetes 6 meses -vs- fondeo 7 6 8 14
Cetes 12 meses -vs- fondeo 24 28 30 32
Bono M 3 años -vs- fondeo 94 94 115 92
Bono M 5 años -vs- fondeo 165 175 193 184
Bono M 10 años -vs- fondeo 251 264 280 295
Bono M 15 años -vs- fondeo 268 291 297 318
Bono M 20 años -vs- fondeo 315 335 336 344
Bono M 30 años -vs- fondeo 342 364 366 364
*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 
20/May/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 4 4 2 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 6 5 7 4
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 12 14 15 11
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 26 28 33 23
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 73 78 90 81
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 108 116 133 132
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 142 153 169 172
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 169 182 197 202
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 210 226 237 251
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 243 260 270 290
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 316 332 343 333
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

 
Diferencial entre swaps  de TIIE-28 y bonos M

Puntos base

Actual 
20/May/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 46 56 50 77
5 años 36 41 36 55
7 años 54 57 51 42
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 24 30 22 32
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 7 2 5 9
20 años 33 31 39 26
*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 20/May/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 -0.23 -0.02 -0.03 0.00 0.03 0.01 0.04 0.02 0.06 -0.05 0.01 -0.02

Cetes 28 días -- 0.23 -0.04 -0.02 0.03 0.32 -0.06 -0.12 -0.19 -0.22 -0.04 0.08 0.13

Cetes 91 días -- 0.15 0.22 0.21 -0.03 0.07 -0.09 0.10 0.08 0.13 -0.20 0.09

Bono M 2 años -- 0.53 0.44 -0.14 0.07 0.13 0.25 0.23 -0.05 -0.20 0.11

Bono M 5 años -- 0.84 -0.07 0.13 0.20 0.46 0.43 -0.19 -0.13 0.22

Bono M 10 años -- -0.01 0.10 0.16 0.48 0.48 -0.27 -0.07 0.17

CDS Mex 5 años -- -0.08 -0.16 -0.38 -0.40 -0.60 0.53 -0.11

US T-bill 3 meses -- 0.29 0.20 0.15 -0.03 -0.13 0.14

US T-bill 1 año -- 0.60 0.52 -0.06 -0.20 0.07

US T-note 5 años -- 0.94 0.00 -0.38 0.18

US T-note 10 años -- 0.02 -0.42 0.23

EMBI Global -- -0.38 0.05

USD/MXN -- -0.27

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 20/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 0.04 0.06 0.06 0.00 0.04 0.04 0.07 -0.10 0.03 -0.07

Cetes 28 días -- 0.05 0.00 0.03 0.11 0.03 0.06 -0.15 -0.13 -0.18 0.12 -0.04 0.19

Cetes 91 días -- 0.16 0.20 0.12 -0.04 0.07 0.02 0.09 0.03 0.05 -0.15 0.12

Bono M 2 años -- 0.54 0.48 -0.09 0.11 0.18 0.24 0.23 -0.07 -0.17 0.18

Bono M 5 años -- 0.86 0.00 0.12 0.28 0.52 0.47 -0.23 -0.03 0.23

Bono M 10 años -- 0.00 0.15 0.25 0.51 0.50 -0.26 -0.01 0.19

CDS Mex 5 años -- 0.02 -0.14 -0.37 -0.38 -0.63 0.58 -0.14

US T-bill 3 meses -- 0.52 0.22 0.18 -0.10 0.00 0.02

US T-bill 1 año -- 0.61 0.55 -0.12 -0.21 0.07

US T-note 5 años -- 0.95 -0.02 -0.30 0.16

US T-note 10 años -- 0.02 -0.33 0.18

EMBI Global -- -0.34 0.09

USD/MXN -- -0.22

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 20/05/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.71 0.63 0.51 0.61

Croacia USD/HRK 0.54 0.53 0.43 0.47

Eslovaquia USD/SKK 0.53 0.52 0.43 0.47

Hungría USD/HUF 0.67 0.65 0.53 0.57

Polonia USD/PLN 0.64 0.67 0.60 0.65

Rusia USD/RUB 0.32 0.37 0.35 0.44

Sudáfrica USD/ZAR 0.72 0.62 0.55 0.65

Chile USD/CLP 0.58 0.55 0.28 0.25

Malasia USD/MYR 0.06 0.10 0.14 0.12

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.84 0.79 0.70 0.80

Zona Euro EUR/USD -0.52 -0.52 -0.42 -0.47

Gran Bretaña GBP/USD -0.53 -0.49 -0.41 -0.43

Japón USD/JPY -0.44 -0.40 -0.24 -0.30  
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Estrategia Tipo de Cambio 
 
 Los mayores riesgos de desaceleración económica no 
afectaron a la cotización del peso  

 Y aunque las cifras de la semana podrían mantener 
limitado el optimismo sobre el peso en el corto plazo…  
 
 …opinamos que las condiciones actuales aumentan 
el atractivo de invertir en pesos frente a otros 
mercados emergentes  
 
 Esperamos que el peso se acerque hacia los 
USD/MXN 11.50 hacia finales de la semana 
 
Las cifras económicas continuaron mostrando una relativa 
desaceleración en el crecimiento económico global. En EU los 
datos de manufacturas, producción industrial y los 
indicadores líderes resultaron débiles tanto en su 
comparación mensual como con respecto a las expectativas 
de mercado. En Japón, los efectos del terremoto y tsunami 
en marzo impactaron significativamente al PIB real en el 
1T11 y mostraron que la economía de dicho país se 
encuentra en recesión. Por su parte, en México el PIB del 
primer trimestre tampoco cumplió con nuestras 
expectativas, a pesar de que probablemente las cifras estén 
sesgadas a la baja (ver Ensayo Nacional).  
 
A pesar de lo anterior, el peso mantuvo su fortaleza y cerró 
en 11.63 pesos por dólar, una ganancia semanal de 0.8% y 
logrando respetar el rango estimado de corto plazo de 
USD/MXN 11.50 a 11.80. Mientras tanto, la volatilidad de 
corto plazo también ha aumentado. La desviación estándar 
(anualizada) de los rendimientos diarios ha pasado de 
niveles de alrededor de 6.7% hace un mes a alrededor de 
8.1%, mientras que la volatilidad implícita en las opciones 
de un mes también se ha incrementado de forma importante 
desde inicios de abril (ver gráfica).  
 
En nuestra opinión, es probable que el comportamiento más 
volátil y el patrón de consolidación del USD/MXN continúen 
en los próximos días, aunque pensamos que la divisa podría 
acercarse a los 11.50 pesos por dólar hacia finales de esta 
semana. A su vez, pensamos que las cifras de actividad 
económica probablemente limiten la posibilidad de una 
apreciación más acelerada del peso y ganancias 
significativas en posiciones largas en el corto plazo.  
 
Así, hemos argumentado que los flujos serían el soporte más 
importante para el MXN. Creemos que este factor continuará 
siendo muy importante, por lo que nos mantenemos 
positivos de que las entradas de flujos continuarán siendo 
fuertes. En este sentido, las últimas cifras de Banxico al 11 
de mayo muestran que la tenencia de extranjeros de bonos 
gubernamentales alcanzó 79 6mmp, lo que representó un 
máximo histórico de 26.6% del total en circulación. 
Consideramos que el mayor riesgo a este escenario sería 
una prolongada desaceleración en EU y en el crecimiento 
global, aunque continuamos considerando que este 
escenario es poco probable. Así, recomendamos aprovechar 
los rebotes en episodios de volatilidad como puntos de 
entrada para construir posiciones largas en pesos. Debido a 
lo anterior reiteramos nuestra recomendación de operar el 
rango de corto plazo estimado con el objetivo de 
incrementar la exposición larga en pesos sobre la parte alta. 

Medidas de volatilidad de un mes para el USD/MXN
(por ciento)

Fuente: Bloomberg
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Participación de extranjeros en el mercado local de renta fija
(por ciento)

Fuente: Banxico
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Cifras de órdenes de bienes duraderos, ingreso y gasto 
personal en EU. Balanza comercial de abril en México  
 
Según nuestra área de análisis internacional, las cifras de 
órdenes de bienes duraderos al mes de abril en EU 
probablemente muestren disminuciones en el componente 
de envíos debido a la debilidad del sector manufacturero en 
dicho país, tal y como sugieren los indicadores regionales 
publicados en las últimas semanas, (Richmond, Filadelfia, 
Dallas). De manera similar, probablemente los componentes 
de nuevas órdenes e inventarios también registren caídas, 
con base en el peor desempeño observado en el PMI de 
Chicago de abril y en línea con la reciente desaceleración 
que hemos observado en la actividad económica. Así, el 
consenso de mercado estima una reducción de 2.0%m/m 
frente a un crecimiento en el mes previo de 2.5%.  
 
Por otra parte, los datos de ingreso y consumo personal para 
el mismo mes probablemente continúen mostrando un ritmo 
de crecimiento moderado en la comparación mensual. A 
pesar del reciente incremento en las solicitudes de seguro de 
desempleo (con el promedio móvil de cuatro semanas 
alcanzando 439k al cierre de la semana pasada), los 
reportes más recientes de creación de plazas y confianza del 
consumidor apuntan a que el consumo probablemente 
continuó avanzando durante el mes.  
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En México, las cifras más relevantes para el mercado serán 
las de la balanza comercial al mes de abril, que esperamos 
que alcancen 570mdd de un previo de 1,445mdd. Nuestros 
analistas de economía nacional opinan que los datos serán 
débiles, afectados por la desaceleración temporal en las 
exportaciones de vehículos registrada durante el mes y un 
efecto adverso por el efecto calendario de Semana Santa. 
 
A pesar de lo anterior, pensamos que el peso ha descontado 
gran parte de la posible debilidad en las cifras de corto 
plazo, al considerar que los efectos de la desaceleración de 
la actividad económica serán temporales. 
 
El compromiso con el régimen de libre flotación cobra 
mayor importancia 
 
Bajo este escenario, en el contexto local las buenas cifras de 
inflación y la moderación de la actividad económica durante 
el 2T11 nos llevaron a modificar nuestro estimado de la 
primera alza en la tasa de referencia de enero a marzo de 
2012. De manera similar, la encuesta de expectativas de 
inflación de Banamex mostró que los analistas continúan 
esperando el inicio del alza en tasas en el 1T12, aunque una 
mayor proporción en comparación con la encuesta anterior 
(17% contra 11% previo) piensa ahora que el movimiento 
será en marzo.  
 
Aunado a la reciente contracción en precios de materias 
primas, el menor dinamismo de la actividad económica 
probablemente retrase algunos meses el inicio del ciclo 
monetario restrictivo en países emergentes. En estos países, 
la preocupación radica en el efecto adverso que alzas en 
tasas podrían tener en la competitividad -sobre todo en 
comparación con China-, al incentivar la entrada de flujos, 
contribuir a la expansión de la base monetaria y a la 
apreciación de las divisas a pesar de los posibles beneficios 
para el control de la inflación. Así, países como Brasil, Chile, 
Taiwán, Corea del Sur y China, por mencionar algunos, han 
establecido medidas “macro prudenciales” que han 
significado la imposición de restricciones en forma de 
mayores reservas de capital y/o impuestos en transacciones 
financieras en un intento por limitar la apreciación de sus 
monedas, la liquidez y los flujos de capital. 
 
Algunas de estas medidas siguen en pie a pesar del reciente 
deterioro de la actividad a nivel global. Creemos que esta 
situación incrementa la incertidumbre y/o reduce el 
rendimiento neto esperado en moneda local de los 
inversionistas extranjeros al servir como medidas que 
intentan limitar la apreciación. Para el MXN, pensamos que 
este escenario, en combinación con nuestra expectativa de 
que la desaceleración será temporal, hace más atractiva la 
inversión en pesos relativo a otros países.  
 
En contraste, en México este tipo de mecanismos no han 
sido establecidos. Si bien pudiera pensarse a primera vista 
que las subastas de opciones de venta de dólares podrían 
constituir un mecanismo de intervención y limitar una 
eventual apreciación del peso, en nuestra opinión el diseño 
no afecta el proceso de formación de precios y/o las 
expectativas de los agentes económicos con respecto a la 
postura de las autoridades acerca del nivel de la divisa. En 
particular, resalta que la opción de ejercicio es de los 
inversionistas y no de Banxico, por lo que el monto ejercido 
en  un  día  cualquiera  no  señaliza  una  postura direccional  

 
específica del Banco Central. Además, el hecho de que las  
opciones puedan ejercerse solamente cuando el promedio 
móvil de 20 días esté por arriba del fix al cierre significa que 
la venta de dólares/compra de pesos de Banxico será posible 
únicamente cuando el mercado se encuentre “ofrecido” o 
con un “exceso” de dólares. Respecto a este último punto, 
notamos que en lo que va del mes, la posibilidad de ejercer 
ha estado disponible en 7 de 13 de los días hábiles del mes 
(54%) en contraste con un promedio de 67% desde el inicio 
de las subastas en marzo de 2010. Así, los instrumentos 
ofrecen cierta protección ya que, en episodios de volatilidad 
como los que han caracterizado al USD/MXN recientemente, 
Banxico no estará obligado a retirar liquidez del mercado 
cambiario, insertando una fuerza adicional que pudiera 
presionar a la baja a la cotización de la paridad peso dólar. 
 
Creemos que esto es importante ya que parece que el 
mercado reconoce la neutralidad y ventajas de este 
mecanismo. Así, pensamos que la divisa se encuentra en 
una posición favorable con respecto a otros mercados 
emergentes que compiten por flujos contra México, lo que 
debería de continuar soportando al USD/MXN. Lo anterior, 
aunado a la subvaluación relativa del peso frente a otras 
monedas de mercados emergentes y nuestra expectativa de 
fortaleza de la actividad económica en 2011 y 2012 en un 
entorno de baja inflación, con tasas de crecimiento anual del 
PIB de 4.5% y 5.0%, respectivamente, consideramos que 
son elementos suficientes que auguran la continuidad de la 
apreciación de la divisa hacia adelante.    

Tipo de cambio USD/MXN Fix

Fuente: Banxico
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Panorama de los Fondos de Pensiones a abril 2011 
 
 Los recursos administrados alcanzaron $1,430mmp, 

el mayor crecimiento (+2.5% m/m) desde octubre 
de 2010 

 El rendimiento anual promedio de los últimos 36 
meses pasó de 7.0% en marzo pasado a 8.0%, 
apoyado por ganancias en la posición de renta fija 

 Hacia adelante, pensamos que las afores 
privilegiarán inversiones de renta fija sobre renta 
variable. 

Al cierre de abril, los recursos administrados por las afores 
(AUM) alcanzaron 1,430mmp, un aumento mensual de 
34,230mdp (+2.5% m/m), el mayor en términos 
porcentuales desde octubre del año pasado. El alza estuvo 
explicada por ganancias sobre activos invertidos de 
31,033mdp (90.7%) y entradas netas de recursos por 
3,197mdp (9.3%). En términos anuales, los recursos 
administrados crecieron en 15.4%, ligeramente inferior al 
observado en febrero (15.6%) pero mayor al de marzo 
(14.1%). Por tipo de activo, las afores continúan con una 
mayor exposición relativa con respecto al cierre del año 
pasado en renta variable –acciones y estructurados- (20.6% 
del total) sobre renta fija (79.4%), En renta variable, las 
afores continúan prefiriendo instrumentos internacionales 
sobre nacionales. En renta fija, los fondos cuentan con 
20.7% del total en deuda privada -un incremento de apenas 
0.2pp respecto a marzo- y 58.7% en deuda gubernamental. 
En esta última, las afores incrementaron su participación en 
la parte media y larga de la curva (Bonos M y Udibonos) a 
expensas de los plazos cortos, con una reducción en Cetes. 
 
La tasa de rendimiento nominal anual del sistema durante 
los últimos tres años fue de 8.0%, mayor que en marzo 
(7.0%) y febrero (7.4%), y en contraste con la tendencia 
decreciente observada desde el máximo de 9.9% en octubre 
pasado. Estimamos que en abril las afores pudieron 
recuperar las pérdidas acumuladas durante el 1T11, que 
ascendieron a alrededor de 28,000mdp, principalmente 
debido al buen desempeño de la posición en renta fija. En 
contraste, durante abril el incremento de 34,230mdp en 
AUM estuvo apoyado por entradas netas de apenas 
3,196mdp, lo que sugiere un muy buen desempeño durante 
el mes, con ganancias de alrededor de 31,000mdp. El 
rendimiento anual promedio de los últimos tres años fue 
mayor con respecto al mes anterior para todas las Siefores, 
con el mayor incremento en la SB5 -la más agresiva por el 
perfil de riesgo-, al pasar de 7.2% a 8.5%. Por otro lado, el 
menor aumento fue en la SB2 con una ganancia de 90pb al 
ubicarse en 7.6%. 
 
En términos de riesgo el VaR a un día se ubicó en 1.00%, sin 
cambios significativos con respecto al mes previo en 1.02% 
y en lo que va del año con un nivel promedio de 1.00%. El 
VaR aún se ubica por debajo de los niveles máximos del 
cierre de 2010 de 1.12%. Todas las Siefores Básicas 
registraron decrementos en esta medida, con las mayores 
caídas en la SB3 y SB5 (-0.04pp), seguidas de las SB1 y 
SB2 (-0.02pp) y la SB4 (-0.01pp). Por otra parte, la 
duración promedio del sistema fue de 4,160 días (aprox. 
11.3 años), ligeramente superior a la de marzo pasado en 
11.1 años. 

Recursos Administrados por las Afores
(miles de mpd)

Fuente: CONSAR
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VaR, Duración Promedio
 (% y años, respectivamente)

Fuente: CONSAR
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Hacia adelante, consideramos que las afores podrían reducir 
su exposición en renta variable y privilegiar inversiones en 
renta fija. En nuestra opinión, el actual ambiente de 
volatilidad producto de cifras económicas que muestran una 
desaceleración en el crecimiento, un mayor grado de 
aversión al riesgo y la posibilidad de mayores flujos hacia el 
mercado mexicano, sobre todo en instrumentos de deuda 
gubernamental, apuntan a una relativa preferencia de las 
afores a invertir en renta fija sobre renta variable. 
Adicionalmente, las encuestas globales, que muestran una 
relativa preferencia de inversionistas institucionales a nivel 
global por activos más seguros, el ambiente de baja inflación 
y la falta de catalizadores relevantes después de la 
temporada de reportes al 1T11 para el mercado accionario 
refuerzan esta posibilidad. 
 
Análisis por tipo de Activo 
 
1) Posición en Renta Fija 
 
En el mes de abril, las afores mantuvieron su exposición en 
deuda gubernamental nacional casi sin cambios con respecto 
a la observada el mes previo (58.7% en abril vs. 59.0% en 
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marzo), aunque todavía por debajo de la participación 
observada en el mismo mes del año anterior (64.7%). La 
comparación negativa con respecto a abril de 2010 se debe 
a que el año pasado estos participantes de mercado 
mostraron un fuerte apetito por instrumentos de renta fija 
local (principalmente bonos M) ante la noticia de la inclusión 
de los bonos mexicanos al índice WGBI. Hacia el 4T10 y 
principios de 2011 esta participación fue disminuyendo 
considerablemente por el sell-off observado en la mayoría de 
los mercados de renta fija alrededor del mundo. Sin 
embargo, en los últimos dos meses, las afores han 
aumentado su exposición en estos instrumentos ante una 
expectativa favorable en relación al mercado de renta fija 
local (resultando en una disminución de las tasas de bonos 
mexicanos de 25pb-40pb en abril).  
 
Este sentimiento optimista ha obedecido a tres factores 
principalmente, los cuales han validado el rally en los 
mercados de tasas de México y EEUU: i) expectativa de 
desaceleración económica global en el 2T11 (lo cual 
implicaría la necesidad de mantener políticas monetarias 
acomodaticias en algunos países); ii) sentimiento de 
aversión al riesgo en los mercados internacionales ante la 
problemática fiscal en varios países emergentes (esto ha 
ocasionado que los inversionistas extranjeros favorezcan a 
países con buenos fundamentales macroeconómicos como 
México como destino de sus inversiones); y iii) expectativa 
de inflación controlada para los próximos meses (lo cual 
reduce la prima inflacionaria incorporada en las tasas, así 
como las probabilidades de que Banxico cambie su postura 
monetaria en el corto plazo). Esta situación le dio un mayor 
impulso al rendimiento de las afores en el mes de abril y 
ocasionará que continúen con una fuerte exposición en renta 
fija en el mes de mayo (favoreciendo este mercado contra el 
mercado de renta variable). 
 
En cuanto a la composición su participación en instrumentos 
de deuda gubernamental nacional, las afores incrementaron 
la duración de sus portafolios, aumentando su exposición en 
bonos M (de 21.2% en marzo a 21.5% en abril) y Udibonos 
(de 19.8% a 20.5%) y reduciendo su tenencia en Cetes (de 
5.4% a 5.1%) y reportos (de 2.1% a 1.2%). Esta situación 
se debió a la búsqueda de mayores rendimientos ante una 
perspectiva favorable sobre tasas. 
 
En relación a las inversiones de las afores en deuda 
internacional, éstas mantuvieron sin cambio su participación 
en 3.0% del total de su portafolio. De mayor relevancia ha 
sido el aumento observado en los últimos meses en las 
inversiones de los fondos de pensiones en deuda privada 
nacional, cuya participación aumentó a 17.7% en abril 
(contra 17.5% en marzo y 16.3% del mismo mes del año 
previo). Este movimiento sugiere una estrategia más activa 
dentro de las inversiones en renta fija, buscando mayores 
retornos, aprovechando la solidez del mercado de deuda 
corporativa nacional. 
 
2) Posición en Renta Variable 
 
En renta variable las afores incrementaron en 0.2pp su 
exposición, para alcanzar 18.0%. Lo anterior significó un 
máximo histórico como proporción de los AUM y el menor 
spread en comparación con el máximo porcentaje permitido 
(24.4%e)  desde el cambio en regulación en junio del año  

Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
(por ciento)

Fuente: CONSAR
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Activos netos en Bonos y Udibonos
(miles de millones de pesos)

Fuente: CONSAR
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pasado para este tipo de activo al situarse en 6.4% Como 
esperábamos, la participación de la parte nacional se redujo 
de un previo de 8.3% en marzo a 8.0%, lo que 
argumentamos que estaría relacionado principalmente con 
los altos niveles de valuación relativa respecto a otros 
mercados emergentes y desarrollados. La pérdida de 
participación en el segmento doméstico estuvo compensada 
por un incremento en acciones internacionales, que 
mostraron un incremento de 0.5pp para alcanzar 10% del 
total de AUM. Por otra parte, los recursos en este tipo de 
activo aumentaron en 7,954mdp durante el mes, lo que se 
tradujo en una tasa de crecimiento mensual de 3.2% (no 
anualizada) y de 46.8% anual. 
 
Durante el mes, el IPC presentó una pérdida de 1.2%, con 
uno de los comportamientos en moneda local más débiles 
entre mercados emergentes y desarrollados. No obstante, en 
dólares el índice registró un alza de 2.0%. En este sentido, 
un factor muy relevante que impactó en los rendimientos de 
las afores en la parte internacional está relacionada con el 
efecto adverso en valuación de los instrumentos por la 
apreciación del USD/MXN durante el mes, aproximadamente 
igual a 3.5%. Por ejemplo, el S&P500 registró una ganancia 
de 3.3% en dólares pero una pérdida de 0.4% medida en 
pesos. De manera similar, el índice MSCI Latinoamérica 
presentó un alza de 3.3% en dólares y un retroceso de 0.2% 
en pesos. En nuestra opinión, el efecto de la apreciación del 
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peso podría continuar jugando un papel importante sobre el 
desempeño de acciones internacionales, ya que 
consideramos que los factores detrás de la fortaleza del MXN 
se mantienen intactos. 
Por otra parte, nuestro equipo de análisis bursátil considera 
que la reciente corrección del IPC, que lo ha llevado a 
mínimos de los últimos seis meses en alrededor de 
35,000pts, provee de oportunidades interesantes de 
inversión, aunque se inclinan por seguir una estrategia más 
defensiva ante el posible incremento de la volatilidad en el 
futuro cercano. La reciente baja del índice, además del 
incremento de 9.1% anual en las utilidades operativas de las 
empresas mexicanas tras los reportes al 1T11, han 
significado un abaratamiento de múltiplos, con una 
reducción del VE/EBITDA de 10.2x al cierre de marzo a 8.4x 
actualmente.  
 
Si bien bajo esta óptica el mercado accionario mexicano 
parece más atractivo, en nuestra opinión los riesgos latentes 
a nivel global (problemas fiscales en EEUU, crisis de la deuda 
europea, desaceleración en el crecimiento) y factores 
estacionales probablemente signifiquen un periodo de 
consolidación para el IPC  y los mercados accionarios en 
general. Adicionalmente, creemos que la alta exposición de 
las afores a este tipo de activo, como fue explicado en esta 
sección, sumado a la mayor incertidumbre y aversión al 
riesgo a nivel internacional, probablemente se traducirán en 
una reducción de la exposición de los fondos de pensiones a 
los mercados accionarios al menos durante los próximos dos 
meses. 
 
Desempeño por Siefore Básica 
 
En términos del rendimiento móvil de los últimos 3 años, el 
sistema registra un rendimiento promedio de 8.0% en abril, 
mayor al 7.0% previo. La Siefore Básica 1, con el perfil de 
riesgo más conservador, registró un incremento respecto a 
marzo, con lo que la tasa pasó de 6.9% a 7.8%. Por otra 
parte, las Siefores 3 y 4, las más importantes por recursos 
administrados con 30.6% y 28.2% de los activos netos del 
sistema, aumentaron en alrededor de 100pb y 113pb en el 
mismo indicador, para llegar a 8.1% y 8.5%, 
respectivamente. En cuanto a la composición del portafolio, 
las SB 1 y 2 redujeron su exposición en deuda 
gubernamental con respecto a marzo (73.2% y 61.6% del 
total de sus portafolios, respectivamente), favoreciendo 
instrumentos de deuda privada. No obstante, en ambos la 
preferencia en inversiones en UDIS prevaleció sobre 
instrumentos nominales (bonos M y Cetes). Por su parte, las 
SB 3, 4 y 5, las cuales tienen una mayor tolerancia al riesgo 
por el perfil del inversionista y el marco regulatorio, 
mantuvieron una exposición importante en inversiones de 
renta variable, con un rango ligeramente superior de entre 
14.4%-25.2% del total del portafolio entre las SB 2 a la 5. 
Asimismo, dentro de deuda gubernamental favorecieron en 
mayor medida las inversiones sobre bonos M y Udibonos que 
sobre Cetes y otra deuda gubernamental. Esta dinámica de 
inversión y el movimiento de los mercados en abril 
permitieron que las SB 3, 4 y 5 tuvieran un mejor 
rendimiento que las SB 1 y 2, situación que comúnmente no 
sucede. 
 

Posición en renta variable por tipo
 (% de los recursos administrados)

Fuente: CONSAR
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Crecimiento de la cartera y capacidad en renta variable
 (por ciento)

Fuente: CONSAR
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Rendimiento por tipo de Siefore Básica
Rendimiento bruto promedio de los últimos 36 meses

Fuente: CONSAR
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Distribución de activos por Siefore Básica: 
 
 

Composición del portafolio de las Siefores Básicas
% de participación con respecto al total del fondo, información a abril de 2011

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
Renta Variable Nacional 0.0 6.8 8.2 10.7 11.9
Renta Variable Internacional 0.0 7.5 10.4 14.4 13.1
Deuda Privada Nacional 23.0 18.9 17.4 16.1 14.5
Estructurados 0.0 2.1 3.4 3.3 2.7
Deuda Internacional 3.9 3.1 2.9 3.0 2.4
Deuda Gubernamental 73.2 61.6 57.7 52.4 55.4

Bonos M 14.4 22.9 23.2 20.2 25.9
Udibonos 36.3 22.8 18.8 17.0 13.1
Cetes 2.6 6.2 5.2 3.8 4.4
Otra Deuda Gubernamental 19.8 9.8 10.4 11.4 12.0

Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: CONSAR

  

Composición del portafolio de las Afores
a Abril 2011

Fuente: CONSAR
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Relación Riesgo-Rendimiento por Siefore Básica: 
 
 
 
 
Relación Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 1

Fuente: CONSAR
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Relación Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 2

Fuente: CONSAR
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Relación Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 3

Fuente: CONSAR
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Relación Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 4

Fuente: CONSAR
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Relación Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 5

Fuente: CONSAR
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Análisis y Estrategia 
 

Entorno Bursátil 
 
 La crisis de deuda de Europa y noticias del FMI 

generan incertidumbre en los mercados 

 Se alcanza el techo de endeudamiento en EUA 

 Riesgo de mayor caída en el IPyC parece acotado, no 
descartamos volatilidad por factores externos 

 México no es favorecido en la revisión del MSCI para 
Latinoamérica  

La crisis de deuda de los países periféricos de la zona euro 
no es un tema nuevo y en diversas ocasiones hemos 
mencionado que el impacto sobre el mercado accionario 
mexicano debería ser temporal dado la mayor correlación 
que tiene la economía mexicana con la economía de Estados 
Unidos. La semana pasada, arrancó con noticias relacionadas 
con la deteriorada situación fiscal de Grecia y las alternativas 
que se están considerando (un nuevo paquete de ayuda del 
FMI y la UE) así como una posible reestructura. Las 
negociaciones se complicaron debido al arresto del Director 
Gerente del FMI en Nueva York imprimiendo incertidumbre y 
volatilidad para los mercados.  
 
Otro factor de preocupación es el endeudamiento del 
gobierno de EUA que en la semana alcanzó el techo 
autorizado por los legisladores por lo que el Secretario del 
Tesoro ha iniciado ciertas medidas extraordinarias que le 
permitirán seguir cumpliendo con sus obligaciones por los 
próximos dos meses mientras los legisladores republicanos y 
demócratas tratan de llegar a un acuerdo con el gobierno 
para aumentar el límite de endeudamiento e implementar 
recortes al gasto. Si no se resuelve pronto, este tema podría 
ser una preocupación de magnitudes considerables para los 
mercados financieros.   
 
Vale la pena mencionar que en la semana se realizaron dos 
colocaciones públicas iniciales (IPO) que midieron el apetito 
al riesgo de los inversionistas. En Europa y Asia, Glencore, 
principal operador de commodities en el mundo, colocó 
$11,000 mdd en acciones alcanzando un valor de mercado 
de $59,500 mdd. En EUA LinkedIn es la primera red social 
en convertirse en empresa pública teniendo un debut 
espectacular con un alza de 109.4% en el primer día de 
operación valorándose en $8,900 mdd. 
 
El rezago que tiene el mercado mexicano comienza a ser 
injustificado (ganancias en dólares de 8.1% en bolsas de 
EUA vs caída nominal y en dólares de 8.4% y 2.5% del IPyC, 
respectivamente)  por ende creemos que las oportunidades 
se asoman (nuestra herramienta “ET” estuvo cercana a 
validar una señal de Compra Especulativa). Nuestros 
argumentos son: 1) Aunque formamos parte de la categoría 
emergentes, somos el país de mayor correlación económica 
con EUA (si nos castigaron por ello en el 2008, hoy deberían 
de premiarlo); 2) En la misma categoría emergente somos el 
único país en la región de AL que se favorece por precios del 
petróleo alto, el nuevo presupuesto de precio para la mezcla 
mexicana es $73.3 dpb vs. $101.52 actual; 3) Desde inicio 
de año, el alza en commodities afectó más a los emergentes 
al considerarlos más vulnerables al aumento en materias 
primas, desde hace dos semanas, estos mismos precios han 
bajado de manera importante sin mayor beneficio para los 
 

 
emergentes; 4) Económicamente somos de los pocos países 
en el mundo que en el contexto actual combinan indicadores 
de crecimiento económico (PIB) con baja en inflación; 5) Las 
valuaciones máximas “caras” al inicio de año (FV/Ebitda en 
10.2x) en el IPyC hoy son más “justas” (8.8x vs promedio 
U5a de 8.5x). 
 
Morgan Stanley Capital International realizó su revisión 
semi-anual para el MSCI AL (Latinoamérica), siendo un 
parámetro importante para inversionistas internacionales. 
De las emisoras mexicanas MSCI sacó a Homex, elevó la 
ponderación de Peñoles, Gfinbur, Bimbo y disminuyó el peso 
en Femsa, Amx y Mexchem. A nivel país México pierde 
0.04% de representatividad, Perú baja 0.17% mientras que 
Brasil, Chile y Colombia subieron su ponderación 0.05%, 
0.12% y 0.05%, respectivamente. 

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
  Rend. Potencial 19.0%
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. %
EDOARDOB 0.88 23.9        
VITROA 14.99 9.4          
COMPARTO 89.99 8.4          
GFINBURO 60.85 6.7          
MAXCOMCP 5.07 5.4          

Las 5 Perdedoras Precio Var. %
TMMA 4.53 (7.6)         
CNCIB 0.29 (6.5)         
MASECAB 13.02 (6.3)         
HOMEX* 45.81 (5.9)         
HERDEZ* 24.05 (6.1)         
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 64,078 1,884.7  
CEMEXCPO 20,201 195.7     
TELMEXL 16,313 177.9     
GMEXICOB 12,741 493.8     
WALMEXV 10,518 365.7     

1/ Promedio diario de 5 dias

34,500                            36,100                            

35,298.67                   
42,000.00                   

38,876.76                   

30,074.06                   
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Análisis y Estrategia 
 

El balance de los datos económicos de la semana pasada es 
mixto, no obstante, el ánimo de los inversionistas parece 
haber mejorado por un alza en el precio de los commodities; 
los índices han tenido una alta correlación con el precio de 
estas materias primas al considerarlas como un indicador del 
crecimiento económico mundial. Esta semana la publicación 
de datos del sector vivienda, inventarios y de gasto del 
consumidor serán elementos a considerar por los 
inversionistas para determinar la dirección de los mercados. 
 
En los próximos meses, la posibilidad de una recuperación 
dependerá de: 1) La forma en que concluya a finales de junio 

el actual programa de estímulos económicos a través de la 
compra de bonos del tesoro por parte de la Fed que inicio en 
EUA en noviembre del 2011 conocido como”QE2”; 2) El 
destino que tome la aún alta liquidez del mercado dirigida 
hasta ahora a fusiones y compras entre empresas, pago de 
dividendos y recompra de acciones (motivada por las bajas 
tasas de interés); 3) La percepción de inicio de alza en tasas 
de interés en EUA; 4) El desarrollo de los resultados 
financieros corporativos trimestrales y 5) Señales de 
reactivación económica, políticamente necesarias en el 
contexto de la búsqueda de una reelección del Presidente 
Obama en 2012. 

 
Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

FUNDAMENTAL  Buenos resultados financieros en general de las 
empresas en Bolsa. 

 Las bajas tasas de interés originan liquidez o 
prestamos que se traducen en fusiones y 
adquisiciones en distintos sectores, recompra de 
acciones y/o pago de dividendos.  

 Los estímulos de liquidez se dirigen a los activos 
(acciones). “Burbuja de Activos”.  

 Necesidad del presidente de EUA Obama de 
estimular economía para reelección en 2012. 

 Baja tasa de desempleo de EUA en febrero a 8.9% 
(estimado de 9.2%). 

 Alza en precio de petróleo favorece nuestra 
condición como país exportador. 

 Mejora valuación (FV/Ebitda) por reporte de Amx 
al 4T10 y caída en precios. 

 Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

 ONU autoriza acción militar en Libia. 

 Inicia la temporada de decreto en pago de 
dividendos en un contexto de precios de acciones 
castigados y tasas de interés bajas. 

 Se confirman en general buenos reportes al 1T11 
en EUA y México. 

 Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios 
meses. 

 Tasas bajas de interés propician menor captación y 
prestamos siendo negativo al sector financiero  

 Europa mantendrá dificultades y el ritmo de mejora 
(reducción de déficit fiscal) será muy gradual. 

 En 2011 vence en EUA una importante cantidad de 
préstamos conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages). 

 China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB 
e inflación. 

 Continúan bajas de calificación en países de Europa. 

 Alza en precio del petróleo por conflicto en medio Oriente 
afecta inflación y costos de empresas. 

 Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

 China aumentará por 3ª vez tasa de requerimientos 
bancarios en 50 pb. 

 China aumenta nuevamente su tasa de interés (4ª ocasión 
desde octubre) 

 Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA 
en 2011. 

 S&P cambia perspectiva de EUA de Estable a negativa. 

 S&P cambia perspectiva de Japón de Estable a negativa. 

ESTRUCTURAL  México es el 8º país de mayor “peso” en la 
categoría de mercados emergentes 

 Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza 
ante cualquier demanda.  

 México es el mercado emergente de mayor 
correlación con EUA. 

 El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el índice MSCI y 
recientemente es de 4.5% 

PSICOLOGICO  Europa no ha sido una región de especial apoyo en 
el crecimiento económico mundial.  

 Alza en precios de acciones favorece “percepción 
de riqueza” entre americanos (círculo virtuoso de 
consumo por confianza). 

 Presidente Obama (EUA) busca reelección ‘12 
dando prioridad a la mejora económica. 

 El contexto de creciente inseguridad y violencia en México 
comienza a ser de preocupación para inversionistas 
internacionales. 

 Crece violencia y manifestación en Medio Oriente por 
gobiernos dictatoriales de varios años. 

 

TECNICO   Tendencia de baja por PM31d 
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Análisis y Estrategia 
 

Notas de la Semana 
 
Mercado Accionario 

 Tutorial: “Vende en mayo y vete” / 16 de mayo 

¿Funciona? 
En este mes de mayo, más de uno nos recuerda la 
estrategia estacional de “Vende en mayo y vete”. ¿Deben los 
inversionistas seguir este dicho? La investigación original 
sobre este tema fue escrito en EUA por Bouman y Jacobsen 
en 2002. El documento se llamó “El indicador de Halloween". 
Aquel análisis concluyó que para una inversión en las Bolsas 
de EUA, el rendimiento entre un portafolio que se invirtió 
durante el verano y un portafolio que no se invirtió en 
verano los resultados son muy similares en un periodo a 
largo plazo. Sin embargo, el portafolio que ganó durante el 
verano tuvo una menor volatilidad. El análisis no consideró 
el efecto de los impuestos o de los costos de intermediación. 
 
Atención con el Entorno… 
No obstante, al examinar dicho efecto estacional a un nivel 
más profundo se observa la influencia de diferentes entornos 
económicos. Por ejemplo, de mayo a agosto de 2009, 
Estados Unidos estaba en medio  de un repunte a partir de 
niveles accionarios deprimidos. Lo mismo en verano de 
2003. En esos periodos era un momento terrible para vender 
en mayo e irse. Sin embargo,  en otros periodos como 2004, 
vender en mayo funcionó, es decir, este método funciona 
únicamente bajo ciertos entornos económicos.  
 
México vs. EUA 
Con base a este tipo de indicadores, muchos participantes 
insisten en un movimiento actual similar al del 2004 (ver 
detalle interior). Por lo tanto, prefieren vender en mayo. Los 
que atienden este tipo de indicadores insisten en que la 
Bolsa en EUA tendrá una tendencia a la baja por tres meses 
con una o dos con subidas ocasionales. No obstante, vale 
recordar que la correlación del Índice de Precios y 
Cotizaciones (IPyC) con la Bolsa de EUA no es permanente. 
En los últimos 10 años, mientras que la Bolsa de EUA pago 
poco más del 15.0%, el IPyC pago en dólares más del 
300.0%, además, tan sólo este año, mientras que las Bolsas 
de EUA ganan casi 10.0%, nosotros perdemos de manera 
nominal y en dólares 9.0% y 3.4% respectivamente. Nuestra 
estacionalidad es distinta, aunque ciertamente los meses de 
fin e inicio de año son tradicionalmente los de mejor 
desarrollo (tabla anexa) por la recomposición de portafolios 
de institucionales. 
 
Metodologías 
La estrategia en Bolsa depende del perfil del inversionista y 
de la disciplina en la ejecución del método que usted decida 
ya sea por criterios fundamentales, técnicos o de ciclo de 
mercado. Finales de junio será un momento definitivo para 
la tendencia del IPyC con la definición (fondo y forma) del 
programa de estímulos económicos en EUA. Recordamos que 
fue hacia el último cuatrimestre del año pasado con el 
anuncio de nuevos estímulos (QE2) en EUA traducido en 
consumo y gasto, que las Bolsas tuvieron un mejor 
desempeño. 

 

 

Elementos que disminuyen la probabilidad de una corrección 
fuerte en el IPyC son: 1) Rezago vs. movimiento bursátil en 
EUA (país con mayor correlación económica); 2) Valuaciones 
(múltiplos) más justa, el efecto combinado de caída en 
precios con reportes financieros al 1T11 llevo al FV/Ebitda 
12m de 10.2x al inicio de año a 8.45x; 3) Fuerte liquidez en 
el mercado (origina fusiones y alianzas entre empresas, 
mejores pagos de dividendos, y recompra de acciones); y 4) 
Indicadores de Volatilidad (VIX) por debajo de promedios 
históricos de 5 años (17.06 pts. vs 23.86 pts.). 
 

MES POR LUGAR DE RENDIMIENTO PROMEDIO

Fuente: Banorte- Ixe Casa de Bolsa / BMV

MES
Lugar

10 Años
Lugar

5 Años

Enero 7 10
Febrero 10 11
Marzo 2 3

Abril 5 5
Mayo 4 1
Junio 6 9

Julio 9 6
Agosto 8 8
Septiembre 12 7

Octubre 11 12
Noviembre 3 4
Diciembre 1 2

 
 
Mayor Detalle 
En este mes de mayo más de un participante recuerda la 
estrategia estacional de “Vende en mayo y vete” y la 
pregunta recurrente es: ¿Deben los inversionistas seguir 
este dicho? La investigación original sobre este tema fue 
escrito en EUA por dos estrategas de apellidos Bouman y 
Jacobsen (2002). El documento se llamó “El indicador de 
Halloween". 
 
Ya comentábamos que el estudio del 2002 de Bouman y 
Jacobsen (“El indicador de Halloween”) concluyó que para 
una inversión en las Bolsas de EUA, el rendimiento entre un 
portafolio que se invirtió durante el verano y un portafolio 
que no se invirtió en el verano los resultados son muy 
similares para un periodo a largo plazo. Sin embargo, el 
portafolio que ganó durante el verano tuvo una menor 
volatilidad. El análisis no consideró el efecto de los 
impuestos o de los costos de intermediación. Parecería que 
para el inversionista promedio no tiene sentido vender en 
mayo e intentar programar un nuevo punto de entrada, ya 
que deberá pagar los costos de transacción, no podrá 
costear los impuestos sobre las ganancias de capital y podría 
alterarse emocionalmente si compra o vende en el momento 
equivocado y se arrepiente. 
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Análisis y Estrategia 
 

Mercado Accionario 

 Árbol en bosque: Las 20 mejores con el 1T11 / 17 de 
mayo 

“El Árbol”… “El Bosque” 
Resulta común seleccionar una emisora (Árbol) tomando en 
cuenta únicamente sus indicadores y/o los de su sector, sin 
considerar que forma parte de un universo (alternativas para 
el inversionista) mucho mayor (Bosque). Nuestro ejercicio 
mensual identifica las 20 emisoras con la mejor combinación 
actual de 10 criterios fundamentales cuya ponderación se 
indica en la tabla de esta portada. Por lo general, la mayoría 
coincide (no siempre) con precios objetivos atractivos. 
 
Después del 1T11 
A diferencia de ejercicios anteriores, el presente la 
información financiera recién publicada (1T11 en vez de 
estimados a 2011) con alta ponderación en crecimiento de 
resultados, valuaciones y rezago precios Nuestro objetivo es 
identificar emisoras atractivas con rezago de múltiplos 
FV/Ebitda promedios de 5 años y rezago en precios máximos 
desde inicio de año, sin descuidar demasiado criterios de 
bursatilidad. El resultado de este ejercicio “especial” ha 
permitido en el pasado identificar nombres menos conocidos. 
Entre las emisoras con la mejor combinación de criterios 
están: Gmd, Peñoles, Homex, Geo, Amx, Gmexico, Lab y 
Gruma. 
 

Variable Pond. Criterio Comentario

Bursatilidad 15% Bursatilidad Facilidad en compra-venta de acciones.

% Exportaciones 0% Mercado El movimiento del tipo de cambio y la demanda de países que 
exportan (EUA), afectar los resultados de empresas con ventas en 
dólares. Esta información ya no fue publicada por algunas 
emisoras que presentaron el nuevo formato con contabilidad 
internacional.

Crec. Nominal
Ebitda  1T11

20% Perspectiva
Individual

Un crecimiento importante se traduce en valuaciones (múltiplos) 
menores (más atractivas) y viceversa.

Ebitda / 
Act. Total

5% Perspectiva
Individual

Criterio de rentabilidad. No es suficiente crecer, tiene que existir 
rentabilidad.

Cobertura de 
Intereses

10% Estructura
Financiera

Siempre importante para evitar considerar empresas con riesgos 
financieros (suspensión de pagos).

Descuento  
FV/Ebitda (1T11)

30% Valuación Múltiplo conocido o 12m vs. el múltiplo promedio U5A. La 
valuación del mercado no es la misma para todas las emisoras. 
Recuerde que 3 emisoras (Amx, Walmex y Gmexico) explican casi 
el 40.0% del IPyC.

VS/VM 0% Valuación Valuación por “castigo” excesivo en activos de emisoras vs. valor 
de mercado (precio) descontando su deuda.

Var.% Precio 20% NA Var% desde nivel máximo del año hasta nivel actual. 

“Yield” 0% NA En ocasiones esta proporción NO ANUALIZADA puede superar 
incluso la tasa actual de Cetes 28d. 

Otros 0% NA Incluye elementos cualitativos (Percepción de Dirección, 
cumplimiento de expectativas generadas, concentración en toma 
de decisiones y rumores recientes). 

TOTAL 100%

PONDERACION DE CRITERIOS PARA SELECCIÓN

Fuente: Banorte-Ixe / BMV / e: Estimado
 

 
 

Selección de Emisoras 

Metodología 
Las emisoras se ordenan a partir de la mejor combinación de 
los criterios fundamentales ponderados en la tabla de la 
portada. Dicho lugar final resulta de sumar el lugar de cada 
variable en la muestra de emisoras por (x) el “peso” 
(ponderación) asignada a cada variable. 
 
Por tratarse de resultados conocidos (12m al 1T11) y no 
estimados, este ejercicio permite ampliar la muestra de 
emisoras de 69 (cuando son estimados) a 119.  
 
Como mencionamos antes, la búsqueda de emisoras con 
buenos avances rezagadas en valuaciones (FV/Ebitda) y 
precios justificó una ponderación del 20.0% a las variable de 
Crecimiento en Resultados, 30.0% en Múltiplo FV/Ebitda y 
20.0% en el Movimiento en Precio (Mov.PS), es decir la 
diferencia entre el precio máximo de la acción durante este 
año (2011) y el cierre de ayer 16 de mayo 2011. 
 
Ejemplo Interpretación de Cuadro 
“Peñoles es la emisora que cumple de manera destacada con 
los 10 criterios fundamentales ponderados: Es la 9ª emisora 
con mejor bursatilidad de la muestra de 119, el crecimiento 
al 1T11 de su Ebitda fue 108.9% (4º lugar total vs. 9.6% el 
avance del resultado ponderado del IPyC y casi 5.0% 
esperado para el PIB en el mismo plazo), la rentabilidad de 
sus activos es de 35.0% vs. 10.6% de la mediana de la 
muestra y/o 4.5% de un cete a 28d. La cantidad de caja y 
Ebitda es 4.6x su deuda total e intereses netos. Con el 
crecimiento reportado al 1T11 de Ebitda su múltiplo 
FV/Ebitda 12m (precio actual) es de 9.35x, cifra 8.9% 
menor al mismo múltiplo promedio de los últimos 5 años 
(10.26x). Su precio actual es 14.5% menor al máximo 
registrado este mismo año”. 
 

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa / L: Lugar en dicha variable en una muestra de 63 empresas / X: Estimación de Ixe Grupo Financiero; C: Estimación de 
consenso de mercado y/o Compañía; T: Estimación por una metodología de Tendencias / PU5A: Promedio últimos cinco años /Otros cualitativos: 1 Muy 
Positivo; 2 Positivo; 3 Neutral; 4 Negativo; 5 Muy Negativo  Abreviaciones: FV (Firm Value) = Precio de Mercado + Deuda Neta + (Interés Minoritario 
* P/VL)  Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization): Utilidad Operativa + Depreciación.

IDENTIFICACIÓN DE EMISORAS POR CRITERIOS FUNDAMENTALES CON ESTIMADOS AL 2011

Emisora Burs. Export.
EBITDA 
1T11

EBITDA / 
ActivoTotal Cobertura FV / EBITDA

VM / 
VSolvencia Mov. P$ Dividendo

Otros 
Cual.

L % L % Crec L Veces L Veces L 12m. PU5A Var % L Veces L % L % L Calif.

Mediana 24.8% 13.3% 10.6% 1.73 -2.2% 3.00

Gmd 58 0.0% 1 105.0% 5 8.6% 71 0.51 61 5.52 22.15 -75.1% 3 0.95 8 -28.3% 5 48 3

Peñoles 9 ND 62 108.9% 4 35.0% 2 4.66 12 9.35 10.26 -8.9% 43 7.67 64 -14.5% 26 2.2% 19 3

Homex 19 0.7% 2 57.1% 16 10.7% 56 0.53 60 7.28 9.47 -23.1% 26 3.58 36 -29.6% 4 48 2

Pappel 44 14.7% 25 44.4% 24 6.8% 85 0.56 58 4.73 9.15 -48.4% 5 0.96 10 -20.3% 16 48 3

Geo 8 0.0% 1 21.7% 41 12.9% 40 0.47 67 7.85 9.34 -16.0% 32 17.75 77 -32.9% 3 48 2

Amx 1 ND 61 -0.4% 83 33.8% 3 1.04 35 6.35 8.90 -28.7% 17 277.07 83 -18.2% 19 2.7% 15 2

Gmexico 2 69.7% 57 22.8% 40 31.5% 4 1.88 22 6.54 6.10 7.2% 60 6.37 57 -24.8% 10 0.4% 43 2

Gfamsa 34 21.2% 34 92.8% 9 8.1% 77 0.22 83 6.63 9.33 -28.9% 15 3.29 32 -9.7% 43 48 3

Lab 7 27.0% 38 45.0% 23 31.5% 5 78.70 1 16.89 15.19 11.2% 66 14.68 75 -12.8% 32 48 3

Gruma 22 ND 66 6.8% 69 11.8% 48 0.51 62 5.39 7.29 -26.1% 19 3.42 34 -25.7% 9 48 3

Urbi 18 0.0% 1 13.8% 53 9.5% 64 0.85 46 8.92 10.82 -17.6% 29 2.91 30 -18.2% 18 48 3

Vitro 49 47.2% 47 48.6% 21 9.5% 65 0.19 90 3.65 17.18 -78.8% 2 -0.50 119 -9.6% 45 2.8% 14 3

Maxcom 43 0.0% 1 26.0% 38 10.6% 58 0.40 71 4.65 5.63 -17.5% 30 1.61 20 -27.7% 6 48 2

Mega 45 0.1% 1 14.0% 52 20.1% 15 2.23 19 7.69 8.79 -12.6% 37 4.56 47 -13.3% 28 48 3

Bolsa 21 6.2% 13 53.6% 19 11.6% 51 45.52 3 17.56 15.70 11.9% 69 4.01 41 -12.8% 31 48

Ich 37 52.4% 51 3.4% 76 8.4% 73 M.B. 1 6.46 8.10 -20.3% 27 1.20 14 -16.7% 21 48 2

Axtel 32 0.0% 1 20.7% 42 15.4% 32 0.38 72 4.94 6.44 -23.3% 24 -13.74 119 -11.4% 39 48 3

Autlan 28 34.5% 41 -22.3% 103 25.7% 8 2.69 18 7.22 9.41 -23.3% 25 5.19 51 -20.9% 15 1.4% 29 3

Cnci 76 0.0% 1 20.0% 44 4.7% 93 S.D. 1 8.24 18.12 -54.5% 4 -6.20 119 -6.6% 57 48 3

Simec 39 56.0% 52 -4.6% 89 8.0% 78 9.51 7 5.91 10.98 -46.2% 6 1.28 15 -11.1% 40 48 2
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Análisis y Estrategia 
 

Mercado Accionario 

 Entorno bursátil: revisa muestra MSCI / 17 de mayo 

Factores en Bolsa 
Una y otra vez hemos señalado que son distintos factores los 
que influyen en el comportamiento de las Bolsas. Si bien, los 
acontecimientos de tipo fundamental (cifras económicas, 
resultados de empresas, crisis globales, etc.) son los de 
mayor conocimiento y entendimiento para el inversionista 
tradicional, los de carácter estructural, psicológico y técnico 
son también muy importantes. En muchas ocasiones, la 
“línea” que divide el impacto de cada uno de ellos es difícil 
de “medir”,  sobre todo cuando más de uno se hace 
presente.  
 
MSCI: Factor Estructural 
El día de ayer (mayo 16), la reconocida empresa 
internacional *Morgan Stanley Capital International (MSCI) 
que entre otras actividades, construye índices de referencia 
que son usados por estrategas internacionales como 
parámetros a vencer (“Benchmark”) al momento de 
construir portafolios globales, llevo a cabo su revisión semi-
anual, los cuales serán efectivos a partir del 01 de junio del 
2011.  El conocimiento de los cambios genera una compra y 
venta de valores por parte de inversionistas globales. Un 
efecto similar de corte principalmente estructural, sucede 
con la revisión en la muestra del IPyC en el mes de 
septiembre. La presente nota resume los cambios más 
importantes. 

*Morgan Stanley Capital International (MSCI o MSCI 
barra) es un proveedor de índices sobre acciones, bonos y 
hedge funds. Morgan Stanley es el accionista mayoritario 
junto a The Capital Group Companies. Los índices MSCI son 
utilizados como índices de referencia (benchmark). Permiten 
reflejar la evolución del valor de las compañías que cotizan 
en las bolsas de los diferentes países. Estos índices son 
comparables entre sí, puesto que son construidos sobre la 
base de métodos estadísticos y de las mismas fórmulas. 

 
Mayores Impactos en AL 
El índice MSCI para América Latina (AL) no adiciona nuevas 
empresas, pero sale una emisora: Homex (por ello su caída 
hoy). La empresa de vivienda representaba el 0.10% del 
índice. Las empresas mexicanas que incrementan su “peso” 
en el índice (explican avance) son: Peñoles (0.15%), 
Gfinbur (0.09%) y Bimbo (0.06%). Las empresas 
mexicanas que pierden peso además de la salida de Homex 
son:  Femsa (-0.16%), Amx (-0.06%) y Mexchem (-
0.04%). Southern Copper en Perú, pierde -0.17% 
afectando indirectamente a Gmexico por ser subsidiaria.  A 
nivel país, ganan peso Brasil (0.12%) y Chile (0.05%) y el 
que pierde peso es Perú (-0.17%). Muchos participantes se 
anticipan al cambio, sin embargo, tradicionalmente se 
observan también movimientos relacionados en la fecha de 
entrada del cambio. 
 
 
 
 
 
 

MSCI / PESO POR PAÍS

PAIS Peso Nuevo Dif%
Brasil 67.23% 0.05%
México 19.23% -0.04%
Chile 7.52% 0.12%
Colombia 3.73% 0.05%
Perú 2.29% -0.17%

Fuente: MSCI Inc. Bloomberg
 

 
Cambios Relevantes 

La tabla siguiente resume las principales variaciones del 
índice MSCI en América Latina 
 

Entorno Bursátil – Mayores Variaciones por Emisora MSCI en AL

EMISORA CLAVE PAIS SECTOR INT. PESO% DIF%
MAYORES AUMENTOS
Peñoles Peñoles México Materiales 0.54% 0.15%
GF Inbursa Gfinbur México Financiero 0.56% 0.09%
Falabella falab Chile Consumo 0.45% 0.09%
Fibria Fibr3 Brasil Materiales 0.35% 0.08%
Grupo Bimbo Bimbo México Alimentos 0.40% 0.06%
Suramericana Gruposur Colombia Financiero 0.57% 0.06%
SQM SQM Chile Materiales 0.63% 0.04%
MAYORES DECREMENTOS
Southern Copper Scco Perú Materiales 0.66% -0.17%
Femsa Femsa México Consumo 1.37% -0.16%
Homex Homex México Vivienda 0.00% -0.10%
America Móvil Amx México Telecom. 5.68% -0.06%
Duratex Dtex3 Brasil Materiales 0.22% -0.05%
Mexichem Mexchem México Materiales 0.32% -0.04%
Cia Hering Hgtx3 Brasil Cons. Disc. 0.31% -0.02%
Petrobras Petr4 Brasil Energía 6.89% -0.02%

Fuente: MSCI Inc. Bloomberg  
 
Factores en Bolsa 

La tabla siguiente recuerda y ejemplifica los distintos 
factores en Bolsa 
 

Entorno Bursátil – Factores de Influencia en Bolsa

FACTORES ELEMENTOS
INTERNACIONALES

FUNDAMENTAL
 Restricción de créditos
 Menor consumo
 Menor crecimiento en resultadosfinancieros
 Menores pagos de dividendos
 Encarecimiento de múltiplos
 Reducción de costos = Desempleo

ESTRUCTURAL
 Acciones en garantía (cauciones) 
 Cobertura de “cortos”
 Cierre y reestructura de libros de fondos internacionales
 Decisiones por movimientos por regiones, categorías o 

sectores en índices de referencia local o internacional

PSICOLÓGICO
 Percepción de riqueza promedio de americano dada por valores 

accionarios e inmuebles
 60% de americanos invierten en Bolsa
 Exceso de oferta (venta) en Bonos respaldados por hipotecas al 

no considerar el valor real de sus garantías.
 Esperanza de cambios (programas, regulaciones, 

nombramientos, etc.) de la próxima administración.

TÉCNICO
 Decisiones de inversiónde traders a partir de formaciones y/o 

tendencias históricas.
 Compras y ventas asociadas con niveles de “sobrecompra o 

sobreventa”.

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
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Mercado Accionario 

 Cohetes y varas: “ET” cerca compra especulativa / 
17 de mayo 

IPyC Valida Compra Especulativa 
Después de haber validado un posible cambio de tendencia a 
la baja en el Índice de Precios y Cotizaciones (IPyC) el 
pasado 11 de abril en 36,332.10 pts., con la caída de 0.89% 
del día de hoy nuestra herramienta “ET” (Estrategia de 
Tendencias) se encuentra muy cerca de validar para el IPyC 
una señal de Compra Especulativa, la cual se sitúa en 
34,775.43 pts. Hasta ahora, únicamente habíamos 
informado a través de notas sobre las señales de posible 
cambio de tendencia (alza y/o baja) ya que históricamente 
el IPyC ha registrado mejores resultados usando solamente 
este tipo de señales las cuales buscan disminuir dos riesgos 
de momento: 1) Mantenerse desinvertido durante un 
movimiento de baja importante y/o sostenido; y 2) Evitar 
salir del mercado antes de tiempo, es decir, vender y que el 
mercado siga subiendo. No obstante, con la volatilidad de los 
últimos años hemos identificado que las señales 
“especulativas” han funcionado también de manera exitosa. 
Esta consulta se actualiza en línea en el Sistema Ixe-
Consultor. 
 
La Señal Especulativa… Inversión Proporcional 
La señal especulativa que identifica nuestra herramienta 
“ET” basada en el uso de un promedio móvil óptimo (en el 
caso del IPyC es 31 días) sucede cuando la diferencia 
porcentual entre el IPyC y su promedio móvil 31 días se 
acerca a la diferencia máxima promedio de las tres 
ocasiones en que más se alejaron entre sí ambos indicadores 
en los últimos 12 meses.  Cuando el IPyC está muy por 
arriba de el PM31d entonces sucede la señal de Venta 
Especulativa, cuando de manera contraria, el IPyC está muy 
por abajo del PM31d, entonces sucede la Compra 
Especulativa (gráfica derecha inferior). A diferencia de las 
señales seguras en las que las decisiones son muy agresivas 
(100% de la inversión), para las señales especulativas se 
recomienda invertir o desinvertir únicamente una parte del 
portafolio destinado a Bolsa (20.0%-25.0%).  A nivel 
emisoras, algunas empresas que confirman también una 
señal de Compra Especulativa y que forman parte de nuestro 
portafolio modelo son: Urbi, Amx, y Gfnorte. 
 
Contexto: En Espera del Fin de Programa de Estímulos 
en EUA 
La reciente buena temporada de reportes corporativos en 
EUA (más del 80% superaron expectativas de utilidades) 
seguramente  ayudó al registro de nuevos máximos en los 
índices bursátiles de EUA, los cuales justificaron estos días 
una toma de utilidades aderezada por los temores de cifras 
mixtas de recuperación económica internacional, nuevos 
requerimientos de capital en China, volatilidad en los precios 
de commodities y las “aventuras” del Director del Fondo 
Monetario Internacional, Dominique Strauss-Kahn, fuerte 
candidato a la presidencia de Francia para el 2012 que 
complica de alguna manera las negociaciones para el rescate 
financiero en algunos países de Europa. En México, el IPyC 
se ha mantenido rezagado vs. las Bolsas de EUA desde inicio 
de año por un injustificado “empaquetamiento” en la 
categoría de Mercados Emergentes que teóricamente 
“sufren” más en presiones inflacionarias y costos 
corporativos con el alza de materias primas que se observó 
desde finales del 2010, además de una condición de 

valuaciones (múltiplos) absolutas “caras”. Nuestro punto de 
vista es que un catalizador potencial de tendencia para las 
Bolsas (EUA y México) deberá ser la resolución de una 
extensión o de nuevos programas de estímulos económicos 
para EUA una vez que concluya el actual “QE2” hacia finales 
de junio. Recordemos que el año pasado, el conocimiento de 
ese nuevo estímulo (“QE2”) en septiembre fue el que logro 
impulsar la confianza, el consumo y por ende a las Bolsas 
hacia el cierre de año. 
 
Señales por Emisora 

Las tablas siguientes indican las señales por emisoras en la 
herramienta. No todas las señales suceden en el mismo 
momento. Al inicio de las mismas aparecen las Compras 
Especulativas. Para el caso del IPyC como señalamos en la 
portada, la señal está MUY CERCA (34,775.43 pts.). 
 

SEÑALES POR EMISORA DE HERRAMIENTA “ET”

Variación Promedio Max. Niveles de Compra
Emisora 
Serie Señal Actual Precio DPMI PMI Variaciones Especulati

va Segura

Gruma B Compra Espec. 20.09 38 ó 9 d 23.19 -13.4% -14.6% 20.26 23.42
Mfrisco A-1 Compra Espec. 43.20 30 ó 10 d 48.91 -11.7% -1.9% 47.97 49.39
Homex * Compra Espec. 46.74 40 ó 8 d 52.75 -11.4% -10.3% 48.38 53.28
Gmd * Compra Espec. 8.09 36 ó 8 d 9.11 -11.2% -10.7% 8.32 9.20
Urbi * Compra Espec. 24.03 28 ó 12 d 27.00 -11.0% -8.6% 25.21 27.27
Amx L Compra Espec. 29.18 40 ó 10 d 32.74 -10.9% -4.5% 31.27 33.07
Findep * Compra Espec. 10.19 20 ó 13 d 11.14 -8.5% -5.1% 10.80 11.25
Ich B Compra Espec. 40.90 20 ó 13 d 44.64 -8.4% -6.5% 42.63 45.08
Autlan B Compra Espec. 28.77 20 ó 11 d 31.25 -7.9% -7.4% 29.56 31.56
Gfnorte O Compra Espec. 52.61 30 ó 13 d 57.01 -7.7% -8.4% 53.39 57.58
Alsea * Compra Espec. 11.96 20 ó 12 d 12.82 -6.7% -6.2% 12.28 12.95
C * Compra Espec. 485.10 28 ó 9 d 519.55 -6.6% -8.5% 485.57 524.74
Gcarso A1 Compra Espec. 39.80 34 ó 13 d 42.57 -6.5% -5.8% 40.97 42.99
Alfa A Compra Espec. 159.20 31 ó 10 d 167.87 -5.2% -6.2% 160.82 169.55
Simec B Compra Espec. 30.45 20 ó 10 d 32.05 -5.0% -5.7% 30.88 32.37
Soriana B Compra Espec. 36.70 26 ó 8 d 38.56 -4.8% -5.6% 37.16 38.95
Kimber A Compra Espec. 66.86 20 ó 12 d 69.57 -3.9% -5.6% 67.08 70.27
Comparc * Compra 22.20 40 ó 10d 21.22 4.6% -11.9% 21.44
Posadas A Dentro 13.80 20 ó 10 d 13.80 0.0% 3.0%
Fragua B Dentro 149.00 40 ó 8 d 148.95 0.0% 4.6%
Femsa UBD Dentro 72.65 24 ó 8 d 72.52 0.2% 6.3%
Chdraui B Dentro 39.10 40 ó 10 d 38.92 0.5% 6.5%
Mega CPO Dentro 27.55 30 ó 10 d 27.33 0.8% 5.8%
Comerci UBC Dentro 19.55 39 ó 8 d 19.38 0.9% 10.9%
Telmex L Dentro 10.85 22 ó 9 d 10.74 1.0% 7.1%
Gigante * Dentro 24.00 24 ó 11 d 23.67 1.4% 8.9%
Ica * Dentro 28.45 24 ó 8 d 28.01 1.6% 5.2%
Lab B Dentro 28.71 40 ó 10 d 27.91 2.9% 12.9%
Contal * Dentro 44.00 38 ó 13 d 42.60 3.3% 11.5%
Bimbo A Dentro 26.15 34 ó 9 d 25.22 3.7% 6.3%
Kof L Dentro 98.96 34 ó 10 d 94.61 4.6% 8.9%
Vitro A Dentro 15.18 40 ó 11 d 13.58 11.8% 20.3%
Pasa B Alerta Compra 10.00 36 ó 11 d 9.97 0.3% -10.4% 10.07
Cmoctez * Alerta Compra 29.50 35 ó 10 d 29.42 0.3% -6.2% 29.71
Tlevisa CPO Alerta Compra 54.18 25 ó 8 d 54.01 0.3% -6.4% 54.55
Cmr B Alerta Compra 3.40 22 ó 13 d 3.38 0.5% -10.5% 3.42
Herdez * Alerta Compra 25.55 22 ó 13 d 25.12 1.7% -3.1% 25.37
Ideal B-1 Alerta Venta 19.00 32 ó 13 d 19.65 -3.3% 9.9%
Elektra * Alerta Venta 499.00 22 ó 9 d 510.37 -2.2% 7.9%
Livepol C-1 Alerta Venta 86.52 20 ó 10 d 87.09 -0.7% 5.4%
Telint L Alerta Venta 11.62 30 ó 9 d 11.65 -0.2% 2.9%
Mexchem * Alerta Venta 44.66 20 ó 12 d 44.74 -0.2% 6.2%
Cie B Alerta Venta 6.00 38 ó 8 d 6.01 -0.1% 5.5%
Pappel * Fuera 10.10 30 ó 10 d 10.88 -7.2% -11.5% 9.85 10.99
Geo B Fuera 30.22 28 ó 8 d 32.41 -6.7% -9.9% 29.85 32.73
Axtel CPO Fuera 6.38 31 ó 9 d 6.83 -6.6% -13.7% 6.03 6.90
Peñoles * Fuera 397.48 40 ó 8 d 425.16 -6.5% -8.6% 396.96 429.41
Maxcom CPO Fuera 4.78 20 ó 12 d 5.11 -6.4% -9.5% 4.72 5.16
Gmexico B Fuera 37.92 34 ó 12 d 40.47 -6.3% -10.0% 37.25 40.87
Bolsa A Fuera 23.00 30 ó 10 d 24.22 -5.0% -7.3% 22.94 24.46
Gfamsa A Fuera 20.76 22 ó 8 d 21.73 -4.5% -13.0% 19.33 21.95
Sare B Fuera 2.99 32 ó 13 d 3.11 -3.8% -15.3% 2.69 3.14
Azteca CPO Fuera 7.81 23 ó 8 d 8.11 -3.7% -7.2% 7.69 8.19
Gissa A Fuera 15.00 30 ó 8 d 15.51 -3.3% -5.3% 14.99 15.66
Incarso B-1 Fuera 12.56 30 ó 10 d 12.94 -2.9% -7.7% 12.20 13.07
Q CPO Fuera 10.35 30 ó 13 d 10.65 -2.8% -3.5% 10.27 10.75
Cemex CPO Fuera 9.74 31 ó 9 d 10.01 -2.7% -11.9% 9.02 10.11
Cicsa B-1 Fuera 7.60 29 ó 9 d 7.77 -2.2% -9.3% 7.20 7.85
Ara * Fuera 6.72 20 ó 13 d 6.87 -2.1% -8.7% 6.41 6.93
Pinfra * Fuera 48.00 38 ó 8 d 48.92 -1.9% -5.4% 47.28 49.41
Gmodelo C Fuera 71.65 29 ó 10 d 72.58 -1.3% -5.9% 69.73 73.31
Asur B Fuera 67.64 34 ó 8 d 68.40 -1.1% -10.4% 62.69 69.08
Walmex V Fuera 34.75 22 ó 8 d 35.04 -0.8% -4.9% 33.33 35.39
Gcc * Fuera 43.00 40 ó 8 d 43.27 -0.6% -7.7% 40.80 43.71
Arca * Fuera 70.64 30 ó 8 d 71.00 -0.5% -2.7% 69.10 71.71
Gfinbur O Fuera 59.40 26 ó 13 d 59.45 -0.1% -5.6% 57.29 60.04
Cydsasa A Fuera 18.92 36 ó 10 d 18.93 -0.1% -3.9% 18.19 19.12
Gap B Fuera 48.40 36 ó 8 d 48.41 0.0% -8.5% 45.24 48.89
Lamosa * Fuera 18.00 38 ó 13 d 18.00 0.0% -7.4% 17.03 18.18
Maseca B Fuera 13.40 24 ó 12 d 13.80 -2.9% -6.1% 13.24 13.94
IPyC Fuera 34,860.41 31 ó 10 d 36,507.97 -4.5% -4.7% 34,775.43 36,873.05
Ohlmex * Venta 22.17 40 ó 13 d 22.88 -3.1% -7.8%
Oma B Venta Espec. 26.00 38 ó 8 d 23.42 11.0% 8.3%

Fuente: Banorte Ixe Casa de Bolsa / BMV  
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Mercado Accionario 

 Mapa y brújula: doblemente rentables al 1T11 / 18 
de mayo 

Mayor Rentabilidad en Inversión y en Precio de 
Mercado 
Independientemente del contexto volátil actual, a nota 
siguiente recuerda y actualiza con la información del 1T11 
(recién publicada) dos criterios COMPLEMENTARIOS para la 
selección de inversiones en Bolsa a mayor plazo reconocidos 
por estrategas internacionales (texto: “The Little book that 
beat the market) . Los criterios sirven para buscar empresas 
rentables bajo dos enfoques específicos: 1) Una mayor 
atractivo como negocio al proporcionar el mayor rendimiento 
por cada peso invertido en el capital de la empresa (ROE) a 
partir del resultado operativo (Ebitda); y 2) Menor tiempo 
teórico de recuperación de inversión en Bolsa (precio de 
mercado), equivalente a una tasa de retorno más atractiva 
(inverso del múltiplo FV/Ebitda). Una manera sencilla de 
entender dichos enfoques es respondiendo las preguntas: 1) 
¿Cuáles empresas son más rentables en el negocio que 
llevan a cabo; y 2) ¿Su precio de mercado resulta aún 
atractivo en función a los resultados financieros que 
presentan? La identificación anterior se realiza mediante la 
construcción de una gráfica de cuadrantes que llamamos 
“Mapa y Brújula”. Con los precios actuales, emisoras con 
relativa buena bursatilidad que destacan al cumplir con esta 
doble rentabilidad son: Pinfra, Gmexico, Herdez y Geo. 
 
El Mapa: Retorno de Capital y Ganancia sobre Precio 
de Acción 
Los elementos de selección representados en nuestro “Mapa” 
(gráfica de cuadrantes) se conforman por: 1) En Eje 
Horizontal: La Tasa de Retorno sobre Capital (ROE del inglés 
Return on Equity), que indica la rentabilidad (recuperación 
de inversión) que los accionistas (aportan el capital) 
obtienen de la actividad principal de la empresa (por medio 
de la utilidad operativa - Ebitda); y 2) En eje Vertical: La 
Ganancia Potencial (como tasa de interés) que tendría el 
inversionistas por lo que paga por una acción en el mercado 
(“Yield”), asumiendo que la utilidad operativa (Ebitda) 
llegara al inversionista como dividendo en un plazo de un 
año. Para ello se divide el Ebitda entre el Firm Value (Precio 
+ Deuda Neta) y se expresa en tasa de interés (equivalente 
al inverso del múltiplo FV/Ebitda). 
 
La Brújula: 2.5x Cete 28d y 1.5x Cete 28d + Ganancia 
de Capital 
Establecidos los elementos del “Mapa”, los parámetros que 
decidimos utilizar para seleccionar emisoras los identificamos 
como la “Brújula”, estos son: 1) En Eje Horizontal – ROE: 
Una retorno superior a dos y media veces (2.5x) la tasa libre 
de riesgo en México (Cete 28d); y 2) En eje Vertical – Yield: 
Un rendimiento mayor a 1.5x la tasa libre de riesgo (Cete 
28d) más la tasa promedio de ganancia de inversión bursátil 
en México. En los últimos, el Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPyC) ha superado en su ganancia promedio anual la 
ganancia obtenida por el Cete 28d en un 33.7%. Las 
emisoras que se identifican en el cuadrante superior derecho 
de la gráfica, son emisoras cuya lectura en las dos 
rentabilidades señaladas es superior a los parámetros antes 
mencionados. La tasa secundaria de Cete28d considerada 
hoy es de 4.27%. 
 

Es importante señalar que ante la expectativa de tasas 
de interés bajas aún por varios meses a futuro (hasta 
2012), resulta más atractivo ser accionista en 
empresas rentables y “baratas”. La condición de 
empresario (accionista en Bolsa) resulta sin duda más 
complicado si se tuviera que “competir” con tasas de 
interés del orden del 30.0% como sucedió ya en otros 
momentos en la historia económica de México. 
 
Resultados 1T11 

A continuación la gráfica El Mapa y la Brújula con los 
resultados de emisoras al 1er trimestre 2011 recién 
publicados, precios de acciones y variables de tasas de Cetes 
28d actualizados. 
 
El Mapa y las Brújula – Resultados 1T11 
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Eje Horizontal dividido por 2.5 veces el rendimiento 
Cetes28d  /  Eje Vertical dividido por 1.5 veces el 
rendimiento Cetes28 y el premio de riesgo mercado (33.7% 
de la misma tasa de Cete). 
 

Emisora OROE EBITDA / FV Emisora OROE EBITDA / FV

Kimber 121.0% 8.8% Autlan 32.7% 11.6%

Pinfra 73.0% 13.9% Homex 28.0% 12.0%

Azteca 59.0% 16.6% Gissa 24.5% 14.7%

Telmex 63.6% 10.7% Kof 25.8% 8.9%

Peñoles 58.6% 9.2% Cmoctez 24.0% 9.4%

Amx 57.9% 9.5% Urbi 21.1% 10.4%

Gmexico 53.6% 12.9% Maseca 19.5% 10.7%

Herdez 48.3% 10.8% Gfamsa 17.8% 12.1%

Geo 47.3% 11.2% Mega 20.2% 9.2%

Cie 39.2% 9.6% Cydsasa 12.3% 12.9%

Lamosa 36.0% 10.9% Ara 12.7% 11.2%

Gruma 32.2% 12.1% Gmd 12.6% 10.6%

Límites 10.7% 8.8% Límites 10.7% 8.8%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / BMV  
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Mercado Accionario 

 Entorno bursátil: ¡Desfase injusto! / 18 de mayo 

¿Igual que el 2010? 
Como en otros muchos momentos en el que el ciclo del 
mercado accionario resulta poco favorable, los miedos y las 
preocupaciones no se hacen esperar. Más aún cuando ciertos 
factores de carácter fundamental parecieran no justificar un 
movimiento de baja. Los más optimistas insisten en que la 
historia de este año resultará muy parecida a la del año 
pasado (gráfica derecha arriba), en el que a partir del mes 
de septiembre inició un importante movimiento de alza. La 
posibilidad de alza siempre existe mientras tenga una razón 
de ser, el año pasado por ejemplo, el “rally” de fin de año se 
relacionó con: 1) El cambio de percepción respecto al 
momento en que la Fed iniciaría una alza en las tasas de 
interés (pasó de finales del 2010 a principios del 2012); 2) 
El sorpresivo anuncio de un nuevo programa de estímulos 
económicos en EUA (“QE2”) que se tradujo en confianza y 
consumo; 3) Los mejores resultados financieros en las 
empresas de EUA (75% reportaron mejor de lo esperado y el 
crecimiento promedio de la utilidad neta fue de 30.0% vs. 
18.0% al 1T11). 
 
Caída Injustificada… Oportunidades en Puerta 
Aunque el comportamiento bursátil atiende distintos factores 
y hemos comentado en notas anteriores eventos que 
pudieron justificar el rezago de nuestra Bolsa vs. las de EUA 
al inicio de año (mayor valuación –“múltiplos caros”- de 
nuestro mercado y “empaquetamiento” de la Bolsa mexicana 
en categoría emergente), nos parece que en estos 
momentos el castigo (ganancia en dólares de 9.0% en 
Bolsas de EUA vs. caída nominal y en dólares de 8.0% y 
4.0% del IPyC – grafica derecha abajo) comienza a ser 
injustificado y por ende las oportunidades se asoman. He 
aquí nuestros argumentos: 1) Aunque formamos parte de la 
categoría emergentes, somos el país de mayor correlación 
económica con EUA (si nos castigaron por ello en el 2008, 
hoy deberían de premiarlo); 2) En la misma categoría 
emergente somos el único país en la región de AL que se 
favorece por precios del petróleo alto, el nuevo presupuesto 
de precio para la mezcla mexicana es $73.3 dpb vs. $101.52 
actual; 3) Desde inicio de año, el alza en commodities afectó 
más a los emergentes al considerarlos más vulnerables al 
aumento en materias primas, desde hace dos semanas, 
estos mismos precios han bajado de manera importante sin 
mayor beneficio para los emergentes; 4) Económicamente 
somos de los pocos países en el mundo que en el contexto 
actual combinan indicadores de crecimiento económico (PIB) 
con baja en inflación; 5) Las valuaciones máximas “caras” al 
inicio de año (FV/Ebitda en 10.2x) en el IPyC hoy son más 
“justas” (8.5x).   
 
Esperanza Condicionada 
En los próximos meses, la posibilidad de una recuperación 
dependerá de: 1) La forma en que concluya a finales de 
junio el actual programa de estímulos económicos a través 
de la compra de bonos del tesoro por parte de la Fed que 
inicio en EUA en noviembre del 2011 conocido como”QE2”.  
 
 
 
 
 
 

La permanencia de estímulos es deseable pero complicada 
por el endeudamiento de aquel país; 
 
2) El destino que tome la aún alta liquidez del mercado 
dirigida hasta ahora a fusiones y compras entre empresas, 
pago de dividendos y recompra de acciones (motivada por 
las bajas tasas de interés); 3) La percepción de inicio de alza 
en tasas de interés en EUA; 4) El desarrollo de los resultados 
financieros corporativos trimestrales y 5) Señalas de 
reactivación económica, políticamente necesarias en el 
contexto de la búsqueda de una reelección del presidente 
Obama en 2012. Por ahora mantenemos nuestro pronóstico 
de fin de año en 42,000 pts. en espera de la evolución de las 
variables antes mencionadas. 
 
Comportamiento IPyC 2010 
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Mercado Accionario 

 Parayudar: inteligencia emocional en bolsa / 20 de 
mayo 

¿En qué se parece Dominiqué Strauss-Khan y Jesús 
Corona? 
En días pasados, el desafortunado incidente (acoso sexual) 
del Director del Fondo Monetario Internacional, Dominiqué 
Strauss-Kahn que obligó su renuncia y el tremendo golpe 
que propinó el portero del equipo de Futbol Cruz Azul, Jesús 
Corona, en una gresca que de inmediato lo hizo quedar fuera 
de la Selección Nacional nos recordó el concepto de 
inteligencia emocional. Sus errores bien pueden ser 
capitalizadas como experiencias por los participantes del 
mercado accionario. Decía el historiador romano, Tito Livo, 
“No des la felicidad de muchos años, por el riesgo, de una 
hora”, en este caso, de unos pocos minutos. Con sus 
respectivas proporciones, ambos personajes perdieron en un 
breve momento muchísimo. Lamentablemente, estas 
situaciones (conductas irracionales) resultan recurrentes 
entre individuos menos conocidos que anteponen reacciones 
inmediatas antes de razonar y analizar. Al final, todos ellos 
terminan igual: Lamentando una acción “irracional”.  
 
Inteligencia Emocional 
Mucho se ha escrito de este concepto (anexo). Estudios 
especializados demuestran que las personas exitosas en 
general no son las que necesariamente cuentan con un 
coeficiente intelectual (Intelligence Quotient “IQ”) elevado, 
sino las que son emocionalmente más inteligentes, es decir, 
las que actúan de mejor manera. Una manera fácil de 
entender y aplicar dicho concepto es procurando que 
nuestras acciones y respuestas verbales sean antecedidas 
SIEMPRE por un razonamiento, evitando así que el 
razonamiento suceda después de la acción o la palabra (el 
razonamiento se convierte en arrepentimiento).   

En Bolsa… Prioridad al Riesgo 
El concepto estratégico que hemos venido proponiendo 
desde hace muchos años para un participante en Bolsa, es 
entender esta alternativa a un plazo largo y en un sentido 
patrimonial, esto es, no relacionar su potencial beneficio con 
un importe mensual o a una tasa de interés anual, sino en 
proyectos patrimoniales como: Jubilación a temprana edad, 
negocio independiente, educación de hijos, compra de casa, 
etc. La inteligencia emocional en Bolsa la entendemos como 
el proceso disciplinado de la metodología que usted haya 
decidido llevar a cabo en función de su perfil de 
inversionista. Institucionalmente promovemos una 
metodología o estrategia orientada a disminuir el riesgo de 
esta inversión en las fases de: 1) Selección de Emisoras; 2) 
Diversificación Inteligente de un Portafolio; y 3) Mejores 
momentos de participación (por ello decimos que es 
“integral”, pues incluye estos tres aspectos). Esto no 
significa que el rendimiento no sea importante, sino que 
entendemos el rendimiento como consecuencia de un buen 
manejo del riesgo.  

Reacciones “Irracionales” en Bolsa 
Compartimos con usted algunas reacciones “irracionales” 
típicas que hemos visto una y otra vez por muchos años 
entre participantes en Bolsa: 1) Compran acciones sólo 
porque bajan de precio; 2) Participar en plazos menores a  

 

tres años; 3) Atender rumores sin soporte fundamental; 4) 
Desconocer aspectos fundamentales básicos en el proceso 
de selección de emisoras (ciclo del sector, perspectiva de 
resultados, rentabilidad, estructura financiera, valuación, 
bursatilidad, política de dividendos, etc.);  5) Confundir 
precios con valuaciones; 6) Desconocer precios objetivos de 
emisoras en un portafolio; 7) Concentrarse en pocas 
emisoras; 8) Alejarse demasiado de la estructura del 
parámetro a vencer (IPyC) cuando la estrategia es relativa; 
9) Desconocer el rendimiento esperado (no garantizado) del 
portafolio personal (o sociedad de inversión en la que 
participa); y 10) Desconocer el riesgo del portafolio personal 
(o sociedad de inversión en la que participa) en términos de 
la representatividad del IPyC (consecuencia diferencia en 
movimiento). No se equivoque, la inversión en Bolsa ha sido 
y seguirá siendo la mejor alternativa para construir un 
patrimonio, permítanos ayudarle a participar de ella de una 
mejor forma, no es un tema de “suerte” ni tampoco de 
“apuesta”. 
 
Sobre la Inversión Patrimonial 

La tabla siguiente recuerda el rendimiento observado por 
distintas alternativas de inversión durante diferentes 
periodos. Para una mejor comparación, decidimos evitar 
porcentajes que confunden y/o son más difíciles de entender 
y mejor expresar en importe nominal el saldo final de una 
inversión original de $100,000 pesos. 
 
*Ejemplo Interpretación: En los últimos 18 años (de 1993 
hasta 2010), una inversión de $100,000 en el IPyC acumuló 
un saldo final de $2’191,083. En el mismo plazo, una 
inversión en la Bolsa de EUA - Dow Jones- (con el efecto de 
tipo de cambio) acumuló $1’391,603, el oro $1’693,686, el 
petróleo $1’844,299 y los Cetes (28d) $1´344,710. 
 
La tabla no incorpora los resultados de ninguna estrategia 
particular en Bolsa, simplemente el resultado del propio 
índice bursátil (Índice de Precios y Cotizaciones – IPyC-). Por 
otra parte, es importante identificar que el resultado no 
corresponde a un periodo que pudiera considerarse 
favorablemente atípico. Los ciclos en el mercado han 
originado varios años con minusvalías (1981, 1982, 1994, 
1998, 200, 2002, y 2008) y sin embargo, el rendimiento a 
mayor plazo ha sido siempre el mejor en el mercado 
accionario. La tercera columna de la tabla recuerda la 
variación nominal de IPyC en cada año.  
 
Usted se preguntará seguramente porque con estos 
resultados existen tan pocos inversionistas en Bolsa en 
México. La respuesta es sencilla, falta de conocimiento y 
de información sobre las realidades de este mercado. 
Sobre la percepción generalizada respecto a lo riesgoso que 
puede resultar invertir en Bolsa, reflexione nuevamente esa 
idea luego de revisar los resultados en la tabla.  
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Parayudar – Saldos de Inversión Original de 
$100,000 en Distintas Alternativas 

Años Hace  
Var % 

Año IPyC Dólar Dow Jones 
ISIC 
** Oro Petróleo Cetes 

1980 31a 20.17% 3,229,737,270 54,077,729 746,459,512 
1981 30a -33.57% 2,695,859,441 53,378,448 641,081,266 
1982 29a -28.42% 4,057,977,895 46,908,333 620,664,798 
1983 28a 260.29% 5,669,233,824 12,832,953 141,965,167 
1984 27a 64.90% 1,573,501,633 7,327,692 67,403,253 

1985 26a 177.23% 954,227,475 5,455,419 52,131,271 85,627,730
1986 25a 320.66% 344,295,704 3,322,726 24,872,076 47,719,248
1987 24a 124.35% 81,848,811 1,340,964 8,188,518 20,535,069
1988 23a 100.18% 36,482,247 560,429 3,346,592 8,143,185
1989 22a 98.05% 18,224,739 542,911 2,898,440 4,167,175
1990 21a 50.09% 9,202,203 461,479 1,940,572 1,635,289 1,936,634 2,679,772
1991 20a 127.65% 6,130,948 421,218 1,851,663 1,522,034 1,384,677 1,901,359
1992 19a 22.91% 2,693,110 403,907 1,475,700 1,619,476 1,964,961 1,570,442
*1993 18a 47.92% 2,191,083 396,789 1,391,603 1,693,686 1,844,299 1,344,710
1994 17a -8.72% 1,481,224 398,577 1,229,202 1,450,368 2,520,065 1,159,306
1995 16a 16.96% 1,622,740 240,462 726,039 892,259 1,227,060 1,007,765
1996 15a 20.97% 1,387,483 161,038 364,349 590,759 750,820 626,257 
1997 14a 55.59% 1,146,993 156,856 281,627 605,183 558,101 459,686 
1998 13a -24.28% 737,200 153,550 224,794 340,033 754,854 789,772 377,472 
1999 12a 80.06% 973,588 124,925 157,527 445,365 615,837 955,686 296,049 

2000 11a -20.73% 540,693 130,082 131,498 303,662 641,705 459,056 239,582 
2001 10a 12.74% 682,050 128,663 138,079 383,764 671,540 438,362 205,750 
2002 9a -3.85% 604,976 135,194 156,184 359,035 688,682 627,105 184,023 
2003 8a 43.55% 629,186 119,190 165,426 385,468 486,612 346,605 171,444 
2004 7a 46.87% 438,312 110,353 122,214 293,817 377,443 310,652 161,098 

2005 6a 37.81% 298,430 111,056 119,238 222,612 359,920 233,458 150,522 
2006 5a 48.56% 216,545 116,477 125,823 176,076 320,136 172,172 137,362 
2007 4a 11.68% 145,759 113,853 105,763 132,984 254,055 167,966 127,869 
2008 3a -24.23% 130,518 113,448 99,020 115,160 193,323 107,053 119,024 
2009 2a 43.52% 172,253 89,317 117,824 146,027 144,249 183,758 110,269 

2010 1a 20.02% 120,019 94,583 105,009 110,490 122,553 107,930 104,482 

Fuente: Banorte-Ixe / BMV / ** Índice de Sociedades de 
Inversión Común 
 
 
Sobre el Riesgo y los Resultados del Portafolio 

En distintos documentos, presentaciones y libros, hemos 
propuesto nuestra metodología de selección y distribución de 
emisoras que llevamos a la práctica cada semana con un 
portafolio modelo que asume estar siempre invertido. Se 
publica los miércoles, el documento ilustra la construcción de 
un portafolio atendiendo un correcto balance Riesgo-
Rendimiento (1ª grafica anexa) que compita con el propio 
IPyC. El modelo entiende el riesgo como la diferencia 
estructural (emisoras) vs. el índice bursátil procurando no 
alejar nuestra representatividad más allá de un 70.0% al 
tiempo que el rendimiento esperado (no garantizado) del 
portafolio supera al del propio índice. En este ejercicio, el 
pronóstico del rendimiento de ambos (IPyC y Portafolio 
Modelo) se determina ponderando el rendimiento 
proporcional de cada emisora a partir de precios objetivos. 

La disciplina en la construcción del modelo nos ha permitido 
desde hace 10 años superar en cada ciclo anual el resultado 
del índice y del promedio de las Sociedades de Inversión 
Común. Las mayores diferencias entre el rendimiento 
acumulado histórico del IPyC y el Índice de Sociedades de 
renta Variable se explica por la prioridad al rendimiento que 
por lo general atienden algunos estrategas que obliga a 
descuidar riesgos de selección y diversificación adecuada 
(Inteligencia Emocional Bursátil).  

En estos días, un grupo de amigos y clientes insistían en el 
tema del riesgo en Bolsa, respondíamos preguntando ¿Qué 
tan riesgoso consideraban ellos resultaba manejar un 
auto?... Aparentemente poco. Ahora respondan ¿qué tan 
riesgoso sería manejar el mismo auto con los ojos cerrados? 
Lo mismo sucede en Bolsa, es riesgosa cuando no se cuenta 
con la metodología y asesoría correcta. 
 
 

Parayudar – Perspectiva Riesgo-Rendimiento (IPyC 
vs. Portafolio) 
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Portafolio 
Rendimiento 

Esperado Representatividad vs. IPyC Número  Emisoras 

IPyC 22.49% 100.0% 37 

Est C2 27.57% 65.74% 18 
 

 
 
Parayudar – Estrategia C / Resultado Histórico 2001-
2010 
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INDICE Desde Ult. Revisión Acum. Año Desde Inicio (Abr.24’01
EstC2 0.35% -8.72% 810.72% 
IPyC -0.05% -8.27% 366.50% 

*SIRV -1.17% -4.19% 226.09% 
 

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa /* Sociedades de 
Inversión de Renta Variable precio desfasado 1 día 
 
 
 
 

50



Carlos Ponce (55) 5268 9963 
cponce@ixe.com.mx 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 37.21% 37.15% -77.17% -77.21% -21.69% -21.70% 16.24% 12.15% 

Ixe-58 -11.67% -11.73% -63.51% -63.55% -16.53% -16.53% 14.09% 10.09% 

INMEX 46.15% 46.10% -64.57% -64.61% -25.82% -25.83% 17.99% 13.85% 

REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

IPyC (México) 47.00% 37.15% -94.43% -77.21% -6.47% -21.70% 31.51% 12.15% 

MERVAL (Argentina) 14.02% 4.23% -14.21% 3.86% -17.01% -31.59% 54.63% 31.87% 

IBOVESPA (Brasil) -3.27% -13.03% -137.96% -121.21% -19.30% -33.75% 25.18% 6.75% 

IPSA (Chile) -24.68% -34.39% -24.93% -6.97% -4.78% -20.11% 48.68% 26.79% 

IGRA (Perú) -54.59% -64.25% 237.27% 258.01% -12.97% -27.80% 58.48% 35.15% 

IBC (Venezuela) 109.35% 99.38% 200.61% 220.97% 54.09% 35.18% 27.14% 8.42% 

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Dow Jones (EUA) -34.18% -43.87% -39.94% -22.15% 20.76% 3.88% 24.28% 5.98% 

NASDAQ (EUA) -45.73% -55.40% -41.89% -24.11% 14.58% -1.92% 27.19% 8.47% 

NYSE Composite (EUA) -8.69% -18.43% -62.05% -44.49% 12.71% -3.68% 25.62% 7.13% 

AMEX Composite (EUA) 75.79% 65.88% -67.75% -50.25% 20.53% 3.67% 38.51% 18.12% 

S&P 500 (EUA) -17.30% -27.03% -38.14% -20.33% 15.46% -1.09% 24.42% 6.11% 

CAC General (Francia) -13.34% -23.08% -121.31% -104.38% 28.35% 11.01% 31.83% 12.42% 

Nikkei (Japón) -71.75% -81.37% -51.94% -34.27% -17.13% -31.70% 5.12% -10.36% 

DAX (Alemania) -65.10% -74.74% -123.03% -106.11% 29.27% 11.88% 42.20% 21.27% 

Korea Composite (Corea) 12.14% 2.36% -85.29% -67.98% 17.71% 1.01% 45.52% 24.10% 

ISE-100 (Turquía) -68.59% -78.22% -210.84% -194.86% -17.32% -31.89% 17.10% -0.13% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -92.22% -101.81% -218.30% -202.40% 29.61% 12.19% 56.05% 33.08% 

FT-100 (Londres) 36.83% 27.00% -81.79% -64.44% 12.72% -3.67% 32.64% 13.12% 

Hang Seng (Hong Kong) -18.02% -27.74% -39.42% -21.62% 1.78% -13.94% 19.14% 1.60% 

Shenzhen (China) 5.75% -4.02% -21.67% -3.67% -2.38% -17.85% 28.59% 9.66% 

TSE 300 (Canadá) 85.17% 75.24% -84.89% -67.57% 10.47% -5.78% 31.50% 12.15% 
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MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

Cetes 28 días 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97% 

Cetes 91 días 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99% 

Cetes 182 días 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02% 

Cetes 364 días 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07% 

         

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Federal Funds (90 días) 0.09% -9.67% 0.09% 18.32% 0.13% -15.49% 0.17% -14.58% 

Tresury Bills 90 días 0.03% -9.73% 0.02% 18.24% 0.09% -15.54% 0.11% -14.62% 

Libor 90 días 0.26% -9.50% 0.26% 18.49% 0.30% -15.34% 0.35% -14.42% 

MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Peso - Dólar EUA -9.71% -9.76% 18.26% 18.22% -15.61% -15.62% -11.62% -14.72% 

Libra Esterlina -17.08% -26.81% 49.89% 68.64% -10.10% -25.11% -11.60% -24.61% 

Euro CEU 22.25% 12.45% -75.30% -57.88% 15.01% -1.52% 13.41% -3.28% 

Yen Japones 50.23% 40.38% 10.01% 28.34% 1.60% -14.11% -8.88% -22.29% 

Won Coreano -32.88% -42.57% 23.22% 41.69% -9.47% -24.51% -9.33% -22.67% 

MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Oro (Londres) 67.12% 57.23% -53.17% -35.51% 16.77% 0.13% 28.17% 9.30% 

Plata (NY) -42.55% -52.23% -458.74% -445.40% 34.85% 17.12% 99.03% 69.74% 

Cobre (NY) 127.07% 117.07% -68.00% -50.50% -16.55% -31.17% 37.90% 17.61% 

 Rendimiento real en pesos 
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos  No Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 0.72% 0.72% -4.50% -4.50% -8.44% -8.44% 16.24% 12.15% 

Ixe-58 -0.23% -0.23% -3.70% -3.71% -6.43% -6.43% 14.09% 10.09% 

INMEX 0.90% 0.90% -3.77% -3.77% -10.04% -10.04% 17.99% 13.85% 

REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

IPyC (México) 0.91% 0.72% -5.51% -4.50% -2.52% -8.44% 31.51% 12.15% 

MERVAL (Argentina) 0.27% 0.08% -0.83% 0.23% -6.61% -12.29% 54.63% 31.87% 

IBOVESPA (Brasil) -0.06% -0.25% -8.05% -7.07% -7.51% -13.12% 25.18% 6.75% 

IPSA (Chile) -0.48% -0.67% -1.45% -0.41% -1.86% -7.82% 48.68% 26.79% 

IGRA (Perú) -1.06% -1.25% 13.84% 15.05% -5.04% -10.81% 58.48% 35.15% 

IBC (Venezuela) 2.13% 1.93% 11.70% 12.89% 21.03% 13.68% 27.14% 8.42% 

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Dow Jones (EUA) -0.66% -0.85% -2.33% -1.29% 8.07% 1.51% 24.28% 5.98% 

NASDAQ (EUA) -0.89% -1.08% -2.44% -1.41% 5.67% -0.75% 27.19% 8.47% 

NYSE Composite (EUA) -0.17% -0.36% -3.62% -2.60% 4.94% -1.43% 25.62% 7.13% 

AMEX Composite (EUA) 1.47% 1.28% -3.95% -2.93% 7.99% 1.43% 38.51% 18.12% 

S&P 500 (EUA) -0.34% -0.53% -2.22% -1.19% 6.01% -0.43% 24.42% 6.11% 

CAC General (Francia) -0.26% -0.45% -7.08% -6.09% 11.02% 4.28% 31.83% 12.42% 

Nikkei (Japón) -1.40% -1.58% -3.03% -2.00% -6.66% -12.33% 5.12% -10.36% 

DAX (Alemania) -1.27% -1.45% -7.18% -6.19% 11.38% 4.62% 42.20% 21.27% 

Korea Composite (Corea) 0.24% 0.05% -4.98% -3.97% 6.89% 0.39% 45.52% 24.10% 

ISE-100 (Turquía) -1.33% -1.52% -12.30% -11.37% -6.74% -12.40% 17.10% -0.13% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -1.79% -1.98% -12.73% -11.81% 11.51% 4.74% 56.05% 33.08% 

FT-100 (Londres) 0.72% 0.53% -4.77% -3.76% 4.95% -1.43% 32.64% 13.12% 

Hang Seng (Hong Kong) -0.35% -0.54% -2.30% -1.26% 0.69% -5.42% 19.14% 1.60% 

Shenzhen (China) 0.11% -0.08% -1.26% -0.21% -0.93% -6.94% 28.59% 9.66% 

TSE 300 (Canadá) 1.66% 1.46% -4.95% -3.94% 4.07% -2.25% 31.50% 12.15% 
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MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

Cetes 28 días 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97% 

Cetes 91 días 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99% 

Cetes 182 días 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02% 

Cetes 364 días 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07% 

         

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Federal Funds (90 días) 0.09% -0.10% 0.09% 1.16% 0.13% -5.95% 0.17% -14.58% 

Tresury Bills 90 días 0.03% -0.16% 0.02% 1.08% 0.09% -5.99% 0.11% -14.62% 

Libor 90 días 0.26% 0.07% 0.26% 1.33% 0.30% -5.80% 0.35% -14.42% 

MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Peso - Dólar EUA -0.19% -0.19% 1.07% 1.06% -6.07% -6.07% -11.62% -14.72% 

Libra Esterlina -0.33% -0.52% 2.91% 4.00% -3.93% -9.76% -11.60% -24.61% 

Euro CEU 0.43% 0.24% -4.39% -3.38% 5.84% -0.59% 13.41% -3.28% 

Yen Japones 0.98% 0.79% 0.58% 1.65% 0.62% -5.49% -8.88% -22.29% 

Won Coreano -0.64% -0.83% 1.35% 2.43% -3.68% -9.53% -9.33% -22.67% 

MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Oro (Londres) 1.31% 1.11% -3.10% -2.07% 6.52% 0.05% 28.17% 9.30% 

Plata (NY) -0.83% -1.02% -26.76% -25.98% 13.55% 6.66% 99.03% 69.74% 

Cobre (NY) 2.47% 2.28% -3.97% -2.95% -6.44% -12.12% 37.90% 17.61% 

 Rendimiento real en pesos 
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Análisis Técnico de Índices 
Mercados Accionarios 
 
 A pesar de los rebotes técnicos en las bolsas se 

mantiene el tono de cautela en la inversión de corto 
plazo 

 Los mercados europeos muestran mayores señales 
de fragilidad entre los desarrollados 

 Los índices de Estados Unidos se encuentran en un 
proceso de consolidación 

 El índice de la bolsa mexicana tiene señales de 
cercanía de piso, pero se mantendrá sensible a la 
situación externa 

El tono de cautela se mantiene en los mercados accionarios 
alrededor del mundo, afectados por varios factores como la 
tendencia de los commodities y la situación de la deuda de 
los países de la periferia de Europa que en días recientes ha 
cobrado de nueva cuenta relevancia. Lo anterior se aúna a 
las dudas en torno al ritmo de recuperación mundial, en 
medio de la llegada de datos económicos y anuncios de 
empresas multinacionales, que empiezan a reflejar el 
impacto por los efectos negativos del terremoto de Japón en 
marzo y su crisis nuclear.  

Hasta ahora, no obstante, no hay elementos suficientes ni 
de mercado, ni técnicos, para pensar que la tendencia de 
alza de las bolsas esté en riesgo, pero sí hay condiciones que 
apuntan a que en el corto plazo el ajuste y/o en el  mejor de 
los casos el movimiento lateral cerca de máximos se pueda 
prologar por algún tiempo antes de que se retome la 
tendencia principal al alza y ello ponga en riesgo a las 
operaciones especulativas de “trading”.  

Dentro de los mercados desarrollados, la región que puede 
presentar una corrección más profunda, por lo menos desde 
el punto de vista técnico, es la de Europa pues Japón 
después del terremoto se ha estabilizado, pero sigue sin 
definir realmente una tendencia de corto plazo. En el caso de 
Europa es destacable que con el movimiento de alza que 
prevaleció en abril, a excepción del mercado de Alemania, el 
resto de los índices no logró establecer un nuevo máximo; 
es decir que no superó al máximo previo, el de febrero, y 
por lo tanto no se reafirmó la tendencia positiva de largo 
plazo. Ello se refleja en los índices representativos de la 
Zona Euro como el Stoxx 600 –formado por las 600 
empresas más grandes en valor de capitalización de la 
región- que  a pesar de que en el rebote de marzo a abril 
mostró un alza de casi 9%, se quedó al 2.5% de su zona de 
máximos en los 292 puntos.  

El avance entonces se tradujo en términos técnicos en una 
validación de techos y por lo tanto a una señal de que había 
riesgo de una nueva corrección significativa. Hasta ahora, no 
obstante, el freno en el alza tan sólo ha dado lugar a un 
movimiento lateral en una rango de +/-3% de variación, 
pero hay señales en los indicadores de velocidad y por los 
promedios móviles de mediano plazo que apuntan a que 
sigue siendo alto el riesgo de ver un ajuste más profundo.  

En primer lugar, el índice se mantiene por debajo de su 
promedio móvil de 100 días y es destacable que, con todo y 
el avance de marzo, si el cruce negativo entre este promedio 

y el de 50 días se produjera, se acentuarían las condiciones 
de fragilidad de corto plazo. Los indicadores de velocidad 
mantienen la dirección a la baja desde zona neutral y están 
lejos de los niveles de sobreventa que en las dos ocasiones 
de corrección importante en los últimos doce meses 
precedieron a las fuertes recuperaciones. No necesariamente 
tiene que llegar a esos niveles, pero lo más importante es 
que el indicador se mantiene a la baja. Si el índice 
finalmente rompe negativamente la parte baja del 
movimiento lateral de corto plazo el descenso adicional sería 
de entre el 2.5% y 4% para llegar a la siguiente zona de 
demanda potencial o apoyo.  

Ya mencionamos que por ahora no hay evidencia de que la 
tendencia al alza de largo plazo esté en peligro, los 
movimientos de corrección solo han sido de corto plazo y se 
toman como descanso dentro de dicha tendencia. Sin 
embargo, también es importante mencionar que los 
indicadores de velocidad de las gráficas semanales están 
presentando divergencias negativas desde febrero de este 
año, lo que refleja una pérdida de fuerza en el movimiento 
principal, que generalmente apunta a una baja o corrección 
importante, tal como sucedió en los meses de abril y mayo 
del año pasado cuando el índice Stoxx 600 presentó un 
retroceso de 15%. No tiene que repetirse el patrón pero 
estas señales reafirman el tono de cautela en el corto plazo, 

Indice Stoxx 600 Europa

Fuente: Reuters, Banorte-IXE
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y lo más importante es que apuntan a que falta todavía 
mucho tiempo para que se retome de nueva cuenta la 
tendencia de alza de largo plazo.  

Si bien ha existido una sincronización en las tendencias de la 
mayoría de las bolsas alrededor del mundo, no sólo en 
fechas recientes sino ya desde hace varios años, es claro 
que la magnitud de los movimientos es diferente así como 
también situación de confirmación de máximos o los de las 
tendencias de alza de largo plazo. En ese sentido, los índices 
de Estados Unidos, a diferencia de los de Europa, lograron 
en semanas previas superar a los máximos de febrero y 
reafirmar el ciclo positivo de largo plazo. No obstante, no 
han podido mantenerse del todo la margen de la volatilidad 
reciente y presentaron tomas de utilidad que los llevaron a 
primeras zonas de apoyo clave para el movimiento de corto 
plazo, sobretodo el índice Nasdaq y el S&P 500, ambos con 
una influencia importante del sector de empresas de 
tecnología en donde se ha reflejado más claramente la 
necesidad de proteger utilidades ante el incremento en la 
aversión al riesgo.  

En ambos casos, sin embargo, en toma de utilidades se ha 
logrado respetar al primer promedio clave para un 
movimiento negativo más importante que es el promedio 
móvil de 100 días. El problema viene con las señales de los 
indicadores de velocidad que, como en el caso del índice de 
Europa, muestra divergencias negativas desde la zona 
neutral y mantiene la dirección a la baja con un amplio 
margen antes de llegar a la zona de sobreventa que en otros 
periodos precedió a los pisos y a las recuperaciones. Otro 
factor de fragilidad, y también como en Europa, es que los 
indicadores de velocidad semanales, no lograron registrar al 
nuevo máximo y ese tipo de divergencia fue la que en 2010 
precedió a la corrección de más de 15% en ambos índices. 
Reiteramos que no se tienen que repetir los patrones pero 
por lo pronto son los factores que nos hacen mantener el 
tono de cautela en la inversión. 

El Dow Jones, no tiene una situación diferente en los 
indicadores, pero no ha penetrado a la baja, por lo menos en 
términos de cierre ningún nivel clave de demanda potencial 
o apoyo que aumente la probabilidad de ver una corrección 
muy importante. Eso sí, la dirección de los indicadores 
apunta a que el riesgo de ver dicho rompimiento va en 
aumento, por lo que si el índice penetra la zona de 12,430 
en cierre, extendería el ajuste a los 12,000 puntos en 
primera instancia.  

Desde luego, al margen de las señales de los indicadores lo 
más importante en términos de la tendencia es lo que 
finalmente haga el precio. Si los índices finalmente superan 
a los máximos previos, aunque se mantendría el tono  de 
precaución, la probabilidad estaría más a favor de la 
continuación del movimiento positivo. Los niveles de 
resistencia a vigilar estarían en 1,365 puntos para el S&P, 
2,872 para el Nasdaq y los 12,810 para el Dow jones.  

Si bien la correlación entre el mercado mexicano y el de 
Estados Unidos, o con el resto del mundo, ha disminuido 
considerablemente en las últimas semanas, se ve poco 
probable que si los mercados desarrollados entran en un 
proceso de corrección más importante la bolsa mexicana se 
mantenga al margen de ese movimiento. Eso sí, después de 
toda la baja acumulada, desde finales de marzo que se 
ubicaba  cerca  de  los  38,000 puntos,  o  desde  el  máximo  

 

histórico cerca de los 39,000 puntos, es un hecho que hay al 
parecer ya poco potencial de baja en el índice mexicano,  
pero lo que sería complicado es que mostrara un proceso de 
recuperación sostenido y fuerte mientras el resto de los 
índices se mantienen en descenso.  

Al margen de dicho escenario, es importante ver las señales 
que en días recientes se generaron en las gráficas de la 
bolsa. Por un lado la cercanía del objetivo y apoyo ya 
planteado aquí hace varias semanas cerca de los 34,400 
puntos en conjunto con la sobreventa de corto plazo dio 
lugar a un buen rebote en el índice, que lo llevó a una 
primera zona de resistencia en los 35,420 puntos –mínimo 
de cierre de la corrección de enero a marzo-. Superar ese 
nivel al alza, que se ve factible por el cambio de dirección en 
los indicadores de velocidad más sensibles, daría lugar a una 
extensión del alza a los 35,850 puntos. 

Eso sí para que se produzca un cambio real en las 
condiciones de fragilidad de mediano plazo, el índice tendrá 
que superar el nivel de promedio de 200 días que se ubica 
justamente en el nivel de resistencia mencionado, pues 
mientras no lo supere el rebote se tomaría como un 
descanso dentro de la tendencia de baja y por lo tanto sería 
fácil de revertir.   

Indice de la Bolsa Mexicana

Fuente: Reuters, Banorte-IXE
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Análisis Deuda Corporativa 
 
 Bursatilizaciones: Herramienta para cubrir 

necesidades básicas sociales y económicas de un 
país 

 
La bursatilización también llamada Securitization o 
Titulizacion en otros países, es la emisión de títulos 
respaldados por activos, que resulta en un esquema que 
permite el acceso a fuentes alternas de financiamiento a 
mediano y largo plazo y cuya utilización ha mostrado un 
sostenido crecimiento a nivel mundial durante los últimos 
treinta años. 
 
Lo que pensamos 

El mercado de deuda ha pasado de ser un factor de riesgo a 
un motor de crecimiento para la economía, gracias en gran 
medida a las contribuciones del financiamiento estructurado. 
Así como en una herramienta más para el financiamiento 
barato. Sin embargo, el desarrollo de estos esquemas no ha 
quedado inmune a ciertas adversidades, aspectos 
operativos, legales, contables y fiscales. Pensamos que se ha 
avanzado significativamente, pero hay mucho por hacer 
todavía para lograr que los beneficios que aportan estos 
instrumentos lleguen a todas las industrias y basados en la 
aceptación por parte de los inversionistas, creemos que es 
un instrumento al cual se le debe prestar mayor atención y 
por consiguiente aprovecharlo.  
 
Respecto al mercado local al igual que en otros países ha 
sucedido, podríamos pensar que este tipo de dinámica 
continuara su camino ascendente en la medida en que el 
ambiente macroeconómico se vislumbre estable, se integren 
a estos esquemas otras industrias, y las empresas e 
inversionistas se familiaricen mas con estos instrumentos. 
 
En el Mercado Local  

Podemos observar que el mercado local de bursatilización en 
México se desarrolló de manera significativa a partir de 
1998. Las emisiones de Certificados Bursátiles que muestran 
esta evolución superan a la fecha los Ps$330,680 millones. 
Por otro lado, es importante destacar que además de las 
emisiones respaldadas por créditos hipotecarios, existen 
sectores que han contribuido de manera importante a los 
fuertes crecimientos respecto a estos instrumentos como 
son, el sector carretero con la bursatilización de derechos de 
cobro mostrando un monto en circulación por 
aproximadamente Ps$15,180 millones a la fecha de 
emisiones respaldadas por operaciones carreteras. 
Asimismo, el total de emisiones por parte de Sofoles rondan 
los Ps$36,435 millones al día de hoy. Por ultimo, queremos 
mencionar que de suma importancia fue la emisión de títulos 
respaldados por pagares adeudados por el IPAB a un par de 
instituciones bancarias. Por ultimo,  
 
También se han dado diversas emisiones por parte de los 
gobiernos estatales y municipales que han sido respaldadas 
por varios derechos de cobro como son, participaciones 
federales e impuestos locales o incluso, hasta por ingresos 
futuros derivados de las tenencias vehiculares. Emisiones 
muy importantes y que no quisimos dejar de mencionar. 
 
 

Emisiones en circulación en el mercado Mexicano

(millones de pesos)

Fuente: Analisis Banorte-Ixe
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Monto en Circulación en México 

(al 4T10)*

Si

*Bancarios al 20 de mayo de 2010

Fuente: Analisis Banorte-Ixe

Corp+Bcos,  
$613,370 

Agencias 
Federales,  
$168,933 

Edo. 
Mun. + 
Infras,  
$92,911 

MBS,  $132,252 

ABS,  $26,212 

Treasury 
Equivalent*,  
$3,158,477 

Mercado 
Dinero**,  
$750,339 

 
 
Antecedentes 

Los primeros títulos respaldados se remontan a los 70’s en el 
mercado Norteamericano y fueron diseñados inicialmente 
para dar liquidez a carteras hipotecarias. Ahora bien, en la 
actualidad estos instrumentos se han extendido a diversos 
tipos de capital como son: créditos automotrices, contratos 
de arrendamiento, cuentas por cobrar de tarjetas de crédito, 
flujos futuros, entre muchos otros, probando ser un vehículo 
versátil y eficaz como fuente de financiamiento a empresas, 
intermediarios financieros y gobiernos de todo el mundo. 
Cabe destacar que cualquier activo que sea capaz de 
generar flujos de efectivo de manera constante, que sea 
predecible y que puedan ser comprobados históricamente 
puede ser bursatilizado, por lo que resulta en un 
instrumento sumamente flexible. 
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En países latinoamericanos como México, Brasil, Argentina, 
Perú, Chile, Colombia y El Salvador por mencionar a los más 
importantes, el desarrollo y utilización de estas 
bursatilizaciones resulta relativamente más reciente. Para el 
caso especifico de México, que es el principal participante, el 
mercado local de bursatilización se comenzó a desarrollar a 
partir del 98, mostrando así una entrada tardía a esta 
dinámica y yendo por detrás de países como Chile, Argentina 
y Colombia. Derivado de lo anterior, podemos considerar 
que el desarrollo de los esquemas de bursatilización en 
nuestro país se encuentra aun en su etapa inicial. 
 
En México existieron dos factores determinantes para lograr 
desarrollar esquemas de bursatilización. 1) La relativa 
estabilidad económica que vivió nuestro país por varios 
años, y 2) la privatización y crecimiento de los fondos de 
pensiones o Afores, y que aunado a otros participantes 
institucionales son los que han mostrado el mayor interés o 
apetito por estos instrumentos y que resultan ser los que 
cuentan con recursos significativos. 
 
Monto en Circulación en EEUU

(billion dollars al 4T10)

Si

Fuente: Analisis Banorte-Ixe

Corporativo+B
cos,   $7,500 

Agencias 
Federales,  
$2,700 

Estados y 
Municipios,   
$2,900 

MBS,   $8,900 

ABS,  $2,200 

Treasury,   
$8,900 

Mercado 
Dinero,  
$2,900 

 
  
 
Como Funciona 

Un esquema de bursatilización funciona de la siguiente 
manera. El dueño de los activos (promotor), vende el 
derecho a recibir los flujos futuros que se espera generaran 
dichos activos a una entidad creada específicamente para 
estos propósitos y que se le llama Fideicomiso (vehículo de 
propósito especifico), esta a su vez se encarga de emitir 
títulos de deuda que son respaldados por dichos flujos 
esperados y que son colocados entre el publico inversionista 
a través de la BMV. Asimismo el fideicomiso se encarga de 
remitir los fondos recaudados al promotor y de distribuir los 
flujos generados por el activo bursatilizado durante la 
vigencia de la emisión, donde resulta de gran importancia 
que el servicio que se le da a la deuda emitida, depende 
primordialmente de los flujos netos derivados por el activo 
bursatilizado, es decir que los flujos de efectivo se utilizan 
para pagar los costos inherentes al mantenimiento de la 
bursatilización y para el pago de rendimientos a los 
inversionistas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aseguradora de 
Céditos 

*Garantías Financieras 
(parciales o totales) 

*Reservas 

*Aforos (capital) 

Bono Preferente 
+ Garantías SOFOL o BANCO

Deudor 

Créditos 

Capital 

Mercado de 
Valores 

$ $ 

$

Prima Seguro / 
GPI 

Crédito 

 

¿Y cual es la diferencia respecto a los bonos 
corporativos? Pues bien, el elemento clave que distingue a 
una bursatilización es la separación legal o segregación de 
algunos activos del resto de los activos con los que cuenta el 
promotor. Derivado de lo anterior se genera la principal 
ventaja de estos esquemas. Ya que existe la posibilidad de 
aislar activos de alta calidad de los otros riesgos asociados 
con el promotor, se mantiene el fideicomiso creado fuera del 
alcance del resto de los acreedores de dicho promotor. 
 

Ventajas de Bursatilizar 

Activos no líquidos en recursos frescos disponibles. Ya que 
los activos agrupados para la bursatilización no son líquidos, 
estas colocaciones le sirven a las empresas en gran manera, 
ya que pueden financiar proyectos de inversión productivos 
o bien prepagar pasivos más costosos. 
 
Disminución de los costos de financiamiento. Es muy posible 
bajo estos esquemas lograr que las calificadoras otorguen a 
los créditos respaldados por activos de buena calidad una 
mejor evaluación que la que obtendría la institución en 
conjunto, resultando esto en una colocación a un mejor 
precio o con menores tasas en el mercado bursátil. 
 
Fuera de Balance. Si la estructura de la emisión lo permite, 
es posible obtener financiamiento fuera del balance del 
promotor ya que esta deuda le pertenece al vehículo de 
propósito específico (Fideicomiso). Esto les genera 
importantes beneficios principalmente a los intermediarios 
financieros, porque reducen de manera importante el costo 
de mantenimiento de reservas requeridas con base en las 
legislaciones que les apliquen.  
 
Mayores plazos. La banca tradicional queda constantemente 
imposibilitada para ofrecer financiamientos a plazos muy 
largos, por lo que vía una colocación de títulos respaldados 
por activos de calidad, les permite a las instituciones acceder 
a fuentes de financiamiento de muchos mayores plazos. 
 
Tipos de Estructuras 

Respaldada por contratos de crédito (CDO “Collateralized 
debt obligation”). Bursatilizaciones de otros créditos 
contratados con bancos u otras instituciones financieras. 
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Respaldada por activos (ABS “Asset-Backed Securities”). 
Cuentan con un mecanismo o estructura de pago que 
depende de los flujos generados por los activos que la 
respaldan, por lo que el riesgo esta en función tanto de la 
calidad de los activos como de su adecuada administración. 
 
Respaldada por flujos futuros (FF “Future Flow”). Los pagos 
de estas emisiones son provenientes de los flujos u 
aportaciones de alguna fuente de ingresos de operación, por 
lo que el riesgo estará en función de el desempeño de dichos 
flujos. 
 
Con garantía. Esta puede ser parcial o total por ende, el 
riesgo estará en función en dicha medida de la calidad 
crediticia del garante y por otro lado de la misma calidad 
crediticia del fideicomitente o promotor.  
 

Tipos de Garantías 

Los proveedores de garantías dependiendo del tipo de 
estructura y los créditos a bursatilizar, pueden respaldar la 
emisión de distintas maneras: 
 
Garantías por incumplimiento (GPI). Producto financiero que 
garantiza la pérdida hasta por un determinado porcentaje 
del saldo insoluto del crédito derivado de la falta de pago del 
acreditado final. 
 
Garantías financieras o líneas de crédito (GPO,PCG). Un 
intermediario financiero se obliga a entregar al fideicomiso 
(sobre un porcentaje sobre el saldo insoluto de los 
certificados en circulación), las cantidades de dinero 
necesarias para que este pague oportunamente a los 
“Tenedores”, tanto el capital como los intereses derivados de 
los valores. 
 
Coberturas totales (“FULL WRAP”). Cubren la totalidad del 
saldo insoluto del crédito en caso de incumplimiento por 
parte de los acreditados finales. 
 
Cobertura de flujos (SWAP SM-UDIs). Cubre posibles caídas 
extraordinarias o permanentes del salario mínimo en 
términos reales para permitir que los deudores paguen en 
términos de salarios mínimos un crédito denominado en 
UDIS a cambio del pago de una prima fija en UDIS durante 
la vida del crédito. 

Participantes  
Ya que estas operaciones pueden resultar bastante 
complejas se involucran una gran cantidad de personas e 
instituciones como son:  
 

 El promotor o dueño del activo llamado también 
Fideicomitente 
 

 El Vehículo de Propósito Especifico ó Fideicomiso quien 
recibe la titularidad del activo  

 
 El fiduciario quien vigila el desempeño del Fideicomiso 

 
 Representante común quien vela por los intereses de 

los inversionistas 
 

 Proveedores de garantías que dependen mucho de la 
estructura de la emisión 
 

 El estructurador de la operación  
 

 Las agencias calificadoras, quienes emiten opiniones 
respecto a la calidad crediticia 
 

 El operador del activo bursatilizado 
 

 Los financieros o colocadores de la emisión 
 

 Asesores legales, fiscales y contables  
 
Requisitos para una bursatilización 

El principal requisito para emitir valores y obtener 
Financiamiento Bursátil es que la empresa debe ser 
profesional y transparente; así como, abierta a proveer 
información a los inversionistas que confían sus recursos en 
ella. Asimismo, las empresas autorizadas para emitir valores 
a través de estructuras fiduciarias para financiarse en el 
mercado bursátil en nuestro país deben proveer al mercado:  
 
• Información financiera trimestral 
 
• Información financiera anual, dictaminada 
 
• Reporte Anual y Grado de Adhesión al Código de Mejores 
Practicas  Corporativas para México 
 
• Información corporativa 
 
• Información sobre Eventos Relevantes 
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Mercado de Deuda Privada 
 
 El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $707,352mdp.  

 En la semana se dio una amortización anticipada del 
INFONACOT (FNCOTCB 06-2, $750mdp). 

 El mercado de CP ascendió a $35,381mdp, 
habiéndose colocándose en la semana $4,198mdp.  

 El 58.3% de los bonos de CP colocados durante la 
semana fueron a descuento. 
 

Su Casita informó que el 88% de tenedores de bonos en 
dólares han aceptado la oferta de intercambio por nuevos 
títulos a ser emitidos, y la parte correspondiente del capital 
de Su Casita. Su Casita confía que el resto de los tenedores 
de sus bonos denominados en dólares se suscriban a la 
oferta de intercambio antes del 25 de mayo de 2011, fecha 
en la que concluye. Los bonos en E.U.A. ($138 mdd) serán 
intercambiados por: a) nuevos bonos extranjeros y 
garantizados, por $60 mdd a 7 años y una tasa fija del 
7.5%; y b) hasta el 11.6% de las acciones de Su Casita, con 
un valor aprox. de $447 mdp. 
 
En relación al diferendo legal suscitado entre Vitro y Grupo 
Financiero Banamex, Vitro informó que ambas partes 
alcanzaron un acuerdo definitivo que salvaguarda sus 
respectivos intereses institucionales. Asimismo, Vitro 
informó que el juez cuarto de distrito en materias civil y del 
trabajo de la ciudad de Monterrey desechó las nueve 
restantes demandas de concurso mercantil presentadas en 
contra de sus subsidiarias por un grupo minoritario de 
acreedores. 
 
Colocaciones de la Semana 
 
En la semana del 16 al 20 de mayo se colocaron 4 emisiones 
de Certificados Bursátiles de largo plazo por un total de 
$5,700mdp, a través de: 1) 3 emisiones quirografarias por 
parte de Financiera Independencia (FINDEP 11 por 
$1,500mdp) y Gas Natural México (GASN 11 / 11-2 por 
$4,000mdp); y 2) una emisión respaldada por activos 
(ABS) de una nueva emisora, Unirenta Arrendamientos 
(UNRENCB 11 por $200mdp). Es importante mencionar 
que tanto Gas Natural México como Unirenta 
Arrendamientos se incorporan al mercado de deuda privada 
con dichas emisiones, por lo que a continuación se da una 
breve descripción de ambas empresas:  
 
Gas Natural México, subsidiaria de la empresa española 
Gas Natural SDG, distribuye y comercializa gas natural 
adquirido de PEMEX para los sectores doméstico, comercial e 
industrial a 44 municipios y delegaciones, en 8 estados de la 
República Mexicana. Sin embargo la emisión cuenta con 
garantía de su Holding (Gas Natural Fenosa), el cual es una 
de las diez grandes compañías multinacionales de energía en 
Europa y la empresa verticalmente integrada de gas y 
electricidad líder en España y Latinoamérica. Sus principales 
actividades abarcan la distribución de gas y electricidad, 
generación eléctrica y aprovisionamientos de gas. 
 
 
 

 
 
Unirenta Arrendamientos es una empresa que se dedica 
al arrendamiento puro para pequeñas y medianas empresas 
principalmente de equipo de transporte (70%), equipo 
decómputo (25%) y otros equipos (5%). Sus diez principales 
arrendatarios representan el 12.67% al cierre de marzo de 
2011, y ninguno de ellos representa más del 2%. La cartera 
de Unirenta al 1T11 asciende a $345mdp. 
 
En el Horno, Próximas Colocaciones. En la próxima 
semana (el 27 de mayo de 2011) se presentará la colocación 
de la emisión ALSEA 11 y el colocador es Actinver junto con 
HSBC. La emisión es un bono quirografario de Alsea S.A.B. 
de C.V. y tienen el fin de sustituir Pasivos de Corto plazo. El 
bono espera ser colocado con un spread de alrededor de 140 
pb. 
  
Acciones de las calificadoras  
 
Fitch tomó acciones de calificación sobre bonos respaldados 
por créditos hipotecarios de HSBC México: 1) HSBCCB 07-3 
bajó la calificación a A-(mex) desde AA-(mex) y se asignó 
perspectiva crediticia negativa; 2) HSBCCB 07-4 se 
modificó a la baja la calificación a B-(mex) desde BB-(mex) 
y se asignó perspectiva crediticia negativa; y se ratificaron 
las calificaciones de los bonos HSBCCB 07, HSBCCB 07-2, 
HSBCCB 08 y HSBCCB 08-2 (‘AAA(mex)’, ‘A(mex)’, 
‘AAA(mex)’ y ‘AAA(mex)’, respectivamente), manteniendo 
sus perspectivas (Negativa, Negativa, Estable y Estable, 
respectivamente). De acuerdo al comunicado, las acciones 
se tomaron por el desempeño de la cartera, así como los 
problemas de liquidez de las transacciones. 
 

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

24-Oct-13 250 Si TIIE28 +2.5% AA-
11-Abr-16 2,500 No TIIE28+0.13% AAA
05-Abr-21 2,500 No FIJA : 8.27% AAA
31-Ene-14 150 Si TIIE28 + 2% AAA
25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64% AA-
17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+

Vencimientos en mayo 2011
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

23-May-11 1,500 No TIIE28-0.02% AA
26-May-11 1,086 No CETE91+0.55% AA+

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 19 de mayo de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

NRF06-2

UNRENCB11
FINDEP11
GASN11
GASN11-2

Emisión
FEMSA08

Emisión
GEOCB11
KOF11
KOF11-2
VENACB11
GANACB11U

151,222 117,061 148,660 186,467
54,860

467,170 526,977

591,627

682,554
707,352

2007 2008 2009 2010 2011

Monto
emitido

Monto circulación
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Fitch bajó las calificaciones de tres bonos respaldados por 
créditos hipotecarios (BORHIS) originados por 
Metrofinanciera: 1) METROCB 06U se modificó la 
calificación a BBB(mex) desde A+(mex), y se mantiene en 
observación negativa; y 2) MTROCB 07U y 08U se 
modificaron las calificaciones a BB-sf desde BBB-sf en escala 
internacional y a A-(mex) desde AA-(mex) en escala 
nacional, se asignaron perspectiva crediticia negativa en 
ambas escalas. De acuerdo al comunicado, las acciones se 
tomaron por el desempeño de la cartera, así como los 
problemas de liquidez de las transacciones. 
 
Fitch bajó la calificación de MICHCB 07U a ‘AA-(mex)’ de 
‘AA(mex)’. De acuerdo a la calificadora, la acción se dio en 
línea con la baja de calificación a la calidad crediticia del 
Estado de Michoacán a ‘BBB(mex)’ desde ‘BBB+(mex)’; 
asimismo, la perspectiva crediticia del estado se modificó a 
‘Negativa’ de ‘Estable’. 
 
HR Ratings subió la calificación crediticia de LP de 
Docuformas de ‘HR BBB+’ a ‘HR A-’ y de CP de ‘HR3’ a 
‘HR2’. De acuerdo al comunicado, la calificadora modificó las 
calificaciones tomando en cuenta principalmente las 
fortalezas en solvencia y liquidez de la empresa, así como el 
margen financiero de la empresa. 
 
Fitch subió las calificaciones de: 1) Tenedora Nemak a 
‘BBB(mex)’ desde ‘BB+(mex)’ y 2) del bono NEMAK 07 a 
‘A-(mex)’ desde ‘BBB(mex)’. La perspectiva es estable. De 
acuerdo a la calificadora, el alza en las calificaciones se 
fundamenta en la mejoría de la situación financiera de 
Nemak en los últimos trimestres, resultado de un constante 
incremento en el volumen de ventas; importante generación 
de flujo operativo, registrando niveles récord de EBITDA en 
la historia de la compañía y disminución del nivel de 
apalancamiento. 
 
Fitch ratificó la calificación corporativa de largo plazo de 
Préstamos Prendarios Depofin en ‘BBB(mex)’ y mejoró a 
‘F2(mex)’ de ‘F3(mex)’ la de corto plazo; de igual manera 
ratificó en ‘F2(mex)’ la calificación de su programa de 
certificados bursátiles de corto plazo por $120 mdp. La 
perspectiva de la calificación de largo plazo es estable. De 
acuerdo al comunicado, las calificaciones actuales de Depofin 
consideran su consistente desempeño financiero, buen 
posicionamiento de su marca comercial “Prendamex”, sólida 
estructura de capital, razonablemente buena diversificación 
de ingresos, así como una adecuada gestión de calidad de 
activos dada las ventajas de su modelo de negocio apoyado 
en garantías prendarias de muy fácil y rápida realización. 
 
Fitch incrementó la calificación corporativa de largo plazo a 
‘BBB+(mex)’ desde ‘BBB(mex)’ y la de corto plazo a 
‘F2(mex)’ desde ‘F3(mex)’ de Maxi Prenda. La perspectiva 

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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de largo plazo es estable. De acuerdo a la agencia, las 
acciones de calificación tomadas se fundamentan en su 
sólido nivel de capitalización, su amplia capacidad de 
generación y retención de utilidades, la mayor flexibilidad de 
fondeo, adecuada calidad de su portafolio, el buen desarrollo 
de mecanismos para el desplazamiento de sus bienes en 
almoneda y en el adecuado nivel de tecnificación y 
especialización de las operaciones y controles. 
 
Operación del Mercado  
 
Del lunes 16 de mayo al miércoles 18 de mayo se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $2,503mdp un 
57.2% por debajo de los $5,847mdp de la semana pasada 
(también de lunes a miércoles). Durante la semana, los 
instrumentos más operados fueron PEMEX con $850mdp 
(PEMEX 09U / 11 / 10-3 / 09-5U / 09-2/ 10-2 / 10U), 
Transportes Marítimos Mexicanos (TMM) con $360mdp  
 
 
(TMMCB 10) y TV Azteca con $321mdp (TVAZTCB 06 y 06-
2). La contraparte más dinámica en las operaciones fue la de 
Otros (tesorerías) con el 49% de las operaciones totales, sin 
embargo incluye operaciones de cruce; sin tomar en cuenta 
las operaciones Interbancarias el volumen operado 
ascendería a $1,320mdp. 
 
El mayor cambio en el spread de la semana fue del bono 
HITOTAL 10U que mostró una contracción en su spread de 
5pb reflejando una operación de mercado secundario del 16 
de mayo de 2011 por $108,238. Por otro lado, la mayor 
operación en mercado secundario que implicó un cambio en 
spread (7pb) involucró al instrumento MEXCHEM 09 por 
$13mdp y representando el 0.5% del monto en circulación 
del bono. Cabe señalar que la emisión MEXCHEM 09 fue uno 
de los bonos que perdieron en precio. 
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
 El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil 

IPyC y del Banorte-Ixe58 deberá observarse 
(evaluarse) siempre en función de un registro 
(comparativo) histórico y sectorial (internacional)  

El Ixe-58 es un índice que pondera con el mismo “peso” las 
58 emisoras de bursatilidad alta y media del mercado, 
buscando un análisis más representativo 
 
METODOLOGIA: A continuación la evolución del 
FV/Ebitda del IPyC en los últimos 18, 5 y 3 años vs. su 
estimado a fin de año, máximo y promedio de 
periodos. El pronóstico se calcula con el nivel del IPyC 
actual y la estimación de resultados de las empresas 
que lo conforman. Se indica además el 
comportamiento del diferencial de tasas de interés la 
deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 años de 
EUA como una medida de percepción de riesgo en el 
mercado. 
 
México – Comparativo del FV/Ebitda 18 Años, 5 Años y 
3 Años. 

Promedio 18 años Máximo 18 años Actual 12m 2011 e
F V /  EB IT D A 8.24x 12.66x 8.78x 7.45

Relativo al máximo -34.86% -30.64% -41.17%

Relativo al promedio 53.51% 6.47% -9.69%

B ano rte- Ixe -58

F V /  EB IT D A 9.21x 15.43x 9.01x 7.64x

Relativo al máximo -40.35% -41.62% -50.48%

Relativo al promedio 67.64% -2.13% -16.99%

Promedio 5 años Máximo 5 años Actual 12m 2011 e
F V /  EB IT D A 8.44x 10.25x 8.78x 7.45x

Relativo al máximo -17.65% -14.33% -27.34%

Relativo al promedio 21.43% 4.02% -11.77%

B ano rte- Ixe -58

F V /  EB IT D A 8.81x 10.19x 9.01x 7.64x

Relativo al máximo -13.51% -11.55% -24.97%

Relativo al promedio 15.62% 2.27% -13.26%

Promedio 3 años Máximo 3 años Actual 12m 2011 e
F V /  EB IT D A 8.16x 10.25x 8.78x 7.45x

Relativo al máximo -20.36% -14.33% -27.34%

Relativo al promedio 25.56% 7.56% -8.77%

B ano rte- Ixe -58

F V /  EB IT D A 8.41x 10.19x 9.01x 7.64x

Relativo al máximo -17.46% -11.55% -24.97%

Relativo al promedio 21.15% 7.16% -9.11%  
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Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

La tabla siguiente compara niveles de múltiplos P/U 12 
meses conocidos entre el índice bursátil mexicano y otros 
índices y muestras internacionales. Evitando simplemente 
una comparación “aislada” entre ellos, la tabla presenta la 
diferencia histórica que se viene observando entre nuestro 
índice bursátil y dichos indicadores. La idea es evitar por 
ejemplo la sensación de un “gran descuento” de nuestro 
mercado vs. otros países cuando históricamente dicho 
descuento se puede considerar “normal” independientemente 
a las razones fundamentales que expliquen las distintas 
valuaciones. 
 
Comparativo P/U’s 12 meses y promedios históricos… 

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 9.70 12.72 11.47 11.36 10.32
Brasil 9.54 12.55 13.50 17.20 15.50
Chile 18.56 18.62 20.02 19.99 18.41
México (IPyC) 16.83 19.17 18.41 19.16 17.01
MSCI Latam 11.30 13.74 14.32 15.40 14.12
MSCI Emergentes 12.41 13.54 13.90 16.17 14.57
MSCI Desarrollados 14.42 15.26 15.36 20.11 18.06
S&P 15.17 15.50 15.33 17.12 18.02

P/U Promedio

 
 

Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs. 
promedios históricos… 

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -23.7% -15.4% -14.6% -6.0%
Brasil -24.0% -29.3% -44.5% -38.4%
Chile -0.3% -7.3% -7.1% 0.8%
México (IPyC) -12.2% -8.6% -12.2% -1.1%
MSCI Latam -17.7% -21.1% -26.6% -20.0%
MSCI Emergentes -8.3% -10.7% -23.2% -14.8%
MSCI Desarrollados -5.5% -6.1% -28.3% -20.1%
S&P -2.1% -1.0% -11.4% -15.8%
Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 5.5% 12.5% 14.4% 18.9%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 73.5% 50.7% 60.6% 68.6% 64.9%
México vs. Brasil 76.4% 52.7% 36.3% 11.4% 9.8%
México vs. Chile -9.3% 3.0% -8.1% -4.1% -7.6%
Mexico vs. MSCI Latam 48.9% 39.5% 28.6% 24.4% 20.5%
Mexico vs. Emergentes 35.6% 41.6% 32.4% 18.5% 16.7%
Mexico vs. Desarrollados 16.7% 25.6% 19.8% -4.7% -5.8%
México vs. S&P 10.9% 23.6% 20.1% 12.0% -5.6%

Descuento México contra otros países en cada período

 
Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa *PP: Puntos Porcentuales 
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Análisis y Estrategia 
 

Probabilidad de 
Movimiento 
 

Este ejercicio complementa el esfuerzo que venimos 
llevando a cabo desde hace muchos años por evitar riesgos 
de momento (los otros dos riesgos potenciales en Bolsa son 
de Selección y de Distribución al conformar un portafolio) 
ofreciendo herramientas que permitan REACCIONAR 
oportunamente a posibles cambios de tendencia en el 
mercado accionario. 
 
Probabilidad de Movimiento en Función a Valuaciones 
Aunque son diversos los factores asociados al 
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales, 
Psicológicos y Técnicos), la valuación (múltiplos FV/Ebitda) 
de los índices bursátiles han resultado tradicionalmente 
útiles para decidir sobre la agresividad en la exposición hacia 
éste mercado: Cuando los múltiplos están cerca de máximos 
históricos, la probabilidad de una baja en el índice es mayor, 
mientras que al estar cerca de mínimos históricos, la 
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los 
últimos cinco años los múltiplos máximo, mínimo y promedio 
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El múltiplo 
actual aparece en la sección anterior de Valuación México. 
 
Perfil de Inversionista 
Como complemento a la apreciación de valor (múltiplo) y 
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma 
sección contendrá una tabla (siguiente) que servirá de 
referencia o guía para la exposición total que un portafolio 
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a 
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista: 
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo. Ejemplo: 
Un inversionista con perfil “moderado” debería tener un 
exposición de su portafolio total en Bolsa del  10% a 19% 
cuando la Bolsa (Índice de Precios y Cotizaciones – IPyC) 
resulte “cara” (FV/Ebitda mayor a 9.0x). La exposición 
bursátil se mantendrá en 20% cuando la valuación sea 
neutral (FV/Ebitda de 8.9x a 6.4x), y deberá incrementar su 
exposición hacia un rango de 21% a 30% cuando la 
valuación sea muy atractiva (“barata”), esto es con un 
FV/Ebitda menor a 6.5x. El resumen de esta estrategia se 
presenta 
 
Entorno Bursátil – Pronóstico IPyC a 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a 6.4x -6.5x

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

E S T R A T E G I A % I N V E R S I Ó N   E N   B O L S A

PERFIL DE INVERSIONISTA 

CONSERVADOR 0% - 9% 10% 11%-20%

MODERADO 10% - 19% 20.0% 21% - 30%

CRECIMIENTO 20% -29% 30% 31% -40%

AGRESIVO 40% - 49% 50.0% 51% - 70%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
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Sobre el Inverso del Múltiplo P/U 
Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de múltiplos 
de tipo “operativo” (P/Ventas, P/Flujo, FV/Ebitda, etc.) en los 
mercados emergentes y en especial en nuestro país (México) 
desde hace varios años, por la manera en el que en el 
pasado, la volatilidad en variables económicas como 
Inflación y Tipo de Cambio, distorsionó la información 
contable a nivel neto vs, la operativa. 

En el caso específico de esta ejercicio, el empleo del múltiplo 
P/U es válido al considerar un periodo (8 años), en el que las 
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos 
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento = 
Resultado por Posición Monetaria y Pérdidas en Cambio). 
Además, en estricto sentido, el reparto de utilidades vía 
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas. 

La gráfica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos 
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el 
inverso del múltiplo P/U del IPyC y la tasa de Cetes a 28 
días. En el pasado (1999), tasas de interés superiores al 
20% distorsionan el análisis histórico de este ejercicio. 
Insistimos es que este ejercicio no deberá ser 
considerado de manera única. Simplemente 
complementa algunos enfoques adicionales como el 
comparativo del múltiplo sectorial, histórico y del 
ajuste por Riesgo País. Si este análisis fuese 100% 
“lógico”, en las épocas en el que las tasas de interés 
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese 
avanzado. 
 

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC SOLO CETE 28d 

 
FECHA 

REFERENCIA 
P/U IPyC Inverso P/U Cete 28d 

Inverso 
P/U vs. 

Cete 28d 
FECHA  

Máximo 1T04 18.7x 5.3% 5.5% - 0.20 pp  1T99 27.8% 
Mínimo 3T05 11.3x 8.8% 9.4% - 0.60 pp 3T06 4.6% 
Promedo U8 años  14.6x 7.03% 10.5% - 3.50 pp   
Actual  16.695x 5.99% 4.27% 0.02pp   
Dif. Actual vs. Promedio     - 1.97 pp   
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Análisis y Estrategia  
 

Valuaciones Verdaderas 
 
Introducción del múltiplo FV/Embitda 
 
Proponemos el empleo de una tasa de interés en dólares 
(Bono del tesoro a 10 años = BT10A) más el Riesgo País 
(EMBI) como una variable necesaria para “ajustar” 
valuaciones históricas (múltiplos). No es lo igual pagar un 
“aparente” mismo múltiplo FV/Ebitda cuando la tasa 
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor. 
Una forma fácil de identificar la tasa integrada es con la 
cotización del UMS26 que incluye precisamente una tasa 
libre de riesgo en dólares más el riesgo país. 
 
La gráfica y tabla siguiente comparan la evolución del nivel 
de IPyC, contra su múltiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La 
gráfica muestra la caída en el múltiplo FV/Ebitda en los 
últimos años relacionada principalmente por mejores 
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones, 
y la mayor baja del FV/Embitda por la caída tanto en la tasa 
de interés de EUA como en el riesgo país de México. 
 

INDICADOR Máximo Promedio Minimo Actual

IPyC 38,696.24 28,514.80 16,653.15 35,298.67

Var. % Desde Maximo -26.31% -56.96% -8.78%

Var. % Contra Promedio 35.71% -41.60% 23.79%

Var. % Desde Mínimo 132.37% 71.23% 111.96%

FV/EBITDA 10.25 8.44 5.04 8.78

Var. % Desde Maximo -17.65% -50.82% -14.33%

Var. % Contra Promedio 21.43% -40.29% 4.02%

Var. % Desde Mínimo 103.35% 67.46% 74.20%

FV/EMBITDA 7.28 5.79 4.10 4.38

Var. % Desde Maximo -20.44% -43.65% -39.84%

Var. % Contra Promedio 25.68% -29.18% -24.39%

Var. % Desde Mínimo 77.48% 41.21% 6.76%

UMS 9.52 5.84 3.46 3.93

Var. % Desde Maximo -38.68% -63.65% -58.69%

Var. % Contra Promedio 63.09% -40.71% -32.63%

Var. % Desde Mínimo 175.07% 68.67% 13.63%  
 
México – Comparativos Precio, FV/Ebitda y 
FV/Embitda Últimos 5 Años 
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Pronóstico IPyC 2011 
 
Nuestra estimación para el Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts. 
(medio 42,000 pts.). El pronóstico supone: 1) Confirmación 
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;  
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en  principales 
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0% 
en 2011; y 4) Múltiplo FV/Ebitda previsto para finales de 
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x) 
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés 
bajas todavía por un tiempo, una mejora gradual en la 
económica de EUA (México el país emergente de mayor 
correlación comercial), la paulatina asimilación de programas 
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual 
asignación a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy 
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8º 
país más importante dentro de la categoría mercados 
accionarios emergentes y el 2º en la región de América 
Latina después Brasil en los índices internacionales (MSCI) 
usados por estrategas internacionales como referencia con 
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes) 
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de 
recuperación económica más moderado al previsto; 2) 
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en 
general (baja en  calificaciones); 3) Nuevos impuestos al 
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan 
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA 
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de 
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y 
México. 
 

¿NO ESTÁ DE ACUERDO? 
 

Elija usted la combinación con la que se sienta más cómodo. 
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) máxima, mínima y 
promedio en cinco años han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x 
respectivamente 
 

Pronóstico IPyC a 2011

FV / EBITDA

Crec. 

Nom. 

2011

7.75x 8.00x 8.25x 8.50x 8.75x 9.00x 9.25x 9.50x 9.75x 10.00x

7.0% 34,787.60 36,011.97 37,236.34 38,460.72 39,685.09 40,909.46 42,133.83 43,358.20 44,582.58 45,806.95

8.0% 35,124.98 36,360.24 37,595.49 38,830.75 40,066.00 41,301.26 42,536.52 43,771.77 45,007.03 46,242.28

9.0% 35,462.37 36,708.50 37,954.64 39,200.78 40,446.92 41,693.06 42,939.20 44,185.34 45,431.47 46,677.61

10.0% 35,799.75 37,056.77 38,313.79 39,570.81 40,827.84 42,084.86 43,341.88 44,598.90 45,855.92 47,112.95

11.0% 36,137.13 37,405.04 38,672.94 39,940.85 41,208.75 42,476.66 43,744.56 45,012.47 46,280.37 47,548.28

12.0% 36,474.51 37,753.30 39,032.09 40,310.88 41,589.67 42,868.46 44,147.24 45,426.03 46,704.82 47,983.61

13.0% 36,811.90 38,101.57 39,391.24 40,680.91 41,970.58 43,260.25 44,549.93 45,839.60 47,129.27 48,418.94

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / BMV  
 
PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

Pronóstico en gráfica en IPyC 2011 / 
Múltiplo FV/Ebitda e Índice 
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Desde Precios Objetivos (2011) 
 
Como complemento al pronóstico oficial del IPyC, 
presentamos un ejercicio actualizado de pronóstico 
por Precios Objetivos. Dicho pronóstico se obtiene 
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos 
de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio bursátil, 
la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados 

por emisora es que no necesariamente todos atienden a una 
misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de 
cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de 
su inicio o revisión reciente, por lo que sus comparativos de 
rendimientos no siempre son válidos. No obstante en Ixe, 
todos los precios son a una misma fecha… 2011. 

IPyC – Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC 

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

  Emisora 20-mayo-11 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía Amx L 21.60% 29.76 X 40.00 34.0% 7.33% 03-May-11 

Comerciales Walmex V 12.10% 34.64 X 39.00 13.4% 1.62% 13-Abr-11 

Bebidas Femsa UBD 7.72% 71.87 X 85.00 17.3% 1.34% 29-Abr-11 

Mineras Gmexico B 7.24% 39.36 X 60.00 58.9% 4.27% 27-Abr-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 6.35% 54.87 X 67.00 24.7% 1.57% 11-Abr-11 

G. Financieros Gfnorte O 4.87% 54.99 C 61.50 13.4% 0.65%  

Cemento Cemex CPO 4.62% 9.64 X 12.50 30.6% 1.41% 04-May-11 

G. Industriales Alfa A 4.26% 163.36 C 175.00 8.0% 0.34%  

G. Financieros Gfinbur O 2.81% 60.66 C 55.50 -2.6% -0.07%  

Telefonía Telmex L 2.62% 11.22 X 10.50 -3.8% -0.10%  

Mineras Pe&oles * 2.35% 416.20 X 521.00 30.0% 0.71% 06-Abr-11 

Alimentos Bimbo A 2.34% 26.24 C 30.00 19.1% 0.45%  

Bebidas Gmodelo C 2.23% 71.39 C 80.00 11.9% 0.27%  

Papel Kimber A 1.84% 66.75 C 80.00 18.2% 0.33% 14-Dic-10 

Com. Especial. Elektra * 1.80% 500.61 C 583.90 15.2% 0.27%  

Químico Mexchem * 1.64% 44.94 X 52.00 12.6% 0.21% 13-Abr-11 

Mineras Mfrisco A-1 1.52% 46.11 C 60.00 34.5% 0.52%  

G. Industriales Gcarso A1 1.42% 39.68 C 41.00 -1.8% -0.03%  

G. Financieros Comparc * 1.41% 22.23 C 25.00 12.4% 0.17%  

Construcción Ica * 0.90% 27.68 X 36.00 27.0% 0.24% 03-Mar-11 

Vivienda Urbi * 0.88% 23.75 X 33.50 37.8% 0.33%  

Otros Gap B 0.85% 47.65 X 50.50 4.4% 0.04% 11-May-11 

Vivienda Geo B 0.81% 29.59 X 45.00 49.8% 0.40%  

Com. Especial. Lab B 0.74% 29.00 X 35.00 22.5% 0.17% 14-Abr-11 

Vivienda Homex * 0.60% 45.84 X 65.00 33.5% 0.20%  

Med De Comun. Azteca CPO 0.60% 7.85 X 10.00 27.6% 0.17% 14-Abr-11 

Comerciales Soriana B 0.45% 37.51 X 45.00 21.3% 0.10% 13-Abr-11 

Infraestructura Incarso B-1 0.43% 12.33 C 12.00 -5.7% -0.02%  

Bebidas Arca * 0.39% 71.38 C 79.00 12.0% 0.05%  

Comerciales Chdraui B 0.37% 39.40 C 45.00 13.2% 0.05%  

Comerciales Comerci UBC 0.37% 19.55 C 19.00 -3.0% -0.01%  

Otros Asur B 0.37% 66.63 X 75.00 10.1% 0.04% 11-May-11 

Siderúrgica Ich B 0.36% 41.48 X 53.70 27.4% 0.10% 02-May-11 

Otros Bolsa A 0.34% 23.37 C 26.00 12.0% 0.04%  

Vivienda Ara * 0.32% 6.45 X 8.50 25.7% 0.08%  

Telefonía Axtel CPO 0.30% 6.61 X 8.25 27.1% 0.08% 12-Abr-11 

Alimentos Gruma B 0.18% 20.60 C 30.00 41.5% 0.07%  

IPyC  100.0% 35,298.67    23.39%  

       43,242.21  

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / X: Ixe / C: Consenso del mercado 
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¿Qué son los Precios Objetivos? 

Los precios objetivos lejos de considerarse como un 
pronóstico inequívoco, habría que entenderlos... Se trata de 
la opinión pública que realiza un especialista (conocedor de la 
empresa y sector) sobre el precio que podría alcanzar el 
precio de una acción condicionado a ciertos sucesos. Existen 
distintos métodos para establecer precios objetivos. 
Recomendamos asegurarse de entender la metodología 
(razonamiento) de los precios objetivos, sobre todo cuando 
se comparan o utilizan entre distintas fuentes. 

En Ixe Grupo Financiero, la metodología que utilizamos para 
dicho cálculo se deriva del “despeje aritmético” que implica el 

múltiplo FV/Ebitda. Donde el FV (Firm Value) es la suma del 
precio de mercado, la deuda neta e interés minoritario de 
una acción y el Ebitda (Earnings before interest taxes, 
depreciation & amortizations) se entiende como la utilidad 
operativa más la depreciación de una acción. Por lo general, 
asumimos permanencia en el nivel de deuda, interés 
minoritario y depreciación de las empresas, por lo que las 
variables importantes terminan siendo: 1) El Ebitda estimado 
(crecimiento nominal de utilidades operativas); y 2) En nivel 
de valuación (múltiplo) esperado. Para esta última variable 
tomamos como referencia parámetros históricos y sectoriales 
a nivel internacional (ver tabla de proceso en portada) 

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

Se identifica los 
componentes del múltiplo 
FV/Ebitda actual (últimos 12 
meses) 

Se determina un 
crecimiento nominal (real 
+ inflación) en Ut. 
Operativa 

Se determina el nivel del múltiplo 
(FV/Ebitda) que el inversionista 
estará dispuesto a pagar 

Se despeja la variable de 
precio en la fórmula del 
múltiplo estimado… Esto 
es el Precio Objetivo (PO) 

 
FORMULA 

FV/Ebitda = 10/2 = 5x 
(Pcio+DN+IM) / 
(Ut.Op+Dep) 
 

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

PO = (Mult. estim. x (Ut. 
Op estim+Dep)) – 
(DN+IM) 
PO= (6x(2.34+0.2))-
(2+0) = 13.24 

 
 
DESGLOSE  
 

FV  (Pcio +DN + IM) = 10 
Precio Actual = 8 
Duda Neta = 2 
Interés Minoritario = 0 
 
Ebitda (Ut.Op + Dep) = 2 
Ut. Operativa = 1.8 
 Depreciación = 0.2 

El crecimiento es nominal 
y no real pues la 
estimación de rendimiento 
se hace también en 
términos nominales y no 
reales 

El dato se justifica por una 
referencia histórica y  una sectorial 
internacional. 
 
Ejem: El múltiplo promedio 
últimos tres años es de 6.5x y 
otras empresas del sector en el 
mundo se pagan con FV/Ebitda de 
5.5x. Por lo tanto 6x es razonable.  

Como se mencionó antes, 
se asume que la deuda 
neta (DN), la Depreciación 
(Dep) y el Interés 
Minoritario (IM) se 
mantienen. 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa 
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¿Cuándo? (Timing) 
 

El conocimiento de la mejor oportunidad (Timing) de 
participar o dejar de participar en el mercado accionario 
resulta esencial en el proceso de toma de decisiones, 
principalmente en mercados emergentes como el nuestro en 
donde las dos características de mayor diferencia vs. los 
mercados desarrollados son: 
 
1.- Mayor Volatilidad: Un mercado emergente puede 
observar variaciones de +- 25% durante dos años, en tres 
años de observación. 
 
2.- Poca Correlación Permanente con Alguna Variable:  Esto 
significa que en una Bolsa como la de México (IPyC) puede 
subir o caer por eventos de cualquier índole (externo, local, 
fundamental, coyuntural, estructural) o por una combinación 
no siempre igual entre ellos. 
 
Esta diferencia respecto a mercados desarrollados explica la 
falla de modelos de inversión elaborados en pises 
desarrollados cuando se aplican a emergentes. 
 
En nuestra opinión, el empleo CONSISTENTE de una 
herramienta de Timing complementa el proceso de selección 
de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta 
sección presentamos semanalmente una tabla que identifica 
las señales que al cierre de la última sesión hábil de nuestra 
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de 
Tendencia (ET) recomendó para cada emisora. 
 
Importante 
 
Recomendamos combinar siempre el análisis fundamental 
(¿Cuáles?) con el de Timing. El empleo aislado de éste 
último termina siendo una decisión de mayor riesgo. Al igual 
que en todas nuestras propuestas la disciplina y consistencia 
en el uso de dicha herramienta resulta indispensable para un 
resultado exitoso. 
 

Acorde con una visión de inversión de largo plazo (más de 
un año), la herramienta no pretende resultados a cortos 
plazos. 
 
El precio es la variable más dinámica (en segundos) del 
análisis bursátil. Los resultados presentados en esta sección 
deberán considerarse como una buena referencia pues 
cambiarán al inicio de la próxima sesión y con ello 
posiblemente la recomendación. 
 
Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor 
Ixe” 
 
¿Por qué la “ET”? 
 
La respuesta es sencilla… Por los resultados observados. 
¿Cuántas propuestas de estrategia conoce usted que puedan 
proporcionarle una estadística de más de 20 años con 
resultados exitosos? 
 
Resultados y Estrategia 
 
La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el 
empleo CONSISTENTE de la ET en los últimos 22 años para 
el IPyC los cuales incluyen el costo de una comisión de 0.50 
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y 
“salidas” (compras y ventas) por año observado en los 
últimos 15 es de 10x, por lo que la percepción (temor) que 
hubiese relacionado por un exceso de señales con esta 
herramienta no es válido. 
 
METODOLOGIA: Las señales de compra con el promedio móvil 
suceden con el “cruce” del precio de una acción por arriba de 
su promedio móvil. Las señales de venta resultan con el 
movimiento contrario. En Ixe desarrollamos elementos 
adicionales sobre la misma herramienta para lograr los 
resultados presentados, involucrando la volatilidad para 
determinar un promedio móvil ideal para cada acción, 
además de contar con simuladores de resultados a nivel 
emisora. Por favor ¡Consúltenos! 

Estrategia Bursátil – Señales Técnicas de la ET 
   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

Emisora SERIE Ejec. Señal Actual Precio PMI ( B ) vs ( C ) Max. Var. ( D ) - ( E ) Especulativa Segura Segura Especulativa

Homex * T Compra Espec. 45.84 52.35 -12.4% -10.3% -2.2 pp 48.02 52.88     

Urbi * T Compra Espec. 23.75 26.51 -10.4% -8.6% -1.8 pp 24.75 26.77     

Gmd * NA Compra Espec. 8.19 9.01 -9.1% -10.7% 1.6 pp 8.23 9.10     

Amx L T Compra Espec. 29.76 32.48 -8.4% -4.5% -3.9 pp 31.03 32.81     

C * T Compra Espec. 477.31 513.11 -7.0% -7.9% 1.0 pp 482.60 518.24     

Gcarso A1 T Compra Espec. 39.68 42.61 -6.9% -5.8% -1.1 pp 41.01 43.04     

Ideal B-1 NA Compra Espec. 18.27 19.59 -6.8% -5.2% -1.5 pp 18.96 19.79     

Autlan B T Compra Espec. 28.75 30.77 -6.6% -7.4% 0.8 pp 29.11 31.08     

Alsea * P Compra Espec. 11.90 12.61 -5.6% -6.2% 0.6 pp 12.08 12.74     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

Emisora SERIE Ejec. Señal Actual Precio PMI ( B ) vs ( C ) Max. Var. ( D ) - ( E ) Especulativa Segura Segura Especulativa

Ich B P Compra Espec. 41.48 43.90 -5.5% -6.4% 0.8 pp 41.99 44.34     

Mfrisco A-1 T Compra Espec. 46.11 48.38 -4.7% -1.9% -2.8 pp 47.45 48.86     

Findep * NA Compra Espec. 10.60 10.97 -3.3% -5.1% 1.7 pp 10.63 11.08     

Herdez * T Compra Espec. 24.04 24.90 -3.5% -3.0% -0.5 pp 24.15 25.15     

Maseca B NA Compra Espec. 13.02 13.70 -4.9% -6.0% 1.1 pp 13.15 13.83     

Comparc * T Compra 22.23 21.35 4.1% -11.9% 16.0 pp   21.57     

Comerci UBC T Dentro 19.55 19.54 0.1% 10.9% -10.8 pp     19.34 21.27 

Chdraui B T Dentro 39.40 39.01 1.0% 6.8% -5.9 pp     38.62 40.90 

Tlevisa CPO T Dentro 54.87 54.14 1.4% 8.3% -7.0 pp     53.60 57.56 

Posadas A NA Dentro 14.00 13.81 1.4% 3.0% -1.7 pp     13.67 14.23 

Cie B NA Dentro 6.10 6.02 1.4% 5.5% -4.1 pp     5.96 6.23 

Gigante * NA Dentro 24.00 23.60 1.7% 8.9% -7.2 pp     23.37 25.24 

Gfinbur O T Dentro 60.66 59.62 1.7% 11.6% -9.8 pp     59.03 65.34 

Pinfra * T Dentro 50.00 48.97 2.1% 10.8% -8.7 pp     48.48 53.30 

Contal * T Dentro 44.21 42.90 3.1% 11.5% -8.4 pp     42.47 46.96 

Lab B T Dentro 29.00 28.09 3.2% 12.9% -9.7 pp     27.81 31.16 

Bimbo A T Dentro 26.24 25.39 3.3% 6.3% -2.9 pp     25.14 26.47 

Kof L T Dentro 98.99 95.17 4.0% 8.9% -4.9 pp     94.22 101.74 

Telmex L T Dentro 11.22 10.78 4.1% 7.1% -3.0 pp     10.67 11.33 

Vitro A NA Dentro 14.99 13.90 7.9% 16.3% -8.5 pp     13.76 15.89 

Cmr B NA Alerta Compra 3.40 3.40 0.0% -10.5% 10.5 pp   3.43     

Ixec2 BFM1 NA Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0 pp   0.93     

Ixec1 BFM1 NA Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0 pp   1.36     

Maxcom CPO NA Alerta Compra 5.10 5.09 0.3% -9.7% 10.0 pp   5.14     

Cmoctez * NA Alerta Compra 29.50 29.41 0.3% -5.9% 6.2 pp   29.70     

Arca * T Alerta Compra 71.38 70.89 0.7% -2.7% 3.4 pp   71.60     

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa 
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Estrategia Bursátil – Señales Técnicas de la ET 
   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

Emisora SERIE Ejec. Señal Actual Precio PMI ( B ) vs ( C ) Max. Var. ( D ) - ( E ) Especulativa Segura Segura Especulativa 

Lamosa * NA Alerta Compra 18.14 17.93 1.2% -7.4% 8.5 pp   18.11     

Ohlmex * T Neutral 22.94 23.00 -0.2% -7.8% 7.5 pp         

Femsa UBD T Alerta Venta 71.87 72.59 -1.0% 6.3% -7.3 pp     71.86   

Mega CPO T Alerta Venta 27.24 27.32 -0.3% 5.8% -6.1 pp     27.05   

Telint L NA Alerta Venta 11.62 11.65 -0.3% 2.9% -3.1 pp     11.54   

Fragua B NA Alerta Venta 149.00 149.25 -0.2% 12.5% -12.7 pp     147.76   

Mexchem * T Alerta Venta 44.94 45.00 -0.1% 6.5% -6.7 pp     44.55   

Gruma B T Fuera 20.60 22.86 -9.9% -14.6% 4.8 pp 19.97 23.09     

Geo B T Fuera 29.59 31.97 -7.4% -9.9% 2.5 pp 29.44 32.29     

Sare B P Fuera 2.90 3.08 -5.8% -15.3% 9.5 pp 2.67 3.11     

Cicsa B-1 NA Fuera 7.30 7.73 -5.5% -9.3% 3.8 pp 7.16 7.81     

Pappel * NA Fuera 10.19 10.75 -5.2% -11.5% 6.3 pp 9.72 10.85     

Ara * T Fuera 6.45 6.78 -4.9% -8.7% 3.8 pp 6.33 6.85     

Incarso B-1 P Fuera 12.33 12.89 -4.3% -7.7% 3.4 pp 12.15 13.01     

Kimber A T Fuera 66.75 69.13 -3.4% -5.6% 2.1 pp 66.65 69.82     

Gfnorte O T Fuera 54.99 56.68 -3.0% -8.4% 5.4 pp 53.07 57.25     

Ixecon BFM1 T Fuera 0.16 0.16 -3.0% -4.6% 1.6 pp 0.16 0.17     

Axtel CPO T Fuera 6.61 6.80 -2.8% -12.9% 10.1 pp 6.06 6.87     

Bolsa A T Fuera 23.37 24.03 -2.7% -6.7% 3.9 pp 22.90 24.27     

Alfa A T Fuera 163.36 167.79 -2.6% -6.2% 3.6 pp 160.75 169.47     

Cemex CPO T Fuera 9.64 9.89 -2.6% -11.9% 9.3 pp 8.92 9.99     

Azteca CPO T Fuera 7.85 8.05 -2.5% -7.2% 4.7 pp 7.63 8.13     

Simec B P Fuera 30.92 31.69 -2.4% -5.7% 3.2 pp 30.53 32.01     

Asur B T Fuera 66.63 68.24 -2.4% -10.4% 8.0 pp 62.55 68.93     

Q CPO NA Fuera 10.35 10.59 -2.3% -3.5% 1.2 pp 10.22 10.70     

Pe&Oles * T Fuera 416.20 425.54 -2.2% -8.6% 6.4 pp 397.31 429.79     

Gfamsa A T Fuera 21.30 21.75 -2.1% -12.3% 10.2 pp 19.51 21.97     

Soriana B T Fuera 37.51 38.24 -1.9% -5.6% 3.7 pp 36.85 38.62     

Elektra * T Fuera 500.61 509.94 -1.8% -12.4% 10.6 pp 456.71 515.04     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

Emisora SERIE Ejec. Señal Actual Precio PMI ( B ) vs ( C ) Max. Var. ( D ) - ( E ) Especulativa Segura Segura Especulativa 

Gmexico B T Fuera 39.36 40.06 -1.7% -10.0% 8.2 pp 36.87 40.46     

Gmodelo C T Fuera 71.39 72.48 -1.5% -5.9% 4.4 pp 69.63 73.21     

Gissa A NA Fuera 15.20 15.43 -1.5% -5.3% 3.9 pp 14.91 15.58     

Gap B T Fuera 47.65 48.30 -1.3% -8.5% 7.2 pp 45.14 48.78     

Gcc * NA Fuera 42.90 43.48 -1.3% -10.5% 9.2 pp 39.77 43.92     

Walmex V T Fuera 34.64 35.02 -1.1% -4.7% 3.6 pp 33.36 35.37     

Livepol C-1 T Fuera 86.91 87.23 -0.4% -3.9% 3.5 pp 83.87 88.10     

Cydsasa A NA Fuera 18.92 18.98 -0.3% -3.9% 3.6 pp 18.24 19.17     

Pasa B NA Fuera 9.95 9.98 -0.3% -10.4% 10.2 pp 9.14 10.08     

Ipc T Fuera 35,298.67 36,262.39 -2.7% -4.7% 2.1 pp 34,541.50 36,625.02     

Ica * T Venta 27.68 28.06 -1.3% 5.2% -6.5 pp     27.78   

Oma B P Venta Espec. 25.98 23.74 9.4% 8.3% 1.2 pp     23.50 25.23 

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa 
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Índice de Volatilidad: VIX 
 

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos 
indicadores ó índices se hacen protagonistas. Los índices de 
volatilidad son indicadores de la percepción de la marcha del 
mercado en general, uno de los más seguidos es el VIX del 
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del 
SP500. Su representación grafica es la habitual de las series 
de precios y se analiza con las herramientas del análisis 
técnico. 
 
Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del 
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso 
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante 
caídas con opciones PUT). Si los inversores creen que el 
mercado va a caer, cubrirán sus carteras comprando más 

puts y por el contrario si los operadores son alcistas no 
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En 
definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en 
general funciona en sentido inverso al índice. Una cifra 
elevada (vs. su rango histórico) significa que el mercado 
está anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese 
horizonte estándar de 30 días). Máximos, en el VIX, indican 
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir 
con mínimos en el índice de referencia, mientras que cuando 
está en mínimos, hay "alegría" y confianza y suele coincidir 
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es 
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo 
plazo, se suele convenir que cuando el índice está por 
debajo de 20, señala la posibilidad de un techo, mientras 
que valores superiores a 40 nos estarían avisando de un 
suelo. 

 

INDICADOR VIX (2006 – 2011) 
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Rumores y Noticias 
 
Buenas, Malas y Feas… 
 
A continuación una selección de rumores y noticias de sectores y empresas recientes, diferentes a las comentadas en la 
sección anterior (Notas y Reportes de la Semana), clasificadas de acuerdo a nuestra opinión sobre las mismas. 
 
Sectores y Empresas en México  

SECTOR / CALIF. N O T I C I A  /  O P I N I O N 

EMPRESA + + -  

Alsea  
X 

 

En medios de comunicación se comenta que la empresa promovió un amparo contra la sentencia 
que le ordena a pagar cerca de $600 mdp. para adquirir 37 restaurantes Italianni's. La sentencia 
es parte de la disputa legal que tiene Alsea desde hace ya varios años con los dueños de esa 
cadena de restaurantes.  En 2008, Alsea se retractó de comprar los restaurantes luego que, desde 
su perspectiva, los dueños de los restaurantes Italianni's incumplieron con los términos y los 
tiempos pactados 

Findep X 
 

 

Anunció que logró emitir certificados bursátiles a mediano plazo por un monto de $1,500 mdp. Los 
títulos son quirografarios, tienen un plazo de 3 años y pagan una tasa de interés de TIIE 28 días 
más 265 pb. Así mismo, la compañía señaló que los recursos de la emisión se utilizarán para la 
colocación de cartera de créditos, financiar la expansión de la red de sucursales, amortización de 
pasivos y otros fines corporativos. 

Gap    

La fabricante de ropa y cadena minorista, Gap, recortó su previsión anual de ganancias tras 
advertir que las alzas de precios que aplicó no serán suficiente para compensar los mayores costos 
de algodón y de producción. La compañía señaló que los costos subirían alrededor de un 20% más 
adelante en el año y que eso "superará los aumentos de precios" 

Google    
Google planea emitir $3,000 mdd. en bonos  corporativos para hacer frente a vencimientos de 
pagarés que tiene pendientes, así como para financiar proyectos empresariales específicos. 

Ica X 
 

 

El Gobierno del Estado de Puebla lanzó la convocatoria para la licitación (que incluye la 
construcción, operación, explotación y mantenimiento) de la carretera Cuapixtla-Cuacnopalan que 
tiene una longitud de 74 km en dos tramos. Entre los interesados en participar se encuentran, 
Empresas ICA, IDEAL, y OHL México. Dicha concesión es por un periodo de 30 años, con un valor 
aproximado de $2,600 mdp y el fallo se dará a conocer el 10 de agosto, tentativamente. 

Kimberly-Clark  
X 

 

De acuerdo con medios, adicional al aumento de 5% que en promedio aplicó la compañía en el 
1T11, podría instrumentar un incremento adicional de 4% a 6% en lo que resta de mayo o durante 
junio, de mantenerse a la alza el costo de sus materias primas. La cotización de las celulosas y 
fibras para reciclar ha vuelto a máximos de los últimos años y los energéticos se mantienen en 
niveles elevados. Entre marzo de 2010 y el mismo mes de 2011 el costo de la celulosa se disparó 
un 15%, al tiempo que las fibras para reciclar se encarecieron 12% también de manera 
anualizada. 

LinkedIn    

Las acciones de la red social para profesionistas llegaron a cotizar al triple de su valor inicial, en su 
debut en Wall Street.  Los títulos de la compañía de Internet tocaron un máximo de $122.69 
dólares en la jornada, desde los $45 dólares a los que fijaron su precio de salida el miércoles 
pasado. 

Mfrisco  
X 

 

Invertirá en Aguascalientes  $2,500 mdp. y generará 9,000 empleos directos e indirectos en la 
zona minera "El Porvenir", ubicada en el municipio de Asientos, Aguascalientes, de donde se 
extrae oro, plata y zinc. 

Nextel  
X 

 

Anunció que realizará una inversión de $800 mdp. en los próximos 5 años para desarrollar una red 
de tercera generación (3G) en Veracruz. El Vicepresidente corporativo del grupo, Gustavo Cantú, 
mencionó que la inversión forma parte de los $19,000 mdp. que la compañía había anunciado para 
el país una vez que ganó la licitación 21, en la que obtuvo suficiente espectro radioeléctrico para 
brindar dicho servicio a nivel nacional. 

Sports World X 
 

 
La compañía informó el inicio de la construcción y preventa de membrecías de un nuevo club 
deportivo en la avenida Paseo de las Palmas, en la colonia Lomas de Chapultepec. Mencionó que el 
inicio de operaciones de este nuevo club, se encuentra programado para fines del 3T11. Con esta 
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nueva apertura Sports World continúa la ejecución de su programa de expansión, sumándose esta 
nueva unidad como el decimosexto club deportivo que tendrá en operación. 

Televisa  
X 

 

La compañía cobrará por sus contenidos en internet en el mediano plazo, comentó la Directora de 
Mercadotecnia de la empresa, Tania Buendía. Mencionó que la estrategia de la televisora por ahora 
es la de enfocarse en el cliente, es decir, educarlo en la utilización del internet, como la banca en 
línea, por ejemplo, para añadir valor al servicio y poder después cobrar por ello.  

Urbi X 
 

 

Urbi, el Gobierno de Durango y el INFONAVIT, firmaron un convenio de colaboración que facilitará 
el acceso a créditos hipotecarios para derechohabientes de esa entidad. Aunado a lo anterior, la 
empresa entregó las primeras viviendas en UrbiVilla del Cedro, en Gómez Palacio. Este desarrollo 
contó con una inversión de $700 mdp y pretende beneficiar a 2,600 familias. 

Vitro X 
 

 

Vitro, informó que logró un acuerdo definitivo con Banamex, en el que ambas empresas 
desistieron de sus demandas al lograr un acuerdo sobre tenencia de acciones; conflicto que 
iniciaron desde 2008 

Walmex X 
 

 

La empresa prevé inaugurar 14 tiendas  en Nicaragua con una inversión de $54 mdd. y generar 
420 empleos. La compañía cuenta con más de 528 tiendas y al menos 30 mil empresas 
colaboradores en Centroamérica.  Cabe mencionar que para el territorio existe un plan de 
inversión por un monto aproximado de $370 mdd. 
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

Asur Dividendo en efectivo de $3.00 x acción  17/05/2011 
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 11 18/05/2011 
Comparc Dividendo en efectivo de $0.03 por acción y $0.25 por acción.  18/05/2011 
Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 23 17/05/2011 
Medica Dividendo en efectivo de $0.579 x acción 16 18/05/2011 
Vasconi Dividendo en efectivo de $0.21 x acción 3 17/05/2011 

Fuente : BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad /(1) NOTA : Las suscripciones podrán ejercerse dentro 
de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio. / (2) Parcialidades. 

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

20 May.2011
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago 

Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 29.76 0.60  3.46% 22/07/2011 

Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 29.76 0.60  1.20% 18/11/2011 

Ara Dividendo en efectivo de $0.0887 x acción 6.45 1.38  82.51% 26/05/2011 

Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 25.90 0.97 12 6.44% 13/07/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 39.68 0.63 24 1.50% 18/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 66.75 1.27 30 9.55% 07/07/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 66.75 1.27 31 3.30% 06/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 66.75 1.27 32 2.35% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 86.91 0.25  0.59% 21/10/2011 

Maseca Dividendo en efectivo de $1.00 x acción 13.02 7.68  691.24% 24/05/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 44.94 0.16 17 0.80% 29/07/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 44.94 0.16 18 0.35% 28/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.98 0.96 19 6.19% 15/07/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.98 0.96 20 2.31% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.98 0.96 21 1.44% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.98 0.96 22 1.04% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 11.22 1.23 58 16.34% 16/06/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 11.22 1.23 59 3.53% 22/09/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 11.22 1.23 60 2.11% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 11.22 1.23 61 1.44% 22/03/2012 

Tlevisa Dividendo en efectivo de ($0.35 por CPO). 54.87 0.64  32.80% 27/05/2011 

Fuente : BMV / Los derechos decretados provienen de la cuenta de Fondo Fiscal, por lo que están exentos del pago del ISR, debido a que la empresa ya realizó la 
provisión requerida.// (2) Parcialidades 

México – Asambleas Pendientes 

Clave Asamblea Descripción 
Fecha de 

Asamblea 
Fecha Registro 
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Reporte Bursátil 

México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  

 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M 
Max 
24M 

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       1.6 -0.1 0.3 17.2 -1.6 6.8 32.6 14.31 13.21 8.29 1.99 8.12  7.10 16,471 20,391  
Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 
Bachoco B - 6:1  25.90 -1.1 -5.6 1.4 17.9 -7.0 7.9 33.4 8.34 8.32 3.86 0.94 6.10 T 3.76 1,336 1,009 600 
Bafar B -   14.82 0.0 -2.5 -3.7 5.9 -4.7 2.5 19.8 17.74 16.57 9.45 1.59 10.27 C 9.41 392 446 307 
Bimbo A +-  2.42 26.24 4.2 4.3 -0.4 15.6 -4.3 6.0 30.8 23.20 22.10 10.25 2.77 8.96 C 8.20 10,610 13,323 4,703 
Gam B -   7.15 0.0 0.1 297.2 297.2 0.0 322.9 349.4 13.26 12.78 9.64 2.37 N.S. T 7.46 428 467 696 
Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. 10.77 0.53 15.54 T 10.67 6 11 68 
Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 13.71 12.12 7.28 1.26 7.66 T 6.65 523 509 72 
Gruma B +- 4:1 0.17 20.60 -2.8 -12.4 -11.2 7.3 -28.2 -5.5 21.4 2.66 2.43 5.45 1.05 7.28 C 5.25 998 2,044 564 
Herdez * - 1:1  24.04 -6.1 -5.7 8.6 38.4 -6.7 15.7 56.6 14.21 10.16 8.28 2.98 7.91 T 7.74 893 1,214 432 
Maseca B - 15:1  13.02 -6.3 -6.6 -6.9 15.7 -7.0 -0.9 30.9 12.08 11.94 7.35 1.58 7.51 T 6.55 1,028 1,086 918 
Minsa B --   8.00 0.0 0.0 0.0 6.4 -5.9 6.5 20.4 12.47 12.61 5.99 1.41 3.90 T 5.34    
Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 4.67 4.73 2.59 0.53 3.90 T 2.31 106 135 412 
Nutrisa * --   40.00 0.0 0.0 4.7 29.0 0.0 11.5 46.0 17.50 17.50 8.19 4.15 10.93 T 7.19 119 115 34 
Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   32 31 471 

Automotriz       -23.6 -12.7 -67.8 -67.8 -73.0 -65.8 -63.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 16.58  NS 1 10  
Iasasa * --   0.61 -23.6 -12.7 -67.8 -67.8 -73.0 -65.8 -63.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 16.63 T NS 1 10 13 
Bebidas       0.0 -0.9 0.2 24.0 -0.9 6.7 40.3 12.02 10.17 10.70 2.64 8.79  10.05 66,375 78,683  
Arca * +-  0.39 71.38 1.2 0.5 19.0 62.8 -1.3 26.7 84.2 21.33 20.36 12.32 3.29 7.21 C 12.45 4,946 5,951 806 
Contal * -   44.21 1.4 2.7 25.6 38.2 0.0 33.7 56.3 19.71 19.80 12.28 4.54 7.35 C 10.68 2,851 101,096 750 
Femsa UB --   54.99 3.8 6.8 -5.2 8.2 -5.2 1.0 22.5 4.88 4.33 8.89 1.69 8.92 X 8.25    
Femsa UBD + 10:1 7.6 71.87 -0.8 -2.0 3.7 33.8 -2.8 10.4 51.4 6.38 5.66 11.64 2.21 8.92 X 10.81 22,109 28,474 3,578 
Geupec B -   38.00 0.0 -9.5 -17.4 -19.1 -29.4 -12.1 -8.5 119.37 69.40 11.86 2.23 10.73 C 8.21 576 888 176 
Gmodelo C +  2.21 71.39 -0.1 -4.3 -6.6 13.4 -6.9 -0.6 28.3 23.08 14.74 10.37 2.91 9.58 C 9.95 19,858 23,551 3,236 
Kof L +- 10:1  98.99 0.8 4.5 -3.1 17.8 -4.1 3.2 33.3 18.53 17.31 9.05 2.65 8.09 X 8.56 15,714 16,632 1,847 
Valle B --   64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. 35.65 8.63 32.11   321 394 58 

Cemento      0.4 -2.8 -20.8 -20.0 -36.4 -15.7 -9.5 N.S. N.S. 10.15 0.66 7.58  9.70 12,431 31,157  
Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.33 X 10.46    
Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.33 X 10.46    
Cemex CPO + 5:1 4.62 9.64 0.7 -4.5 -26.8 -26.9 -48.4 -22.1 -17.2 N.S. N.S. 10.28 0.50 7.33 X 9.84 8,121 25,634 9,799 
Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 103.41 24.60 9.30 1.72 10.98 T 9.09 296 462 163 
Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 103.41 24.60 9.30 1.72 10.98 T 9.09    
Cmoctez * -   29.50 0.0 1.3 -4.1 -1.6 -19.2 2.1 11.3 17.13 17.11 8.82 2.57 8.68 C 9.57 2,233 2,089 880 
Gcc * - 2:1  42.90 -0.2 -2.1 -13.2 -5.3 -14.2 -7.6 7.2 N.S. N.S. 13.00 1.21 9.49 X 12.62 1,208 1,839 328 
Lamosa * -   18.14 -0.6 3.7 -5.0 39.5 -15.6 1.1 57.9 17.51 13.45 7.54 1.60 7.63 C 5.88 574 1,133 368 

Comercio     -0.9 -2.0 -5.1 3.2 -18.1 1.1 16.7 N.S. N.S. 15.15 3.82 13.75  12.03 24,394 28,113  
Alsea * +-   11.90 -2.2 -14.3 -8.0 0.7 -16.9 -2.0 13.9 44.61 41.98 8.87 2.48 8.76 X 8.31 627 779 613 
Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 16.5 -8.3 6.9 31.8 53.50 53.19 20.67 4.11 11.47 T 19.51 483 474 409 
Cmr B -   3.40 0.0 0.0 0.6 7.9 -45.0 7.1 22.1 N.S. N.S. 7.73 0.91 9.21 X 6.51 73 104 250 
Cnci B --   0.29 -6.5 -6.5 -6.5 -4.9 -38.8 -0.4 7.6 N.S. N.S. 7.71 1.10 18.10 T 7.36 8 8 336 
Collado * --   18.00 -10.0 -10.0 -18.2 -23.4 -26.5 -12.9 -13.3 N.S. N.S. 20.88 1.99 3.52 T 19.67 76 209 49 
Elektra * + 10:1 1.76 500.61 -1.3 -0.5 -4.3 -0.4 -28.9 1.9 12.7 220.89 218.76 18.44 3.32 12.49 C 17.62 10,409 11,012 242 
Fragua B -   149.00 0.0 -0.7 2.8 46.1 -0.7 9.4 65.3 19.91 19.89 16.24 2.97 13.33 C 14.95 1,299 1,161 101 
Gcorvi UBL +-   3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 18.41 10.89 7.70 0.98 7.61   91 116 320 
Gfamsa A +   21.30 -1.4 0.0 -6.9 4.8 -31.6 -0.9 18.6 12.78 12.39 11.46 1.04 9.34 X 11.01 805 1,899 439 
Gmarti * --   11.15 0.3 0.3 1.8 11.5 -0.9 8.4 26.2 34.92 32.73 12.56 2.86 10.64 T 11.39 697 783 727 
Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 13 86 
Kimber A + 5:1 1.8 66.75 -1.4 -5.7 -11.9 1.6 -18.2 -6.2 15.0 16.75 16.63 9.36 12.75 8.59 X 8.47 6,076 6,528 1,059 

Total     18.42 15.72 8.70 2.60 8.61  7.83490,457 573,608 0
Ipc     35,298.67 0.7 -4.1 -8.4 16.2 -8.8 -2.5 31.5 16.81 14.58 8.78 2.79 8.44  7.45373,747 437,374 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  
 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M Max 

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Comercio     -0.9 -2.0 -5.1 3.2 -18.1 1.1 16.7 N.S. N.S. 15.15 3.82 13.75  12.03 24,394 28,113  
Kimber B -   69.50 0.0 -1.1 -7.1 -1.8 -12.7 -1.1 11.1 17.44 17.31 9.72 13.28 8.59 X 8.80    
Lab B   0.75 29.00 1.5 1.6 -1.9 59.3 -13.0 4.4 80.2 27.44 27.05 16.84 7.26 15.20 X 13.37 2,625 2,557 1,053 
Pochtec B -   1.76 1.7 0.0 -3.3 -10.2 -39.7 3.0 1.6 N.S. N.S. 25.12 1.28 20.58 T 20.23 53 107 352 
Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.0 28.5 4.2 -12.8 36.8 17.9 9.55 9.25 10.11 0.76 7.59 T 7.38 513 1,406 265 
Uscom B-1 -   1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   557 956 4,987 

Comerciales      0.6 -2.3 -1.5 22.5 -4.3 4.9 38.7 28.63 28.22 15.55 3.81 14.06  14.29 66,062 67,958  
Chdraui B   0.37 39.40 -0.9 0.1 5.0 16.6 -2.5 11.8 31.9 25.48 25.40 11.69 2.35 11.37 C 10.23 3,241 3,468 957 
Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 15.15 12.08 8.53 1.13 6.72 C 7.34    
Comerci UBC + 20:1 0.37 19.55 -0.2 1.9 29.3 76.9 -2.6 37.7 100.2 18.64 14.86 9.49 1.39 6.72 C 8.16 1,825 3,408 1,086 
Gigante * - 10:1  24.00 0.0 -2.0 0.0 29.7 -2.2 6.5 46.8 27.66 28.83 14.72 1.32 9.89 T 13.43 2,051 1,869 994 
Soriana B +  0.46 37.51 1.1 -5.3 -5.4 12.3 -11.6 0.7 27.0 20.75 20.44 10.37 1.89 10.51 X 10.24 5,805 6,459 1,800 
Walmex V + 10:1 12.09 34.64 0.7 -2.3 -2.3 24.3 -5.0 4.1 40.6 30.75 30.62 17.80 5.29 16.41 X 16.33 53,140 52,754 17,844 

Med.Com.      1.8 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 19.39 17.91 8.60 3.37 8.81  8.30 16,245 21,763  
Azteca CPO + 16:1 0.6 7.85 0.1 -4.3 -8.7 17.5 -18.9 -2.8 33.0 9.71 9.39 5.63 2.84 6.27 X 5.67 1,959 2,292 2,902 
Cie B -   6.10 0.3 1.7 -11.1 -1.6 -28.2 -5.3 11.3 N.S. 21.99 6.01 1.20 8.66 T 6.36 293 1,050 559 
Rcentro A - 9:1  14.59 0.0 4.2 9.7 32.6 -8.8 16.8 50.1 39.31 39.36 12.72 1.83 9.27 T 11.63 204 203 163 
Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 0.21 0.20 1.29 0.04 9.43 X 1.22    
Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 0.24 0.23 1.30 0.04 9.43 X 1.23    
Tlevisa CPO + 20:1 6.44 54.87 2.2 2.1 -14.1 15.5 -15.7 -8.6 30.6 21.40 20.28 9.43 3.66 9.43 X 8.95 13,789 18,218 2,923 

Const.       -1.0 -2.4 -3.1 13.0 -6.6 3.2 27.8 11.48 10.85 9.47 1.17 12.08  9.10 5,677 11,531  
Cicsa B-1    7.30 -3.9 -8.1 -7.0 -0.4 -18.8 -1.0 12.7 26.74 27.54 15.76 1.84 18.57 C 14.17 1,618 1,840 2,578 
Gmd * - 1:1  8.19 -0.1 -11.7 -23.9 -3.4 -33.0 -19.0 9.3 9.28 7.73 5.59 0.51 22.09 C 5.38 70 154 100 
Ica * + 6:1 0.87 27.68 -2.3 -0.6 -12.5 -4.1 -22.0 -6.8 8.5 18.04 13.36 12.68 1.14 13.72 X 7.69 1,530 4,751 643 
Pinfra * - 2:1  50.00 1.8 5.3 14.8 78.6 -1.0 22.2 102.1 21.67 21.88 10.44 5.47 7.89 C 10.48 1,556 2,348 362 
Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. 8.59 1.69 10.35 T 17.95 20 28 8 
Pyp B-1                10.35 T     

Depart.       -0.6 1.6 3.4 31.7 -1.6 10.1 49.0 21.82 11.22 7.97 1.95 8.27  7.25 12,236 13,993  
Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1  0.08 1.03 0.02 2.25 T 0.87    
Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1  0.47 1.30 0.12 2.25 T 1.10 252 993 51 
Gph 1 --   67.00 3.1 3.1 8.6 17.5 0.0 15.6 33.0 24.19 25.36 11.14 2.05 12.01 T 10.48 1,956 2,138 340 
Livepol 1 -   89.00 0.0 0.0 3.5 30.9 -0.6 10.2 48.1 21.40 21.28 13.88 3.14 11.70 C 13.53    
Livepol C-1 -- 20:1  86.91 -1.4 1.3 3.1 39.7 -2.5 9.7 58.1 20.90 20.78 13.58 3.07 11.70 C 13.23 10,028 10,862 1,342 

G.Aeropo.      -0.8 0.7 -3.0 13.2 -5.1 3.3 28.1 17.99 17.97 10.13 1.19 8.45  8.54 4,908 4,816  
Asur B +-  0.36 66.63 -2.2 -1.7 -4.7 9.4 -9.0 1.4 23.8 15.80 15.65 8.98 1.31 8.59 X 7.48 1,718 1,633 300 
Asur BB                8.59 X     
Gap B +  0.83 47.65 -1.5 -0.5 -5.4 11.3 -7.2 0.8 26.0 19.90 20.05 10.51 1.00 9.92 X 9.48 2,298 2,218 561 
Gap BB                9.92 X     
Oma B +-   25.98 3.9 9.5 9.8 28.1 -0.6 16.9 44.9 18.36 18.30 11.67 1.73 9.51 C 8.64 891 964 399 
Oma BB                9.51 C     
C *    477.31 -2.4 -9.7 -18.5 -0.8 -30.9 -13.2 12.3           

Hoteles       1.0 1.0 -17.3 -15.1 -17.4 -11.9 -4.0 35.93 26.78 9.49 0.86 8.39  7.77 837 1,646  
Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 8.13 8.13 7.94 0.59 13.64 T 3.98    
Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 2.68 2.68 2.47 0.19 13.64 T 1.24 28 26 40 
Cidmega * --   14.50 0.0 0.0 2.3 -19.4 -21.6 8.9 -8.9 8.73 8.22 6.75 0.36 9.03 T 6.34 84 185 68 
Posadas A -- 20:1  14.00 1.4 1.4 -23.3 -18.1 -23.3 -18.3 -7.4 N.S. 135.36 13.37 2.01 10.13 T 12.88 580 1,140 482 
Posadas L -- 20:1  13.70 1.5 1.5 -20.6 -8.4 -20.6 -15.4 3.7 N.S. 132.46 13.19 1.97 10.13 T 12.71    
Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 32.39 23.49 5.87 0.48 5.26 T 4.02 144 294 494 

G.Ind.       -2.2 -7.8 -20.6 22.9 -22.3 -15.5 39.0 17.85 15.43 9.62 2.88 9.69  8.70 22,048 32,853  
Accelsa B --   7.70 0.0 0.0 -1.2 9.4 -32.5 5.2 23.7 100.88 3678.58 9.78 1.17 10.29 T 9.55 125 167 189 
Alfa A +  4.26 163.36 0.9 -6.1 31.3 86.3 -7.0 39.8 110.8 13.94 11.39 8.20 2.59 6.07 C 8.87 7,496 12,171 534 
Gcarso A1 + 2:1 1.34 39.68 -5.0 -12.4 14.7 116.3 -13.0 22.1 144.7 12.41 11.57 11.81 2.72 10.57 C 8.07 7,853 11,291 2,302 

Total      18.42 15.72 8.70 2.60 8.61  7.83490,457 573,608 0
Ipc     35,298.67 0.7 -4.1 -8.4 16.2 -8.8 -2.5 31.5 16.81 14.58 8.78 2.79 8.44  7.45373,747 437,374 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  

 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M 
Max 
24M

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Gissa A -   15.20 -3.0 -1.3 -6.6 50.0 -17.8 -0.6 69.8 14.08 14.02 4.21 1.18 5.47 T 3.89 499 678 382 
Ideal B-1 +-   18.27 -3.8 -5.2 4.3 15.5 -16.0 11.1 30.7 89.32 78.92 22.25 5.15 35.23 C 25.96 4,712 5,975 3,000 
Kuo A --   22.40 0.0 0.0 12.0 46.4 -1.3 19.2 65.6 26.84 22.25 6.89 1.99 5.76 T 6.02    
Kuo B -   20.50 1.1 -2.9 2.5 44.4 -6.0 9.1 63.3 24.57 20.37 6.44 1.82 5.76 T 5.63 804 1,150 456 
Procorp B --   6.82 0.0 0.0 0.0 -14.8 -18.1 6.5 -3.5  33.50 N.S. 1.05 N.S.   11 10 18 
Sanluis A -- 10:1  2.87 2.5 -4.3 28.1 22.1 -4.3 36.4 38.2 1.67 1.34 5.73 2.49 6.78 T 4.98    
Sanluis CPO -- 6:1  5.80 -1.9 -2.5 29.8 41.5 -10.8 38.1 60.1 1.12 0.90 5.07 1.68 6.78 T 4.41 48 504 97 
Vitro A +- 3:1  14.99 9.4 7.2 -5.0 43.4 -5.7 1.1 62.3 N.S. N.S. 3.56 N.S. 17.18 T 3.45 499 908 387 

Metal-Mec.      0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.27 10.26 5.71 1.43 4.12  5.60 107 105  
Vasconi * --   14.30 0.7 0.0 10.0 34.9 0.0 17.1 52.6 10.27 10.26 5.71 1.43 4.06 T 5.60 107 105 87 
Mineras       3.9 -2.6 -14.7 52.2 -15.5 -9.2 72.2 15.04 11.81 7.58 3.72 6.83  6.30 41,235 50,904  
Autlan B +-   28.75 -2.6 -10.7 -5.1 9.4 -22.2 1.1 23.8 16.96 17.85 7.09 2.56 9.42 X 6.94 670 672 271 
Gmexico B +  7.5 39.36 4.3 0.0 -22.2 41.5 -22.5 -17.2 60.1 13.05 10.55 6.74 3.23 6.11 X 5.36 26,343 32,744 7,785 
Mfrisco A-1   1.56 46.11 3.4 -4.9 53.0  -21.4 62.9     N.S.    9,128 9,818 2,303 
Pe&oles * +-  2.43 416.20 3.9 -5.4 -7.5 77.8 -9.6 -1.6 101.2 20.81 14.85 9.91 5.29 10.26 X 9.33 14,222 17,488 397 

Otros       0.4 -2.6 -6.9 15.7 -9.1 -0.9 30.9 N.S. N.S. 23.83 2.03 21.00  9.00 1,814 2,055  
Amexico A +-   2.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S.   213 475 990 
Bolsa A   0.34 23.37 0.7 -4.6 -10.0 22.9 -13.0 -4.2 39.0 22.29 20.29 17.78 2.58 15.71 C 13.22 1,191 1,067 593 
Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 62.2 0.0 6.5 83.5 7.01 5.31 4.17 0.56 3.47 T 3.80 29 48 56 
Medica B -   26.00 0.0 5.7 4.0 4.0 -10.3 10.7 17.7 12.94 12.95 6.00 1.57 6.03 T 5.31 262 252 117 
Pasa B -   9.95 0.0 -0.5 -9.5 -23.2 -35.8 -3.7 -13.1 N.S. N.S. 6.12 0.87 7.44 T 6.75 114 196 134 
Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. 35.77 4.15 0.10 2.61 T 2.93 4 16 248 

Papel       -2.2 -10.5 -18.5 10.1 -19.9 -13.2 24.5 7.24 5.95 5.02 0.34 7.56  4.77 254 461  
Pappel * -   10.19 -2.2 -10.5 -18.2 -0.4 -35.5 -12.9 12.7 7.24 5.95 5.02 0.34 9.14 C 4.77 254 461 290 
Quimicas       -2.5 1.5 1.5 32.5 -4.2 8.0 49.9 16.60 15.90 10.58 3.32 7.81  8.29 7,398 8,763  
Cydsasa A -   18.92 0.0 0.4 -1.7 22.1 -4.9 4.7 38.1 3.77 3.79 5.97 0.76 3.84 C 3.89 325 377 200 
Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 2.37 2.38 3.98 0.48 3.84 C 2.59    
Mexchem * +-  1.58 44.94 -2.7 1.6 1.7 34.8 -4.4 8.2 52.5 19.04 17.95 10.72 3.86 8.18 X 8.54 6,954 8,222 1,800 
Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 117 156 524 
Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS    
Tekchem A --   0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1  N.S. 28524.33 0.69 5838.99 T 20,324. 1 7 23 

Siderurgica     -4.8 -5.3 -9.6 21.8 -9.6 -3.7 37.9 10.53 11.03 4.48 0.56 5.49  3.81 2,954 3,964  
Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 1.00 1.05 2.70 0.04 2.08 T 2.32 78 1,245 358 
Ich B +-  0.35 41.48 -1.6 -12.0 -13.7 -8.6 -20.2 -8.2 3.4 16.75 14.24 6.49 0.85 8.10 X 5.76 1,554 1,526 436 
Simec B +-   30.92 -0.3 -8.3 -5.1 -1.5 -18.6 1.1 11.5 12.00 15.65 6.32 0.81 10.98 X 4.98 1,323 1,194 498 
Ts * -   275.78 -5.2 -4.8 -9.6 18.7 -9.6 -3.7 34.3           

Telefonia       0.1 -6.1 -10.1 1.5 -11.3 -4.3 14.8 14.92 12.59 6.72 3.34 7.78  6.14 161,837 227,934  
Amx A - 0:0  29.31 -1.3 -11.1 -16.3 -2.9 -18.7 -10.8 9.8 12.93 11.67 6.30 3.74 8.88 X 5.77    
Amx L + 0:0 21.37 29.76 -0.3 -9.6 -16.1 -1.1 -18.0 -10.7 11.9 13.12 11.85 6.38 3.79 8.88 X 5.85 101,751 129,108 39,770
Axtel CPO +  0.3 6.61 1.8 -4.2 -7.0 -8.6 -50.6 -1.0 3.4 N.S. 3613.92 5.17 1.06 6.43 X 5.06 704 1,498 1,239 
Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 16.0 -12.1 6.5 31.2 N.S. N.S. 8.36 1.70 10.69 T 7.10 1,220 1,357 489 
Maxcom A                5.63 X     
Maxcom CPO +-   5.10 6.0 -2.5 -21.8 -27.4 -57.5 -16.7 -17.8 N.S. N.S. 4.80 0.45 5.63 X 4.99 115 291 263 
Mega A                8.79 X     
Mega CPO    27.24 -2.3 0.9 -14.8 -6.1 -21.5 -9.3 6.3 13.22 13.09 7.61 1.97 8.79 X 7.28 2,015 2,071 860 
Movila B +-   230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 3.18 2.05 37.03 12.82 31.68   934 4,807 47 
Telint A - 1:1  12.25 0.0 3.7 5.1 6.1 0.0 11.9 20.0 48.45 48.55 9.29 2.25 10.47 X 9.37    
Telint AA                10.47 X     
Telint L + 20:1  11.62 0.0 -2.4 -0.3 0.6 -3.6 6.1 13.8 45.95 46.05 8.86 2.14 10.47 X 8.94 17,993 20,921 18,012
Telmex A - 1:1  11.13 4.8 4.0 13.2 25.8 -11.7 20.5 42.3 13.88 12.94 5.97 4.39 5.65 X 6.07    
Telmex L + 20:1 2.67 11.22 2.7 4.5 12.1 26.6 -11.7 19.3 43.3 13.99 13.04 6.01 4.43 5.65 X 6.11 17,419 23,118 18,059

Total     18.42 15.72 8.70 2.60 8.61  7.83 490,457 573,608 0
Ipc     35,298.67 0.7 -4.1 -8.4 16.2 -8.8 -2.5 31.5 16.81 14.58 8.78 2.79 8.44  7.45 373,747 437,374 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  

 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M Max 
24M 

Año 
USD 

12M 
USD P/U P/Un FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Textiles       6.3 -0.7 58.8 75.1 -5.0 69.0 98.1 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S.  NS 26 58  
Edoardo B --   0.88 23.9 -6.4 25.7 35.4 -20.0 33.8 53.2 N.S. N.S. N.S. 0.31 N.S. T NS 8 8 107 
Hilasal A --   1.03 0.0 3.0 186.1 281.5 -6.4 204.6 331.6 N.S. N.S. 275.81 0.66 25.61 T 272.94 12 38 139 
Parras * --   0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   6 11 180 

Trans.      -7.6 -15.8 -28.8 -12.0 -67.9 -24.2 -0.5 N.S. N.S. 8.92 0.65 15.61  5.87 40 840  
Tmm A - 1:1  4.53 -7.6 -15.8 -28.8 -12.0 -67.9 -24.2 -0.5 N.S. N.S. 8.92 0.65 15.60 C 5.87 40 840 102 
Vivienda      -3.2 -11.1 -18.4 -3.6 -22.0 -13.2 9.0 12.67 12.23 8.60 1.28 9.80  7.16 5,874 8,859  
Ara * + 10:1 0.31 6.45 -4.6 -11.3 -15.6 -14.0 -33.8 -10.1 -2.7 10.82 10.83 7.89 0.88 8.21 X 6.32 721 872 1,300 
Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -14.3 -25.0 -0.5 -3.0 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS    
Dine B +-   5.00 0.0 -0.8 -22.1 -23.1 -31.5 -17.1 -13.0 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 196 294 456 
Geo B + 4:1 0.8 29.59 -1.5 -9.8 -34.7 -17.7 -34.7 -30.4 -6.9 10.56 9.49 7.71 2.05 9.33 X 6.81 1,385 2,414 544 
Gmdr * - 1:1  4.00 0.0 0.0 -3.6 33.3 -22.3 2.6 50.9 N.S. N.S. N.S. 0.49 N.S. T NS 48 109 140 
Hogar B - 10:1  7.37 -4.9 -4.9 -14.8 -26.3 -57.9 -9.3 -16.6 N.S. N.S. N.S. 0.71 3.40 T NS 36 90 56 
Homex * + 6:1 0.56 45.84 -5.8 -16.1 -34.5 -15.2 -52.0 -30.3 -4.1 9.74 9.83 6.96 1.23 9.45 X 5.32 1,323 2,183 336 
Incarso B-1   0.42 12.33 -3.1 -6.1 -8.2  -15.1 -2.3     1.68    2,441 3,191 2,303 
Sare B +-   2.90 -4.3 -7.3 -21.6 -11.0 -49.7 -16.6 0.6 21.40 16.68 14.85 0.53 8.31 C 8.65 171 383 687 
Urbi * +  0.85 23.75 -2.3 -15.6 -18.1 -6.1 -23.3 -12.8 6.2 12.34 12.32 8.82 1.51 10.81 X 8.07 1,994 2,514 976 

G. Financ.       -2.1 -9.5 -15.8 1.3 -19.7 -10.4 14.6 19.20   2.40    40,389   
Actinvr B    10.80 0.0 -0.5 -3.6 2.4 -3.6 2.7 15.8  0.00 0.00  0.00      
Comparc *   1.4 22.23 0.0 6.3 -17.2 40.7 -17.2 -11.9 59.2  0.00 0.00  0.00     1,615 
Findep * +-   10.60 3.4 -10.5 -17.8 -15.3 -25.8 -12.5 -4.2  0.00 0.00  0.00     716 
Gfinbur O +-  2.97 60.66 6.4 0.1 11.8 49.0 -1.2 19.0 68.6 40.37 0.00 0.00 3.27 0.00   17,384  3,334 
Gfinter O -   46.00 0.0 0.0 44.9 58.7 -3.1 54.2 79.5 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00   935  236 
Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.8 6.5 13.1 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   203  403 
Gfnorte O +  4.9 54.99 1.4 -5.4 -6.6 20.5 -8.9 -0.5 36.3 17.62 0.00 0.00 2.84 0.00   10,998  2,326 
Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 13.1 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   473  156 
Ixegf O -   22.00 0.0 0.0 0.2 46.7 -1.3 6.7 65.9 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,499  793 
Sanmex B -- 10:1  15.25 0.0 0.0 -8.7 -3.5 -9.2 -2.8 9.2 8.99 0.00 0.00 1.40 0.00   8,897  6,786 
Valuegf O --   32.75 0.0 3.6 31.0 81.9 0.0 39.5 105.9  0.00 0.00 2.57 0.00   450  160 

Total      18.42 15.72 8.70 2.60 8.61  7.83 490,45 573,608 0
Ipc     35,298.67 0.7 -4.1 -8.4 16.2 -8.8 -2.5 31.5 16.81 14.58 8.78 2.79 8.44  7.45 373,74 437,374 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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Calendarios Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
23 Mayo 

 

Ara 

Excupón 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

24 Mayo 

 

Herdez / Maseca 

Dividendo Ps0.75 y Ps1.00 

por acción, respectivamente 

 

Invex / Tlevisa 

Excupón 

25 Mayo 

 

Mfrisco 

Suscripción de acciones 1 

nueva por 9.211 anteriores 

a Ps47.00 

26 Mayo 

 

Azteca / Invex 

Excupón 

 

Ara 

Dividendo Ps0.0887 por 

acción 

27 Mayo 

 

Invex / Tlevisa 

Dividendo Ps0.18 yPs0.35 

por cada CPO, 

respectivamente 

30 Mayo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

31 Mayo 

 

Azteca / Invex 

Dividendo Ps0.004270 y 

Ps0.18 por acción, 

respectivamente 

1 Junio 

 

Ts 

Asamblea de accionistas; 

propuesta para el pago de 

un dividendo 

2 Junio 3 Junio 

6 Junio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

7 Junio 8 Junio 9 Junio 10 Junio 

13 Junio 

 

Telmex 

Excupón 

14 Junio 15 Junio 16 junio 

 

Telmex 

Dividendo Ps0.1375 por 

acción 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

17 Junio 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
23 Mayo 

 

Campbell Soup Co 

3T11 Reporte 

 

Krispy Kreme 

Doughnuts Inc 

1T12 Reporte 

 

GT Solar International 

Inc 

4T11 Reporte 

 

24 Mayo 

 

Medtronic 

4T11 Reporte 

 

TiVo Inc 

1T12 Reporte 

 

Applied Materials Inc 

2T11 Reporte 

 

Take-Two Interactive 

Software Inc 

4T11 Reporte 

 

Sanderson Farms 

2T11 Reporte 

25 Mayo 

 

Alcoa Inc 

Dividendo US$0.03 por 

acción 

 

Costco Wholesale Corp 

3T11 Reporte 

 

Polo Ralph Lauren Corp 

4T11 Reporte 

 

Guess? Inc 1T12 Reporte 
 

Toll Brothers Inc 

2T11 Reporte 

26 Mayo 

 

Omnivision 

Technologies Inc 

4T11 Reporte 

 

Blue Coat Systems Inc 

4T11 Reporte 

 

Tiffany & Co 

1T12 Reporte 

 

Big Lots Inc 

1T12 Reporte 

27 Mayo 

 

Mentor Graphics Corp 

1T12 Reporte 

30 Mayo 31 Mayo 

 

Phillips-Van Heusen Corp 

1T12 Reporte 

1 Junio 

 

Intel Corp / Intl Bus 

Machine 

Dividendo US$0.1575 y 

US$0.65 por acción 

respectivamente 

 

Dollar General Corp 

1T12 Reporte 

 

 

 

 

2 Junio 

 

Verifone Systems Inc 

2T11 Reporte 

 

Joy Global Inc 

2T11 Reporte 

3 Junio 

 

Boeing Co 

Dividendo US$0.42 por 

acción 

6 Junio 7 Junio 

 

Pfizer Inc 

Dividendo US$0.2 por 

acción 

 

Talbots Inc 

1T12 Reporte 

8 Junio 

 

Ciena Corp 

2T11 Reporte 

9 Junio 

 

Microsoft Cp 

Dividendo US$0.16 por 

acción 

 

RealD Inc 

4T11 Reporte 

10 Junio 

 

Chevron Texaco Corp, 

Exxon Mobil & Du pont 

Co 

Dividendo US$0.72, 

US$0.44 y US$0.41 por 

acción respectivamente 

 

 

 

 

 

 

13 Junio 14 Junio 

 

Johnson & Johnson 

Dividendo US$0.57 por 

acción 

 

Best Buy Co Inc 

1T12 Reporte 

 

 

 

 

 

15 Junio 

 

Finisar Corp 

4T11 Reporte 

16 Junio 

 

Kroger Co/The 

1T12 Reporte 

17 junio 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
23 Mayo 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Flash Manuf, Serv 
   Comp May  57.3 
Japón 
   Reporte Económico BoJ 
 
 

24 Mayo 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Mar  
   -1.1%m/m 
Alemania 
   PIB 1T11 +1.5% 
   Encuesta IFO May 113.7 
Francia 
   INSEE Conf Corp May 
Reino Unido 
   Finánzas Públicas Abr 
   Encuesta CBI May 
 
 
 
 
 

25 Mayo 
 
Reino Unido 
   PIB 1T11 Prel +0.5% 
   Índice Serv Mar 
   Préstamos BBA Abr 
Japón 
   Balanza Comercial Abr 
   Minuta Abr 28 BoJ 
 
 

26 Mayo 
 
Alemania 
   Encuesta Gfk Jun 5.6 
Francia  
   INSEE Conf Cons May 
Japón 
   Precios Serv Corp Abr 
   -1.1%m/m 
 

27 Mayo 
 
Zona Euro 
   M3 Abr  +2.3%m/m 
   Conf Cons y Corp EC May 
Alemania 
   Precios Cons May-Prel 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk May -31 
Japón 
   Precios Cons Abr 0.1%m 
   Vtas Menudeo Abr 
   -6.2% anual 
 
   

30 Mayo 
 
Alemania 
   Precios Imp Abr 
   Vtas Menudeo Abr 

31 Mayo 
 
Zona Euro 
   Precios Cons May 
   Desempleo Abr 
Alemania 
   Empleo Abr 
   Desempleo May 
Japón 
   Inicios y Ordenes Const 
   Ratio Trabajo/ 
   Desempleo/Prod Ind/ 
   Gasto Abr 
   Shoko Chukin/PMI 
   Manuf May 
 
 
       

01 Jun 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Manuf Mayo Final 
Francia 
   Desempleo ILO 1T11 
Reino Unido 
   PMI Manuf May 
   M4, Crédito Consumo 
   Préstamos Abr 
Japón 
   Registro Autos May 
 
 
    

02 Jun 
 
Reino Unido 
   PMI Const May 
Japón 
   Encuesta Corp MoF 1T11 
   Base Monetaria May 
 
 
    
   
    

03 Jun 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Comp May-F 
Francia 
   Desempleo ILO 1T11 
Reino Unido 
   PMI Serv/Comp May 
    

06 Jun 
 
Zona Euro 
   Precio Prod Abr 
Reino Unido 
   Registro Autos May 
 
 

07 Jun 
 
Zona Euro 
   Vtas Menudeo Abr 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Abr 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo BRC  
   May 

08 Jun 
 
Zona Euro 
   PIB 1T11 Preliminar 
Alemania 
   Balanza Comercial Abr 
   Prod Ind Abr 
Francia 
   Balanza Comercial Abr 
Reino Unido 
   Reporte Laboral Markit  
   May 
Japón 
   Cl Coincidente Abr 
   M2,M3, Préstamos May 
   Cuenta Corriente Abr 
 
 

09 Jun 
 
Zona Euro 
   Anuncio BCE, Sin Cambio 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Abr 
   BoE Anuncio Tasa,  
   Sin Cambio 
Japón 
   1T11 Final 
    

10 Jun 
 
Alemania 
   Precios Consumidor May 
Francia 
   Prod Ind Abr 
Reino Unido 
   Prod Ind Abr 
   Precios Prod May 
   BoE encuesta inflación 2T 
Japón 
   Conf Cons May 
   Índice Act Terciaria Abr 
  
 

13 Jun 14 Jun 
 
Francia 
   Cuenta Corriente Abr 
Reino Unido 
   DCLG HPI Abr 
   Precios Consumidor May 
Japón 
   Capacidad Utilizada Abr 
   Prod Ind Abr 
   Reunión BoJ 

15 Jun 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Abr 
Francia 
   Precios Consumidor May 
Reino Unido 
   Desempleo ILO Abr 
Japón 
   Decisión BoJ, Conf  
   Prensa y Comunicado 
 
 
 
 
 
 
 

16 Jun 
 
Zona Euro 
   Precios Consumidor May 
   Empleo 1T11 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo May 

17 Jun 
 
Zona Euro 
   Balanza Comercial Abr 
   BCE Reporte Mensual Jun 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
23 Mayo 
 
Rusia 
   IED 1T11 (23-24 Mayo) 
 

24 Mayo 25 Mayo 
 
Brasil 
   Conf Cons May 
   Cuenta Corriente Abr 
Rusia 
   IPC Semanal 23 May 
 

26 Mayo 
 
Brasil 
   Costos Const May 
   Tasa Desempleo Abr 
   Préstamos Bancarios Abr 
China 
   Encuesta MNI May 
   Ganancias Ind Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Mayo 
 
Brasil 
   Presupuesto Gob Central 
   Abr 

30 Mayo 
 
India 
   PIB 1T11  
  (30-31 Mayo) 

31 Mayo 
 
Brasil 
   Prod Ind Abr 
   Balance Presupuestal 
   Abr 
Rusia 
   PMI Manuf May 
China 
   PMI Manuf May 

01 Jun 
 
Brasil 
   PMI Manuf May 
   Balanza Comercial May 
Rusia 
   Fondo Reserva May 
   IPC Semanal  30 May 
   Fondo Bienestar May 
India 
   PMI Manuf May 
   Balanza Comercial Abr 
 
 
 
 
 
 

02 Jun 
 
Rusia 
   PMI Serv May 
China  
   PMI Serv May 

03 Jun 
 
Brasil 
   PIB 1T11 
India 
   PMI Serv May 

06 Jun 
 
Brasil 
   Reporte Autos May 
Rusia 
   Precios Consumidor May 
   (06-07 Jun) 

07 Jun 
 
Brasil 
   IPCA May 
   Capacidad Utilizada Abr 
Rusia 
   Reservas Oficiales May 

08 Jun 
 
Brasil 
   Objetivo SELIC  
Rusia 
   IPC Semanal  06 Jun 
   Venta Autos May 
   (08-09 Jun) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

09 Jun 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Abr 
   Nivel Presupuestal May 
   (09-14 Jun) 
China 
   Balanza Comercial May 

10 Jun 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Abr 
India 
   Prod Ind Abr 

13 Jun 
 
China 
   Precios Prod/ Prod Ind 
   Precios Consumidor/ 
   Ventas Menudeo May 

14 Jun 
 
Brasil  
   Finanzas Públicas May 
   (14-21 Jun) 
   Creación Empleo May 
   (14-21 Jun) 
India 
   Precios Mayoristas May 
Rusia 
   PIB Real 1T11 
   (14-15 Jun) 
 
 
 
 
 
 

15 Jun 
 
Rusia 
   Precios Prod May 
   (15-16 Jun 
China 
   Indicador Anticipado Abr 

16 Jun 
 
Brasil 
   Junta Compon 
Rusia 
   Prod Ind May 
   (16-17 Jun) 
 

17 Jun 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
23 Mayo 
 
St. Louis Fed Bullard habla 
de economía en Missouri 
(8:10pm)EDT 

24 Mayo 
 
Venta Casas Nuevas 
   Abr  +1.7%m/m 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   May 10.0 
 
Subasta Nota 2 años 35mmd 
Kansas City Fed Hoenig 
habla en Filadelfia (9:50am) 
EDT/St. Louis Fed Bullard 
habla Missouri (1:20pm)EDT 

25 Mayo 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Abr  -2.4%m/m 
Precios Casas FHFA 
   Mar, 1T11  -0.5%m/m 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 
Minneapolis Fed 
Kocherlakiota habla en 
Rochester MN (1:30pm)EDT 
 
 
 
 
 
    

26 Mayo 
 
PIB 
   1T11 Preliminar +2.2% 
Solicitudes Desempleo 
   Mayo 21  400mil 
Encuesta Manuf KC 
   May 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 

27 Mayo 
 
Ingreso Personal 
   Abr  +0.4%m/m 
Gasto Consumo 
   Abr  +0.5%m/m 
Inflación PCE Sub 
   Abr +0.2%m/m 
Conf. Cons. (UM) 
   May-Final  72.4 
Venta Casas Pendientes 
   Abr  -1.0%m/m 

30 Mayo 
 
Memorial Day 
Mercados Cerrados 
 

31 Mayo 
 
Índice Case-Shiller 
   Mar, 1T11 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   May 
Chicago PMI 
   May 
Encuesta Manuf Dallas 
   May 

01 Jun 
 
Empleo ADP 
   May 
Gasto Construcción 
   Abr 
ISM Manuf 
   May 
Venta de Autos 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 

02 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Mayo 28 
Productividad 
   1T11 Revisado 
Costos Unitarios 
Laborales 
   1T11 Revisado 
Órdenes Fábrica 
   Abr 

03 Jun 
 
Creación Empleo 
   May 
Tasa Desempleo  
   May 
ISM no Manuf 
   May 
 
 

06 Jun 
 
 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
sobre Banca Central en 
Finlandia (3:30am) EDT 
Dallas Fed Fisher habal en 
NY (5:30pm)EDT 
 

07 Jun 
 
JOLTS 
   Abr 
Crédito Consumo 
   Abr 
 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd 
 

08 Jun 
 
Beige Book 
 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 
 
 

09 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 04 
Balanza Comercial 
   Abr 
Inventarios Mayoristas 
   Abr 
 
Subasta Bono 30 años 
$13mmd 
Filadelfia Fed Plosser habla de 
economía EEUU en Londres 
(4:00am)EDT/ Fed Vice 
Yellen habla del sector 
residencial Cleveland 
(11:30am) 
 

10 Jun 
 
Precios Importación 
   May 
Balance Presupuestal 
   May 
 
 

13 Jun 14 Jun 
 
NFIB Optimismo 
Empresarial 
   May 
Precios Productor 
   May 
Ventas Menudeo 
   May 
Inventarios 
Empresariales 
   Abr 

15 Jun 
 
Precios Consumidor 
   May 
Encuesta Manuf Empire 
   Jun 
Prod Ind 
   May 
Capacidad Utilizada 
   May 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Jun 

16 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 11 
Inicios Construcción 
   May 
Permisos Construcción 
   May 
Cuenta Corriente  
   1T11 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Jun 
 
 
 
 
 
 

17 Jun 
 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Jun-Prel 
Indicador Líder 
   May 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
23 Mayo 
 
Ventas Menudeo 
   Mar +2.0% anual 
Establecimientos 
Servicios 
   Mar 

24 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   May 20  125.9 mmd 
INPC 
  1Q Mayo Total 3.65% 
  anual, -0.40%m/m 
  Subyacente 3.04% 
   anual, 0.04%m/m 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
Udibonos 10 años 550 UDIS 
 
 
 
 
  

25 Mayo 
 
Balanza Comercial 
   Abr-Preliminar 570mmd 
Balanza de Pagos 
   1T11 

26 Mayo 
 
PIB Nominal 
   1T11 14,026 
Tasa Desempleo 
   Abr 4.9% 

27 Mayo 
 
Reunión Banxico y 
Comunicado Prensa 

30 Mayo 
 
Finanzas Públicas 
   Abr 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Mar 

31 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   May 27 
Crédito Comercial 
   Abr 
 
 
Cetes 1,3,6 y 12 mese 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
Udibonos 10 años 550 UDIS 
 
 
 
 
 
 
 

01 Jun 
 
Encuesta Banxico 
   May 
Remesas 
   Abr 
 
 

02 Jun 
 
 

03 Jun 
 
Conf Cons 
   May 
 

06 Jun 
 
IMEF Manuf 
   May 
IMEF no Manuf 
   May 
Índicador Anticipado  
   Mar 
Encuesta Banamex 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

07 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 03 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5 mmp 
Udibonos 3 años 450 UDIS 
 

08 Jun 
 
Reporte de Autos 
   May (08-15 Jun) 
Ventas ANTAD 
   May (08-15 Jun) 

09 Jun 
 
Balanza Comercial 
   Abr-Final 
INPC 
   May 

10 Jun 
 
Minuta de Reunión Junta 
de Gobierno 
Inversión Fija Bruta 
   Mar 
Negociaciones Salariales 
   May 
 

13 Jun 
 
Producción Industrial 
   Abr 

14 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 10 
 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bono 20 años 4.5mmp 
Bondes D 5 años 1.25 mmp 
 
 

15 Jun 
 
Establecimientos INMEX 
   Mar 
Reporte de Afores 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 Jun 17 Jun 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Manuel Guzmán Moreno, Katia Celina Goya Ostos, Georgina 
Muñiz Sánchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Lucía 
Emanuela Martín Rivero, Janneth Quiroz Zamora, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta 
Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo 
Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís y Claudia Quirós Salinas, 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, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas 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, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han 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, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

  
Referencia 

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

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

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

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es 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, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
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