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 En el ámbito internacional, esperamos empezar a ver pasos 
firmes para la resolución de la crisis de la deuda europea. 
Asimismo, consideramos que los incrementos en precios de las 
materias primas empiezan a pesar en los escenarios de inflación y 
de las decisiones de política. Esta semana estaremos atentos a las 
encuestas de actividad manufacturera en EEUU así como de los 
reportes semanales de desempleo. 

 En México, hemos revisado al alza nuestra perspectiva de 
crecimiento para 2011 a 4.5% de previo 3.9%. Asimismo, 
también modificamos nuestro pronóstico de inflación a 3.7% de 
3.5% y mantenemos nuestro estimado de 11.50 pesos por dólar al 
final del año.  

 Política monetaria. Con presiones en las cotizaciones de 
materias primas, los temores de deflación lucen cada vez más 
lejanos. De hecho, varias regiones ya enfrentan presiones en 
precios. Consideramos que el BCE y el BOE podrían adelantar el 
momento de incremento en sus tasas de referencia, y esperamos 
que Brasil eleve la tasa SELIC 50pb esta semana. 

 Política Fiscal. Estados Unidos se encuentra cercano al límite de 
deuda autorizado por el congreso para 2010, por lo que el 
Secretario del Tesoro Geithner pidió al congreso ampliar el límite 
para no enfrentar problemas fiscales de corto plazo. Sin embargo, 
otro aumento actualmente podría poner en una situación 
vulnerable a las finanzas públicas norteamericanas. 

 Mantenemos nuestra perspectiva negativa en bonos M por 
lo que recomendamos no tener exposición direccional. 
Recomendamos recibir swaps de TIIE menores a un año (13x1) y 
pagar el tres años (39x1). Esperamos que la FED complete el QE2 
y mantenga la tasa de referencia sin cambio hasta 2012. 

 El peso toca nuestro objetivo de 12.00 pesos por dólar. 
Frente a la volatilidad externa, sigue defensivo lo que disminuye la 
correlación con otras monedas y se mantiene al margen del 
incremento de los indicadores de aversión al riesgo. Con base en 
nuestro escenario para la economía local y la de Estados Unidos 
mantenemos el escenario positivo para el peso. 

 La Bolsa afectada por la moderación mostrada en las cifras 
económicas de EU, la revaluación del peso, y su propio 
adelantamiento relativo de diciembre. Las eventuales 
incursiones del IPC por debajo de—o acercándose a—los 38,000 
puntos deben ser aprovechadas como oportunidad. 

 Deuda Corporativa. Mayor emisión a largo plazo durante el año. 

 Portafolio de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda 
corporativa cuenta con un rendimiento acumulado anualizado de 
1.01%. 
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Revisando nuestros principales escenarios macro 2011 
 Hemos revisado al alza nuestra perspectiva de crecimiento para 

2011 a 4.5% de previo 3.9% 

 Los recientes reportes de actividad económica tanto en México como 
en EEUU apuntan hacia una mejor dinámica de crecimiento 

 Pensamos en un crecimiento más equilibrado entre demanda 
externa e interna 

 Un crecimiento más vigoroso, aunado a los recientes incrementos en 
precios de materias primas nos llevan a ver la inflación en 3.7% a 
finales de 2011 

 No obstante, reafirmamos nuestra expectativa de que Banxico no 
moverá tasas hasta 1T12 

 Con respecto al tipo de cambio, seguimos viendo un peso fuerte en 
11.50 pesos por dólar a finales del año 

 

Mejor escenario de crecimiento para 2011: 4.5% anual de previo 
3.9% 

Empezamos el año con una visión más optimista sobre la dinámica de 
crecimiento del año a la luz de los recientes reportes sobre la actividad 
económica en el último trimestre del año pasado. En este contexto, el dato de 
actividad industrial al mes de noviembre (+5.3% anual, mejor a lo esperado) 
sugiere una mejor dinámica del sector manufacturero, así como una mayor 
actividad en el sector construcción. En el primer caso, la diferencia observada 
en últimos datos de producción industrial y de las exportaciones 
manufactureras (la segundas vienen creciendo a un mayor ritmo que las 
primeras) nos hacen pensar que la demanda por estos bienes se ha venido 
cubriendo con inventarios, lo que implica que probablemente la producción 
manufacturera tienda acelerarse en los próximos meses con el fin de reponer 
dichos inventarios.  

Lo anterior en un contexto en el que pensamos que la actividad económica en 
EEUU debe tender a mejorar sustancialmente en los próximos trimestres 
como resultado de los estímulos tanto fiscal como monetario aplicado por las 
autoridades. En este sentido, es importante mencionar que consideramos que 
si bien el consumidor norteamericano tardará todavía en recuperarse, dada la 
debilidad observada en el mercado laboral, nuestro optimismo con respecto a 
la economía mexicana se basa en el hecho de que nuestro país ha ganado 
participación en el mercado en EEUU.  

Asimismo, por lo que respecta a la demanda interna, los indicadores del 
mercado laboral apuntan hacia una recuperación importante de los niveles de 
consumo. Según la Secretaría del Trabajo, el empleo formal durante 2010 se 
incrementó en 730,348 plazas comparado con la pérdida de 181,271 empleos 
en 2009. Adicionalmente, los niveles de confianza del consumidor siguen 
recuperándose, como también lo hace el crédito bancario.  

 

Hacia un crecimiento más equilibrado 

La recuperación observada de la economía mexicana en 2010 se dio en gran 
medida por el dinamismo de la demanda externa al tiempo que la 
recuperación de la interna se rezagó hasta básicamente el tercer trimestre del 
año, donde los datos ya están dando señales de mayor dinamismo. Para 
2011, prevemos un crecimiento más equilibrado, con los sectores internos 
incrementando su contribución al crecimiento del PIB. En el caso de 2012, 
estimamos un crecimiento de alrededor del 4.0% anual, todavía por encima 
del promedio de largo plazo observado en los últimos años y teniendo en 
consideración una moderación en el crecimiento de EEUU así como el hecho 
de que se trata de un año electoral en México.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Crecimiento estimado del PIB
(var. % trimestral anualizada)

Fuente: INEGI y Banorte
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Producción y Exportaciones Manufactureras

(Índice Desestacionalizado Ene'03=100)

Fuente: Banorte con datos del INEGI
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En lo que va del año, el sector manufacturero se ha expandido 10.1% en 
términos anuales como resultado de la fuerte recuperación en la industria 
automotriz, cuyos niveles de producción se encuentran inclusive por encima 
de los observados previos a la crisis. Si bien en la segunda mitad del año se 
ha observado una moderación en el ritmo de crecimiento de este sector (que 
pensamos es natural en un ciclo de recuperación), los datos ajustados por 
estacionalidad siguen apuntando a una tendencia de crecimiento moderada 
(en 3T10, las manufacturas crecieron a una tasa trimestral anualizada de 
4.2%). Adicionalmente, los datos recientes nos hacen pensar que a partir del 
primer trimestre de 2011 se podría observar una re-aceleración de la 
producción manufacturera dado la brecha que existe entre ésta y las 
exportaciones del mismo tipo. Así, para 2011 estamos previendo un 
crecimiento del sector en torno al 5.6% anual por debajo del 9.7% previsto 
para este año.  

En contraste, esperamos que los sectores enfocados al mercado interno 
empiecen a incrementar su contribución al crecimiento del producto. Aún 
cuando el sector servicios mostró resultados relativamente débiles en la 
primera mitad del año, parece estar acelerándose, observando una tasa de 
crecimiento trimestral anualizada de 7.6% en 3T10 (vs. 4.3% en el trimestre 
anterior) y esperamos que termine con una tasa de crecimiento anual de 
5.0% en promedio para 2010. Para este año, estimamos una tasa de 
crecimiento de alrededor de 4.3% comparado con nuestro estimado anterior 
de 3.6% anual). Aunado a esto, pensamos que el sector construcción debería 
empezar a repuntar como resultado de un mayor dinamismo en el sector de 
construcción de vivienda así como por más actividad en el de infraestructura, 
particularmente del lado del gobierno, sobre todo a medida que nos 
acerquemos a 2012, que es un año electoral. En la medida en que la 
demanda interna siga fortaleciéndose, esperamos que estos sectores 
incrementen su contribución al crecimiento.  

 

Recuperación de la demanda interna 

Consideramos que la recuperación del empleo aunado a un mejor escenario 
inflacionario y una reactivación del crédito bancario ha sentado las bases para 
una reactivación de la demanda interna para 2011.  

Además de la recuperación sustancial del empleo, como mencionamos 
anteriormente, consideramos que la tendencia del crédito bancario es 
positiva. En términos trimestrales ajustados por estacionalidad y anualizados, 
el crédito al consumo lleva cuatro meses consecutivos de expansión mientras 
que en términos reales la tasa de crecimiento interanual se situó por primera 
vez en dos años en terreno positivo (+0.3% anual). Una vez que los niveles 
de cartera vencida están nuevamente en sus niveles promedio, 
probablemente el crédito podría fluir de manera más dinámica soportando la 
recuperación tanto del consumo como de la inversión.  

En este sentido, estamos esperando una recuperación de los niveles de 
consumo privado a una tasa de 5.2% anual para 2011, lo que estaría 
explicando alrededor del 80% de la variación anual del PIB. Esto se compara 
con nuestro estimado para 2010 que se ubica en 5.3% anual, pero en un 
contexto en el que el PIB crece a la misma tasa. En el caso de la inversión fija 
bruta, a medida que la capacidad utilizada de las empresas parece estar 
volviendo a sus niveles de 2008 pensamos que las necesidades de gasto de 
capital se irán incrementando. Si bien este indicador es el más rezagado en 
2010, el último reporte al mes de octubre consideramos que ha dado la pauta 
para poder hablar de una reactivación de este indicador. La tasa trimestral 
anualizada para el período en cuestión se ubicó en 12.8% mientras que hace 
sólo dos meses el crecimiento era de tan sólo 0.8%. A su interior, destaca la 
recuperación del gasto en maquinaria y equipo aunque la inversión en 
construcción lleva ya varios meses en recuperación (en octubre la tasa 
trimestral anualizada fue de 5.2% comparado con el 3.1% de septiembre). 
Para 2011, estamos previendo una tasa de crecimiento de 4.7% anual, 
explicado tanto por un mayor dinamismo del sector construcción, como por la 
inversión de las empresas en expandir su capacidad instalada. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Masa Salarial en el sector formal

Fuente: Banorte utilizando datos del IMSS y STPS

(cifras desestacionalizadas)

-12.0

-8.0

-4.0

0.0

4.0

8.0

12.0

2,300

2,350

2,400

2,450

2,500

Oct-06 Feb-08 Jun-09 Oct-10

Var. trimestral anualizada

Miles de pesos

 
 
 

Fuente: Banxico

Credito al Consumo
(3m/3m anualizado)

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

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

 
 
 
 

4



 

 
 

 
 
 

Delia Paredes (55) 5268 1964 
delia.paredes@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 

Riesgos del escenario 

Pensamos que los principales riesgos a nuestro escenario vienen por la parte 
del exterior. Un menor crecimiento al esperado en EEUU podría 
eventualmente minar 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.  

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.  

 

Revisamos también nuestro estimado de inflación a 3.7% anual 

Nuestra revisión al crecimiento económico implica también un riesgo de 
mayores presiones sobre los precios, sobre todo después de que esperamos 
un mayor dinamismo de la demanda interna, lo que implica que es posible 
que la brecha del producto se cierre más rápidamente. A esto habría que 
añadirle las presiones que se han generado como resultado de mayores 
precios de materias primas, principalmente en los precios de los granos 
básicos. En este contexto, estimamos que la tendencia de baja que 
preveíamos para el primer semestre de este año. De esta manera, para el 
primer trimestre del año estamos esperando que la inflación termine en 
niveles de alrededor de 3.2% anual (vs. previo 2.6%) mientras que para junio 
podríamos ver un crecimiento de los precios de 3.8% anual (comparado con 
nuestro 3.4% anterior). Para la segunda mitad del año, esperamos un ligero 
repunte de los precios a niveles de 4.2% anual, para terminar el año en 
3.7%.  

Cabe mencionar, que no obstante nuestra revisión al alza del pronóstico de 
inflación, no consideramos que sea suficiente como para que Banco de México 
considere un incremento de la tasa de fondeo antes de que termine el año. 
Aun a pesar de las presiones de inflación hay que tener en cuenta que el 
hecho de que la FED mantendrá su postura monetaria durante 2011, así como 
también prevemos que terminará con su paquete de recompra de activos por 
600mmd en junio, lo que traerá consigo flujos significativos de capital. De 
esta manera, un aumento de tasas en un contexto de baja aversión al riesgo, 
podría traer consigo un fortalecimiento importante de la moneda, erosionando 
parte de la competitividad de las exportaciones mexicanas.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Estimado de Inflación
var. % anual

Fuente: Banxico y Banorte
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Reflexiones sobre el Seminario de Perspectivas 
Económicas 2011 del ITAM 
 Existe una visión favorable para el desempeño de la economía 

mexicana tanto en términos de crecimiento como de inflación 

 La Secretaria de Hacienda estima un crecimiento de 4.0% para el 
PIB del 2011 

 La OCDE enfatiza la necesidad de realizar las reformas estructurales 
para garantizar el crecimiento económico de México  

El 7 de enero se llevó a cabo el Seminario de Perspectivas Económicas de 
2011, elaborado por el Instituto Tecnológico Autónomo de México (ITAM). 
Entre los ponentes convocados, las presentaciones de mayor relevancia 
fueron las de Agustín Carstens, Gobernador del Banco de México; Ernesto 
Cordero, Secretario de Hacienda y Crédito Público; y José Angel Gurría, 
Secretario General de la OCDE. En general, estos tres funcionarios mostraron 
su optimismo sobre la actividad económica en 2011, aunque también 
destacaron los retos de México en el mediano y largo plazo.  

 

Banxico: Perspectivas favorables en el corto plazo, pero es necesario 
fortalecer el mercado interno 

Para EEUU, Agustín Carstens, Gobernador del Banco de México, consideró que 
el sector manufacturero empieza a mostrar un nuevo repunte, mientras que 
las ventas al menudeo han observado un mejor desempeño y el mercado 
laboral ha dado indicios de recuperación. Lo anterior ha provocado que el 
mercado ajuste al alza de los estimados de crecimiento para 2010 y 2011. 
Asimismo, las economías emergentes siguen creciendo a un mayor ritmo que 
las economías avanzadas y la inflación a nivel mundial continúa siendo baja. 
No obstante, persisten factores estructurales que apuntan hacia un 
crecimiento más moderado en los próximos años, tales como el elevado 
desempleo, la necesidad de un fuerte ajuste fiscal en Europa, la 
vulnerabilidad que persiste en el sistema financiero y la necesidad de los 
hogares en EEUU de disminuir sus niveles de endeudamiento. 

En el marco inflacionario, Carstens mencionó que si bien en algunas 
economías emergentes se ha observado un incremento en los niveles de 
inflación, la inflación al consumidor ha continuado siendo baja a nivel 
mundial. Asimismo, también mencionó que el alza que han observado los 
precios internacionales de las materias primas obedece principalmente al 
cambio en el precio relativo de algunas de éstas y al estímulo monetario de 
EEUU y en general de los países avanzados. También destacó que en el 
mediano plazo no se percibe un problema generalizado de inflación a pesar 
del alto nivel que registran los precios de las materias primas. De hecho, 
mencionó que todavía existe la posibilidad de un episodio de deflación en 
algunas de las economías avanzadas.  

En cuanto al efecto de los flujos de capital en países emergentes, Carstens 
considera que si bien en mayor medida éstos se explican por la política 
monetaria expansiva, particularmente de EEUUU, también son resultado de la 
mejoría en los términos de intercambio y las mejores perspectivas de 
crecimiento para las economías recipientes. En este contexto, el gobernador 
de Banxico volvió a expresar su preocupación por los efectos que generarían 
la magnitud y la velocidad de entrada. En específico se consideran dos 
principales efectos negativos para las economías receptoras:   

- La entrada de flujos de capital puede generar una apreciación del 
tipo de cambio, la cual tendría un impacto negativo sobre el sector 
manufacturero doméstico;  

 
 
 
 
 
 
 
Pronósticos de Crecimiento del PIB 2011: EEUU
(Promedio de los pronósticos de Goldman Sachs, 
JP Morgan, Merryl Lynch y Morgan Stanley)

Fuente: Banorte 
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Pronóstico para la Variación del PIB 2011
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- Estos flujos también pueden generar burbujas en los precios de los 
activos en las economías receptoras. El término de burbujas se 
refiere a la entrada temporal de flujos de capital, la cual tiene un 
impacto de corto plazo sobre los precios de los activos. Esto genera 
a su vez que los tenedores de estos activos puedan pensar que su 
ingreso se ha incrementado dado el mayor nivel de precios que están 
observando. El problema actual es que este flujo que están 
recibiendo las economías emergentes no entró por factores 
permanentes, lo cual implica que en algún momento la entrada de 
flujos tenderá a revertirse, lo cual tendría un impacto muy negativo 
sobre la riqueza real de los tenedores. De ahí la racionalidad de 
acumular reservas, ya que en el momento en el que se revierta la 
entrada de capital, derivado de un cambio en las condiciones de 
liquidez de las economías desarrolladas, el Banco Central puede 
proporcionar este faltante de liquidez sin comprimir la cuenta 
corriente.  

En el caso particular de México, destacó que se han tomado medidas 
oportunas para proteger a la economía de los posibles riesgos que persisten 
en el mercado global. Entre otros, se dispuso el mecanismo de acumulación 
de reservas internacionales a través de la venta de opciones de dólares y se 
renovó la línea de crédito flexible con el FMI por dos años y 73 mil millones 
de dólares, lo cual es un factor que da un mayor apoyo a la economía 
mexicana ante movimientos abruptos de capital. 

Con respecto a la actividad económica, se mostró optimista con respecto a las 
perspectivas de crecimiento, que considera han mejorado como resultado de 
un mayor crecimiento esperado de la economía norteamericana y la 
consolidación de la recuperación del mercado interno.  

Por lo que respecta a su área directa de influencia, la inflación, el gobernador 
del banco central no anticipa presiones generalizadas sobre los precios aún 
con un escenario de recuperación económica y espera que la inflación 
muestre una tendencia de baja en 2011.  

No obstante, aún cuando Carstens considera que los fundamentales 
macroeconómicos de la economía mexicana son fuertes (con una postura 
fiscal sólida y una política monetaria congruente con la estabilidad de 
precios), también argumenta que es necesario cambiar la estructura de 
incentivos de la economía con el fin de fortalecer las fuentes internas de 
crecimientos, dada la volatilidad que es posible que observemos por parte de 
la demanda externa en los próximos años. De ahí que insista en la necesidad 
de la reforma laboral (actualmente en discusión en el Congreso) así como la 
reforma a la Ley de Competencia.  

 

Hacienda: Finanzas Públicas fuertes contribuyen a la solidez 
económica 

Por su parte, Ernesto Cordero, Secretario de Hacienda y Crédito Público, 
destacó los esfuerzos que se han hecho durante la administración del 
presidente Calderón con el fin de fortalecer las finanzas públicas. En 
particular, destacan las medidas adoptadas para incrementar los ingresos 
tributarios, dada la caída de la producción petrolera. En este rubro, cabe 
mencionar que espera que los ingresos tributarios no petroleros lleguen a 
representar 10.4% del PIB en 2011, de 8.9% al inicio de la administración. 
Por el lado del gasto, público, destaca el impulso que se le ha dado a la 
inversión, el cual representa ahora casi un cuarto del gasto programable 
total, el nivel más alto de los últimos años.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ingresos Tributarios No Petroleros
(% del PIB)

Fuente: SHCP
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También destacó el manejo que se ha hecho de la deuda pública. En el caso 
de la deuda externa, el gobierno ha logrado colocar mil millones de dólares a 
perpetuidad y refinanciado sus compromisos hasta 2012, lo que le da cierta 
holgura en caso de que los mercados internacionales se encuentren bajo 
presión. Por el lado de la deuda interna, el gobierno ha trabajado en los 
últimos dos años por extender la duración de los valores gubernamentales, la 
cual se ubica en alrededor de los 5 años de un promedio de 3 años que se 
tenía en 2006.  

Por lo que respecta al desempeño de la economía, el Secretario Cordero 
espera que la economía de EEUU se acelere durante el 2011, lo que aunado al 
hecho de que el consumo privado ha repuntado significativamente desde el 
segundo semestre de 2009 y la inversión empieza a acelerarse, hace prever 
un buen desempeño de la economía mexicana, que podría estar inclusive por 
encima del 4.0% este año. 

 

La OCDE enfatiza la necesidad de realizar las reformas estructurales 
para garantizar el crecimiento económico de México  

Finalmente, José Angel Gurría, Secretario General de la OCDE (Organización 
para la Cooperación y Desarrollo Económico), prevé un crecimiento de 4.2% 
para la actividad económica global en el presente año. No obstante, este 
avance no será equitativo entre las distintas economías del mundo. La OCDE 
estima que Japón y Estados Unidos, “los principales motores del mundo 
desarrollado”, presenten un magro crecimiento de 2.2% y 1.7%, 
respectivamente. Asimismo, estiman que el crecimiento promedio para los 
países pertenecientes a la OCDE sea de 2.3%.  

En este contexto, la OCDE estima que el crecimiento económico mundial 
estaría limitado por las principales secuelas de la crisis económica. En varios 
de los países desarrollados, las finanzas públicas se encuentran debilitadas y 
registran déficits insostenibles. Ellos estiman que el déficit promedio de la 
OCDE esté cerca del 8% del PIB en 2010, mientras que la deuda pública 
promedio de estos países se situará cerca del 100% del PIB en el 2011. 
Asimismo, prevén que el nivel de desempleo continúe alto en el presente año 
y se ubique cerca del 7.5% a finales del 2012. Esto último es muy 
preocupante si consideramos que la mayoría de estas personas son jóvenes y 
corren el riesgo de caer en desempleo de largo plazo, lo cual acarrea grandes 
problemas tanto fiscales como de productividad. 

Para México, la visión de Gurria y de la OCDE es más positiva. Para el 2011, 
estiman que el PIB de México crezca 3.5%. Asimismo, México cuenta con 
muchas ventajas en relación a otros países de la OCDE, el déficit fiscal para 
2011 es de los más bajos, al igual que la deuda pública (medida como 
proporción del PIB). Asimismo, mencionó que las políticas macroeconómicas 
implementadas para apoyar la actividad económica parecen ser apropiadas. 
En específico, la política monetaria ayudará a mantener la recuperación 
económica y México debería de poder mantener las tasas bajas dado el 
descenso que ha observado la inflación. 

No obstante, el panorama de mediano plazo no es fácil para México. Gurría 
enfatizó la necesidad de realizar las reformas económicas y políticas que son 
indispensables para garantizar un crecimiento endógeno sostenible. Entre 
ellas destacó las reformas a la ley de competencia y del mercado laboral. 
Asimismo, mencionó la necesidad de mejorar los niveles de competencia en 
sectores estratégicos como el de las telecomunicaciones, los transportes y el 
de la energía, ya que la falta de competencia en estos sectores desincentiva 
las inversiones y se traduce en un costo para los consumidores. El discurso de 
Gurría  puede ser  resumido en esta frase que engloba el marco del seminario  
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La reciente crisis es una enorme oportunidad de cambio. Muchos países de la 
OCDE están aprovechando esta crisis para realizar transformaciones de fondo, 
tomando medidas extraordinarias con frecuencia políticamente impopulares, 
para equipar a sus economías para época post-crisis en que la competencia 
será aún más feroz. Estos países nos están rebasando. México no se puede 
quedar atrás.  

En general coincidimos con la visión de los tres expositores en el sentido de 
que las perspectivas de crecimiento para México son favorables en 2011 y 
coincidimos en la necesidad de avanzar en las reformas estructurales que 
incrementen la competitividad del país. Aunque en nuestra opinión, estas 
reformas no se circunscriben solo al ámbito laboral y de competencia sino que 
también tienen que ver con el marco fiscal y el estado de derecho. En este 
contexto, llama la atención la falta de discusión acerca del tema de seguridad 
y su efecto en la economía, que eventualmente podría jugar en contra de la 
tasa potencial de crecimiento en México. Por el lado del balance de riesgos, el 
vigor de la recuperación en EEUU efectivamente consideramos que es uno de 
los mayores riesgos negativos al escenario macro en México, mientras que la 
volatilidad en los mercados financieros internacionales probablemente 
también pudieran generar algo de ruido, particularmente en temas de acceso 
a financiamiento por parte de las empresas.  
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Economía Internacional 
 

 Esperamos empezar a ver pasos firmes para la resolución de la 
crisis de la deuda europea 

 Los incrementos en precios de las materias primas empiezan a 
pesar en los escenarios de inflación y las decisiones de política 

 Esta semana estaremos atentos a las encuestas de actividad 
manufacturera en EEUU así como de los reportes semanales de 
desempleo 

 

Después de varios meses de noticias negativas, el tema de la crisis de la 
deuda en la Zona Euro se tomó un respiro luego de que los cuatro países que 
tenían previsto acudir por primera vez al mercado, lograron con éxito sus 
colocaciones. Mucho tuvo que ver con el hecho de que Japón se unió a la 
propuesta de China, de utilizar parte de sus reservas para comprar bonos 
denominados en euros. Pensamos que la estrategia de estos países tiene una 
doble intención, ya que no está en el interés ni de China ni de Japón el de 
tener un ajuste desordenado del euro, dados sus estrechos lazos comerciales 
(22.7% de las importaciones de la UE provienen de estas naciones). Más aún, 
por algún tiempo, estas economías habían expresado sus intenciones de 
diversificar la denominación de sus reservas internacionales, las cuales están 
predominantemente invertidas en Treasuries. Otro factor que dio cierta 
tranquilidad al mercado fue el tono más suave en los discursos de los 
funcionarios alemanes con respecto al tema de la expansión del paquete de 
rescate.  

En nuestra opinión, si bien estos dos anuncios contribuirán a menor 
volatilidad en los mercados, es probable que el efecto sea temporal, 
particularmente sobre la moneda. Consideramos que mientras no se hagan 
las reestructuras necesarias en los países con problemas fiscales, nuevos 
episodios de volatilidad se podrán observar en los mercados, sobretodo en un 
contexto en el que el BCE ha virado hacia un discurso mucho más restrictivo 
dadas las presiones inflacionarias que tienen a la tasa en la zona por encima 
de su objetivo. En este sentido, será importante estar atentos a las opciones 
que se debatan esta semana durante la reunión de Ministros de Finanzas de 
la UE, previo a la cumbre de líderes de febrero. En general, si bien es posible 
que no veamos cambios definitivos aunque si pasos firmes en la dirección 
correcta. 

Por otro lado, el tema del alza en precios de materias empieza a ocupar 
espacio en los mercados. Destacan las subidas de energéticos en el último 
mes así como también algunos granos básicos. Los efectos son asimétricos en 
las distintas regiones: mientras en China y Brasil ya se reflejan en los 
números de inflación, en EEUU todavía no hay señales significativas. En 
términos de política monetaria, pensamos que estos resultados reafirman 
nuestra perspectiva de mayores tasas de interés en los dos primeros, 
mientras que en EEUU se mantendrán bajas todavía por un período 
extendido. 

En este contexto, los datos económicos en EEUU aunque mixtos, confirmaron 
las señales ya evidentes desde semanas previas de una aceleración de la 
actividad económica a partir del 4T10. En específico, el incremento en las 
solicitudes de seguro por desempleo confirmó el mensaje esta semana del 
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, sobre una recuperación que 
podría traducirse en un crecimiento de entre 3.0%-4.0% del PIB este año, 
ritmo que sin embargo está siendo insuficiente para generar suficientes 
empleos.  
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La próxima semana, la información económica en EEUU será relativamente 
poca. Cifras del sector manufacturero en Nueva York y Filadelfia, datos del 
sector residencial y esperamos que la atención se centre principalmente en 
los datos semanales de solicitudes de seguro por desempleo. En el caso de la 
Zona Euro seguiremos con atención algunos reportes de confianza 
empezando por el de la Comisión Europea que podría presentar un mayor 
pesimismo de los consumidores en enero ante la perspectiva de más 
austeridad presupuestal en sus respectivos países (baja del índice de -11 a -
12 según el consenso). En Alemania, que sigue registrando datos muy 
positivos después de haber tenido un crecimiento récord en el 2010, 
probablemente observemos un nuevo incremento del índice de confianza de 
los inversionistas en enero), el ZEW (de 82.6 a 83.7 según el consenso), 
mientras que el IFO se mantendría sin cambio (a 109.9). Los mercados 
también se enfocarán en el reporte de inflación del Reino Unido de diciembre. 
Es probable que se vea una aceleración por el alza del precio de las materias 
primas y el incremento del IVA. Se prevé que la tasa anual se eleve de 3.3% 
a 3.4% por lo que sería el décimo mes consecutivo por encima del límite de 
3.0%. 

 

En EEUU, el empleo avanza a un paso gradual, mientras que las 
presiones inflacionarias siguen contenidas 

Las cifras económicas que se dieron a conocer durante la semana continúan 
mostrando un buen desempeño de la economía al cierre de año, sin embargo 
los datos relacionados con el mercado laboral confirman que la recuperación 
del empleo será gradual. Este fue el mensaje que dejó el reporte semanal de 
reclamaciones de beneficios de desempleo que se ubicó en 445 mil en la 
semana del 8 de enero, por arriba de las 410 mil anteriores. Este es su nivel 
más alto desde octubre, y mayor de lo que esperaba el consenso. Como 
resultado, la medida subyacente, que elimina la volatilidad semanal, aumentó 
de 411 mil a 416 mil solicitudes, todavía por debajo del rango entre 433 y 
473 mil reclamaciones observado durante 2010, lo que confirma nuestra 
expectativa. Adicionalmente, las solicitudes continuas o existentes bajando de 
4.12 a 3.88 millones de solicitudes, lo que sugiere que algunos trabajadores 
empiezan a incorporarse a la fuerza laboral.  

Por su parte, los indicadores de consumo muestran una recuperación 
modesta. Las ventas en diciembre aumentaron 0.6% mensual, por debajo de 
lo esperado. Parece que la debilidad vino de las ventas de gasolina pues 
excluyendo el componente de autos y gasolina las ventas se incrementaron 
0.4% mensual, en línea con lo esperado. Asimismo, destaca la revisión 
modesta a la baja de los datos anunciados en noviembre: 1.0% total en 
términos mensuales (del 1.2% anunciado) para las ventas totales mientras 
que excluyendo autos y gasolina la revisión fue de 0.4% a 0.3% mensual.  

Por su parte, el dato preliminar de confianza del consumidor de la Universidad 
de Michigan se ve opacado por alza en el precio de la gasolina. Según esta 
encuesta, en enero, la confianza del consumidor se contrae situándose en 
72.7, por debajo del 74.5 de diciembre. Los consumidores no están 
esperando cambios significativos en sus niveles de ingreso mientras que les 
preocupa los incrementos observados en los precios de la gasolina. No 
obstante, están más confiados en las perspectivas económicas hacia delante 
(el índice pasa de 67.5 puntos a 68.2 puntos en la encuesta preliminar de 
enero).  

En nuestra opinión, ambos reportes relacionados con el consumo continúan 
apuntando hacia una recuperación moderada del gasto de las familias en 
4T10. Aun cuando en el caso de las ventas al menudeo resultó más débil de 
lo esperado, con este dato son ya seis meses consecutivos en que este 
indicador muestra variaciones positivas, lo que sugiere que el gasto de las 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EE UU, Solicitudes de Desempleo
(Miles de unidades)

Fuente: BLS

445

416.5

200

300

400

500

600

700

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11

Total

Promedio Móvil
4 semanas

 
 
 
 
 
 
EE UU, Ventas al Menudeo 
(%3m/3m anaulizado)

Fuente: Census Bureau

14.0

7.3

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

Subyacente

Total

Dic-10

 
 
 
 
 

12



 

 
 

 
 
 

 

Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 
Livia Honsel (55) 1670 1883 
Livia.honsel@banorte.com 
Julia Baca (55) 1670 2221 
Julia.baca.negrete@banorte.com 

familias mejoró durante el 4T10. Para 2011, pensamos que ésta seguirá 
siendo la tendencia. El cálculo trimestral anualizado las ventas totales y 
subyacentes que se utilizan para el cálculo del PIB, muestra ganancias de 
14.0% y 7.3% respectivamente durante el 4T10, muy superior comparado 
con los incrementos de 3.3% y 4.3% correspondientes al 3T10. 

Por su parte, la actividad industrial aumentó 0.8% en diciembre por encima 
de lo previsto. Esto se debió al impulso de la generación de servicios públicos, 
que registró una expansión de 4.3% dadas las bajas temperaturas en la 
época invernal. El sector manufacturero también presentó un avance de 0.4% 
en términos mensuales, como resultado de un mayor dinamismo en el sector 
de bienes duraderos, en particular la industria de la computación y otros 
electrónicos (+1.7% mensual) mientras que la producción de vehículos 
disminuyó marginalmente en 0.2%. Excluyendo el componente de tecnología 
y los autos, la producción industrial aumento 0.9% mensual, por encima del 
0.5% observado en noviembre. Mientras tanto, la capacidad utilizada sigue 
creciendo, mientras que la instalada continúa estancada. Durante el último 
mes de 2010, la capacidad utilizada pasó de 75.4% a 76%, lo que se 
compara favorablemente con el 71.6% de capacidad a finales de 2009.  

En nuestra opinión, el reporte de producción industrial en diciembre es sólido 
aunque muestra una ligera tendencia de moderación. El cálculo trimestral 
anualizado para 4T10 se ubica en 2.3% comparado con el incremento 
observado en el tercer trimestre de 6.7%. Por su parte, la tasa de crecimiento 
de la actividad manufacturera se ubica en 3.4% también por debajo del 4.5% 
registrado en 3T10. No obstante, pensamos que el hecho de que la capacidad 
utilizada creciendo más rápido que la instalada apunta a un incremento en los 
niveles de producción en los próximos meses, así como a una mayor 
expansión del gasto de capital de las empresas.  

Por otro lado, los inventarios empresariales crecieron por debajo de lo 
esperado. En noviembre estos avanzaron 0.2% por debajo del incremento de 
0.7% que estimó el consenso, mientras que las ventas empresariales 
aumentaron 1.2%, un máximo desde hace dos años. La reconstrucción de 
inventarios que jugó un papel clave en la recuperación, parece estar 
equilibrándose con las ventas ya que en el cálculo trimestral anualizado los 
inventarios crecieron 11.9% y las ventas 11.1%. Así la razón inventarios 
ventas disminuyó de 1.27 a 1.25 meses. 

Finalmente, en cuanto a precios, durante diciembre, el IPC subió 0.5% 
mensual, por encima de lo esperado. Este resultado se explica por un fuerte 
incremento de 4.6% y 8.5% mensual en el precio de los energéticos y 
gasolina respectivamente en tanto que el precio de los alimentos creció nada 
más 0.1% mensual.  

Excluyendo alimentos y energéticos, los precios aumentaron 0.1% mensual, 
en línea con lo estimado. Básicamente, esta alza se explica por el costo de la 
vivienda, que representa 40% del índice, y que se incrementó en 0.2% 
mensual. Los servicios relacionados con el turismo, tales como el hospedaje 
(+1.3% mensual) y las tarifa aéreas (+3.3%), también registraron 
incrementos importantes, como resultado de la temporada navideña.  

En nuestra opinión, el reporte de precios al consumidor en diciembre refleja 
las presiones sobre los precios de los energéticos. Con estos datos, en 
términos anuales, la inflación terminó el año en 1.5% mientras que la 
subyacente lo hizo en 0.8% lo que señala que, por el momento, no existen 
presiones en precios. No obstante, no podemos pasar por alto el hecho de 
que los precios al productor están ya mostrando presiones sobre los 
márgenes de las empresas, lo que eventualmente podría traducirse en 
mayores precios al consumidor durante 2011, en la medida en que la 
demanda interna se fortalezca.  
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Reportes de la semana pasada generan optimismo en la Zona Euro 

Aunque nuevamente se publicaron pocos datos coyunturales en los últimos 
días, los reportes difundidos siguen siendo alentadores. En coherencia con las 
alzas recientes del índice PMI en el sector manufacturero y del índice de 
confianza en la industria, la producción industrial aumentó más de lo 
esperado en noviembre al elevarse 1.2% m/m desde +0.7% en octubre, otra 
señal positiva para el crecimiento en el 4T10. Casi todos los países reportaron 
un aumento de su índice, con la excepción de Grecia, pero el incremento más 
notable ha sido el de Francia (+2.3% m/m) después del débil desempeño en 
octubre debido a las huelgas que paralizaron parcialmente la actividad 
económica. También observamos una recuperación alentadora en España 
(+1.2% m/m), Italia (+1.1%) y Portugal (+0.7%). En el Reino Unido, la 
producción industrial se aceleró (+0.4% m/m) aunque a un ritmo inferior a 
las expectativas por la debilidad en el sector extractivo. La depreciación de la 
libra permitió estimular la demanda de productos manufactureros británicos. 

Por otro lado, Alemania informó que en el 2010 tuvo su mayor crecimiento 
desde la reunificación, lo que arroja optimismo sobre el comportamiento de la 
Zona Euro en su conjunto. La expansión alcanzó el ritmo anual de 3.6% 
contrastando con una contracción de 4.7% el año anterior, la más severa 
desde la Segunda Guerra Mundial. Los motores de la recuperación, 
concentrada principalmente en la primavera y el verano, han sido las 
exportaciones y la demanda interna. Destacan la expansión de 9.4% de la 
inversión doméstica en maquinaria y equipo así como el aumento de 14.2% 
de las exportaciones en volumen. La Oficina Federal de Estadísticas estima 
que en el 4T10 la variación trimestral del PIB ha sido de 0.5% (+0.7% en el 
3T10) sin embargo el dato definitivo se publicará a mediados de febrero.  

Eurostat confirmó la fuerte aceleración de la inflación en diciembre, con una 
alza de la tasa anual de 1.9% a 2.2%, aunque la inflación subyacente no 
registró cambios y se ubica a 1.1%. La inflación se aceleró en toda la Zona 
Euro aunque de manera más marcada en España (+0.7 puntos a 2.9%) 
mientras que Alemania sigue teniendo una de las tasas más bajas (+0.3 
puntos a 1.9%). El incremento de los precios energéticos (+2.3 puntos en el 
mes) y de las materias primas así como la subida de los impuestos indirectos 
en algunos países están ejerciendo presiones inflacionarias alcistas. En su 
junta mensual, el Banco Central Europeo dejó sin cambio su política 
monetaria al considerar que el aumeto de precios se iba a moderar a mediano 
plazo pero señaló que monitoreaba muy de cerca los riesgos inflacionarios y 
que no descartaba incrementar su tasa de referencia si fuera necesario. 

Se despejan momentáneamente las nubes en los mercados europeos 

En una semana que se auguraba muy compleja en la evolución de la crisis de 
la deuda, Grecia, Portugal, España e Italia han logrado financiarse con éxito 
en el mercado, alcanzando los objetivos máximos de sus respectivas 
subastas, pese a que tuvieron que incrementar los rendimientos en algunos 
casos. En el caso de Portugal, que tuvo la primera cita peligrosa con los 
inversionistas, el tesoro pudo colocar 1.25 mil millones de euros de 
instrumentos con vencimiento en 4 y 10 años con un rendimiento menor al 
esperado. La demanda ha más que triplicado a la oferta pese al temor de un 
rescate inminente, lo que podría estar indicando cierta confianza de los 
inversionistas en los planes de ajuste fiscal de Portugal después de que el 
gobierno aseguró que el déficit en el 2010 se situará debajo del objetivo de 
7.3% del PIB, en un rango de 6.9%-7.1%. España, que adjudicó 3 mil 
millones de euros en bonos a cinco años, e Italia, que subastó 6 mil millones 
de euros de instrumentos a cinco y quince años, tuvieron que ofrecer tasas 
más altas que en sus subastas anteriores para atraer a los inversionistas. 
Entre el 7 y el 14 de enero, el rendimiento del bono luso a 10 años se redujo 
de 7.1% a 6.7%. Sin embargo, el costo del endeudamiento sigue a niveles 
insostenibles para Portugal teniendo en cuenta que el país necesita subastar 
20 mil millones de euros este año para cubrir su déficit y el vencimiento de 
sus bonos. Por lo tanto, pese a que Bruselas, España y el propio gobierno luso 
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hayan cerrado fila para rechazar la necesidad de un rescate, este desenlace 
parece cada vez más inevitable. 

Las recientes propuestas de Bruselas para solucionar la crisis han sido bien 
recibidas por los inversionistas. La Comisión Europea, el Banco Central 
Europeo, y el Fondo Monetario Internacional se manifestaron a favor de una 
ampliación del monto y de las funciones del Fondo Europeo de Estabilidad 
Financiera (EFSF por sus siglas en inglés) ante la eventualidad de nuevos 
rescates. Paralelamente, Alemania, que hasta ahora había rechazado esta 
posibilidad, ha transmitido mensajes contradictorios acerca de su disposición 
a negociar el tema. Pese a que Angela Merkel declaró que su gobierno haría lo 
necesario para proteger el euro, se sospecha que sólo aceptará un aumento 
del EFSF bajo estrictas condiciones. El lunes y el martes se reúnen el 
Eurogrupo y el Ecofin para preparar la cumbre de los líderes de la UE el 
próximo 4 de febrero. Paralelamente, Japón anunció que compraría más del 
20% de las obligaciones emitidas por el EFSF para el rescate de Irlanda. Al 
igual que China, que en varias ocasiones reiteró su compromiso de apoyar a 
la Zona Euro, Japón está preocupado por el impacto negativo que podría 
tener la crisis de la deuda sobre sus exportaciones ya que le apuesta mucho a 
un rebote de la demanda europea este año.  

La confianza en Japón sigue mejorando pero la fortaleza del yen 
todavía preocupa 

La semana pasada se publicaron los reportes del índice coincidente de 
noviembre, el que aumentó por primera vez en tres meses (+1.4 puntos a 
102.1), así como el índice de confianza empresarial (Eco Watchers Survey) de 
diciembre, que subió por segundo mes consecutivo pero todavía se mantiene 
muy por debajo del umbral de crecimiento (+1.5 puntos a 45.1), son 
indicadores de una recuperación moderada de la economía. En el cuarto 
trimestre, el consenso espera una caída del PIB de 1.5% en términos 
trimestrales anualizados en consecuencia del vencimiento de algunas medidas 
de estímulo gubernamentales (subvención para la compra de coches 
“verdes”) y de la disminución de las exportaciones. Sin embargo, se prevé 
que esta caída sea temporal y que el crecimiento se acelere en el primer 
trimestre del 2011. La fortaleza del yen sigue preocupando al sector 
industrial. Las empresas temen invertir por lo que los pedidos de maquinaria 
cayeron sorpresivamente en noviembre (-3% m/m desde -1.4% el mes 
previo). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Japón, Confianza empresarial
(índice)

Fuente: Cabinet Office
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Enero 17-21 
 
 
Mar 
Ene 18 Oct Nov Dic Ene 
07:30am 
Encuesta Empire Manuf. 
 Condiciones Generales 15.7 -11.1 10.6 13.0 
    Nuevos Pedidos  12.9 -24.4 2.6 ___ 
    Envíos 19.4 -6.1 7.1 ___ 
    Empleados 21.7 9.1 -3.4 __ 
    Precios Pagados 30.0 22.1 28.4 ___ 
    Precios Recibidos 8.3 -2.6 3.4 ___ 
    Inventarios -11.7 0.0 -15.9 ___ 
 
 
Mar 
Ene 18 Ago Sep Oct Nov 
08:00am 
Flujos TIC (mmd) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 125.9 77.2 27.6 ___ 
 Flujos Netos Totales 27.9 80.0 7.5 ___ 
 
 
Mar 
Ene 18 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 15 16 16 17 
    Ventas Presentes 16 16 16 ___ 
    Ventas Futuras 23 25 25 ___ 
    Tráfico  Compradores 11 12 11 ___ 
 
 
Mie 
Ene 19 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Inicios de Construcción (miles de unidades) 
 Inicios Total 601 534 555 550 
    % m/m -2.1 -11.1 3.9 -0.9 
    Unifamiliares 447 435 465 ___ 
    Multifamiliares 154 99 90 ___ 
 Permisos 547 552 544 555 
    % m/m -4.2 0.9 -1.4 2.0 
 
 
Jue 
Ene 20 Dic 

25 
Ene 
01 

Ene 
08 

Ene 
15 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  391 410 445 425 
 Prom. Móvil 4 semanas 414 411 416 418 
 Sol. Continuas (mill) 4.12 3.88 3.99 ___ 
 
 
Jue 
Ene 20 Sep Oct Nov Dic 
9:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

4.53 
 

4.43 
 

4.68 
 

4.89 
   %m/m 10.0 -2.2 5.6 4.5 
  % anual -19.1 -25.9 -27.9 ___ 
 Oferta Mensual  10.6 10.5 9.5 ___ 
   Unifamiliar %m/m 10.0 -2.0 6.7 ___ 
 Precio Medio (% anual) -2.0 -0.3 1.2 ___ 

 
 
Vie 
Ene 21 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia 
 Condiciones Generales 1.2 18.1 20.8 21.0 
    Nuevos Pedidos  -3.3 8.0 10.6 ___ 
    Envíos 1.1 14.4 5.2 ___ 
    Inventarios  -13.6 -5.5 -5.9 ___ 
    Precios Pagados 29.5 33.7 47.9 ___ 
    Precios Recibidos -9.8 -3.3 9.4 ___ 
    Empleados 1.4 11.7 4.3 ___ 
 

 
Vie 
Ene 21 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Indicador Líder de la Economía 
 Indicador Líder  110.8 111.2 112.4 113.1 
 % m/m 0.6 0.4 1.1 0.6 
 % anual 6.3 6.2 6.2 5.7 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Enero 10-14 
 
 
Mar 
Ene 11 Oct Nov Dic 
06:30am 
Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 91.7 93.2 94.3 92.6 
    Inversión en Capital 18.0 20.0 ___ 21.0 
    Planes de Contratación 18.0 20.0 ___ 22.0 
 
En diciembre, el índice de optimismo empresarial perdió 0.6 puntos y 
se ubicó en 92.6 por debajo de la expectativa del consenso que 
esperaban una lectura de 94.3. Al parecer el problema es que las 
ventas continúan débiles a pesar del ligero repunte que se observó 
en la época navideña. Los encuestados mencionaron que la debilidad 
de las ventas impide la contratación de trabajadores asimismo 
pospone los planes de inversión. 
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Mar 
Ene 11 Sep Oct Nov 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  2.1 1.7 1.0 -0.2 
    % anual 8.5 9.7 ___ 8.4 
 Duraderos 0.8 0.9 ___ 0.3 
    % anual 4.2 5.0 ___ 5.5 
 Razón Inv/Vtas. 1.18 1.17 ___ 1.15 
 
Los inventarios mayoristas cayeron inesperadamente. En noviembre 
los inventarios mayoristas retrocedieron 0.2% contrario a la 
expectativa de un alza de 1.0%, esta es la primer caída en los 
inventarios que se observa desde diciembre de 2009. Lo anterior 
obedeció a un avance de 1.9% en las ventas al mayoreo que 
señalaron que la demanda en la época navideña superó la 
expectativa. El cálculo trimestral anualizado mostró un incremento 
en los inventarios de 19.2% por arriba del incremento de 18.3% de 
octubre, en tanto, las ventas crecieron 14.6% comparada con el alza 
de 8.3%, lo que sugiere una demanda sostenida. Así la razón 
inventario ventas, que muestra al actual ritmo de ventas cuanto 
tiempo tomaría para terminar con los inventarios retrocedió de 1.17 
meses a 1.15 meses. 
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Mar 
Ene 11 Sep Oct Nov 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) -81 317 ___ -80 
   Privado -94 340 ___ -92 
   Construcción 6 8 ___ 12 
   Manufacturero 13 6 ___ 18 
 
La apertura de empleos, que mide la demanda laboral bajó en 
80,000 unidades y sumó 3.25 millones, mientras que la cifra de 
octubre se revisó a la baja a 3.30 millones. Del mismo modo, la tasa 
de apertura de empleos que mide cuantos empleos continúan 
abiertos a fin de mes bajó 2.4% desde el 2.5% del mes previo. 
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Mie 
Ene 12 Oct Nov Dic 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 1.0 1.6 1.2 1.1 
    % anual 3.8 3.9 4.7 4.8 
 Ex-Energéticos 0.3 0.8 ___ 0.4 
    % anual 2.7 2.8 ___ 2.7 
 Energéticos (%m/m) 4.2 4.9 ___ 3.9 
    % anual 8.7 8.3 ___ 13.7 
 
 
Los precios de las importaciones registraron un alza mensual de 
1.1% en diciembre muy en línea con lo que esperaba la mayoría 
(+1.2%). Este resultado se explica por un incremento de 3.9% en el 
precios del petróleo, ya que al excluirlo los precios de las 
importaciones sólo aumentaron 0.4%. Durante 2010 los precios de 
las importaciones crecieron 4.8% y en gran parte se debió a un 

incremento anual de 13.7% en el precio del petróleo. La demanda 
creciente en mercados emergentes, junto con la debilidad relativa 
del dólar ha resultado en un incremento importante de las materias 
primas.  
 
No esperamos que estos incrementos tengan un efecto significativo 
sobre los precios al consumidor. Dada la debilidad en el mercado 
laboral, no pensamos que las compañías tengan mucho margen para 
subir los precios. Aunque en la medida en que los estímulos fiscales 
y monetarios empiecen a tener efecto y el consumidor se fortalezca, 
eventualmente podríamos observar algo de presión. Por lo pronto, 
esta semana se darán a conocer los datos de inflación tanto al 
consumidor como al productor al mes de diciembre, en el que se 
espera ver una inflación subyacente estable en niveles todavía por 
debajo de 1.0% anual. 
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Mie 
Ene 12 Oct Nov Dic 
01:00 pm 
Presupuesto Federal (mmd) 
 Balance -140.4 -150.4 ___ -80.0 
 Año Previo -176.4 -120.3 ___ -91.4 
 
En diciembre EEUU registró un déficit presupuestal de 80mmd. El 
déficit presupuestal sumó 80mmd en línea con lo que esperaba el 
consenso, aún cuando el déficit fue menor al de 91.4 mmd que se 
registró en diciembre de 2009,  suman ya 27 meses de saldo 
negativo. 
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Jue 
Ene 13 Dic 

25 
Ene 
01 

Ene 
08 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  391 410 402 445 
 Prom. Móvil 4 semanas 414 411 406 416 
 Sol. Continuas (mill) 4.12 3.88 ___ ___ 
 
 
El reporte semanal de reclamaciones de beneficios de desempleo se 
ubicó en 445 mil en la semana que finalizó el 8 de enero.  Este es su 
nivel más alto desde octubre, el cual es mayor que lo que esperaba 
el consenso. Como resultado, la medida subyacente, que elimina la 
volatilidad semanal, aumento de 411mil a 416mil solicitudes, todavía 
por debajo del rango entre 433 y 473 mil reclamaciones observado 
durante 2010, lo que confirma nuestra expectativa de una lenta 
recuperación del empleo en EEUU. Adicionalmente, las solicitudes 
continuas o existentes bajando de 4.12 a 3.88 millones de 
solicitudes, lo que sugiere que algunos trabajadores empiezan a 
incorporarse a la fuerza laboral. 
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Jue 
Ene 13 Oct Nov Dic 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.4 0.8 0.8 1.1 
    % anual 4.3 3.5 3.8 4.0 
 Subyacente -0.6 0.3 0.2 0.2 
    % anual 1.4 1.2 1.4 1.3 
 Energéticos 3.7 2.1 ___ 3.7 
 
 
Los precios al productor se ven presionados por alimentos y energía 
en el último mes de 2010. En diciembre los precios al productor 
crecieron 1.1% mensual principalmente explicado por el incremento 
en los precios de energía, cuya tasa de crecimiento se ubicó en 3.7% 
mensual en diciembre. La mayor parte de esta tasa es resultado de 
un incremento en el precio de la gasolina (+6.4%) aunque dada la 
temporada invernal los precios de calefactores también se 
incrementaron significativamente. Excluyendo estos precios, los 
precios al productor se incrementaron solamente 0.2% a nivel 
mensual, en línea con la tendencia mostrada en los últimos meses. 
En nuestra opinión, si bien este reporte confirma las presiones sobre 
las compañías como resultado de mayores precios de materias 
primas, no consideramos que tendrán efectos significativos, por el 
momento, sobre los precios del consumidor, dada la debilidad del 
mercado laboral así como del gasto de las familias.  
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Jue 
Ene 13 Sep Oct Nov 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -44.6 -38.4 -41.0 -38.3 
    Servicios 12.5 12.6 ___ 12.9 
    Bienes -57.1 -51.1 ___ -51.2 
 Exportaciones (%m/m) 0.5 3.0 ___ 0.8 
 Importaciones (%m/m) -0.7 -0.8 ___ 0.6 
 
 
Por su parte, el déficit comercial se contrajo 0.3% en noviembre. 
Durante el período en cuestión, el déficit en balanza comercial se 
ubicó en 38.bn, por debajo de lo estimado, como resultado de un 
mayor ritmo de crecimiento de las exportaciones (+14.5% vs.9.1% 
de octubre), mientras que las importaciones se han ido 
desacelerando con una baja de 1.9% frente al avance de 3.2% al 
mes de octubre. Cabe mencionar que este nivel de déficit se ubica 
por debajo del promedio de 40.4 mmd observado en los últimos 3 
meses, probablemente explicado por una mayor dinámica de 
crecimiento del exterior aunado a la relativa debilidad del dólar. 
Acumulado en 2010, el déficit se ubica en 458.6 mmd, comparado 
con el registrado en el mismo período del año anterior de 337 mmd 
como resultado de una mayor expansión de la actividad económica 
en EEUU. 
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Vie 
Ene 14 Oct Nov Dic 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.2 0.1 0.4 0.5 
    % anual 1.2 1.1 1.3 1.5 
 Subyacente 0.0 0.1 0.1 0.1 
    % anual 0.6 0.8 0.8 0.8 
 Alimentos 0.1 0.2 ___ 0.1 
 Energéticos 2.6 0.2 ___ 4.6 
 
 
Durante diciembre, los precios al consumidor subieron 0.5% 
mensual, por encima de lo esperado. Este resultado se explica por 
un fuerte incremento de 4.6% y 8.5% mensual en el precio de los 
energéticos y gasolina, respectivamente mientras que el precio de 
los alimentos creció nada más 0.1% mensual. Excluyendo alimentos 
y energéticos, los precios aumentaron 0.1% mensual, en línea con lo 
estimado. Básicamente, este incremento se explica por el costo de la 
vivienda, que representa 40% del índice, y que se incrementó en 
0.2% mensual. Los servicios relacionados con el turismo, tales como 
el hospedaje (+1.3% mensual) y las tarifa aéreas (+3.3%), también 
registraron incrementos importantes, como resultado de la 
temporada navideña.  
En nuestra opinión, el reporte de precios al consumidor en diciembre 
refleja las presiones sobre los precios de los energéticos. Con estos 
datos, en términos anuales, la inflación terminó el año en 1.5% 
mientras que la subyacente lo hizo en 0.8%, lo que señala que, por 
el momento, no existen presiones en precios. No obstante, no 
podemos pasar por alto el hecho de que los precios al productor 
están ya mostrando presiones sobre los márgenes de las empresas, 
lo que eventualmente podría traducirse en mayores precios al 
consumidor durante 2011, en la medida en que la demanda interna 
se fortalezca. 
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Vie 
Ene 14 Oct Nov Dic 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 1.6 0.8 0.8 0.6 
    Ex autos 0.8 1.0 0.7 0.5 
    Ex autos y Gasolina 0.8 0.6 0.3 0.4 
    Subyacente * 0.5 0.8 ___ 0.2 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
 
Las ventas en diciembre aumentaron 0.6% mensual, por debajo de 
lo esperado. Parece que la debilidad vino por las ventas de gasolina 
pues excluyendo el componente de autos y gasolina las ventas se 
incrementaron 0.4% mensual, en línea con el esperado. Asimismo, 
destaca la revisión modesta a la baja de los datos anunciados en 
noviembre: 1.0% total en términos mensuales (del 1.2% anunciado) 
para las ventas totales mientras que excluyendo autos y gasolina la 
revisión fue de 0.4% a 0.3% mensual.  
 

14.0

7.3

‐32.0

‐24.0

‐16.0

‐8.0

0.0

8.0

16.0

24.0

Ene‐07 Ene‐08 Ene‐09 Ene‐10

Tota l

Subyacente

Ventas  Menudeo

%3m/3m anual i zado

Dic‐10
 

 
 
Vie 
Ene 14 Oct Nov Dic 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial -0.2 0.3 0.5 0.8 
    Manufacturera 0.4 0.2 ___ 0.4 
 Vehículos y partes 1.3 -5.6 ___ -0.5 
 Alta Tecnología -0.1 0.7 ___ 1.1 
 Equipo para Negocios 1.4 0.4 ___ 0.6 
 Capacidad Utilizada (%) 75.2 75.4 75.6 76.0 
   Manufacturera 72.8 72.9 ___ 73.2 
 
 
La actividad industrial aumentó 0.8% en diciembre por encima de lo 
esperado. Esto se debió al impulso de la generación de servicios 
públicos, que registró una expansión de 4.3% dadas las bajas 
temperaturas en la época invernal. El sector manufacturero también 
presentó un avance de 0.4% en términos mensuales, como resultado 
de un mayor dinamismo en el sector de bienes duraderos, en 
particular la industria de la computación y otros electrónicos (+1.7% 
mensual) mientras que la producción de vehículos disminuyó 
marginalmente en 0.2%. Excluyendo el componente de tecnología y 
los autos, la producción industrial aumento 0.9% mensual, por 
encima del 0.5% observado en noviembre. Mientras tanto, la 
capacidad utilizada sigue creciendo, mientras que la instalada 
continúa estancada. Durante el último mes de 2010, la capacidad 
utilizada pasó de 75.4% a 76%, lo que se compara favorablemente 
con el 71.6% de capacidad a finales de 2009. En nuestra opinión, el 
reporte de producción industrial en diciembre es sólido aunque 
muestra una ligera tendencia de moderación. El cálculo trimestral 
anualizado para 4T10 se ubica en 2.3% comparado con el 
incremento observado en el tercer trimestre de 6.7%. Por su parte, 
la tasa de crecimiento de la actividad manufacturera se ubica en 
3.4% también por debajo del 4.5% registrado en 3T10. No obstante, 
pensamos que el hecho de que la capacidad utilizada creciendo más 
rápido que la instalada apunta a un incremento en los niveles de 
producción en los próximos meses, así como a una mayor expansión 
del gasto de capital de las empresas. 
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Vie 
Ene 14 Nov Dic Ene 

 Prel 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 71.6 74.5 75.5 72.7 
   Situación Actual 82.1 85.3 ___ 79.8 
 Expectativas 64.8 67.5 ___ 68.2 
 
El dato preliminar de confianza del consumidor de la Universidad de 
Michigan se ve opacada por alza en el precio de la gasolina. Según 
esta encuesta, en enero, la confianza del consumidor se contrae 
situándose en 72.7 por debajo del 74.5 de diciembre. Los 
consumidores no están esperando cambios significativos en sus 
niveles de ingreso mientras que les preocupa los incrementos 
observados en los precios de la gasolina. No obstante, están más 
confiados en las perspectivas económicas hacia delante (el índice 
pasa de 67.5 puntos a 68.2 puntos en la encuesta preliminar de 
enero). 
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Vie 
Ene 14 Sep Oct Nov 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 1.3 0.8 0.7 0.2 
   Manufactureros 1.1 1.1 ___ 0.8 
   Mayoreo 2.1 1.7 ___ -0.2 
 Inventarios Minoristas 0.8 -0.6 ___ 0.0 
   Ex autos 0.4 -0.2 ___ 0.2 
    Autos 1.9 -1.4 ___ -0.8 
 Razón Inv/Vtas 1.28 1.27 ___ 1.25 
 
 
Por su parte, los inventarios empresariales crecen por debajo de lo 
esperado. En noviembre los inventarios empresariales avanzaron 
0.2% por debajo del incremento de 0.7% que estimo el consenso, 
mientras que las ventas empresariales aumentaron 1.2% un máximo 
desde hace dos años. La reconstrucción de inventarios que jugó un 
papel clave en la recuperación parece estar equilibrándose con las 
ventas ya que en el cálculo trimestral anualizado los inventarios 
crecieron 11.9% mientras que las ventas crecieron 11.1%. Así la 
razón inventarios ventas disminuyó de 1.27 a 1.25 meses. 
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Economía Nacional 
 El IGAE presentó un crecimiento trimestral anualizado de 3.4% en 

el año 

 La actividad manufacturera continúa rezagada en el 4T10… 

 …no obstante, continuamos positivos sobre el desempeño de este 
sector en el 2011  

 La inversión fija bruta presentó un crecimiento trimestral 
anualizado de 12.0% en octubre 

Los reportes económicos de la semana anterior continuaron mostrando un 
desempeño aceptable de la actividad económica, aunque menos vigoroso que 
en el primer semestre del año. Si bien el reporte del IGAE de octubre 
presentó un crecimiento trimestral anualizado para la actividad económica de 
3.4%, comparado con el 3.4% del mes anterior, el reporte de inversión fija 
bruta para el mismo mes exhibió el buen desempeño que ha observado este 
indicador creciendo a una tasa del 12.8% bajo el mismo cálculo. Para la 
actividad industrial, el sector manufacturero presento una caída trimestral 
anualizado de 0.5%, mientras que el total de la industria creció en 0.8%.   

Para esta semana, esperamos los reportes de desempleo del INEGI de 
diciembre y el anunció de Política Monetaria de Banxico. Para el primero, 
estimamos que la tasa de desempleo presente una ligera disminución de 0.10 
puntos porcentuales respecto al nivel observado en noviembre, por lo que la 
tasa de desempleo ajustada por estacionalidad se situaría en 5.5% (5.0% sin 
ajustar por estacionalidad). Es importante mencionar que la tasa de 
desocupación se ha incrementado sustancialmente en los últimos cuatro 
meses (0.4 puntos porcentuales, con cifras desestacionalizadas). Del mismo 
modo, la tasa de participación ha presentado una contracción importante de 
1.65 puntos porcentuales en el periodo de julio-noviembre, por lo que el 
reporte de empleo de diciembre nos dará una mejor imagen sobre el 
desempeño de este mercado.  

Para el anuncio de política monetaria de Banco de México, estimamos que no 
habrá cambios significativos en el comunicado. No obstante, pensamos que 
en el balance de riesgos, Banxico mencionará el incremento que han 
observado los precios de los commodities. No obstante, también mencionarán 
que existen factores que favorecerán al buen desempeño de la inflación como 
la apreciación del tipo de cambio, la brecha del producto negativa, la 
intensificación de la competencia entre algunas cadenas comerciales, 
revisiones salariales moderadas y el bajo nivel de inflación mundial. 

 

La actividad económica presentó una expansión anual de 4.3% en 
octubre. 

La actividad económica en octubre, medida a través del Indicador Global de la 
Actividad Económica, presentó en octubre un crecimiento anual de 4.3%. Este 
resultado se deriva de una variación anual positiva de 3.7% en el sector 
industrial, mientras que el sector servicios creció a una tasa anual de 4.4% y 
el sector terciario se incremento en 1.3% anual. Medido con cifras ajustadas 
por estacionalidad, este indicador observó un incremento mensual de 0.5%. 
Por sectores, Las actividades secundarias registraron un decremento mensual 
de 0.3%, mientras que las actividades terciaras crecieron a una tasa mensual 
de 0.4%. Por último, destaca la caída mensual de (-)5.1% que presentaron 
las actividades primarias en este mes.  

En nuestra opinión, los datos de octubre siguen reflejando la desaceleración 
de la economía en la segunda mitad del año. La tasa de crecimiento trimestral 
anualizado del IGAE en octubre fue de 3.4%, el cual se sitúa en el mismo 
nivel que el alcanzado en septiembre. Asimismo, si comparamos el 
crecimiento anualizado de octubre para las actividades secundarias y 
terciarias, se puede observar que éstas registraron un incremento de sólo 
1.9% y 0.9%, respectivamente. En el 2T10 el crecimiento trimestral 
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anualizado para las actividades secundarias y terciarias era de 6.4% y 8.0%, 
respectivamente, mientras que en el 3T10, éste era de 2.3% y 0.9%, 
respectivamente.   

 

La actividad industrial sorprendió positivamente al mercado en 
noviembre. 

La actividad industrial presentó un incremento anual de 5.3% en noviembre, 
ligeramente mayor a nuestro pronóstico de 5.0% anual (consenso: 3.8%). 
Medido con cifras ajustadas por estacionalidad, se registró un ligero 
incremento de 0.2% con respecto al mes previo, ello a pesar que la mayoría 
de sus componentes se ubicaron por encima de este incremento. El 
incremento mensual de 0.2% en el mes de noviembre implica una variación 
trimestral anualizada de +0.8%, ligeramente por debajo del 1.7% alcanzado 
en octubre. El sector manufacturero mostró un incremento de 0.5% con 
respecto a octubre. Como resultado, el crecimiento trimestral anualizado de la 
producción manufacturera durante el período septiembre-noviembre fue de -
0.5%, el cual contrasta con las tasas de crecimiento de 7.2% y 3.1% 
observadas en el 2T10 y 3T10. Por su parte, el sector construcción muestra 
señales claras de recuperación. El sector se expandió a una tasa de de 1.2% 
mensual, lo cual implica una tasa trimestral anualizada de 13.0% (vs. 11.0% 
en octubre). 

Asimismo, el reporte de la AMIA mostró que el avance del sector automotriz 
se moderó sustancialmente en. En específico, las exportaciones de vehículos 
presentaron una variación anual de +6.6%. No obstante, medidas con cifras 
ajustadas por estacionalidad éstas cayeron 0.6% respecto al mes anterior, 
mientras que su variación trimestral anualizada marcó una tendencia 
descendente, con un retroceso de -19.8%, muy inferior al 11.5% del 3T10. 
Asimismo, la producción de vehículos aunque presentó un importante 
incremento anual de 11.5% y mensual de 3.7%, en el cálculo trimestral 
anualizado su variación se situó en -13.2%, inferior al +9.1% y al +2.5% 
alcanzados en el 2T10 y 3T10.  

En términos generales pensamos que estos reportes podrían estar señalando 
la reactivación del sector industrial. En específico, el sector de la construcción 
ha mantenido en los últimos tres meses un alto desempeño alcanzando tasas 
trimestrales anualizadas por encima del 8.0%. Asimismo, el fuerte 
incremento que registró la producción manufacturera en dicho mes podría ser 
el inicio de un cambio de tendencia en el indicador. Del mismo modo, aunque 
la tendencia de la producción y las exportaciones de vehículos mexicanos es a 
la baja hay señales muy positivas a futuro. Las ventas de vehículos 
importados en EEUU se han estado incrementando sustancialmente en los 
últimos meses. De hecho, en el 4T10 éstas alcanzaron un incremento 
trimestral anualizado de 41.0%. De igual manera, México se ha situado como 
el mayor exportador de vehículos y autopartes a EEUU. Lo anterior se verá 
reflejado en un importante incremento tanto en la producción como en la 
exportación de vehículos, lo cual tendrá un fuerte impacto sobre la producción 
manufacturera mexicana en el primer trimestre del año. 

 

Fuerte incremento de la inversión fija bruta en octubre.  

La inversión fija bruta presentó un crecimiento anual de 5.3% en octubre. 
Medida con cifras ajustadas por estacionalidad, este indicador registró un 
incremento de 0.4% respecto a septiembre de 2010. Dentro de sus 
componentes se destaca el gasto en maquinaria y equipo nacional, que 
presentó un aumento mensual de 1.2%, mientras que tanto el gasto en 
maquinaría y equipo importado como el gasto en construcción presentaron un 
incremento de 0.2% mensual.  No obstante, la tendencia de crecimiento se 
ha acelerado rápidamente en los últimos meses. El cálculo trimestral 
anualizado muestra un repunte de la inversión, ya que en octubre su 
incremento fue de 12.8% (con cifras ajustadas por estacionalidad), mientras 
que hace sólo dos meses el crecimiento trimestral anualizado del indicador 
era de sólo 0.8%. Este incremento ha sido motivado en gran medida por el 
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gasto en maquinaria y equipo, el cual ha observado una rápida recuperación 
en los últimos dos meses. Con respecto a la inversión en construcción 
(medido a través del consumo en los principales materiales empleados por 
cada subsector de esta industria), el crecimiento trimestral alcanzó una tasa 
trimestral anualizada de 5.2% (3.1% en septiembre).  

Esperamos que el ritmo de crecimiento de este indicador se mantenga en los 
próximos meses. En nuestra opinión, el reporte de octubre ha dado la pauta 
para poder hablar de una reactivación de este indicador. Es importante 
también destacar que la capacidad utilizada de las empresas presentó un 
rápido crecimiento a través del 2010, lo que podría ser un factor que alimente 
el ritmo de aceleración de este indicador. Asimismo, todas las encuestas de 
expectativas de los productores señalan un incremento muy importante en 
sus expectativas sobre el desempeño futuro de las empresas. Esto último 
tenderá a incrementar el gasto en inversión en los próximos meses.  
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Enero 17-21 
 
 
Lun 
Ene 17 Jul Ago Sep Oct 
8:00am 
Establecimientos IMMEX (% anual) 
 Personal Ocupado 13.8 13.5 12.6 ___ 
 Horas Trabajadas 16.9 17.5 17.3 ___ 
 Remuneraciones Reales -0.1 -0.1 3.2 ___ 
 
 
 
Lun 
Ene 17 Sep Oct Nov Dic 
1:00pm 
Reporte de Afores 
 Recursos (mmp) 1.37 1.41 1.37 ___ 
   (%m/m) 2.8 2.7 -2.9 ___ 
   (% anual) 27.4 28.1 22.4 ___ 
 Duración del Portafolio 4,089 4.298 4.247 ___ 
   VaR 0.94 0.97 1.07 ___ 
 
 
 
Mar 
Ene 18 Dic 

24 
Dic 
31 

Ene 
07 

Ene 
14 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 112.9 113.6 116.9 ___ 
 Cambio Semanal +1.1 +0.7 +3.3 ___ 

 
 
 
Jue 
Ene 20 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 101.9 102.4 101.6 ___ 
   %m/m 0.1 0.5 -0.8 ___ 
 Adelantado 117.0 117.3 117.9 ___ 
    %m/m 0.3 0.3 0.5 ___ 
*Cifras desestacionalizadas 
 
 
 
Vie 
Ene 21 Sep Oct Nov Dic 
08:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.7 5.7 5.3 5.0 
   Desestacionalizada 5.3 5.4 5.6 5.5 
 
 
 
Vie 
Ene 21 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 
 
 
 
Vie 

Ene 21 Dic 
06 

Dic 
20 

Ene 
05 

Ene 
21 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 3.50 3.70 3.90 ___ 
 Inflación Cierre 2011 3.80 3.85 3.70 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.66 3.75 3.63 ___ 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 ___ 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 12.40 12.40 12.25 ___ 
 
 
 
 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
Enero 10-14 
 
 
Lun 
Ene 10 Sep  Oct Nov 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) -560 -814.4 -102.8 -104.9 
  Exportaciones (mmd)  25.3 26.5 28.2 28.1 
   % anual 20.8 19.8 25.9 25.9 
   % mensual -0.3 1.7 2.9 2.9 
  Importaciones (mmd) 25.9 27.3 28.2 28.3 
   % anual 18.5 24.9 25.6 25.6 
   % mensual -1.0 3.4 0.1 0.1 
 
 
Lun 
Ene 10 Ago Sep Oct 
09:00am 
IGAE (% anual) 
 Total 6.9 5.0 3.9 4.3 
   Primarias 6.8 11.1 ___ 1.3 
   Secundarias 7.6 6.6 ___ 3.7 
   Terciarias 5.9 3.5 ___ 4.4 
 Total  (% m/m) 0.5 -0.2 ___ 0.5 
   Primarias -2.3 3.1 ___ -5.1 
   Secundarias 0.4 0.0 ___ -0.3 
   Terciarias 0.1 0.0 ___ 0.4 
 
El IGAE creció a una tasa anual de 4.3% Este resultado se explica 
por una variación anual positiva de 3.7% en el sector industrial, 
mientras que el sector servicios creció a una tasa anual de 4.4% y el 
sector terciario se incremento en 1.3% anual. Medido con cifras 
ajustadas por estacionalidad, este indicador observó un incremento 
mensual de 0.5%. Por sector, las actividades secundarias registraron 
un decremento mensual de 0.3%, mientras que las actividades 
terciaras crecieron a una tasa mensual de 0.4%. Finalmente, destaca 
la caída mensual de (-)5.1% que presentaron las actividades 
primarias en este mes.  

Mar 
Ene 11 Dic 

24 
Dic 
31 

Ene 
07 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 112.9 113.6 ___ 116.9 
 Cambio Semanal +1.1 +0.7 ___ +3.3 

 
El saldo de las reservas internacionales del Banco de México alcanzó 
máximos históricos en la semana del 3 al 7 de enero al ubicarse en 
116,861 millones de dólares (mdd), lo que implicó un muy 
importante incremento semanal de 3,265mdd. El aumento semanal 
en las reservas fue producto de la venta de dólares del Gobierno 
Federal al Banco de México por 2,827mdd y de un incremento de 
691mdd por compras a instituciones de crédito derivado de las 
opciones de venta de dólares al Banco Central. De éstos, 691mdd, 
592 corresponden al ejercicio de opciones del mes de enero de 2011 
y 91mdd a opciones del mes de diciembre. Cabe recordar que en el 
2010 se acumularon 22,759mdd en el año, en línea con el objetivo 
de Banco de México de acumular reservas para mejorar el perfil 
crediticio del país. 
 
 
Mar 
Ene 11 Oct Nov Dic 
09:00am 
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total     
    Incremento Nominal 3.5 4.9 ___ 4.3 
    Términos Reales -0.6 0.6 ___ -0.1 
 Privadas     
    Incremento Nominal 4.9 5.0 ___ 4.3 
    Términos Reales 0.8 0.7 ___ -0.1 
 Públicas     
    Incremento Nominal 3.1 4.0 ___ 4.5 
    Términos Reales -0.9 -0.3 ___ 0.1 
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El reporte de la Secretaria de Trabajo y Previsión Social detalló que 
el incremento anual que registraron las revisiones salariales en 
diciembre fue de 4.3% nominal, equivalente a un decremento real de 
0.1%. En diciembre, la industria manufacturera fue el sector que 
registró un mayor incremento en los salarios de 0.2% real, mientras 
que el promedio del sector servicios presentó una caída de 0.1%.  
En el 2010 México observó un incremento real promedio de 0.4% en 
las revisiones salariales, lo cual es consistente con un periodo de 
recuperación. No obstante, es importante mencionar que las 
revisiones salariales son un buen indicador de las expectativas 
futuras de inflación, por lo que el incremento marginal de 0.4% en el 
año sugiere que las expectativas de inflación están bien ancladas.  
 
 
 
Mar 
Ene 11 Ago Sep Oct 
08:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total 5.0 6.8 7.4 5.3 
    Maquinaria y Equipo 10.2 8.8 ___ 7.7 
      Importaciones 6.4 5.3 ___ 4.6 
      Domestica 20.9 18.3 ___ 15.7 
    Construcción 2.1 5.5 ___ 3.9 
 Total (% mensual) 1.2 1.3 ___ 0.4 
 
 
Mar 
Ene 11 Sep Oct  Nov 
8:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 6.6 3.5 5.0 5.3 
   % Mensual 0.0 -0.4 ___ 0.2 
   Manufactura     
   % Anual 8.8 4.6 ___ 6.6 
   % Mensual -0.4 -0.2 ___ 0.5 
 
 
Mar 
Ene 11 Oct Nov Dic 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  -0.2 -3.5 3.0 4.4 
 Exportación -2.9 -5.3 ___ 2.8 
 Ventas Menudeo 2.3 -0.4 ___ 4.0 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  19.5 17.5 ___ 11.5 
 Exportación 14.5 24.7 ___ 6.6 
 Ventas Menudeo 9.2 10.4 ___ 14.1 
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Política Monetaria 
 Con presiones en las cotizaciones de materias primas, los temores 

de deflación cada vez más lejanos… 

 …de hecho, varias regiones ya enfrentan presiones en precios 

 Consideramos que el BCE y el BOE podrían adelantar el momento de 
incremento en sus tasas de referencia al 4T11 desde el 1T12 que 
estimábamos previamente 

 En nuestra opinión, Brasil elevará la tasa SELIC 50 pb esta semana 

 

Hace sólo unos meses, uno de los temas principales de discusión e 
incertidumbre era un posible escenario de deflación en varias regiones del 
mundo, el cual lucía difícil de combatir, ante una gama de herramientas de 
política monetaria cada vez más limitada, después de que un número 
importante de bancos centrales hubiera llevado ya su tasa de referencia a 
niveles mínimos y viniera implementando medidas alternativas, como 
acciones de estímulo cuantitativo o programas de emergencia. Hoy, sin 
embargo, varios bancos centrales enfrentan un escenario de presiones 
inflacionarias. En muchos casos, como parecería ser el de la Zona Euro e 
Inglaterra, las presiones lucen contenidas y de corto plazo, pero en otros 
casos como el de China y Brasil, las presiones parecerían más bien de 
carácter subyacente. En contraparte, también están los países que todavía se 
muestran ajenos a las presiones en precios como es EEUU. 

Las recientes presiones inflacionarias están relacionadas con el desempeño de 
las materias primas, que en los últimos meses han seguido una fuerte 
tendencia al alza. En el último trimestre de 2010, el precio del algodón se 
incrementó 47.6% mientras que el del azúcar y el maíz lo hicieron en 36.8% 
y 24.3%, respectivamente. Los energéticos no se quedaron atrás con el 
precio de la gasolina arriba 26.6%, mientras que el precio del energético 
utilizado para la calefacción lo hizo en 11.1% durante el mismo período. En 
particular, han alarmado a los mercados las alzas que se han dado de finales 
de diciembre a la fecha, con el maíz y el trigo se incrementaron en 18.6% y 
14.9%, respectivamente solamente en este período.  

En este contexto, la inflación de varias regiones ya parece estar siendo 
afectada por este hecho. En la Zona Euro, la inflación al productor ha venido 
mostrando una tendencia al alza en los últimos meses con la variación anual 
pasando de 3.6% en agosto a 4.5% en noviembre. Por lo que respecta al 
consumidor, la inflación anual registró un aumento significativo hacia el cierre 
del año pasado, pasando de 1.9% en noviembre a 2.2% en diciembre. Esta 
es la primera vez en dos años que la inflación supera la meta del 2.0% que 
tiene el Banco Central. 

En este contexto, las semana pasada, el Banco Central Europeo decidió 
mantener sin cambios su política monetaria, dejando la tasa de referencia en 
1.0%. Sin embargo, Jean Claude Trichet, destacó que la economía de la 
región enfrenta presiones inflacionarias de corto plazo, especialmente por los 
precios de energía, pero esperan que las mismas estén contenidas en el largo 
plazo. Debido a lo anterior, explicó que estarán vigilantes, y que se requiere 
de un seguimiento cercano. 

De igual manera, el Banco Central de Inglaterra también mantuvo la tasa de 
referencia sin cambios en 0.5% la semana pasada, así como su programa de 
compra de activos en 200,000 millones de libras. Aun cuando este banco 
central no emite un comunicado oficial, es importante considerar que, en el 
caso de Inglaterra, las presiones inflacionarias se vienen registrando ya desde 
hace tiempo, debido al alza en precios de los energéticos, de los alimentos, y 
al reciente incremento en el IVA. Por lo anterior, no descartamos que en las 
minutas que se publiquen el próximo 26 de enero, también se deje la puerta 
abierta a alzas en la tasa de referencia. 
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En nuestra opinión, ambos bancos centrales se enfrentarán, antes de lo que 
esperaban, a la disyuntiva de incrementar tasas de interés para mantener la 
credibilidad de sus respectivos objetivos de inflación o mantener el status quo 
actual, en un contexto de fuertes programas de ajuste fiscal requeridos, con 
el consecuente efecto restrictivo sobre el crecimiento económico. En este 
contexto, pensamos que en particular el BCE incrementará la presión política 
por una solución estructural al problema, por lo que será importante prestar 
atención a las próximas reuniones del Ecofin (los ministros de finanzas). 

Por lo que respecta a las economías emergentes, destacan las presiones 
inflacionarias particularmente en China y Brasil, cuyas tasas se ubican por 
encima del 5.0% y que se han visto ya en la necesidad de iniciar ciclos 
monetarios restrictivos. La disyuntiva en estas economías está en lidiar al 
mismo tiempo tanto con las presiones inflacionarias como con los flujos de 
capital derivados de una mayor liquidez global y bajos niveles de aversión al 
riesgo, que han tenido como consecuencia una apreciación mayor a la 
deseada de sus respectivas monedas. Por este motivo, parece que ambas 
economías han retrasado lo más posible el alza de tasas de interés y han 
optado por utilizar instrumentos alternativos de política monetaria, como lo 
son el incremento de los requerimientos de reservas de los bancos. 

Sin ir más lejos, la semana pasada China incrementó por séptima ocasión en 
trece meses el requerimiento de reservas en 50pb, después de haber subido 
la tasa de referencia solamente en dos ocasiones durante el mismo periodo. 
La acción está en línea con las señales que ha venido enviando el Banco 
Central de que estará tomando acciones para llegar a una política monetaria 
prudente, dejando atrás sus palabras previas respecto a una política 
monetaria de laxitud apropiada. 

Por su parte, en el caso de Brasil, a finales del año pasado las autoridades 
decidieron incrementar los requerimientos de reservas de los bancos. Sin 
embargo, las presiones continúan, la inflación se ubicó en 5.91% en el 2010, 
un máximo de seis años, y por encima del objetivo de 4.5% que tiene el 
Banco Central. Aunque buena parte del alza se debe al incremento en el 
precio de los alimentos, donde la política monetaria no tiene injerencia, 
resulta muy importante que las expectativas de inflación han seguido una 
tendencia al alza, y cumplen cinco semanas consecutivas de incrementos, 
ubicándose en 5.34% para este año. 

En nuestra opinión, todo apunta a que la próxima semana veremos un 
incremento de 50pb en la tasa de referencia Selic para llevarla a 11.25% en 
la reunión de política monetaria que tendrá el Banco Central de Brasil los días 
18 y 19 de enero. Asimismo, consideramos que, seguramente, este será el 
inicio de un ciclo de alza en la tasa Selic, la que esperamos termine el año 
entre el 12% y 13%. 

En contraste, en EEUU no se han visto por el momento estas presiones sobre 
los precios al consumidor, dada la debilidad que todavía existe en esta 
economía. Si bien los precios al productor ya empiezan a observar ciertas 
presiones, éstas no se han visto todavía sobre los precios al consumidor. La 
inflación al productor terminó 2010 con una variación anual de 4.1%, 
explicado principalmente por el incremento de los precios energéticos y de 
alimentos, mientras que la inflación subyacente se ubicó en 1.1%. Por lo que 
respecta a los precios del consumidor, si bien en diciembre se observó un 
repunte importante derivado del alza en el precio de la gasolina, los precios 
de alimentos todavía no observan presiones mientras que a tasa anual los 
niveles de inflación todavía están por debajo de lo deseado. De esta manera, 
el año pasado la inflación total terminó en niveles de 1.5%, mientras que la 
inflación subyacente se mantiene abajo del 1.0%.  

Consideramos que este escenario de precios en EEUU da margen a las 
autoridades tanto monetarias como fiscales para seguirse concentrando en 
estimular el crecimiento económico. Las preocupaciones siguen estando 
enfocadas en una recuperación económica sólida, que logre traducirse en 
mayor creación de empleos. Esta semana Bernanke explicó que espera un 
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crecimiento de la economía de entre 3.0%-4.0% para el 2011, lo que 
implicará una lenta caída de los niveles de desempleo.  

Asimismo, en el caso de México, aun cuando seguimos pensando en un 
escenario de inflación relativamente estable, dado que la recuperación del 
consumidor todavía está en proceso, hemos revisado nuestro estimado de 
inflación a 3.7% anual. Nuestra expectativa incorpora las posibles presiones 
derivadas sobre alimentos, sobre todo durante la primera mitad del año, así 
como el surgimiento de algunas presiones por el lado de la demanda hacia 
finales del año, como resultado de una mejor dinámica en la actividad 
económica.  

No obstante, seguimos pensando que Banxico no moverá las tasas de interés 
sino hasta el primer trimestre del año que viene. A pesar de las presiones, 
pensamos que la FED también mantendrá su postura monetaria durante 
2011, así como también prevemos que terminará con su paquete de 
recompra de activos por 600mmd en junio, lo que traerá consigo flujos 
significativos de capital. De esta manera, un aumento de tasas en un 
contexto de baja aversión al riesgo, podría traer consigo un fortalecimiento 
importante de la moneda, erosionando parte de la competitividad de las 
exportaciones mexicanas.  
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Política Fiscal 
 Estados Unidos se encuentra cercano al límite de deuda autorizado 

por el congreso para 2010 

 El Secretario del Tesoro Geithner pidió al congreso ampliar el límite 
para no enfrentar problemas fiscales de corto plazo 

 La FED ha mostrado su preocupación sobre la problemática fiscal y 
pidió al gobierno analizar su estructura de gastos 

 
En los primeros días del año, el tema sobre la situación fiscal en EEUU tomó 
otro giro controversial cuando el Secretario del Tesoro Norteamericano, 
Timothy Geithner, envió un mensaje al congreso en el cual resaltaba la 
posibilidad de que el gobierno pueda alcanzar el límite legal de deuda para el 
31 de marzo. En su comunicado, Geithner mencionó que de no tomar las 
medidas necesarias en las próximas semanas, el gobierno pudiera enfrentar 
un descalce en su estructura de vencimientos y pasivos los cuales no podrían 
ser ajustados una vez alcanzado el límite de deuda, situación que podría 
tener efectos tan significativos como el que el gobierno entre en una situación 
de default o que varios empleos se puedan perder por tomar medidas 
desesperadas.  
 
La postura de la fracción parlamentaria republicana ha sido la de demandar 
recortes al gasto antes de aumentar el límite. El razonamiento detrás de la 
postura republicana se encuentra en la necesidad de comenzar a sanear un 
creciente déficit fiscal que pudiera ocasionar severos problemas en un futuro 
no muy lejano. El debate continúa entre los poderes ejecutivo y legislativo, 
sin embargo esta situación ha ocasionado un poco de nerviosismo en los 
mercados internacionales. Adicionalmente, la postura de la Reserva Federal 
ha sido de recomendar un ajuste en el esquema de gastos, ya que el banco 
central ha dado a entender que no tiene contemplado ningún tipo de ayuda 
para sanear la situación del gobierno. 
 
Estados Unidos ya ha aumentado el límite legal de emisión de deuda 
anteriormente… 
 
Timothy Geithner en su misiva al líder de la mayoría en el Senado, el 
demócrata Harry Reid, subrayó que en la historia de EEUU “el Congreso 
nunca ha dejado de incrementar el tope de la deuda cuando ha sido 
necesario”. En los últimos nueve años, el límite legal de la deuda ha sido 
elevado diez veces. En seis ocasiones hubo una sola alza en tanto que en el 
2008 y el 2009 se aprobaron dos incrementos. Este dato demuestra que el 
concepto de tope legal al endeudamiento no es ninguna garantía de disciplina 
fiscal y que muchas veces ha sido utilizado por la oposición en el Congreso 
para criticar la política fiscal del gobierno (recordamos que en el 2006, el 
entonces Senador Barack Obama votó en contra del incremento del límite) y 
obtener algunas concesiones. Actualmente, la deuda se encuentra en niveles 
de US$13.96 millones de millones, la cual se encuentra ya muy cercana al 
límite de deuda autorizado por el congreso para 2010, el cual fue de 
US$14.29 millones de millones. 
 
En 1995-96, por ejemplo, el Congreso Republicano y la administración Clinton 
negociaron durante más de cuatro meses el alza del tope. En cambio de su 
aprobación, los republicanos consiguieron que el gobierno apoyara ciertas 
medidas. De hecho, el debate sobre el aumento del límite de endeudamiento 
ha sido asociado en varias ocasiones a la promulgación de nuevas 
legislaciones en materia presupuestaria. Es probable que en esta ocasión los 
Republicanos aprovechen la oportunidad para obtener reducciones en el 
gasto. En su carta al Congreso, Geithner deja la puerta abierta a las 
negociaciones ya que invita a debatir “sobre medidas adicionales para 
solucionar los desafíos fiscales a mediano y largo plazo”. 
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… sin embargo otro aumento actualmente podría poner en una 
situación vulnerable a las finanzas públicas norteamericanas 
 
El tema del déficit público y de la deuda en Estados Unidos es un foco de 
preocupación creciente. Según una estimación reciente de la Oficina de 
Presupuesto del Congreso, en un escenario base la deuda pública se elevará a 
70% del PIB en el 2020 contra 40% a finales del 2008. Sin embargo este 
escenario asumía que vencían los recortes de impuestos de Bush y que los 
gastos crecen a un ritmo más lento que el promedio histórico. Quitando estas 
suposiciones, y con los recortes extendidos de manera indefinida, la deuda 
alcanzaría 100% del PIB al final de la década y el déficit a 8% del PIB. Para 
cubrir este déficit sin incrementar los impuestos, se necesitarían reducir los 
gastos en un 25% lo que supone un esfuerzo considerable. 
 
Por lo pronto, la FED toma una postura defensiva y pide mayor 
mesura fiscal 
 
La postura de la Reserva Federal ha sido muy clara en el sentido de que el 
banco central no será un mecanismo de alivio fiscal para el gobierno 
norteamericano en caso de que éste enfrente un problema de solvencia. En 
este sentido, Ben Bernanke en comparecencia ante el Comité de Presupuesto 
del Senado advirtió que el congreso necesita considerar la trayectoria del 
gasto y tomar una postura a favor de la prudencia fiscal. Asimismo, el 
gobernador de la FED agregó que el gobierno deberá hacer los ajustes 
necesarios en su esquema de gastos e inversiones para mejorar su balance. 
Los mercados han comenzado a preocuparse sobre la posible carga que 
pudiera representar un desbalance fiscal del gobierno federal sobre el banco 
central, especialmente por la incidencia que tiene la política fiscal sobre la 
monetaria. Ante un escenario de déficits fiscales muy elevados, no habrá 
nada que la política monetaria pueda hacer para combatir una creciente 
inflación derivado de estos desbalances.  
 
Adicionalmente, Bernanke resaltó la problemática en la cual se encuentran 
algunos de los estados y municipios de la unión americana y comentó sobre la 
dificultad de crear un plan para reestructurar su situación financiera y crear 
un tipo de rescate. En este sentido pidió mayor disciplina fiscal. En el caso de 
rescatar algunos estados, la reserva tendría que aplicar el mismo caso para 
todos los estados, lo cual al final pondría en una situación más vulnerable al 
balance del banco central. No obstante, Bernanke comentó que a pesar de 
que algunos estados presentan dificultades para cuadrar su estructura de 
pasivos e ingresos, se considera muy poco probable el que algún estado se 
encuentre cercano a una situación de default, lo cual no ha sucedido en más 
de 160 años. El mismo sentimiento fue expresado por otros miembros del 
comité de la FED, como Richard Fisher, quien comentó que el gobierno 
americano está sufriendo de una fuerte “patología fiscal” y que la FED no 
puede actuar como un mecanismo de rescate temporal a una problemática 
que se ha vuelto estructural en EEUU. 
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Análisis de Renta Fija 
 Mantenemos nuestra perspectiva negativa en bonos M por lo que 

recomendamos no tener exposición direccional 

 Recomendamos recibir swaps de TIIE menores a un año (13x1) y 
pagar el tres años (39x1) 

 Esperamos que la FED complete el QE2 y mantenga la tasa de 
referencia sin cambio hasta 2012 

Los tasas mexicanas cerraron la semana con un balance negativo, registrando 
pérdidas de 8-15pb en, tanto en el mercado de bonos M como en el de swaps 
de TIIE, con un ligero aplanamiento en ambas curvas. Para esta semana 
esperamos que los instrumentos mexicanos validen los rangos de operación 
observados en semanas previas. En específico, esperamos que el bono M 
Dic’24 opere en un rango de 7.25%-7.40% en la semana. Los inversionistas 
estarán atentos a las encuestas manufactureras regionales e indicadores de 
vivienda en EEUU, mientras que en México la atención se centrará en la junta 
de Banxico el viernes. A nuestro parecer, las condiciones en el mediano plazo 
continuarán suscitando un ambiente de tasas presionadas. Ante esta situación 
recomendamos operar rangos intradía pero no tener exposición direccional en 
bonos M. En swaps de TIIE recomendamos pagar el IRS de 3 años (39x1) y 
recibir la parte más corta, del instrumento a 1 año (13x1) e inferiores.  
 
¿Cómo pudiera afectar el aumento en el precio de commodities a las 
tasas mexicanas? 
 
El desempeño de la inflación en la mayoría de los mercados emergentes 
pudiera verse afectado en el 2011 por una escalada en el precios de 
commodities (agrícolas, metales y energéticos), lo cual pudiera suscitar un 
aumento en las expectativas de inflación de corto plazo. Condiciones 
climáticas adversas en Australia y otras regiones en el mundo, así como un 
aumento en la demanda global, derivado del proceso de recuperación 
económica, han hecho que productos como el algodón, azúcar, maíz, gasolina 
y cobre observen incrementos de entre 20%-50% en sus precios en los 
últimos tres meses. Si consideramos la ecuación de Fisher, en la cual la tasa 
nominal se descompone en dos factores (tasa real y expectativa de inflación), 
pudiera esperarse que los participantes de mercado comenzarán a descontar 
este efecto en las tasas, ocasionando un aumento en la prima inflacionaria. 
 
En México, si bien pensamos que el balance de riesgos está nivelado, creemos 
que algunos participantes de mercado contemplarán la idea de una mayor 
prima inflacionaria e inclusive adelanten su primer movimiento esperado de la 
tasa de referencia. A nuestro parecer, creemos que la inflación podría 
terminar el 2011 dentro del intervalo de confianza de Banxico de 2%-4%. 
Asimismo, confirmamos nuestra expectativa de que el banco central no 
moverá la tasa de referencia sino hasta 1T12. En este contexto, 
recomendamos una estrategia defensiva en el mercado de swaps de TIIE 
recibiendo la parte hasta un año (13x1) con nivel de entrada 5.20%, objetivo 
5.05% y stop-loss de 5.35% y pagando el instrumento de tres años (39x1) 
con nivel de entrada 5.90% objetivo 6.15% y stop-loss de 5.65%. En el 
mercado de bonos M creemos que el desempeño de la inflación en 2011 
pudiera agregar un factor de volatilidad a las tasas, por lo que mantenemos 
nuestra recomendación de solamente operar en rangos acotados y no 
mantener exposición direccional. 
 
Europa agregará un factor de volatilidad al mercado de renta fija 
 
En el balance de riesgos para los mercados internacionales en 2011 el 
desarrollo de la problemática fiscal en Europa será el principal punto a 
considerar. Las condiciones actuales sugieren que la volatilidad continuará en 
la región, generada principalmente por países como Grecia, Irlanda, Italia, 
Portugal y España, quienes tendrán que convencer a los mercados 
internacionales de que los programas de ajuste fiscal han logrado mejorar la 
posición de sus finanzas públicas. No obstante, consideramos poco probable 
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un contagio hacia el resto de la región, especialmente cuando China y Japón 
han agregado un factor de certeza al ratificar su compromiso de continuar 
comprando bonos europeos en los próximos meses. Asimismo, Alemania y 
Francia continuarán siendo un pilar para salvaguardar la región y el FMI 
mantendrá su participación en el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera. 
Para los próximos meses esperamos que la incertidumbre continúe en 
relación a los países de la periferia europea, lo que agregará un factor de 
volatilidad a los mercados de deuda en la mayoría de las economías 
emergentes por un sentimiento de aversión al riesgo y un efecto flight-to-
quality. El mercado de renta fija mexicano no estará exento de esta situación. 
 
Aunque las primeras subastas del año fueron exitosas para Portugal y 
España, pensamos que todavía les falta un largo camino por delante para 
garantizar el financiamiento de sus déficits y del vencimiento de sus bonos en 
el mercado. Los dos países tendrán que pagar sus obligaciones de deuda por 
unos €55 mil millones. Portugal necesita colocar €20 mil millones, de los 
cuales la mitad serán utilizados para los vencimientos de deuda pública 
previstos en abril y junio (€4.5 mil millones en abril y €5 mil millones en 
junio). España, por su lado, afrontará tres meses críticos en mayo, agosto y 
octubre, cuando se concentra el mayor volumen de vencimiento de sus bonos 
que en total alcanzará €45 mil millones. No descartamos que los meses con 
los vencimientos más fuertes sean lo que aporten mayor volatilidad a los 
mercados internacionales. 
 
La FED a completar los US$600,000 millones en el 1S11 
 

Durante la semana pasada, la mayoría de los comentarios por parte de 
miembros de la Reserva Federal aludieron a una perspectiva de una 
recuperación económica moderada, con un menor dinamismo en la creación 
de empleos y la necesidad de continuar con mecanismos de estímulo 
monetario. Esta visión coyuntural también fue ofrecida en la publicación del 
Beige Book de la FED, el cual contiene un compendio anecdótico de los puntos 
de vista de cada uno de los miembros del comité de política monetaria del 
banco central en la más reciente junta de decisión monetaria. Adicionalmente, 
resaltó en la semana los comentarios del presidente regional de Filadelfia con 
voto en el comité, Charles Plosser, cuya postura es considerada de las más 
hawkish en la FED (renuentes hacia una postura demasiado acomodaticia), 
pero que en sus declaraciones de esta semana dieron indicios sobre una 
necesidad de completar el programa de estímulo monetario cuantitativo 
(QE2) para impulsar el dinamismo de la economía norteamericana en 2011. 
Estas situaciones pudieran implicar que hacia el interior del comité, las 
posturas ideológicas comienzan a alinearse hacia una necesidad de completar 
el programa de expansión monetaria. Esto se traduce en que la FED pudiera 
tardarse en retirar los mecanismos de estímulo en por lo menos un par de 
años, lo que nos hace pensar que “por lo menos” en 2011 continuaremos 
observando una tasa de los fondos federales sin cambios en 0.00%-0.25%. 
 
Más aún, la intención de completar el QE2 se reafirmo a mediados de la 
semana pasada. El miércoles pasado, la Reserva Federal a través de la FED 
de Nueva York anunció su programa de compras para el periodo comprendido 
de enero 13 a febrero 9. En este periodo, la FED comprará cerca de 
US$112,000 millones (mayor a los US$105,000 millones de sus dos 
programas mensuales previos), de los cuales US$80,000 millones forman 
parte de los US$600,000 millones de estímulo adicional anunciados por el 
comité en su junta del 3 de noviembre (cantidad que en los dos meses 
previos fue de US$75,000 millones) y US$32,000 millones de vencimientos de 
MBS y otros instrumentos (previo de US$30,000 millones). Este esquema 
considera 18 subastas, al igual que los dos esquemas anteriores. Como 
esperábamos, el grueso de la compra se centrará en notas del Tesoro con 
duración de 2.5 a 10 años como lo hizo anteriormente (con los $7,000 
millones adicionales de este esquema contemplados dentro de este intervalo). 
Esperamos que hacia delante la FED cumpla con compras por el total de los 
US$600,000, los cuales serán importantes para poder cumplir con su doble 
mandato sobre inflación y empleo. 
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Calendario tentativo de compra de notas por parte de la Fed*

Fecha de compra Intrumento
Duración de 
instrumentos

Monto Esperado de la 
compra (millones de 

dólares)
Ene 13, 11 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000
Ene 14, 11 Notas 2015 a 2016 6,000-8,000
Ene 18, 11 TIPS 2013 a 2040 1,000-2,000
Ene 19, 11 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
Ene 20, 11 Notas 2028 a 2040 1,500-2,500
Ene 21, 11 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000
Ene 24, 11 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000
Ene 25, 11 Notas 2015 a 2016 6,000-8,000
Ene 27, 11 Notas 2012 a 2013 4,000-6,000
Ene 28, 11 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000
Ene 31, 11 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
Feb 01, 11 TIPS 2013 a 2040 1,000-2,000
Feb 02, 11 Notas 2021 a 2027 1,500-2,500
Feb 03, 11 Notas 2016 a 2018 7,000-9,000
Feb 04, 11 Notas 2013 a 2015 6,000-8,000
Feb 07, 11 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000
Feb 08, 11 Notas 2028 a 2040 1,500-2,500
Feb 09, 11 Notas 2015 a 2016 6,000-8,000

* Operaciones programadas para llevarse a cabo de 9:15 am a 10:00 am.  
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Análisis del Tipo de Cambio 
 El peso toca nuestro objetivo de 12.00 pesos por dólar 

 Frente a la volatilidad externa, sigue defensivo lo que disminuye la 
correlación con otras monedas 

 …y se mantiene al margen del incremento de los indicadores de 
aversión al riesgo 

 Con base en nuestro escenario para la economía local y la de 
Estados Unidos mantenemos el escenario positivo para el peso 

 

En las últimas semanas ha llamado la atención el comportamiento defensivo y 
ganador del peso frente a la volatilidad observada en la mayoría de las 
monedas alrededor del mundo. En los primeros días del año, se mantuvo al 
margen de la debilidad de la moneda europea, que se centraba en las 
preocupaciones en torno a la crisis de deuda de varios países de la Zona Euro. 
La incertidumbre sobre el resultado de las subasta de deuda gubernamental 
en Portugal y España, entre otras cosas, provocaron que el euro se depreciara 
hasta niveles por debajo de 1.29 dólares por euro, después de que en los 
primeros días de noviembre alcanzara niveles superiores a 1.42 dólares por 
euro, acumulando una depreciación de casi 10%. En contraste, el peso 
mexicano, acumuló una ganancia de 4.6%, prácticamente en el mismo 
periodo, lo que lo llevó a romper, a mediados de la semana pasada, la zona 
máxima de apreciación de 2010 de 12.15 pesos por dólar.  
 
Asimismo, el peso mexicano se mantuvo al margen de la presión sobre las 
monedas de Latinoamérica que se observó en los primeros días del año, ante 
las medidas tomadas por los bancos centrales para frenar a la apreciación de 
sus respectivas monedas frente al dólar y así proteger a la actividad 
productiva de los países. Lo anterior ha propiciado que la correlación del peso 
de los últimos 30 días contra la mayoría de las monedas del mundo sea la 
menor observada desde hace mucho tiempo, ubicándose muy por debajo de 
la observada en los 3, 6 y 12 meses previos.  
 
Desde luego toda la incertidumbre en torno a Europa tuvo efectos sobre los 
indicadores de aversión al riesgo. El VIX, indicador de volatilidad implícita en 
las opciones del S&P 500, mostró una subida de 20%, al registrar un rebote 
de 15.40 puntos establecido en la última semana de diciembre al 18.63 que 
acompañó al mínimo del euro la semana pasada. Por su parte, los indicadores 
del costo para asegurar el pago de la deuda de la mayoría de los países y el 
diferencial del EMBI Global, mostraron también un comportamiento errático 
reflejando la incertidumbre internacional. No obstante, el peso, que había 
vendió mostrando una correlación elevada con estos indicadores, no resintió 
el movimiento.  
 
El comportamiento defensivo y ganador del peso se deriva de que en las 
últimas semanas el foco de atención ha sido la situación y perspectiva de la 
economía de Estados Unidos. A últimas fechas además de que la mayoría de 
los datos económicos dados a conocer han salido mejor a lo esperado, ha 
habido una mejoría sensible en el escenario de crecimiento americano. De 
hecho, nuestro objetivo proyectado para los tres primeros meses del año para 
el peso en 12.00 pesos por dólar puede lucir conservador, tomando en cuenta 
que hasta ahora los datos que se conocen son los de la última parte de 2010 
y aún faltan por descontarse los de la primera parte de 2011 en donde 
estimamos que habrá señales claras de reactivación de la demanda externa.  
En ese sentido, si bien no podemos descartar que la correlación del peso con 
las monedas y con los indicadores de aversión al riesgo regrese a sus niveles 
promedio históricos por un rebote en la divisa mexicana, después de la 
reacción de los mercados al éxito en las subasta de deuda de Europa de la 
semana pasada y la trayectoria estimada de la economía estadounidense, lo 
más probable es que la correlación se vuelva a elevar porque se renueve la 
confianza en el exterior. Derivado de lo anterior, así como el rango de 12.15-
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12.30 pesos por dólar fue una barrera técnica que en meses previos 
representó un piso para el movimiento de apreciación del peso, ahora se 
convierte en el techo para las operaciones especulativas de trading. 
 
Flujos a mercados locales 
 
El movimiento positivo del peso sigue respaldado por la entrada de flujos al 
país vía mercados. La trayectoria observada en este indicador, que en 2010 
fue clave para la tendencia del peso, sigue siendo positiva, pues si bien las 
tasas de los bonos de tasa fija han sufrido un incremento significativo en los 
últimos meses los inversionistas extranjeros no han sacado dinero de estos 
instrumentos, al mismo tiempo que han incrementado su posición en Cetes. 
Hasta el 5 de enero, con la información de Banco de México, se observa que 
la tendencia de extranjeros sobre los Cetes ha registrado un aumento de 
27,000mp contra el cierre del año pasado.  
 
Posición técnica 
 
En términos de la operación de corto plazo para la divisa, las señales de las 
posiciones especulativas en los futuros del peso en Chicago son positivas, y 
es otro factor que apoya el movimiento moderado de la divisa. En las últimas 
semanas del 2010 el incremento en la lectura neta a favor del peso se había 
acentuado pasando del promedio de $1,000 millones de dólares (mdd) de los 
tres meses previos, a una posición de más de $3,500mdd.  
 
El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes pasado mostró que, al 
11 de enero ya en medio del episodio de volatilidad en las divisas, las 
posiciones netas sobre el peso del IMM se mantuvieron en el promedio de los 
$3,500mdd, mostrando un aumento de $405mdd con respecto a la semana 
previa, para finalizar con una posición de $3,443mdd.  Si bien es cierto el que 
la lectura se encuentre cerca al máximo observado en abril de 2010 genera 
un sentimiento de cautela  por posibilidad de cobertura por movimientos 
especulativos, consideramos que la tendencia del indicador estará actuando a  
favor de la estabilidad de la divisa. 
 
Ejercicio de las opciones de venta de dólares 
 
Aun cuando las presiones que se registraron sobre el peso durante el mes de 
octubre hacían pensar que las opciones de venta de dólares durante el mes 
de diciembre y enero no se ejercerían, la apreciación observada durante la 
segunda mitad de diciembre, como resultado de los datos positivos en EEUU, 
hicieron posible el ejercicio del total de los 600 millones de dólares 
subastados. Por lo que respecta al mes de enero, no sólo se asignaron los 
600 millones de dólares en la subasta sino que las opciones correspondientes 
ya fueron ejercidas durante las dos primeras semanas del año.  
 
Cabe mencionar que el movimiento actual del peso podría eventualmente 
provocar cierta especulación sobre la posibilidad de que el gobierno 
incremente el monto de la subasta, con el objetivo de aumentar el ritmo de 
acumulación de reservas y eventualmente frenar la velocidad de apreciación 
de la moneda. En nuestra opinión, aunque no podemos descartar esta 
posibilidad, consideramos que el simple ruido generado en el mercado podría 
ser utilizado como pretexto para rebotes en la cotización del peso. No 
obstante, pensamos que los rebotes serían temporales y limitados dados los 
fundamentales de la economía.  
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 El índice de la bolsa mexicana en corrección, pero con potencial de 

baja limitado 

 El S&P 500 se mantiene al alza, y aunque hay riesgo de toma de 
utilidades tiene apoyos cerca de los niveles actuales 

 El Bovespa de Brasil recupera terreno, pero aún no confirma la 
tendencia positiva de largo plazo 

 

Índice de la Bolsa México 

En las primeras dos semanas del año, el índice de la bolsa mexicana ha 
mostrado un comportamiento negativo desligándose del desempeño positivo 
del resto de las bolsas alrededor del mundo. Si bien ya se preveía que hubiera 
riesgo de descenso, dada la aceleración del alza previa, una buena parte del 
retroceso ha obedecido a la apreciación reciente del tipo de cambio que tiene 
un efecto negativo sobre las operaciones de arbitraje entre las acciones y sus 
correspondientes ADR’s cotizados en el mercado estadounidense. No 
obstante, no ha habido un cambio en los niveles de confianza de los 
inversionistas que apunten a que la baja obedezca a un deterioro en la 
percepción de la economía local, por lo que el descenso se percibe como un 
simple descanso dentro de la tendencia positiva de mediano y largo plazo.  

Desde el punto de vista técnico, como habíamos comentado en números 
anteriores, sí había señales en los indicadores de velocidad de las graficas 
diarias que indicaban la probabilidad de ver un ajuste en el índice, además de 
que estos indicadores se ubicaban cerca de la zona de sobrecompra, que en 
otros periodos de avance precedieron a las correcciones. Asimismo, 
mencionábamos que había divergencias negativas entre el índice de la bolsa y 
sus indicadores, lo que generalmente apunta a una desaceleración del ritmo 
de avance, posibilidad de un techo cercano, y riesgo creciente de descenso.  

Hasta el mínimo alcanzado la semana pasada en los 37,900 puntos, la bolsa 
acumuló un descenso de casi 1,000 puntos, equivalente al 2.6% y con ello 
rompió a la baja hasta el nivel de promedio móvil de 30 días, que en otros 
momentos de toma de utilidades había servido como zona de apoyo. Estos 
rompimientos acentúan las señales de riesgo en los indicadores de velocidad 
que ahora presentan una dirección negativa e incrementan la probabilidad de 
seguir viendo ajustes en el índice con miras a buscar un nivel de apoyo más 
sólido. El siguiente nivel de demanda potencial por promedio móvil de 50 días 
se ubica sobre los 37,400 puntos y por precio en los 37,200 puntos que fue el 
nivel máximo de noviembre de 2010.  

No obstante, hay algunos factores de mercado a considerar. En primer lugar, 
el descenso no obedece a un sentimiento negativo de los inversionistas hacia 
el mercado accionario ni a un cambio en la tendencia de las bolsas externa 
que ejerza una mayor presión, es sólo como efecto secundario por la 
apreciación del peso. Lo anterior le resta fuerza al movimiento negativo 
reciente y es posible que aún con el rompimiento de promedio y línea de 
tendencia así como la dirección negativa de los indicadores, el mercado no 
tenga el ímpetu suficiente para buscar a los siguientes niveles de apoyo, sino 
que simplemente se mantenga en consolidación ante las fuerzas encontradas 
en la operación.  

Asimismo, un descenso como el reciente, de poco más de 2.5%, realmente no 
es significativo considerando que el índice viene de un avance de 26% desde 
el mínimo de agosto en los 30,900 y el máximo reciente cerca de los 38,900 
puntos. De esta manera, aun cuando el mercado presentara una corrección al 
siguiente nivel de demanda arriba mencionado, se acumularía un descenso de 
alrededor de 4%, que tampoco representaría un gran retroceso comparándolo 
con la subida y sería muy similar al ajuste de unos días que se presentó en el 
mes de noviembre. En esa ocasión la debilidad del índice fue pasajera y 
también tan sólo en unos cuantos días se retomó el avance principal y el 
mercado volvió a establecer nuevos máximos. Por lo tanto, es factible que 
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dadas las condiciones actuales en las bolsas internacionales y la perspectiva 
que se tiene sobre la economía local y la americana, el descenso de ahora 
como entonces sea pasajero y sea sólo un descanso en el movimiento 
positivo de mediano plazo.  

 

S&P 500 Estados Unidos 

En reacción a la buena perspectiva de crecimiento económico, el mercado 
accionario de Estados Unidos, después de un par de días en toma de 
utilidades, retomó la tendencia positiva que propició que el S&P 500 
estableciera nuevos máximos y se acercara a la zona de resistencia en 
alrededor de los 1,300 puntos.  

Si bien sus indicadores de velocidad diarios muestran sobrecompra y 
divergencias negativas, que tradicionalmente preceden a los ajustes 
significativos, lo importante es la fuerza en el movimiento del precio y 
mientras este no de muestras de debilidad, las señales de avance se 
mantienen.  

Desde luego, hay que tener cierta cautela pues el nivel de resistencia 
mencionado se ve fuerte y corresponde a una primera zona de oferta antes 
de llegar al rango de consolidación que precedió a la baja de 2008. Esta 
oferta potencial y las señales en los indicadores pueden dar lugar a tomas de 
utilidad especulativas, aunque es un hecho que el índice ha mostrado que 
tiene un buen rango de demanda potencial por encima de los 1,260 puntos 
que en inicio limitarían los intentos de corrección.  

Al mismo tiempo, el indicador de fuerza del movimiento de todo el mercado, 
el Advance/Decline, que mide la generalidad de alza entre sectores y 
empresas, sigue conquistando máximos, lo que refleja que cada vez son más 
las emisoras que están en alza lo que le da solidez al movimiento positivo de 
mediano plazo. En ese sentido, aunque el nivel de 1,300 puntos es un techo 
importante, no podemos descartar que hay la fuerza suficiente para romperlo 
al alza directamente sin necesidad de ajustes de por medio. Si logra superar 
esa zona la siguiente resistencia a alcanzar se ubicaría cerca de los 1,350 
puntos.  

 

Índice de Brasil (Bovespa) 

Contrario a lo observado en el índice de México, el Bovespa ha mostrado una 
buena recuperación, volviendo a superar la barrera de los 71,000 puntos, la 
semana pasada, acercándose a los máximos de 2010 –que coinciden con los 
de 2008-, en la zona de los 73,000 puntos. Una parte del rebote se derivó del 
movimiento de depreciación del real de la semana pasada, aunque el impulso 
principal provino de la percepción de que el Gobierno de China, una economía 
de la que la brasileña es altamente dependiente, probablemente no volverá a 
restringir su política monetaria, al menos en el corto plazo.  

Desde el punto de vista técnico, los indicadores de velocidad diarios, si bien 
ya absorbieron una buen parte de la sobreventa con el avance actual, apenas 
se ubican en zona neutral y están lejos de llegar a la zona de riesgo que en 
noviembre precedió al ajuste mientras que las señales de continuación de 
avance se mantienen. No obstante, es un hecho que la zona de 73,000 es 
una resistencia fuerte que no ha podido superar en las dos ocasiones 
anteriores de avance, por lo que no podemos descartar que nuevamente de 
lugar a tomas de utilidad especulativas. El riesgo aquí sería el de un retroceso 
a la zona de demanda cercana a los 68,500 puntos. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 

 
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 05/Ene/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 625,842 608,455 617,636 2.9 1.3

Cetes 83,602 77,568 89,983 7.8 -7.1

Bonos 290,722 273,871 273,126 6.2 6.4

Bondes 0 0 10,995 -- --

Bondes D 11,110 14,543 15,837 -23.6 -29.8

Udibonos 240,408 242,474 227,695 -0.9 5.6

Valores IPAB 34,790 35,726 38,546 -2.6 -9.7

BPA's 67 67 4,431 0.0 -98.5

BPA182 32,608 33,775 30,944 -3.5 5.4

BPAT 2,116 1,884 3,171 12.3 -33.3

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 05/Ene/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 620,742 578,389 315,389 7.3 96.8

Cetes 130,617 95,961 11,644 36.1 1,021.8

Bonos 457,503 457,564 290,948 0.0 57.2

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 8,107 2,957 113 174.2 7,104.9

Udibonos 5,413 4,856 2,920 11.5 85.4

Valores IPAB 1,777 766 896 132.1 98.3

BPA's 172 103 129 67.0 33.2

BPA182 84 116 435 -27.4 -80.6

BPAT 1,521 547 332 178.2 357.8

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 05/Ene/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 315,865 347,293 283,902 -9.0 11.3

Cetes 53,546 37,704 99,853 42.0 -46.4

Bonos 166,176 215,345 131,158 -22.8 26.7

Bondes 0 0 373 -- -100.0

Bondes D 75,200 74,674 43,707 0.7 72.1

Udibonos 4,624 4,338 2,028 6.6 128.0

Valores IPAB 120,687 82,745 41,695 45.9 189.4

BPA's 19,647 9,682 12,592 102.9 56.0

BPA182 51,240 36,683 10,965 39.7 367.3

BPAT 49,800 36,380 18,138 36.9 174.6

Fuente: Banxico  

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

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Jun-11 55,690 30.6% 12.7% 24.4% 32.3%

Jul-11 23,392 6.5% 1.7% 60.1% 31.8%

Dic-11 122,195 17.9% 6.6% 17.7% 57.8%

Dic-12 116,594 27.2% 26.5% 31.6% 14.7%

Jun-12 98,608 21.2% 40.6% 13.5% 24.7%

Jun-13 96,347 21.9% 20.5% 8.9% 48.7%

Dic-13 80,911 29.5% 31.0% 12.5% 27.0%

Jun-14 36,253 8.7% 14.9% 23.2% 53.2%

Dic-14 100,294 27.4% 40.5% 18.2% 13.9%

Jun-15 48,755 17.3% 23.0% 19.9% 39.8%

Dic-15 45,856 7.9% 55.5% 23.3% 13.2%

Dic-16 55,167 14.5% 47.4% 25.0% 13.0%

Dic-17 69,840 2.9% 55.9% 17.9% 23.3%

Dic-18 46,119 1.6% 48.5% 9.1% 40.8%

Jun-20 90,996 1.7% 37.9% 41.7% 18.6%

Dic-23 26,136 0.5% 69.1% 19.5% 11.0%

Dic-24 82,895 0.7% 50.5% 32.9% 15.9%

Jun-27 89,723 6.1% 25.6% 53.3% 15.1%

May-29 71,646 0.4% 9.6% 68.6% 21.5%

Nov-36 61,668 7.2% 31.8% 45.9% 15.1%

Nov-38 55,481 2.1% 14.4% 65.9% 17.7%

Total 1,474,568 13.9% 30.8% 29.0% 26.3%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 30/Dic/10

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     13-Ene-11

13-Ene-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
13-Ene-11

12-Ene-11 06-Ene-11 16-Dic-10
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jun-11 55,314 3,833 23% 3,883 3,883 4,847 4,959 3,833

Jul-11 23,610 270 4% 31 31 70 270 0

Dic-11 130,913 7,141 18% 7,141 7,101 7,694 7,735 6,152

Jun-12 114,822 3,748 11% 3,718 3,784 3,578 5,520 2,742

Dic-12 98,706 658 2% 523 675 776 2,591 450

Jun-13 96,374 1,640 5% 1,634 1,614 21 1,720 0

Dic-13 80,949 464 2% 503 395 506 1,440 14

Jun-14 36,575 322 3% 322 0 0 980 0

Dic-14 101,398 2,132 7% 1,868 1,930 1,015 2,468 538

Jun-15 53,140 140 1% 100 130 10 1,420 0

Dic-15 47,255 3,186 23% 3,058 2,857 3,014 3,668 1,710

Dic-16 57,350 4,233 25% 3,732 2,114 1,643 4,233 1,454

Dic-17 70,699 870 4% 810 580 109 2,969 0

Dic-18 46,633 5,593 43% 5,890 6,818 3,718 6,818 1,915

Jun-20 97,926 7,771 27% 6,825 1,913 547 7,771 47

Dic-23 25,794 745 9% 745 1,090 1,134 1,263 745

Dic-24 89,473 6,938 26% 6,917 6,882 7,445 10,634 6,291

Jun-27 89,949 365 1% 805 0 0 1,449 0

May-29 71,300 7 0% 221 1,186 1,513 5,039 7

Nov-36 61,864 936 5% 987 916 798 1,370 594

Nov-38 61,115 3,165 17% 6,123 4,407 5,257 6,551 3,165

Total 1,511,158.3 54,157.1 55,834.7 48,305.9 43,695.8

*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 
14/Ene/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -10 -3 -26 0
Cetes 6 meses -vs- fondeo -1 7 -5 22
Cetes 12 meses -vs- fondeo 15 19 20 37
Bono M 3 años -vs- fondeo 105 90 73 183
Bono M 5 años -vs- fondeo 178 170 150 255
Bono M 10 años -vs- fondeo 253 247 229 323
Bono M 15 años -vs- fondeo 280 276 251 357
Bono M 20 años -vs- fondeo 326 323 293 391
Bono M 30 años -vs- fondeo 352 351 314 410
*Bonos de referencia actuales 3 años (Jun'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'20), 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 
14/Ene/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 4 4 1 2
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 10 8 5 13
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 20 17 11 26
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 35 28 23 44
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 76 59 53 112
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 115 99 94 168
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 150 138 126 210
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 184 171 157 244
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 231 220 204 288
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 265 259 242 326
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 340 333 310 373
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
14/Ene/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 37 37 45 18
5 años 33 29 31 22
7 años 56 55 55 27
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 39 39 38 35
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 12 10 16 1
20 años 40 38 41 15
*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 14/Ene/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 -- 0.09 -0.17 -0.04 0.00 0.05 0.05 -0.05 0.01 -0.05 -0.02 -0.08 0.06 -0.05

Cetes 28 días -- -0.04 0.07 0.04 0.10 0.00 0.04 -0.14 0.07 0.05 -0.03 0.06 0.00

Cetes 91 días -- 0.06 0.07 0.01 -0.05 0.09 0.07 0.07 -0.02 -0.01 0.01 -0.01

Bono M 2 años -- 0.47 0.45 0.20 0.09 0.11 0.01 -0.05 -0.30 0.10 -0.02

Bono M 5 años -- 0.86 0.11 0.17 0.31 0.31 0.29 -0.37 0.08 0.10

Bono M 10 años -- 0.16 0.28 0.35 0.35 0.32 -0.39 0.10 0.10

CDS Mex 5 años -- 0.03 0.01 -0.13 -0.20 -0.61 0.58 -0.39

US T-bill 3 meses -- 0.30 0.28 0.23 -0.06 -0.04 0.08

US T-bill 1 año -- 0.70 0.62 -0.34 -0.10 0.11

US T-note 5 años -- 0.93 -0.19 -0.09 0.10

US T-note 10 años -- -0.13 -0.19 0.16

EMBI Global -- -0.25 0.21

USD/MXN -- -0.46

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 15/Dic/10

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 -- 0.16 -0.05 -0.03 0.03 0.02 0.06 -0.11 -0.02 -0.07 -0.06 -0.08 0.07 -0.13

Cetes 28 días -- -0.13 0.03 0.04 0.09 -0.06 0.00 -0.11 0.08 0.07 0.00 0.01 -0.04

Cetes 91 días -- 0.04 0.05 -0.01 -0.06 -0.01 0.08 0.07 -0.01 -0.03 0.02 -0.03

Bono M 2 años -- 0.47 0.45 0.18 0.04 0.10 -0.01 -0.07 -0.31 0.05 -0.03

Bono M 5 años -- 0.87 0.11 0.09 0.27 0.27 0.24 -0.45 0.03 0.09

Bono M 10 años -- 0.13 0.13 0.32 0.32 0.28 -0.43 0.04 0.10

CDS Mex 5 años -- 0.02 0.00 -0.15 -0.22 -0.60 0.56 -0.43

US T-bill 3 meses -- 0.23 0.25 0.18 -0.14 0.03 0.01

US T-bill 1 año -- 0.55 0.51 -0.30 -0.12 0.12

US T-note 5 años -- 0.93 -0.22 -0.16 0.07

US T-note 10 años -- -0.17 -0.28 0.15

EMBI Global -- -0.23 0.26

USD/MXN -- -0.49

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 14/01/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.13 0.44 0.49 0.72

Croacia USD/HRK 0.13 0.49 0.50 0.50

Eslovaquia USD/SKK 0.16 0.52 0.52 0.51

Hungría USD/HUF 0.31 0.58 0.60 0.64

Polonia USD/PLN 0.34 0.63 0.65 0.73

Rusia USD/RUB 0.03 0.38 0.39 0.52

Sudáfrica USD/ZAR -0.12 0.50 0.59 0.73

Chile USD/CLP 0.07 0.18 0.22 0.26

Malasia USD/MYR 0.04 0.18 0.16 0.21

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.18 0.69 0.75 0.80

Zona Euro EUR/USD -0.14 -0.51 -0.51 -0.51

Gran Bretaña GBP/USD -0.27 -0.46 -0.44 -0.47

Japón USD/JPY -0.24 0.02 -0.13 -0.37   
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Estrategia en Acciones 
 La Bolsa se vio afectada por cifras económicas en EEUU, la 

revaluación del peso, y su propio adelantamiento relativo de 
diciembre 

 Mientras tanto, siguen las revisiones al alza en las estimaciones del 
PIB mexicano para 2011 

 El inicio de la temporada de reportes en EU es favorable 

 Las presiones inflacionarias preocupan a los bancos centrales, pero 
no a los analistas 

 Las eventuales incursiones del IPC por debajo de—o acercándose 
a—los 38,000 puntos deben ser aprovechadas como oportunidad 

 Insistimos en un rango de 38,000 a 39,500 como el escenario de 
corto plazo para el IPC 

 
La semana pasada no fue buena para el mercado de valores mexicano. Las 
cifras económicas más recientes en EU muestran que la recuperación 
económica sigue adelante, aunque a un paso moderado. Ello le ha restado 
brillo al mercado de valores mexicano, dada la relación más cercana de 
nuestra economía respecto a EEUU, al mismo tiempo que la fortaleza del peso 
ha jugado en contra del desempeño nominal de nuestro mercado. De esta 
manera, aun cuando en los mercados internacionales hubo varios días de 
ganancias, nuestro mercado se mantuvo a la zaga—de hecho mostrando 
movimientos en sentido contrario el martes y miércoles—debido a la marcada 
apreciación del tipo de cambio. 

No obstante, sigue mejorando la expectativa generalizada sobre el 
desempeño económico en México. De hecho, nuestros economistas han 
revisado al alza la expectativa de crecimiento económico para 2011 a 4.5% 
anual, como resultado de un crecimiento más equilibrado entre la demanda 
interna y externa. En particular, se espera un fortalecimiento del consumo 
privado y de la inversión fija bruta, mientras que es posible esperar un mejor 
desempeño de la actividad manufacturera a la luz de los últimos datos tanto 
en EEUU como en México. Esta revisión se une a la hecha por otras casas así 
como por los propios ejecutivos de la Bolsa de Valores, quienes tienen una 
previsión de crecimiento muy similar a la nuestra.  

La semana anterior comentábamos sobre la última revisión a los estimados 
para 2011 del consenso sobre la muestra de emisoras que componen el IPC. 
Dichas revisiones contemplaban mejores resultados tanto en ingresos 
(+12%e) como en EBITDA (+15%e), pero con una variación menor en la 
utilidad neta (+19%e). Lo anterior como consecuencia de los ajustes finos a 
los modelos de valuación para el ejercicio 2011, como es usual en la 
industria. En nuestra opinión, la revisión de perspectivas económicas más 
reciente todavía no está reflejada en los estimados de los analistas. En este 
sentido, esperaríamos los correspondientes ajustes una vez transcurrida la 
temporada de reportes. Así, en los últimos días de febrero podríamos estar 
empezando a ver nuevos estimados de utilidades, integrando tanto las cifras 
definitivas del 4T10 y mejores perspectivas económicas, sobre todo en la 
parte nacional. 

Por su parte, la competencia por flujos de cartera parece haber sido ganada 
en estos días por Europa, gracias a los avances logrados en el abatimiento 
del riesgo de crédito, particularmente en Portugal y España. No obstante, 
creemos que se tratará de un efecto temporal. Por ahora, la alineación de los 
diversos países que conforman la comunidad europea (con Alemania a la 
cabeza) en torno a un discurso que minimiza la amenaza de mayores 
problemas crediticios, así como la confirmación práctica en una relativamente 
buena recepción de deuda colocada por Portugal y España, ha sido el centro 
de atención de los inversionistas. Sin embargo, en nuestra opinión, 
eventualmente las presiones inflacionarias y la astringencia fiscal pesarán 

 
Variables
Nivel Actual 37,994.72

Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Máximo 12 meses 38,696.24

Mínimo 12 meses 30,368.08  
 
 
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

38,500.0037,400.00  
 
 
 
 
 
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
LABB 33.00 4.60%

ALFAA 133.03 2.29%

ARA* 7.60 1.60%

CHDRAUIB 37.88 1.23%

FEMSAUBD 68.73 1.21%

Las 5 perdedoras
COMPARTO 91.15 -6.69%
TVAZTCACPO 7.69 -5.30%
GAPB 48.20 -5.21%

WALMEXV 34.30 -4.35%

HOMEX* 65.53 -4.17%

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 162,492 1,141,020

CEMEXCPO 135,555 343,497

GMEXICOB 34,710 335,852

WALMEXV 39,297 269,579

TLEVISACPO 18,610 232,626

* Importe promedio diario  
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sobre el balance de valuación/crecimiento en las acciones europeas. 

En general, mientras que durante las últimas semanas los temas de política 
fiscal, monetaria e inflación han sido clave el movimiento de los mercados, 
pensamos que su protagonismo ha hecho que pase inadvertido el grado al 
que los resultados trimestrales al 4T10 han estado superando las 
expectativas. El consenso estima un crecimiento de 20% (12% ex 
financieras) en las utilidades del 4T10 en la muestra del S&P500, y hasta 
ahora con 29 empresas se observa un crecimiento de 31% y de 19% al 
excluir financieras, es decir, en números gruesos 10pp extra respecto a lo 
que el mercado había descontado. El único punto negativo en los reportes del 
4T10 es que hasta ahora, las sorpresas positivas han sido de “sólo” 65%, 
cuando usualmente superan el 70% con relativa facilidad. Deberíamos ver 
una tendencia similar en el caso de los reportes en México, aunque éstos 
comenzarán sólo hasta final de enero de febrero y tendrán su etapa de mayor 
intensidad durante la segunda quincena de febrero. Consecuentemente, una 
vez aclarado el ruido económico, los inversionistas se encontrarán con 
agradables sorpresas en el frente corporativo que cuando menos servirían 
para reafirmar la expectativa de otro año positivo para los mercados de 
valores. En nuestro caso, el ejercicio de revisión bien podría terminar en un 
ajuste al alza en el objetivo del IPC, que de momento sostenemos en 42,500 
puntos para final de 2011. 

Consideramos que con el ajuste reciente en el IPC hay oportunidades 
interesantes entre las que sobresalen AMX, Bimbo, Comparc, Femsa, Geo, 
Ica, Peñoles, Urbi y Walmex, emisoras que en su mayoría forman parte de 
nuestra lista de empresas favoritas para 2011. Esperamos que el IPC regrese 
en breve hacia la banda de 38,000-39,500 que fijamos como el escenario de 
corto plazo, aún cuando la apreciación del tipo de cambio funciona como un 
factor limitante en estos días. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Crecimiento en utilidades—S&P500

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Crecimiento en utilidades—4T10 S&P500

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Alfa (ALFA)               Enero 14, 2011 
 Revisamos al alza nuestro precio objetivo para Alfa, de uno anterior 

de P$130.0 a uno nuevo de P$142.0; nuestra recomendación 
permanece como COMPRA. 

 Incorporamos la adquisición de plantas de Eastman a partir de 
febrero 2011, mejores precios de PET/PTA, y un mayor dinamismo 
en el mercado automotriz en la región NAFTA. 

 Estimamos que el efecto de la adquisición de las plantas de Eastman 
sobre el apalancamiento, será revertido en un plazo no mayor a 1 
año. 

 El reporte al 4T10 nuevamente será positivo, apoyado en el 
crecimiento de precios en petroquímica y la adquisición de Bar-S 
Foods en alimentos. Autopartes enfrenta un 4T09 extraordinario 
que afecta el comparativo, pero sin duda reportará cifras sólidas. 

En anticipación al reporte del 4T10 estamos llevando a cabo una revisión a 
detalle de nuestro modelo de valuación a fin de incorporar tres cambios 
importantes: Uno, la integración de las nuevas plantas de PET/PTA adquiridas 
a Eastman a partir de febrero de 2011. Dos, un mejor escenario en nuestra  
proyección de precios de petroquímicos, especialmente PET y PTA, que han 
tenido una revaluación importante en los últimos meses de 2010, alcanzando 
incluso máximos históricos en días recientes. Tres, una mayor actividad en los 
productores de automóviles en la región NAFTA, dado el repunte registrado 
en la ventas de vehículos en EU y la migración de capacidad productiva de 
otros países hacia México. En el caso de Sigma no hemos realizado cambios 
significativos, aunque la integración de Bar-S Foods por un años completo es 
suficiente para augurar que también en dicho segmento veremos un 
crecimiento interesante durante 2011. 
 
El resultado de esta revisión no es únicamente un mayor nivel de ingresos 
proyectado, sino que a ello le acompaña una ampliación en los márgenes de 
operación y EBITDA, gracias la mayor eficiencia estimada en autopartes, 
economías de escala en petroquímica, y una pequeña recuperación de precios 
en el negocio de alimentos. Todo esto nos lleva a proyectar un avance de 
13% en los ingresos (P$152,540m) y de 18% en EBITDA (P$18,578m) en 
nuestras cifras estimadas a 2011, pero adicionalmente nuestra estimación 
sugiere que la inversión por US$600m en las plantas de Eastman tendrá un 
impacto pasajero en el apalancamiento de la empresa, gracias a la escala que 
ha alcanzado Alfa y el flujo de efectivo que esto conlleva. Asimismo, creemos 
que Alfa podrá reportar una utilidad neta cercana a P$5,537m en 2011, 
creciendo 37% sobre la estimada para 2010. 
 
Ahora, en cuanto a las cifras del 4T10 las noticias deberán ser favorables. 
Nuestra estimación sugiere ingresos por P$34,416m y EBITDA por P$4,027m 
que crecerían 11% y 6%, respectivamente, aún a pesar de la revaluación de 
6% que ha tenido el peso durante este periodo, y que limita el avance de 
buena parte de los ingresos de Alfa, en su mayoría denominados en dólares o 
de hecho generados fuera de México. Por su parte, estimamos una utilidad 
neta en P$1,367m que caería 23% A/A, pero únicamente como resultado del 
registro de ganancias por valuación de equity swaps (P$565m) registrados un 
año atrás, que de hecho produjeron un RIF favorable en su momento. 
 
Por segmento de negocio, esperamos que sea Alpek (Petroquímica) la unidad 
que mayor contribución aporte al avance de las cifras consolidadas. Esto no 
es únicamente resultado de su tamaño relativo, sino también de la operación 
prácticamente a capacidad en sus plantas y del avance observado en los 
precios de petroquímicos durante el 4T10. Esto ha sido especialmente notable 
en el caso de PET y PTA, productos que de hecho han alcanzado cotizaciones 
máximas históricas en los primeros días de este año. Si bien el margen bruto 
tiene una relación muy estable debido al esquema de traslación de precios, 
consideramos que esta unidad sí podría generar mayores eficiencias en 

COMPRA 
Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps126.47 

Precio Objetivo 2011: Ps142.00 

Dividendo: Ps0.00 

Rendimiento Esperado: 12.3% 

Máximo 12 meses: Ps132.50 

Mínimo 12 meses: Ps81.01 

 
 
 
Desempeño de la acción

83.00

96.70

110.40

124.10

137.80

151.50

165.20

E-10 F-10 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10

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

Valor de mercado: Ps67,974

Acciones en circulación: 537M

% entre el público: 0.5%

Volumen acciones: 0.99M  
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 14.09%

Rendim iento dividendo: 0.0%

Deuda Neta / Capital: 106.37%

Deuda Neta / EBITDA: 2.4x

EBITDA / Intereses: 4.3x  
 
 
 
Estimados Grupo Alfa (ALFA)
(millones de ps.)

2009 2010E 2011E

Ventas 115,632 134,567 152,541

Utilidad Operativa 8,762 10,635 12,757

EBITDA 14,280 15,751 18,578

Margen EBITDA (%) 12.3 11.7 12.2

Utilidad Neta 2,021 4,030 5,538

UPA (Ps) 3.6 7.5 10.3

Múltiplos
P/U (x) 35.0 16.9 12.3

VE/EBITDA (x) 7.9 7.3 5.8

P/VL (x) 2.2 2.5 1.0
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gastos, lo que permitiría un avance significativo en su rentabilidad operativa, 
aún cuando por cuestiones estacionales reportaría una disminución respecto 
al margen del 3T10, la verdadera ganancia será evidente en su comparación 
A/A. 
 
Por su parte, Sigma (Alimentos) también jugará un papel relevante en el 
avance de los resultados en este trimestre, aunque mucho de ello se genera 
vía la incorporación de Bar-S Foods ya que el avance orgánico debe ser 
bastante modesto y la recuperación de precios apenas cubriendo la presión de 
insumos sin ir más allá de los niveles inflacionarios. 
 
Nemak (Autopartes) debería de presentar cifras sólidas y positivas en 
términos absolutos, si bien en el comparativo no se apreciará un avance 
demasiado interesante debido a que hace un año los resultados fueron 
inusualmente elevados para un trimestre que estacionalmente no es 
demasiado fuerte; en su momento se benefició de la restitución de 
inventarios, efecto ya no vigente en este periodo. 
 
En el frente financiero, ya habiendo absorbido los impactos de la adquisición 
de Bar-S Foods durante el 3T, consideramos que durante el 4T10 Alfa podría 
haber reducido su deuda neta cerca de 6%, a P$34,882m, con una relación 
de apalancamiento de 0.95x; con esta posición financiera, es de esperarse 
que las adquisiciones y/o inversiones continúen en el corto plazo. 
ALFA

2009 2010 4-10/4-09 4-10/3-10
4 4

Estado de Resultados

Ventas 31,049,709 14% 34,416,228 11% 1%
Costo de Ventas 24,569,536 9% 27,802,534 13% 1%
   Margen Bruto 20.9% 19.2%
Gastos de Operación 4,102,398 11% 3,870,254 -6% -1%
Utilidad Operativa 2,377,775 152% 2,743,440 15% -1%
   Margen Operativo 7.7% 8.0%
EBITDA 3,803,454 77% 4,027,367 6% -1%
   Margen EBITDA 12.2% 11.7%

Costo Financiero 164,169 -101% -538,196 n.m. -56%
   Intereses Pagados 795,209 -24% 897,609 13% -16%
   Intereses Ganados 309,190 32% 89,698 -71% 37%
   Utilidad Cambiaria 85,922 -103% 257,212 199% n.m.
   Repomo -1,022 -112% 12,502 n.m. -98%
   Otros Productos Financieros 565,288 n.m. 0 -100% n.m.

Utilidad antes de impuestos 2,414,269 -118% 2,194,217 -9% 59%
Impuesto Pagado -183,580 177% 526,612 n.m. n.m.
Impuesto Diferido 691,510 -123% 109,711 -84% -51%

Utilidad Neta Mayoritaria 1,771,318 -118% 1,367,972 -23% 77%
   Margen Neto 5.7% 4.0%

Balance

Activo Total 108,088,671 -3% 114,093,442 6% 1%
   Activo Circulante 41,274,076 -5% 44,406,537 8% 3%
      Disponible 11,486,499 -6% 10,078,383 -12% 13%
      Cuentas por Cobrar (clientes) 14,337,428 9% 16,959,153 18% 3%
      Otras Cuentas por Cobrar 3,401,373 -19% 3,471,531 2% 3%
      Inventarios 11,254,002 -15% 13,243,177 18% -3%
   Activo LP 290,110 -56% 409,866 41% 0%
   Inmuebles, Planta y Equipo 54,732,988 0% 52,674,793 -4% 1%
Pasivo Total 71,729,356 -6% 77,457,829 8% -1%
   Pasivo Circulante 26,377,794 -32% 28,418,651 8% 1%
   Pasivo largo Plazo 37,243,894 22% 39,723,079 7% -3%
Capital Consolidado 36,359,315 5% 36,635,613 1% 5%
   Minoritario 4,637,091 -10% 5,058,965 9% 4%
   Mayoritario 31,722,224 7% 31,576,648 0% 5%

Pasivo con Costo 42,909,574 -5% 44,961,077 5% -3%
   Corto Plazo 5,665,680 -62% 5,237,997 -8% -2%
   Largo Plazo 37,243,894 22% 39,723,079 7% -3%
Deuda Neta 31,423,075 -5% 34,882,693 11% -6%

Fuente: ALFA, BMV, Banorte  

Alfa—Resultados por segmento 

2010 4-10/4-09 4-10/3-10
4e

P$ mm
Ventas 34,416 11% 1%
   Alpek 15,337 12% 0%
   Sigma 8,595 14% 1%
   Nemak 9,030 8% 1%
   Alestra 1,149 1% 0%
   Otros 305 2% 0%

EBITDA 4,027 6% -1%
   Alpek 1,549 18% -8%
   Sigma 973 12% 2%
   Nemak 1,216 -2% 13%
   Alestra 374 6% -3%
   Otros -85 -415% 194%

Margen EBITDA 11.7% -0.54 pp -0.17 pp
   Alpek 10.1% 0.5 pp -0.87 pp
   Sigma 11.3% -0.2 pp 0.05 pp
   Nemak 13.5% -1.3 pp 1.49 pp
   Alestra 32.6% 1.7 pp -0.71 pp

Fuente: Alfa, Banorte.  
 
 
 
 
Alfa
Distribución de ingresos, 4T10e

Fuente: Banorte
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Alfa
Distribución de EBITDA, 4T10e

Fuente: Banorte
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G. A. del Centro Norte (OMA)       Enero 14, 2011 

 Reportó un aumento de 1.8% en el tráfico de pasajeros durante 
diciembre, impulsado por el avance de 8.0% de los viajantes 
internacionales. 

 Monterrey, el aeropuerto más importante por tráfico e ingresos, fue 
el que explicó gran parte del alza durante el mes. 

 En nuestra opinión las cifras son positivas, aunque consideramos 
que es demasiado pronto para concluir que las cifras representan un 
cambio definitivo de tendencia hacia adelante. 

La compañía reportó un incremento de 1.8% A/A en el tráfico total de 
pasajeros durante diciembre, ligeramente por encima del estimado del 
consenso en 0.5%. El resultado estuvo influenciado principalmente por el alza 
de 8.0% en el segmento internacional, contrarrestado parcialmente por el 
menor avance de los pasajeros nacionales en 0.5%, dada la mayor 
importancia relativa de éstos últimos en la mezcla total (representando 
81.2% del tráfico durante diciembre). Durante 2010, el número de pasajeros 
creció 0.6% a tasa anual, por debajo de Asur (+7.6%) y Gap (+4.9%). 
 
La parte nacional estuvo beneficiada por Monterrey y Zihuatanejo, con 
aumentos interanuales de 5.8% y 8.8%, respectivamente. Estas plazas 
representaron poco más del 50% del segmento durante 2010. Lo anterior se 
vio disminuido por la debilidad de Acapulco (-18.1%) y Mazatlán (-13.0%), 
con decrementos importantes a pesar de ser un mes de alta estacionalidad 
debido a la temporada de vacaciones. Pensamos que el comportamiento del 
tráfico en estos aeropuertos ha estado afectado tanto por los problemas de 
inseguridad como por la salida de GMA, al ser destinos turísticos con una alta 
dependencia de los pasajeros nacionales. No obstante, ambos representaron 
únicamente 9.5% del tráfico doméstico durante el mes, por lo que no 
impactaron significativamente a los resultados consolidados. 
 
El tráfico internacional sorprendió de manera positiva, con un avance de 
8.0%, principalmente debido al incremento de 27.6% en Monterrey. Si bien 
dicho incremento no fue el mayor en términos porcentuales, –con Ciudad 
Juárez (+543.9%) a la cabeza- y estuvo beneficiado por fáciles bases de 
comparación (-13.5% anual en diciembre 2009), su mayor escala le permitió 
explicar más del 100% del aumento en pasajeros del periodo. Así, esta plaza 
logró más que compensar las caídas registradas en Culiacán (-5.5%), 
Reynosa (-90.2%), Zacatecas (-62.1%), Zihuatanejo (-3.6%) y Mazatlán (-
2.8%), que conjuntamente representaron 34% del volumen mensual. 
 
Consideramos que las cifras son positivas, al resultar por encima de las 
expectativas y comparativamente mejores que las de los demás grupos 
aeroportuarios. La compañía logró el avance a pesar de la debilidad 
observada en los últimos meses, principalmente en el tráfico doméstico, 
especialmente importante para Oma. Durante diciembre, la compañía fue la 
única que logró un crecimiento positivo tanto en el tráfico total como en el 
doméstico. Adicionalmente, creemos que el mercado pondrá especial atención 
al buen desempeño de Monterrey, dada la concentración de ingresos de la 
compañía en este aeropuerto. No obstante, pensamos que el tráfico podría 
continuar presionado debido a las aún complicadas condiciones de la industria 
en lo que se refiere a capacidad total, por lo que todavía es muy pronto para 
asegurar que existe un cambio de tendencia en el tráfico. Por el lado positivo, 
el posible regreso de Mexicana y Aviacsa en los próximos meses, además de 
los planes de expansión de las aerolíneas restantes, podrían servir como 
catalizadores durante 2011. Sin embargo, la incertidumbre respecto al 
momento y probabilidad de que esto suceda nos obliga a que, por el 
momento, mantengamos más bien una postura de cautela. 

 
Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps23.97 

Precio Objetivo 2011: n.d. 

Dividendo: n.d. 

Rendimiento Esperado: n.d. 

Máximo 12 meses: Ps25.01 

Mínimo 12 meses: Ps17.64 

 
 
Desempeño de la acción

74.10

83.35

92.60

101.85

111.10

120.35

129.60

E-10 M-10 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10

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

Valor de mercado: Ps9,568

Acciones en circulación: 399M

% entre el público: 45.9%

Volumen acciones: 0.56M  
 
 
Indicadores clave
ROE: 4.70%

Rendim iento dividendo: n.d.

Deuda Neta / Capital: 8.17%

Deuda Neta / EBITDA: 0.7x

EBITDA / Intereses: 14.7x  
 
 
OMA: Tráfico de pasajeros
(var. % anual)

Fuente: Reportes de la empresa
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Walmart (WALMEX)            Enero 14, 2011 
 Walmex dará a conocer las cifras financieras correspondientes al 

4T10 y anuales, el próximo 24 de febrero.  

 Con base en nuestras estimaciones para el trimestre los ingresos 
crecerían 24.4% de forma interanual y 18.1% el EBITDA. El margen 
retrocedería 50pb. 

 En nuestra opinión, los resultados serán positivos. No obstante, 
creemos que ya se encuentran incorporados en el precio. 

 Los anuncios que deberá realizar la empresa en su próximo 
encuentro con analistas, consideramos serán los siguientes 
catalizadores para el precio de la acción. 

El próximo 24 de febrero Walmex dará a conocer las cifras financieras 
del 4T10 y anuales. Cabe señalar que la empresa ya dio a conocer las 
ventas tanto para el trimestre como para 2010. De acuerdo con lo publicado 
hace unos días los ingresos totales del 4T10 se ubican en Ps99,918 millones, 
un crecimiento de 24.4%, mientras que para 2010 las ventas oscilarían los 
Ps345,380 millones, un crecimiento de 24.2%. En términos anuales las 
Ventas Mismas Tiendas crecieron de 3.2% y el piso de ventas 10.7%, tras la 
apertura de 267 unidades en México y 30 en Centroamérica, crecimiento que 
se ubicó prácticamente en línea con el objetivo planteado por la empresa a 
principios de año. 
 
Derivado de lo anterior, la expectativa se ubicará en los resultados operativos 
registrados por la empresa. Para el trimestre estimamos un crecimiento en 
EBITDA de 18% al ubicarse en Ps10,092 millones. El margen EBITDA 
proyectamos sea de 10.1%, 50pb por debajo del reportado en el 4T09, ya 
que consideramos que los resultados se verán afectados de los gastos de la 
incorporación de las unidades de Centroamérica, así como por las aperturas 
que realizó durante el trimestre y los fuertes gastos de mercadotecnia que 
consideramos ante el ambiente fuertemente competido del sector y con el fin 
de mantener su cuota de mercado. En nuestra opinión las cifras serán 
positivas, pero a nuestro parecer ya están incorporadas en el precio 
de la acción. 
 
Consideramos que los anuncios en relación al plan de expansión para 
México y Centroamérica, que deberá realizar la empresa en su 
próximo encuentro con analistas (24-25 de febrero), serán los 
siguientes catalizadores para el precio de la acción. De acuerdo con 
nuestras estimaciones para 2011, la compañía mantendrá el ritmo de 
crecimiento que registró el año anterior, donde esperamos un aumento en 
piso de ventas de 11%. El monto de inversiones deberá ser similar al del año 
anterior, alrededor de P$12,000 millones.  
 
Mantenemos nuestra recomendación de COMPRA y Precio Objetivo en 
Ps39.00.  Cabe señalar que recientemente nuestro equipo de economía 
modificó la expectativa de crecimiento para México de un nivel de 3.9% a 
4.5%, con base en los reportes económicos recientes que apuntan a un mejor 
dinamismo en el crecimiento del país. Esta percepción de mejora en el ritmo 
de la economía estaría motivándonos a revisar nuestros estimados de precio 
objetivo para Walmex al alza, no obstante para reflejar en mejor medida 
nuestro escenario para la compañía durante el año esperaríamos el plan de 
expansión de la compañía para este año y la visión en particular que guarden 
sobre las operaciones de Centroamérica, mercado que consideramos puede 
agregar un mayor valor a los números de la compañía. De igual manera 
esperamos más detalles sobre las operaciones de Banco Walmart. Cabe 
señalar que en 2010 se abrieron 73 sucursales para totalizar al cierre de año 
263 unidades bancarias. Consideramos que durante 2011 el negocio ha 
completado su etapa de inicio y deberá a partir de ahora ser un generador en 
ingresos más importante para la empresa. 
 

COMPRA 
Riesgo: Bajo 
Precio Actual: Ps34.60 

Precio Objetivo 2011: Ps39.00 

Dividendo: Ps0.70 

Rendimiento Esperado: 14.7% 

Máximo 12 meses: Ps40.74 

Mínimo 12 meses: Ps27.00 

 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: WALMEXV

Valor de mercado: Ps618,742

Acciones en circulación: 17,883M

% entre el público: 33.0%

Volumen acciones: 13.54M  
 
 
 
Estimados Walmart (WALMEX) 4T10
(millones de ps.)

4T10 4T09 %

Ventas 99,918 80,305 24.4%

Utilidad Operativa 8,496 7,320 16.1%

EBITDA 10,092 8,547 18.1%

Margen EBITDA (%) 10.1% 10.6%

Utilidad Neta 6,799 5,788 17.5%

UPA (Ps) 0.4 0.7

Múltiplos
P/U (x) 31.3 31.3

VE/EBITDA (x) 18.4 22.1

P/VL (x) 5.0 5.0

Fuente: Análisis Banorte  
 
 
 
Estimados Walmart (WALMEX)
(millones de ps.)

2009 2010E 2011E

Ventas 270,451 335,480 386,669

Utilidad Operativa 22,268 26,382 34,704

EBITDA 26,915 32,426 40,364

Margen EBITDA (%) 10.0 9.7 10.4

Utilidad Neta 16,806 19,743 25,287

UPA (Ps) 1.0 1.1 1.4

Múltiplos
P/U (x) 34.5 31.4 24.5

VE/EBITDA (x) 21.0 18.4 14.6

P/VL (x) 7.0 5.0 4.3
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Portafolio Accionario Banorte 
 
 Redefinimos nuestro Portafolio Modelo para 2011, construido con 

base a criterios fundamentales y un horizonte de largo plazo.  

 Nuestra selección de emisoras contempla tres criterios esenciales 
de valuación: a) Analisis fundamental; b) Análisis sectorial; c) 
valuación actual de la emisora. 

 La cartera inicial para 2011se compone de 11 emisoras: Alfa, Amx, 
Walmex, Gmexico, Femsa, Geo, Urbi*, Mexchem*, Labb, Bolsa, Y 
Tlevisa. 

 
Estamos introduciendo nuestro portafolio modelo de emisoras favoritas para 
2011. Cabe señalar que este portafolio, está dirigido a aquellos inversionistas 
de largo plazo, que utilizan el índice de la Bolsa como parámetro 
(benchmark) para medir el retorno sobre la inversión en acciones, pero que 
desean obtener un rendimiento por arriba del desempeño del propio índice.  
 
Bajo este criterio seleccionamos 11 emisoras en las que con base en los 
siguientes aspectos: (1) perspectiva fundamental, (2) la percepción sectorial 
de corto plazo y (3) nivel de valuación actual, se pretende otorgar un al 
inversionista un rendimiento superior al IPC. 
 
De acuerdo a nuestra selección, las emisoras que componen nuestro portfolio 
en este arranque de año son:  
 
1) ALFAA; (6.0%, PO P$142.0). Consideramos que gracias la mayor 
eficiencia estimada en autopartes, economías de escala en petroquímica, y 
una pequeña recuperación de precios en el negocio de alimentos, los 
resultados para 2001 de la compañía tendrán un sólido desempeño en 
márgenes de operación y EBITDA. Nuestras expectativas contemplan un 
avance de 13% A/A en los ingresos (P$152,540m) y de 18% en EBITDA 
(P$18,578m). Adicionalmente nuestra estimación sugiere que la inversión por 
US$600m en las plantas de Eastman tendrá un impacto pasajero en el 
apalancamiento de la empresa, gracias a la escala que ha alcanzado Alfa y el 
flujo de efectivo que esto conlleva. Asimismo, creemos que Alfa podrá 
reportar una utilidad neta cercana a P$5,537m en 2011, +37% sobre la 
estimada para 2010. 
 
2) AMX; (30%, PO P$42.0) 2011. Consideramos que 2011 será un año de 
consolidación para América Móvil como nueva empresa integrada tras la 
oferta de adquisición sobre Telint y Telmex hace sólo unos meses, y con un 
panorama apoyado por una mejor perspectiva económica en nuestro 
continente. El nicho de la telefonía celular continúa siendo muy atractivo, con 
muy buen potencial de crecimiento en todo lo que se refiere a servicios de 
valor agregado, y en algún grado todavía en cuanto a penetración. No 
obstante, la parte de banda ancha y TV de paga se observan como las cartas 
fuertes de la empresa. Por regiones, prevemos que Brasil y México se 
mantendrán como los principales receptores de nuevos usuarios para la 
compañía, en el nicho de telefonía celular. 
 
3) WALMEX; (13%, PO P$39.0). Seguirá reportando sólidos resultados 
derivado la participación de mercado que tiene y generó durante 2010 como 
resultado del éxito en la estrategia de precios bajos e intensas campañas de 
mercadotecnia que aplicó para cada uno de los formatos que opera. Nuestros 
estimados contemplan un crecimiento de 15% en ingresos y de 20% en 
EBITDA. Consideramos que Centroamérica es un mercado que generará 
sorpresas positivas en los resultados de la compañía. 
 
4) GMEXICO; (14%, PO P$55.0). La perspectiva para Gméxico en 2011 se 
encuentra primordialmente anclada a un buen desempeño estimado para el 
precio del cobre, derivado principalmente por las expectativas de que China 
permanecerá por lo menos en los mismos niveles de requisición de 
suministros; dicho país representa alrededor de 38% del suministro mundial 

 
Rendimiento por emisoras en la semana

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte

-6.7
-5.3
-5.2
-4.4
-4.2
-3.9
-3.8
-3.6
-2.9
-2.4
-2.3
-2.2
-2.1
-1.9
-1.7
-1.6
-1.6
-1.5
-1.3
-1.1
-1.1
-1.0
-0.1

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.4
1.0
1.2
1.2
1.6
2.3
3.4
4.6

-15 -10 -5 0 5 10 15

COMPARTO
TVAZTCPO

GAPB
WALMEXV

HOMEX*
ASURB

CEMEXCPO
GFNORTEO

AMXL
ICA*

GMEXICOB
KIMBERA

GEOB
ICHB

AXTELCPO
GCARSOA1

IPC
ARCA*

GFINBURO
BOLSAA

ELEKTRA*
BIMBOA

URBI*
COMERUBC
MEXCHEM*

TELMEXL
SORIANAB
TLEVICPO
PE&OLES*

GMODELOC
FEMSAUBD
CHDRAUIB

ARA*
ALFAA

GRUMAB
LABB

 
 
 
 
 
Rendimiento por emisoras en el año

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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de cobre. Al mismo tiempo, la paulatina recuperación de los Estados Unidos y 
una mayor demanda por parte de Europa y las economías emergentes como 
Brasil e India presionarán la demanda. Consideramos diversos temas de 
soporte para GMéxico, entre los que destaca la recuperación de Asarco, la 
reactivación de Cananea—que esperamos opere a capacidad de 180k tpa en 
febrero—, la consolidación de las operaciones mineras, una eventual oferta 
pública de acciones en la división Transporte (Ferromex y Ferrosur), y una 
mayor exposición a la división infraestructura. 
 
5) FEMSA (10%, PO P$82.0); Vemos con optimismo el desempeño de 
cada una de las unidades de FEMSA para 2011. Estimamos que la unidad de 
comercio continuará presentando crecimientos de doble digito en los 
ingresos, resultado de: a) La expansión de 1000 unidades, que va en línea 
con su objetivo de crecer a ese ritmo al menos los siguientes dos años 
(2014); b) Sostenimiento en tráfico de clientes y ticket de compra, así como 
el avance en VMT (+5.6%), por arriba del 5.0% que estimamos para las 
cadenas de tiendas especializadas afiliadas a la ANTAD para el siguiente año 
Para la división de refrescos, con vemos crecimientos a ritmos de doble 
Digito. 
 
6) GEO (4%, PO P$55.0); Es nuestra opción favorita en el sector vivienda. 
Consideramos que su enfoque en el sector de vivienda económica y desarrollo 
de proyectos de mayor escala, iniciado hace tres años, fue un movimiento 
adelantado a su competencia. La perspectiva que tenemos para Geo en 
números señala un crecimiento de 12% en ingresos (P$21,819m, en el rango 
bajo del objetivo de 12% a 14% de la propia empresa), pero un crecimiento 
ligeramente mayor en EBITDA, de 13% (P$4,939m). Este ya comenzaría a 
arrojar resultados de una mayor eficiencia operativa, principalmente en lo 
referente a gastos de operación. 
 
7) URBI (3%, PO P$36.0); Es nuestra segunda opción de inversión en el 
sector vivienda. Estimamos un año en el que veremos crecimientos 
acelerados en sus operaciones y disminución de su deuda. Esperamos 
crecimiento en ingresos a una tasa de 12% (P$16,694m), EBITDA por 
P$4,659m que avanzaría 13% y utilidad neta de P$2,060m que superaría 
11% el nivel estimado para 2010  
 
8)LABB (4%, PO P$35.0 consenso); Para Genomma Lab, la estrategia de 
adquisición de marcas, extensiones de línea, deberán generarle mayor solidez 
y participación de mercado en cada uno de los segmentos en los que participa 
(productos farmacéuticos de libre venta (OTC), productos de cuidado 
personal (PC) y medicamentos genéricos).  Cabe destacar que durante 2010 
la compañía ha alcanzado en México una participación de mercado de 10% en 
el segmento de productos genéricos convirtiéndose en el líder de esta 
categoría, segmento en el que aún vemos generación de valor. 
 
(9) TLEVISA (7%, PO P$65.0).  En nuestra opinión, la empresa deberá 
verse favorecida de un entorno de recuperación de la economía y del 
consumo privado durante 2011. Sus cartas fuertes continuarán siendo los 
segmentos de TV de paga y Telecomunicaciones, los cuales son los 
principales motores de crecimiento de la empresa para los próximos años. 
 
(10) BOLSA (4%, PO P$29.0 consenso). Vemos un importante 
crecimiento para la compañía durante 2011, en cada uno de sus segmentos. 
Para la parte de derivados estimamos una mayor diversificación de sus 
productos con base a la alianza que estableció con el CME. En la parte de 
mercado accionario la compañía ha señalado que este año llegaran al 
mercado cerca de 10 ofertas públicas, en tanto que en la parte de deuda el 
dinamismo en emisiones se mantendrá durante este año.  
 
(11) MEXCHEM (5%, PO P$46.0 consenso) Consideramos un fuerte 
crecimiento en los resultados de la compañía con base a las sinergias 
impulsadas por las adquisiciones realizadas recientemente (AlphaGary, 
Plastisur y Policyd y Plásticos Rex). aunado al posicionamiento de mercado 
que tiene en la región de Latinoamérica. 
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Rendimiento Rendimiento

Emisora IPC % Banorte (%) Semanal (%) Acumulado (%)
ALFAA 3.23 6.00 2.3 6.94

AMXL 24.08 30.00 -2.9 -1.01

BOLSAA 0.34 4.00 -1.1 -2.97

FEMSAUBD 6.76 10.00 1.2 -0.85

GEOB 1.05 4.00 -2.1 -7.66

GMEXICOB 8.57 14.00 -2.3 -4.37

LABB 0.79 4.00 4.6 11.64

MEXCHEM* 1.47 5.00 0.1 1.56

TLEVICPO 6.82 7.00 0.4 -2.21

URBI* 0.97 3.00 -0.1 -0.07

WALMEXV 11.14 13.00 -4.4 -3.22

IPC -1.6 -1.4

Portafolio Banorte -1.4 -1.1  
 
Estrategia de Inversión y Metodología de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte 
 
Los criterios de selección e emisoras para el Portafolio Accionario Banorte son enteramente fundamentales, aunque no se 
desecha, y de hecho se considera, el apoyo de criterios de análisis técnico a la hora de decidir el mejor momento para 
tomar la entrada o salida de alguna posición.  
 
Es importante también tener en cuenta las características implícitas de este portafolio. Esta herramienta está dirigida a 
aquellos inversionistas de largo plazo, que utilizan el índice de la Bolsa como parámetro (benchmark) para medir el retorno 
sobre la inversión en acciones, y que buscan obtener un rendimiento por arriba del desempeño del propio índice. 
 
Con base en lo anterior, hemos creado una metodología que captura los siguientes aspectos:  
 
(1) Perspectiva fundamental.  
(2) La percepción sectorial de corto plazo.  
(3) Nivel de valuación actual. 
 
En el perfil del portafolio, es importante destacar que éste estará siempre invertido al 100%.  
 
El Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversión de largo plazo, no obstante, las recomendaciones y la estructura serán 
revisadas semanalmente, con la finalidad de maximizar el retorno sobre las inversiones. 
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Deuda Corporativa Banorte 
Portafolio de Deuda Corporativa 

 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentó un 
decremento de 0.2%, con respecto a la semana pasada 

 Mayor emisión a largo plazo durante el año 

Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos 
presentó una pérdida de 0.22%, mientras que el Benchmark obtuvo un 
rendimiento de 0.11%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del 
Portafolio reportó un rendimiento de 1.01% mientras que el rendimiento del 
Benchmark es de 8.23%. Las empresas que presentaron mayores pérdidas 
fueron: Televisa y Almaco; por el otro lado, la emisión que presentó 
incrementos durante la semana fue Nemak. 

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

Mayor emisión a largo plazo durante el año  
 
Aún cuando el PIB mostró crecimientos menores a lo esperado a finales del 
año pasado, las empresas que emiten bonos corporativos se encuentran cada 
vez más positivas respecto a una vislumbrada reactivación económica a 
medida que nos adentramos en el 2011. Esto resultado de la reafirmación de 
las señales que muestran un buen crecimiento para este año. Nuestro equipo 
de economía espera un crecimiento de 4.5% para el 2011. Podemos observar 

por ejemplo, a los vendedores minoristas, los cuales reportan datos positivos 
de crecimiento ventas mismas tiendas. Ahora bien si los indicadores 
económicos en Estados Unidos continúan mejorando, podemos deducir que 
saldrán beneficiadas las empresas mexicanas, incluyendo a las emisoras de 
bonos corporativos, como resultado del fuerte eslabón entre ambas 
economías. Adicionalmente, la reciente fuerza que toma el precio del petróleo 
beneficiaria al riesgo soberano, derivando esto, en una reducción en las 
primas de riesgo crediticio que estarían dispuestos a pagar las empresas, así 
como las primas que a su vez estaría solicitando el mercado . 
 
Respecto a los plazos observamos una importante reducción de las emisiones 
de corto plazo. Por ejemplo, para las nuevas emisiones, durante el 2010 estas 
presentaron una reducción de 35% respecto al 2009, mientras que para los 
incrementos en monto de programas existentes, estos se redujeron en 32% 
comparado con lo colocado el año anterior. Reducciones que se ven 
influenciadas por dos razones. 1) La salida de algunos participantes que 
usualmente colocan gran cantidad de estos instrumentos a corto plazo, como 
son las hipotecarias, las cuales cayeron en incumplimiento, y 2) Las 
empresas, ante resultados financieros positivos y una alta generación de flujo 
libre de efectivo, no estuvieron dispuestos a pagar las tasas de mercado y 
optaron por la utilización de excedentes de efectivo para financiar sus 
proyectos de inversión.  
 
Por el otro lado, ante el escenario de recuperación y tasas competitivas, los 
emisores ven un potencial para refinanciar sus vencimientos de deuda de 
largo plazo durante el año. De hecho dicho escenario comenzó a presentarse 
a finales del 2010. Los incrementos en monto de colocaciones de largo plazo 
de programas existentes mostraron un incremento de 8%. Cifra que creemos 
seria sustancialmente mayor de no haberse dado el auge de los ya tan 
conocidos CKDs que tuvieron un gran éxito durante el 2010 presentando 
incrementos de 125% para nuevas emisiones y 83% para incremento de 
montos de programas existentes, dado el apetito de algunas Afores por 
papeles con mayores rendimientos.  

 
 
Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Emisión
Ponderación 

Actual
Sector

15.0% Venta al por Menor

15.0%
Autopartes y 

Componentes

Televisa 10 15.0% Medios

10.0% Servicios al Consumo

10.0% Materiales

10.0% Transportes

10.0% Materiales

10.0% Financiero

5.0%
Alimentos, Bebidas y 

Tabaco

Total 100.0%

Fuente: Banorte

Almaco 07 

Nemak 07 

Cemex 07-2U 

Ferromex 07-2 

Mexchem 09 

Compartamos 10

Alsea 10

Bimbo 09-2

 
 
 
 

 
 
 
 
Distribución de Calificaciones en escala CaVal

(bancos al 7 de enero de 2011)

Fuente: S&P, Banorte
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También es importante resaltar que dada la baja liquidez y las restricciones 
por parte de los inversionistas institucionales observamos a un mercado cada 
vez más selectivo respecto a las calificaciones, por lo que consideramos que 
como ya se vino dando durante el 2010 habrá un mayor número de alzas en 
calificación que de bajas en las mismas. Dando esto como resultado una 
reducción importante de emisiones de alto riesgo crediticio y un incremento 
en las de bajo riesgo, resultado de las buenas perspectivas macroeconómicas 
que se tienen. 

Factores de riesgo 

Creemos que existen tres principales factores que afectarían los bonos 
corporativos mexicanos. Primero el relacionado a las preocupaciones externas 
en cuanto a desequilibrios fiscales globales en particular en Europa. 
Consideramos que éste sería el riesgo más inminente en el corto plazo, dado 
que podría generar una reevaluación global de perfiles de riesgo.  

En segundo lugar sería una desaceleración en el crecimiento de la economía 
mexicana, considerando la fuerte relación que existe entre la economía de 

Estados Unidos con la de México, un descenso en la recuperación de EU 
tendría implicaciones negativas para la recuperación de la economía mexicana 
y podría provocar que la aversión al riesgo hacia los bonos corporativos 
mexicanos aumentara significativamente. 

Por último, en particular para las emisiones de bajo riesgo, sería el aumento 
en las tasas de las notas del tesoro norteamericano, que se trasladarían a un 
incremento de tasas de los bonos corporativos, a menos que los diferenciales 
en tasas continuaran contrayéndose. 

Noticias de emisoras 

Coca-Cola Femsa. Fitch ratificó las calificaciones de KOF de Issuer Default 
en escala global en moneda extranjera y local en A; calificación de largo plazo 
en escala nacional en AAA(mex); calificación de corto plazo en escala nacional 
en F1+(mex); y notas senior por USD500 millones en A, la perspectiva es 
estable. Estas calificaciones están soportadas por su sólida posición 
financiera, buen desempeño operativo y excelente posición de negocio. Las 
calificaciones también incorporan la relación estratégica de KOF con The Coca 
Cola Company (KO) y el soporte financiero implícito y explicito que esta ha 
recibido de KO. Asimismo, las calificaciones están limitadas por las fuertes 
presiones competitivas presentes en la industria, la volatilidad económica 
existente en los territorios donde opera y la posibilidad de llevar a cabo 

adquisiciones en el mediano plazo. 
 
Grupo Profuturo. Fitch Ratings incrementó la calificación de riesgo 
contraparte de largo plazo de Grupo Profuturo a AAA(mex) desde AA+(mex). 
Asimismo, Fitch ratificó la calificación de riesgo contraparte de corto plazo en 
F1+(mex). La perspectiva crediticia de la calificación de largo plazo es 
estable. También ratificó la calificación AAA(mex) de la emisión de 
certificados bursátiles de largo plazo GPROFUT 04 por Ps1,000 millones. El 
incremento en la calificación de largo plazo de refleja su probada capacidad 
en generación de efectivo durante diferentes ciclos económicos para gestionar 
adecuadamente sus necesidades de liquidez; favorable tendencia en 

indicadores de rentabilidad, eficiencia y capitalización consolidada; así como 
el consistente buen posicionamiento competitivo de sus principales 
subsidiarias operativas: Profuturo GNP, Afore (GNP Afore) y Profuturo GNP 
Pensiones, (GNP Pensiones). Dado su nivel actual, posibles reducciones en las 
calificaciones de Profuturo podrían ocurrir en caso de observar un menor flujo 
de efectivo o una menor rentabilidad en sus subsidiarias operadoras que 
condicione su capacidad de decreto dividendos hacia el grupo ocasionando 
con esto una menor flexibilidad patrimonial, mayor rigidez en su capital y/o 
incrementos en su riesgo liquidez. 
 
 
 
 

 
 

 
 
Distribución de Calificaciones en escala Global

(bancos al 7 de enero de 2011)

Fuente: S&P, Banorte
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Metodología 
 
Objetivo 
 
Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener 
una ganancia de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y su posible venta antes del 
vencimiento. 
 
Construcción del Portafolio 
 
Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo serán elegibles las empresas que emitan Certificados 
Bursátiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs. En el Portafolio de Deuda Corporativa en 
Dólares (PDCD) solo serán elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con 
emisiones denominadas en dólares. 

 
Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de 
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son: 

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

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

 Convertibles (PDCP y PDCD) 
 Bonos cupón cero (PDCP y PDCD) 
 Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD) 
 Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD) 
 Sin registro del Indeval (PDCP) 

 
Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos años podrán ser incluidas en el 
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisión que forme parte de 
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte deberá ser excluida del Portafolio cuando la emisión venza dentro de los 
siguientes doce meses.  
 
Benchmark. Con motivos de comparación, se está tomando como Benchmark el índice de Valmer TIIE 28 días + 300 puntos 
base en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD. 
 
Ponderación del Portafolio 
 
Límites de ponderación por emisión/empresa. Ninguna emisión/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda 
Corporativa Banorte deberá tener un peso ponderado específico en cada portafolio mayor al 15%.  
 
Límites de ponderación por Subsector. Ningún Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte 
deberá tener un peso ponderado específico dentro de cada portafolio mayor al 40%. 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Ene 
 
Japón 
   Conf Cons Dic 
   Gasto Construcción 
   Nov 
Reino Unido 
   Precios Casas  
   Rightmove HPI Ene 

18 Ene 
 
Alemania 
   Encuesta ZEW Ene 
   Japón 
   Prod Ind Nov-Final 
Reino Unido 
   DCLG Precios Casas 
   Nov 
   Precios Consumidor Dic 
    
 
 
 
 
 

19 Ene 
 
Zona Euro 
   Balanza de Pagos 3T10 
Japón 
      Índice de Actividad 
   Terciaria Nov 
Reino Unido 
   Tasa Desempleo Dic 

20 Ene 
 
Alemania 
   Precios Productor Dic 
Japón 
   Reuters Tankan Ene 
Reino Unido 
   Tendencias CBI Ene 

21 Ene 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Flash Manuf, Ser y 
   Comp Ene 
Japón 
   Índice de Actividad 
   Sectorial Nov 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas Dic 
   Vtas Menudeo Dic 

24 Ene 
 
Zona Euro 
   Órdenes Industriales 
   Nov 
Alemania 
   Precios Consumidor 
   Ene Preliminar 
Francia 
   Conf Corp INSEE Dic 
Japón 
   Reunión BoJ 
 
 
    
 

25 Ene 
 
Francia 
   Consumo Bienes Manuf 
   Dic 
Japón 
   Comunicado y Conf  
   Prensa 
Reino Unido 
   PIB 4T10 Avanzado 
    
 
    

26 Ene 
 
Zona Euro 
   Encuesta GfK Feb 
   (26-28 Ene) 
Francia 
   Conf Cons Ene 
Japón 
   Precios Serv Corp Dic 
   Encuesta Shoko Chukin 
   Dic 
   Reporte Económico BoJ 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
   Préstamos BBA Dic 
 

27 Ene 
 
Zona Euro 
   Conf Cons y Corp EC Ene 
Japón 
   Balanza Comercial Dic 
Reino Unido 
   Encuesta CBI Ene 

28 Ene 
 
Zona Euro 
   M3 Dic 
Japón  
   Ratio Oferta Trabajos/ 
   Gasto Consumo/ 
   Desempleo/Vtas Menudeo 
   Precios Consumidor Dic 
   Minuta Reunión 20-21 Dic 

31 Ene 
 
Zona Euro 
   Boletín Mensual ECB 
   Precios Consumidor  
   Ene-Prel 
Francia 
   Precios Prod Dic 
Japón 
   PMI Manuf Ene 
   Prod Ind/ Incio Casas/ 
   Órdenes Construcción 
   Dic 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Nov 
    

01 Feb 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Ene-Final 
Zona Euro 
   Tasa Desempleo Dic 
Japón 
   Salarios Nominales Dic 
   Registro Autos Ene 
Reino Unido 
   PMI Manuf Ene 
   M4, Préstamos 
   Ene 
    
 

02 Feb 
 
Zona Euro 
   Precios Productor Dic 
Japón 
   Base Monetaria 
Reino Unido 
   PMI Construcción Ene 
      Reservas Oficiales Ene 

03 Feb 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Compuesto 
   Ene-Final 
Zona Euro 
   Anuncio Tasa Refi 
   Sin Cambio 
   Vtas. Menudeo Dic 
Japón 
   PMI Serv/Comp Ene 
Reino Unido 
   PMI Serv Ene 

04 Feb 
 
Reino Unido 
   Registro Autos Ene 

07 Feb 
 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Dic 
Japón 
   M2,M3 y Préstamos 
   Ene 
   Balanza Comercial Dic 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo BRC  
   RICS HPI Ene 

08 Feb 
 
Alemania 
   Prod Ind Dic 
Francia 
   Presupuesto Federal Dic 
   Balanza Comercial Dic 
   Conf Corp Ene 
Japón 
   Encuesta Económica Ene 
   Conf Cons Ene 

09 Feb 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Dic 
   Cuenta Corriente Dic 
Japón 
   Préstamos Casas 4T10 
   Órdenes Maquinaria Dic 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Dic 

10 Feb 
 
Francia 
   Prod Ind Dic 
Reino Unido 
   Prod Ind Dic 
   Anuncio Tasa BoE 
   Sin Cambio 

11 Feb 
 
Zona Euro 
   Reporte Mensual BCE Feb 
Alemania 
   Precios Consumidor Ene-F 
Francia 
   Cuenta Corriente Dic 
   Salarios 4T 10 
Reino Unido 
   Precios Prod Ene 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Ene 18 Ene 

 
Rusia 
   Venta Vehículos Dic 
   (18-19 Ene) 

19 Ene 
 
Brasil 
   Capacidad Utilizada Nov 
Rusia 
   Presupuesto Mensual Dic 
   IPC Semanal  17 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

20 Ene 
 
Brasil 
   Decisión Tasa Selic 
China  
   PIB 4T10 
   Índice Corp/ Precios Prod 
   Índice Conf/ Prod Ind 
   Precios Consumidor 
   Inversión Fija Dic 
 
 
 
 
 
 

21 Ene 

24 Ene 
 
India 
   Anuncio Tasa Repo 

25 Ene 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Dic 
   IED Dic 
Rusia 
   Prod Ind Dic 
   (25-27 Ene) 
   Precios Prod Dic 
   (25-26 Ene) 
China 
   Índicador Anticipado 
   Dic 
 
 
 

26 Ene 
 
Brasil 
   Costos Const Ene 
   Préstamos Totales Dic 
   IPCA-15 Ene 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Ene 
   Ingreso Disponible/ Vtas 
   Menudeo/Desempleo/ 
   Inversión Prod Dic 
   (26-28 Ene) 
 

27 Ene 
 
Brasil 
   Conf Cons Ene 
   Minuta COPOM 
   Desempleo Dic 
China 
   Encuesta Corporativa 
   MNI Ene 
    

28 Ene 
 
Brasil 
   Presupuesto Gob Central 
   Dic 

31 Ene 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal  
   Primario Dic 
Rusia 
   PMI Manuf Ene 
India  
   Balanza Comercial Dic 
 
 
 
 
 
 
    

01 Feb 
 
Brasil 
   Balanza Comercial Ene 
   PMI Manuf Ene 
Rusia 
   Fondo de Reserva Ene 
China 
   PMI Manuf Ene 

02 Feb 
 
Brasil 
   Prod Ind Dic 
Rusia 
   IPC Semanal 31 Ene 
   PMI Serv Ene 

03 Feb 
 
Rusia 
   Precios Consumidor Ene 
China 
   PMI Serv Ene 

04 Feb 
 
Brasil 
   Reporte de Autos Anfavea 
   Ene 

07 Feb 
 
Brasil 
   Capacidad Utilizada 
   Dic 
Rusia 
   Reservas Oficiales 
   Ene 

08 Feb 
 
Brasil 
   IPCA Ene 
Rusia 
   Venta Autos Ene 
   (08-09 Feb) 

09 Feb 
 
Rusia 
   IPC Semanal  07 Feb 
   Nivel Presupuestal Ene 
China 
   Balanza Comercial Ene 
 

10 Feb 
 
India 
   Prod Ind Dic 
China 
   Precios Productor/ Prod 
   Ind/ Precios Consumidor 
   Inv Fija/ Vtas Menudeo 
   Ene 
 
 
 
 
 
 
 

11 Feb 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Dic 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Ene 
 
Día Feriado 
Martin Luther King Jr. 
Mercados Cerrados 
 
 
 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
en Santiago Chile (7:15am) 
EST 

18 Ene 
 
Encuesta Manuf Empire 
   Ene 
Flujos TIC 
   Nov 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Ene 
 

19 Ene 
 
Inicios Construcción 
   Dic 
Permisos Construcción 
   Dic 

20 Ene 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 15 
Venta Casas Nuevas 
   Dic 
Indicador Líder 
   Dic 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Ene 
 
 
 
 
 

21 Ene 

24 Ene 25 Ene 
 
Case-Shiller Precios 
Casas 
   Nov 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Ene 
Precios Casas FHFA 
   Nov 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Ene 
Reunión FOMC 
 
Subasta Nota 2 años 
$35mmd 
 

26 Ene 
 
Venta Casas Nuevas  
   Dic 
Decisión FOMC 
 
 
 
 
 
Subasta Nota 5 años$35mmd 
 

27 Ene 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 22 
Órdenes Duraderos 
   Dic 
Vta Casas Pendientes 
   Dic 
Encuesta Manuf Kansas 
   Ene 
 
 
 
Subasta Nota 7 años 
$29mmd 

28 Ene 
 
Costo Empleo 
   4T10 
PIB 
   4T10-Avanzado 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Ene-Final 

31 Ene 
 
Ingreso Personal 
   Dic 
Gasto Personal 
   Dic 
Chicago PMI 
   Ene 
Encuesta Manuf Dallas 
   Ene 
Encuesta Senior Loan 
Officer  
   1T 11 

01 Feb 
 
Gasto Construcción 
   Dic 
ISM Manuf 
   Ene 
Venta Autos 
   Ene 

02 Feb 
 
Reporte Empleo ADP 
   Ene 
 
    
 
 

03 Feb 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 29 
Productividad y Costos 
Unitarios Laborales 
   4T-10 Preliminar 
Órdenes Fábrica 
   Dic 
ISM no Manuf 
   Ene 
 
    
 
 
    

04 Feb 
 
Creación de Empleos 
   Ene 
Tasa Desempleo 
   Ene 

07 Feb 
 
Crédito Consumo 
   Dic 

08 Feb 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Ene 
JOLTS 
   Dic 

09 Feb 10 Feb 
 
Solicitudes Desempleo 
   Feb  05 
Inventarios Mayoristas 
   Dic 
Presupuesto Federal 
   Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 

11 Feb 
 
Balanza Comercial 
   Dic 
Conf Cons U. Michigan 
   Feb-Preliminar 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Ene 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Oct 
Reporte Afores 
   Dic 

18 Ene 
 
Reservas Banxico 
   Ene 14 
 
 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5 mmp 
Udibonos 3 años 450 UDIS 
 
 
 
 
 
 

19 Ene 20 Ene 
 
Indicador Líder 
   Oct 

21 Ene 
 
Decisión Tasa 
   Sin Cambio 
Encuesta Banamex 
Tasa Desempleo 
   Dic 
 
 
 
 
 
 

24 Ene 
 
INPC 
   1ª Q Ene 
   Total 
   Subyacente 

25 Ene 
 
Reservas Banxico 
   Ene 21 
Balanza Comercial 
   Dic-Preliminar 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bondes D 5 años 1.0 mmp 

26 Ene 
 
Vtas Menudeo 
   Nov 
Establecimientos 
Servicios 
   Nov 
 

27 Ene 
 
IGAE 
   Nov 

28 Ene 
 
Indicadores Sector Manuf 
   Nov 
Balance Presupuestal 
   Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31 Ene 
 
Crédito Comercial 
   Dic 
Indicadores 
Construcción 
   Nov 
Indicadores 
Minerometalúrgicas 
   Nov 

01 Feb 
 
Reservas Banxico 
   Ene 28 
Encuesta Banxico 
   Ene 
Remesas 
   Dic 
Empleo Formal  
   Ene (01-04 Feb) 
 
Cetes 1, 3 y 6 mese 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
 
 
 

02 Feb 03 Feb 
 
IMEF Manuf y no Manuf 
   Ene 
Opinión Sector Manuf 
   Ene 

04 Feb 
 
Minuta Reunión Junta 
Gobierno 
Confianza Consumidor 
   Dic 
    

07 Feb 08 Feb 
 
Reservas Banxico 
   Feb 04 
Indicador Líder 
   Nov 
 
 
Cetes 1,3, 6 y 12 meses 
Bonos 20 años 4.5mmp 
Udibonos 30 años 600 UDIS 
Bondes D 5 años1.0 mmp 
 

09 Feb 
 
Balanza Comercial 
   Dic-Final 
INPC 
   Ene Total 
   Subyacente    
Reporte Trimestal 
Inflación  
Banxico 
   1T 11 
 
 
 
 
 

10 Feb 
 
Inversión Fija Bruta 
   Nov 
 Negociaciones 
Salariales  
   Ene 

11 Feb 
 
Prod Ind 
   Dic 
Indicadores Trimestrales 
de Ocupación y Empleo 
   4T 10 
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Pronósticos Banorte 
 
 

Panorma Económico del G3

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

Estados Unidos
PIB Real 2.8 3.3 3.0 2.6 3.3 3.5 4.0 3.5 3.0 2.0 3.0
   Consumo Privado 1.7 3.5 2.7 2.4 4.0 3.5 4.0 4.0 3.0 1.5 2.5
   Inversión en Equipo 15.1 12.4 9.6 15.4 5.0 15.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0
   Construcción no Residencial -14.3 1.2 9.6 -3.6 -5.0 0.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.2 4.9 12.8 -27.3 0.0 10.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 81.2 57.4 60.7 121.4 90.7 69.1 57.1 49.1 54.3 57.2 67.2
   Gasto de Gobierno 1.2 0.4 -0.5 3.9 0.7 -0.6 -1.0 -1.0 -0.1 -0.3 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.6 8.0 8.2 6.7 7.0 7.0 10.0 9.0 8.0 8.0 8.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 13.5 7.2 8.2 16.8 -2.0 3.0 6.0 10.0 10.0 9.0 8.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 3.6 3.1 2.6 3.1 3.7 4.0 4.1 3.3 2.3 2.9
Contribución en Inventarios 1.5 -0.2 0.0 1.6 -1.0 -0.7 -0.4 -0.3 0.1 0.1 0.3
Contribución de la Balanza Comercial -0.6 0.0 -0.2 -1.7 1.4 0.5 0.4 -0.3 -0.5 -0.4 -0.2
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 1.2 1.2 1.1 1.6 2.0 1.5 1.5 1.1 1.2
   Subyacente (% anual) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.8 -7.5
Tasa de Ahorro (%) 5.7 5.2 4.9 5.9 5.2 5.4 5.3 5.1 5.2 4.8 4.9
Tasa de Desempleo (%) 9.7 9.3 8.7 9.6 9.6 9.6 9.4 9.2 9.0 8.9 8.8
Producción Industrial, Manufacturera 6.0 4.7 3.7 4.1 4.0 4.5 5.0 4.5 3.5 3.5 3.0

Zona Euro
PIB Real 1.7 1.7 1.9 1.4 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.8 1.4 1.9 0.5 1.5 1.5 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -0.8 4.8 5.8 -1.1 5.0 5.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
   Gasto Gobierno 0.7 -0.1 -0.3 1.6 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3
   Exportaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.7 5.2 7.9 5.0 6.0 6.0 5.5 5.5 5.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 6.1 5.0 6.2 5.0 5.5 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 1.7 2.2 0.4 1.8 1.7 1.9 1.9 2.2 2.3 2.3
Contribución en Inventarios 1.3 -0.3 -0.4 0.2 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4
Contribución Exportaciones Netas -0.1 0.3 0.1 0.8 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 1.6 1.0 1.7 2.0 2.1 1.6 1.4 1.2 0.9 0.9
   Subyacente 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.0 0.8 0.8 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.6 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8 0.9 0.9
Producción Industrial 6.7 2.9 2.4 3.3 3.0 2.0 2.0 2.3 2.5 0.9 1.0

Japón
PIB Real 4.3 1.5 1.8 4.5 -1.5 1.0 2.0 2.5 2.0 1.8 1.5
   Consumo Privado 2.2 0.4 1.2 4.8 -3.0 0.0 0.5 1.0 1.2 1.5 1.0
   Inversion Corporativa 2.6 5.3 5.1 5.3 6.0 3.0 5.0 6.0 6.0 5.0 5.0
   Construcción Residencial -6.3 7.9 4.3 5.0 20.0 6.0 8.0 5.0 5.0 4.0 4.0
   Inversión Pública -1.9 -7.7 -8.2 -4.0 -10.0 -10.0 -5.0 -5.0 -8.0 -8.0 -10.0
   Gasto Gobierno 2.1 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.6 6.2 6.4 10.2 -6.0 7.0 8.0 8.5 7.0 6.0 6.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 5.6 6.4 12.5 -1.0 4.5 5.0 6.0 6.5 7.0 7.0
Ventas Domésticas Finales 1.8 1.0 1.4 2.1 -3.0 0.6 1.6 2.1 1.3 1.2 1.0
Contribución en Inventarios 0.3 0.1 0.1 0.6 0.5 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Contribución Exportaciones Netas 2.2 0.4 0.3 1.8 1.0 0.4 0.2 0.3 0.6 0.5 0.4
Precios al Consumidor (% anual) -0.9 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 0.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.9 -7.7 -7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.7 4.3 5.1 5.0 4.9 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3
Producción Industrial 15.9 4.2 5.6 -7.1 -7.0 15.0 7.0 7.0 6.0 5.5 5.0
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2010 2011 2012
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2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Actividad Económica

PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 3.0 4.5 5.5 4.2 3.1 5.3 4.5 4.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.6 5.3 7.7 4.0 5.3 6.1 3.6 3.0 5.3 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 6.5 6.4 -2.3 3.0 1.2 1.0 8.2 4.9 3.1 2.1 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo 1.6 -0.9 14.1 2.5 3.2 5.3 4.5 3.0 1.8 4.7 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 20.1 27.9 106.0 265.0 52.0 -63.2 12.6 129.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios 35.1 31.3 -15.6 8.0 12.0 17.0 5.0 4.0 22.1 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 44.4 29.1 1.0 7.0 8.0 12.0 11.0 5.0 23.4 9.0 4.5

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 0.9 7.1 3.8 3.0 5.3 7.0 4.6 2.2 5.9 5.0 3.5

      Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.1 6.1 8.2 4.9 2.0 9.7 5.6 3.7

   Servicios 0.9 3.7 7.6 2.2 4.1 4.7 4.1 3.6 5.0 3.6 4.2

PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 3.8 5.2 4.2 4.5 4.3 5.3 4.5 4.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 3.9 7.8 5.0 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.3 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 1.1 5.3 2.5 3.3 2.0 0.7 3.3 3.0 3.1 2.3 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.6 1.9 3.8 4.2 4.6 6.2 3.9 4.0 1.8 4.7 3.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 18.8 12.8 7.6 4.6 10.4 9.4 22.1 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 22.5 19.1 10.8 6.9 9.5 9.0 23.4 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 3.7 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 4.3 5.3 5.0 5.2 4.8 5.9 5.1 3.5

      Manufacturera 10.2 13.8 9.6 5.2 5.6 5.6 5.8 5.3 9.7 5.6 3.7

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.0 4.6 4.7 3.8 4.1 5.0 4.3 4.2

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.3 5.3 5.0 4.9 4.8 5.4 5.0 4.5

   Creación de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 170.3 176.0 198.0 3.9 730.0 548.2 450.0

Precios al Consumidor (% anual)

   General 4.97 3.69 3.70 4.40 3.22 3.88 4.06 3.69 4.40 3.70 3.50

   Subyacente 4.40 3.94 3.62 3.61 3.50 3.85 4.11 4.12 3.61 4.10 3.75

*mmd = miles de millones de dólares

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011

(% anual)
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Pronósticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 14 de enero de 2011

Actual 1T11p 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.85 4.92 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 días 4.48 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 años 5.35 5.20 5.30 5.15 5.00
Bono 5 años 6.36 6.35 6.50 6.35 6.25
Bono 7 años 6.60 6.55 6.70 6.50 6.45
Bono 10 años 7.11 7.15 7.35 7.20 7.25

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.17 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 años 0.57 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 años 1.92 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 años 2.65 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 años 3.32 3.45 3.70 3.60 3.80

Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.24 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 años Alemania 1.15 1.00 1.10 1.20 1.40
Nota 10 años Alemania 3.03 3.10 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 años) 478 455 460 450 420
México -vs- E.U. (5 años) 444 435 450 455 435
México -vs- E.U. (7 años) 395 375 380 380 375
México -vs- E.U. (10 años) 379 370 365 360 345

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.05 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.34 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 82.87 88.00 90.00 93.00 98.00

Mercado accionario
IPC México 37,995 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 11,787 -- -- -- 12,105
S&P500 EU 1,293 -- -- -- 1,325
Stoxx50 Europa 2,920 -- -- -- 3,025
Nikkei225 Japón 10,499 -- -- -- 12,000  
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Estimaciones Banorte sobre acciones de política monetaria

Instrumento Último cambio
Próxima 

junta
Pronóstico 

próxima junta
Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

Brasil Tasa de referencia 21/Jul/10 (+50pb) 19/Ene/11 +25pb 12.50 12.50 12.75

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 18/Ene/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 14/Dic/10 (+25pb) 17/Feb/11 Sin cambio 4.25 4.25 4.25

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 26/Ene/11 Sin cambio 0.125 0.125 0.25

México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 21/Ene/11 Sin cambio 4.50 4.50 4.75

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 20/Dic/10 (+25pb) 25/Ene/11 +25pb 6.25 6.25 6.50

Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 10/Feb/11 Sin cambio 0.50 0.50 1.00

Polonia Tasa de intervención 24/Jun/09 (-25pb) 20/Ene/11 Sin cambio 3.50 3.50 3.75

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 0.75 0.75 1.00

Rusia Tasa de depósito 31/May/10 (-50pb) 03/Feb/11 Sin cambio 6.25 6.25 6.50

Sudáfrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 20/Ene/11 Sin cambio 5.50 5.50 5.50

Suecia Tasa Repo 15/Dic/10 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 1.50 2.00 2.00

Turquía Tasa Repo 16/Dec/10 (-50pb) 18/Ene/11 Sin cambio 6.50 6.50 7.00

Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 1/Nov/10 (+25pb) 31/Ene/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50

China Tasa de Préstamos 19/Oct/10 (+25pb) 4T10 +25pb 5.81 5.81 5.81

Corea del Sur Tasa de Referencia 12/Ene/11 (+25pb) 10/Feb/11 Sin cambio 3.00 3.00 3.00

India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 25/Ene/11 Sin cambio 6.50 6.75 6.75

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 25/Ene/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.125

Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 27/Ene/11 Sin cambio 3.25 3.25 3.25

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 24/Ene/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.00  
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Calendario Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Ene 
 
Amx (Anatel) 
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil a diciembre 
 
Oma 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 
 

18 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

19 Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

20 Ene 
 
 

21 Ene 
 
 
 
 

24 Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 Ene 
 
GFNorte 
4T10 Reporte 
 
 
 
 

26 Ene 
 
 
 
 

27 Ene 
 
 

28 Ene 
 
 
 
 

31 Ene 
 
 

01 Feb 
 
Alfa 
4T10 Reporte 
(Tentativo) 
 
 
 
 

02 Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Feb 
 
 

04 Feb 
 
 
 
 

07 Feb 
 
 
 
 
 

Mercado Cerrado 

08 Feb 
 
WALMEX 
VMT correspondientes 
a enero 
 
Grupos 
Aeroportuarios 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de enero 
 

09 Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Feb 
 
Mexican Housing 
Day 2011 
New York, N.Y. 

11 Feb 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
17 Ene 
 
 
 
 
 
 
Mercados Cerrados 
 

18 Ene 
 
Walt Disney Co 
Dividendo US$0.4 por 
acción 
 
Citigroup Inc 
4T10 Reporte 
 
IBM 
4T10 Reporte 
 
Apple Inc 
1T11 Reporte 

19 Ene 
 
Comerica Inc 
4T10 Reporte 
 
Goldman Sachs  
4T10 Reporte 
 
eBay Inc 
4T10 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
4T10 Reporte 
 

20 Ene 
 
Caterpillar Inc 
Ex cupón 
 
Capital One Finan 
4T10 Reporte 
 
Freeport-McMoRan  
4T10 Reporte 
 
Morgan Stanley 
4T10 Reporte 
 

21 Ene 
 
Bank of America  
4T10 Reporte 
 
General Electric 
4T10 Reporte 
 
Google Inc 
4T10 Reporte 
 
SunTrust Banks 
4T10 Reporte 

24 Ene 
 
American Express  
4T10 Reporte 
 
Halliburton Co 
4T10 Reporte 
 
McDonald's Corp 
4T10 Reporte 
 
Steel Dynamics Inc 
4T10 Reporte 

25 Ene 
 
Altera Corp 
4T10 Reporte 
 
Kimberly-Clark Corp 
4T10 Reporte 
 
Verizon  
4T10 Reporte 
 
Yahoo! Inc 
4T10 Reporte 

26 Ene 
 
Boeing Co/The 
4T10 Reporte 
 
WellPoint Inc 
4T10 Reporte 
 
Xerox Corp 
4T10 Reporte 
 
Starbucks Corp 
1T11 Reporte 

27 Ene 
 
AT&T Inc 
4T10 Reporte 
 
Caterpillar Inc 
4T10 Reporte 
 
Eli Lilly & Co 
4T10 Reporte 
 
Microsoft Corp 
2T11 Reporte 

28 Ene 
 
Amazon.com Inc 
4T10 Reporte 
 
Chevron Corp 
4T10 Reporte 
 
Ford Motor Co 
4T10 Reporte 
 
Honeywell  
4T10 Reporte 

31 Ene 
 
General Electric / 
JP Morgan Chase 
Dividendo US$0.12 / 
US$0.05 por acción, 
respectivamente 
 
Exxon Mobil Corp 
4T10 Reporte 
 
Southern Copper  
4T10 Reporte 

01 Feb 
 
A&T / Verizon 
Dividendo US$0.42 / 
US$0.49 por acción, 
respectivamente 
 
PACCAR Inc 
4T10 Reporte 
 
Pfizer Inc 
4T10 Reporte 
 
 

02 Feb 
 
Mattel Inc 
4T10 Reporte 
 
MetLife Inc 
4T10 Reporte 
 
Whirlpool Corp 
4T10 Reporte 
 
Visa Inc 
1T11 Reporte 
 

03 Feb 
 
Mastercard Inc 
4T10 Reporte 
 
Merck & Co Inc 
4T10 Reporte 
 
Moody's Corp 
4T10 Reporte 
 
Kellogg Co 
4T10 Reporte 
 

04 Feb 
 
Pfizer Inc 
Ex cupón 
 
Aetna Inc 
4T10 Reporte 
 
Constellation 
Energy Group Inc 
4T10 Reporte 
 
Tyson Foods Inc 
1T11 Reporte 

07 Feb 
 
Humana Inc 
4T10 Reporte 
 
Pioneer Natural  
4T10 Reporte 
 
Principal Financial  
4T10 Reporte 
 

08 Feb 
 
Hasbro Inc 
4T10 Reporte 
 
McAfee Inc 
4T10 Reporte 
 
Walt Disney Co/The 
1T11 Reporte 
 

09 Feb 
 
Boeing Co 
Ex cupón 
 
Alpha Natural  
4T10 Reporte 
 
Coca-Cola Co/The 
4T10 Reporte 
 

10 Feb 
 
American Express 
Dividendo US$0.18 
por acción 
 
New York Times Co 
4T10 Reporte 
 
PepsiCo Inc/NC 
4T10 Reporte 
 

11 Feb 
 
FirstEnergy Corp 
4T10 Reporte 
 
Marriott Int 
4T10 Reporte 
 
Philip Morris 
4T10 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

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

PIB Real  (mdp de 2003) 9,086,602 8,810,136 9,043,543 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,690 8,398,750 8,441,345 8,801,612 8,961,943

   Variación % anual 3.7 3.3 2.8 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.6 7.6 5.3

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -1,057.6 -8,691.5 -2,204.3 -4,520.5 -6,840.7 -16,514.2 -1,817.5 -176.0 -3,629.6 -604.9 -6,228.1 -450.2 -636.2 -1,849.0
   Cuenta de Capital 8,325.0 21,460.4 1,482.3 3,128.7 12,323.5 26,290.6 -2,523.8 -2,525.8 6,913.0 15,669.3 17,532.7 8,261.9 8,113.8 8,860.8

2008 2009

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.6 3.5 5.3 Feb 11

IGAE  (var.% anual)) -1.55 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 4.96 4.1 e/ Ene 27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 Ene 26

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4
ANTAD (var.% anual) 1.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 Ene 17

Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782 143.926 144.639

   Variación % mensual 0.69 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50
   Variación % anual 6.53 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40
   Acumulado 6.53 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40

Indice de Precios Productor 136.162 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.593 146.120 147.091 148.569

   Variación % mensual -0.20 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.36 0.66 1.00
   Variación % anual 7.80 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.24 3.41 4.77
   Acumulado 7.80 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.04 3.73 4.77

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960

Cetes 28 días (%) */ 8.02 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30

Cetes 91 días (%) */ 8.20 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79

Tasa de Desempleo 4.32 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 Ene 21

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 Ene 31
   M1  (variación % anual) 11.2 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9
   M4  (variación % anual) 14.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 Ene 25

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4 28,149.5

Importaciones  (mdd) 20,752.6 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441.0 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0

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

ESTADOS UNIDOS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,750.2

   Variación % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5
Consumo  (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,383.6
   Variación % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.8
Costos Laborales  (variación %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 1.1 -0.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4

2008 2009

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.5 1.1 0.6 e/

ISM Manufacturing (indice) 32.9 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 57.0

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 0.6 1.0 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 0.8

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -2.63 -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.70 0.80 0.60

Precios al Consumidor 211.339 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 218.800 219.200

   Variación % mensual -0.7 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.5
   Variación % anual 0.0 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.5
CORE 216.860 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800
   Variación % mensual 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
   Variación % anual 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8

Precios Productor 169.4 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.3 178.5 179.7 180.2 181.0 182.4 184.4

   Variación % mensual -1.7 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.1 0.7 0.3 0.4 0.8 1.1
   Variación % anual -1.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.3 4.0 4.3 3.5. 4.0
CORE 170.6 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.3 174.6 174.7 173.7 174.2 174.5
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 -0.6 0.3 0.2
   Variación % anual 4.5 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4

Libor  3 meses 1.43 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30

TBs  3 meses 0.08 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12
Bonos 10 años 2.21 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29
Bonos 30 años 2.68 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Dow Jones 8,776.39 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51

Nasdaq 1,577.03 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87
Standard & Poor's 500 903.26 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017
Yen por dólar 90.21 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21

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

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,360.60 1,369.57 1,396.25 1,381.15 1,208.30 1,142.85
   Plata NY (dólares por onza) 28.25 29.05 29.63 24.43 18.40 18.56
   Cobre (centavos de dólar por libra) 440.35 427.25 420.15 380.90 300.10 337.60
   Zinc (dólares por tonelada) 2,448.5 2,400.0 2,311.0 2,399.0 1,826.0 2,492.5

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 98.43 93.18 91.51 85.40 79.45 85.26

   West Texas Intermediate 91.65 88.03 88.28 82.69 77.04 79.39

   Olmeca 95.25 91.01 89.56 82.19 76.96 79.46

   Istmo 92.22 88.13 87.45 80.39 75.20 77.43

   Maya 83.03 80.30 78.87 73.37 67.69 71.87

   Mezcla 85.83 82.92 81.23 75.25 77.04 73.43

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.303 0.303 0.302 0.289 0.526 0.251

   Libor 6 meses 0.456 0.457 0.456 0.454 0.731 0.399

   Cds.  30 días 0.200 0.200 0.200 0.200 0.390 0.205

   Cds.  90 días 0.200 0.200 0.200 0.200 0.275 0.280

   Cds.  180 días 0.465 0.465 0.455 0.475 0.745 0.760

   Treasury Bills  3 meses 0.145 0.135 0.132 0.135 0.145 0.051

   Treasury Bills  6 meses 0.171 0.171 0.188 0.166 0.186 0.135

   Treasury Bonds  2 años 0.577 0.593 0.653 0.375 0.601 0.919

   Treasury Bonds  5 años 1.925 1.959 2.068 1.178 1.806 2.494

   Treasury Bonds  10 años 3.325 3.324 3.473 2.508 3.043 3.738

   Treasury Bonds  30 años 4.527 4.485 4.529 3.915 4.028 4.627

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.3378 1.2907 1.3378 1.4084 1.2743 1.4499
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.5872 1.5548 1.5775 1.6011 1.5268 1.6335

   Dólar Canadiense 0.9897 0.9935 1.0062 1.0041 1.0327 1.0234

   Franco Suizo 0.9642 0.9673 0.9596 0.9530 1.0525 1.0187

   Yen Japonés 82.95 83.15 83.66 81.48 88.41 91.21

Futuros (metales, petróleo y peso) Feb-11 Abr-11 Jun-11

   Oro 1,360.10 1,362.50 1,363.80

   Plata 28.45 28.45 28.41

   Crudo 91.58 93.58 95.00
   Peso CME 0.083125 0.082675 0.082125

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

COREA   (KOSPI) 2,108.17 2.23 3.87
HONG KONG (HANG SENG) 24,283.23 3.25 5.40
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,569.89 1.13 3.58 ALFA A 133.030 2.29 16.27 36.68 37.13 6.94 50.47
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,245.96 1.34 1.37 ALSEA * 13.050 0.23 2.19 3.08 1.01 0.93 25.00
ARGENTINA  (MERVAL) 3,539.06 0.02 0.55 AMX L 35.110 -2.93 -0.93 0.46 10.90 -1.01 16.18
BRASIL  (BOVESPA) 70,940.22 1.40 0.91 ARA * 7.600 1.60 0.26 -8.65 -4.88 -0.52 -1.31
CHILE   (CIGP) 23,179.08 3.12 -3.57 ARCA * 61.610 -1.52 10.02 20.80 35.23 2.68 47.08
MEXICO   (IPC-DLS.) 3,155.29 0.48 1.00 ASUR B 68.060 -3.91 -1.08 10.83 5.63 -2.69 -1.97

AUTLAN B 34.870 8.60 16.78 28.20 26.57 15.12 9.17

Var.% Dls. AXTEL CPO 7.090 -1.66 -5.47 -7.68 -8.04 -0.28 -46.12
1 Sem. Acum. BIMBO A 104.860 -0.95 -1.94 7.25 4.09 -0.54 14.65

CANADA  (COMPOSITE) 13,464.06 2.07 0.95 BOLSA A 25.190 -1.14 -1.68 19.05 17.60 -2.97 49.94
EUA   (DOW JONES) 11,787.38 1.29 1.81 CEL * 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.10

JAPON   (NIKKEI) 10,499.04 -0.71 0.41 CEMEX CPO 12.670 -3.80 1.60 25.69 0.08 -3.80 -13.31
INGLATERRA   (FT-100) 6,002.07 2.67 3.49 CICSA B-1 8.030 5.10 -4.40 3.35 11.99 2.29 -4.18
ALEMANIA   (DAX-30) 7,075.70 -0.06 2.37 CIE B 6.400 -6.71 -0.78 7.74 1.59 -6.71 -5.19
FRANCIA   (CAC-40) 3,983.28 1.47 4.73 COMERCI UBC 15.990 0.00 18.01 34.82 36.09 5.75 44.18

ESPAÑA   (IBEX-35) 10,385.10 6.57 5.37 COMPART O 91.150 -6.69 -10.56 3.85 29.38 -13.18 39.44

ELEKTRA * 505.150 -1.12 -2.81 13.25 -2.87 -3.39 -24.83

FEMSA UBD 68.730 1.21 -1.39 0.84 16.45 -0.85 22.93

GAP B 48.200 -5.21 0.17 8.12 19.57 -4.27 7.83

GCARSO A1 34.850 -1.58 -4.15 9.48 73.26 0.74 79.81

GEO B 41.810 -2.08 -3.08 3.34 23.19 -7.66 19.87

Diamonds Trust Series I 117.610 0.89% 1.71% GFAMSA A 21.650 -3.73 0.19 27.05 9.56 -5.42 -27.69

iShares MSCI Australia Index Fund 24.860 1.80% -2.28% GISSA A 15.400 -5.52 2.87 28.33 49.81 -5.41 492.31

iShares MSCI Austria Index Fund 21.919 2.86% -1.84% GMEXICO B 48.380 -2.30 -1.47 15.82 55.01 -4.37 53.78

iShares MSCI Canada Index Fund 31.340 1.59% 1.10% GMODELO C 76.220 1.05 4.34 11.25 17.61 -0.29 12.80

iShares MSCI EAFE Index Fund 59.400 3.54% 2.03% GRUMA B 23.490 3.43 1.16 26.36 13.92 1.21 -17.84

iShares MSCI EMU Index Fund 36.460 6.92% 3.37% HOMEX * 65.530 -4.17 -6.12 -4.22 12.59 -6.39 -15.07

iShares MSCI France Index Fund 25.340 6.47% 3.64% ICA * 30.890 -2.40 -4.19 -5.48 -0.55 -2.34 -3.01

iShares MSCI Germany Index Fund 24.610 5.44% 2.80% ICH B 47.940 -1.88 0.29 4.47 5.02 -0.29 9.75

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.900 0.51% 5.18% IDEAL B-1 17.550 -0.51 0.86 14.41 10.73 0.23 13.96

iShares MSCI Italy Index Fund 17.440 8.12% 6.47% KIMBER A 72.620 -2.17 -4.38 -8.88 -4.52 -4.11 28.58

iShares MSCI Japan Index Fund 11.190 1.89% 2.57% KOF L 98.960 -2.59 -1.69 -3.43 12.34 -3.14 26.14

iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.406 6.16% 1.50% MASECA B 13.980 0.00 5.51 21.67 18.47 -0.07 33.14

Fund 46.740 1.32% -0.51% MEXCHEM * 44.900 0.13 6.40 20.70 27.23 1.56 48.33

iShares MSCI South Korea Ind 62.970 1.83% 2.91% NAFTRAC 02 37.950 -1.56 0.24 9.02 17.42 -1.73 15.98

iShares MSCI Sweden Index Fund 31.930 5.90% 2.24% OMA B 23.850 0.13 -3.28 1.02 13.52 0.80 14.28

Fund 17.770 3.07% 2.30% PENOLES * 424.590 0.41 2.81 28.46 52.54 -5.68 43.18

iShares MSCI World 1,751.000 0.23% 0.11% SARE B 3.630 3.71 -1.89 23.47 31.05 -1.89 -23.58

iShares S&P 100 Index Fund 58.250 1.46% 2.79% SIMEC B 32.810 0.55 -0.58 4.66 6.08 0.74 -5.15

iShares S&P 500 129.649 1.59% 2.69% SORIANA B 38.000 0.29 -2.31 4.71 9.64 -4.16 13.94

iShares S&P Europe 350 40.363 4.54% 2.76% TELECOM A1 64.000 0.00 0.79 4.92 3.23 0.00 2.60

iShares S&P Global 100 63.950 2.78% 2.70% TELINT L 11.450 -1.80 -1.29 -1.29 -0.87 -1.80 -3.38

iShares S&P Latin America 40 53.680 1.23% -0.33% TELMEX L 10.030 0.20 3.40 8.55 5.80 0.20 -8.32

iShares S&P MidCap 400 92.763 2.11% 2.29% TLEVISA CPO 62.500 0.37 0.86 12.73 30.18 -2.21 18.71

iShares S&P SmallCap 600 70.060 2.47% 2.32% TMM A 6.180 -1.90 -1.12 -5.79 6.55 -2.83 -39.11

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 56.930 1.90% 4.54% TVAZTCA CPO 7.690 -5.30 -12.31 -18.02 10.49 -10.58 8.16

Russell 1000 Index Fund 71.750 1.64% 2.71% URBI * 28.970 -0.07 0.73 12.59 16.91 -0.07 0.42

Russell 2000 Index Fund 80.420 2.42% 2.79% VITRO A 13.700 -9.27 -8.67 25.34 25.34 -13.18 77.00

Russell 3000 Index Fund 76.944 1.63% 2.66% WALMEX V 34.300 -4.35 -1.12 10.43 15.06 -3.22 12.04

S&P/TSX 60 Index 19.320 1.36% 0.16% GFINBUR O 53.490 -1.26 -0.63 -1.33 12.02 -1.40 24.31

GFNORTE O 57.390 -3.56 -3.35 16.43 14.78 -2.50 21.26

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice

-1.44 16.09

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre 

Sem. Acum.

Rendimiento (%)

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

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

IPC 37,994.72 -1.57 0.25 9.07 17.61
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 37,994.72 -1.57 0.25 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 2,217.23 -1.90 0.45 NTE+EMP B 110.318878 -0.44 0.09 11.05

IMC30 502.32 -1.16 -0.49 NTE+DE B 2.862030 -1.47 -0.14 15.09

   VOLUMEN (000) 1,287.4 -55.1 25.9 NTE+IN B 27.358892 -1.39 0.29 15.67

   IMPORTE (000) 43,056.5 -62.8 26.7 NTE+USA B 0.127241 -0.07 1.34 6.48

NTE+FDF B 1.582096 -0.59 0.08 9.58

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.601330 -0.18 0.15 4.23

SAB * 18.55 VITRO A -9.27% NTE+GL B 4.155208 0.59 -0.27 -1.37

BBVA * 17.24 CIE B -6.71% NTE+SEL B 1.931753 -1.57 -0.42 17.80

SAN * 12.72 COMPART O -6.69%

SANLUIS CPO 10.00 GISSA A -5.52% NTE-CP F+ 1.868729 2.78 2.93 2.97

AUTLAN B 8.60 VAZTCA CPO -5.30% NTE-MP F+ 91.432858 1.92 3.55 2.98

CICSA B-1 5.10 GAP B -5.21% NTE-LP F+ 16.079168 -0.46 3.67 2.55
KUO B 4.19 WALMEX V -4.35% NTEBONO F+ 1.666303 -3.37 3.24 1.34

BACHOCO B 3.79 HOMEX * -4.17% NTE-PRIV F+ 5.348939 4.04 4.36 4.11

SARE B 3.71 ASUR B -3.91% NTEGUB F+ 9.291251 2.71 3.08 2.88

Q CPO 3.57 CEMEX CPO -3.80% NTEGUB I+ 9.659914 4.31 4.68 4.47

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 127.00 130.00 117.00 TIIE  28 días 4.8450 4.8950

CETES             28 días 4.20 4.16 4.18 TIIE  91 días 4.9200 4.9550

CETES             91 días 4.49 4.54 4.41 CPP 3.28 3.35

CETES            182 días 4.57 4.63 4.65 CCP 4.14 4.12

CETES            364 días 4.76 4.85 4.52 CCP UDIS 3.79 3.77

BONOS           10171 días 8.18 7.84 7.03 CCP DLS 1.87 1.91

UDIBONOS   10885 días 3.99 3.90 3.49

BPAS              364 días 0.3170 0.3004 0.2938 GUBERNAMENTAL 4.37        4.18

BPAT'S          1,092 días 0.2301 0.2254 0.2299 UDI 4.538021 4.520247

BPAS182       1,820 días 0.2395 0.2394 0.1879

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.0871 12.0871 12.2369 12.2369 12.3703 12.3703

INTERBANCARIO 12.0105 12.0255 12.4495 12.4655 12.3675 12.3845

SPOT (48 Horas) 12.0195 12.0265 12.4565 12.4665 12.3755 12.3865

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
diciembre diciembre diciembre dic-dic diciembre

AL CONSUMIDOR 144.639 0.52% 0.50% 4.40% 4.40%

PRODUCTOR 148.569 1.00% 4.77% 4.77%

1/ Rendimiento directo;              2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/

31/Dec/10

31/Dec/10

31/Dec/10

Semana

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

       FONDOS (DEUDA) 2/                     Acum.2011

4.8600

4.9335

31/Dec/10

INFLACION

       4.20

4.530129

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

Acero y Minería 60,592.1 10.4x 20.3x 3.7x 15.9% 20.2%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 34.87 -1.27 15.12% 790.7 8.9x 23.0x 3.2x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 22.00 --- 0.00% 221.0 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 48.38 -1.04 -4.37% 39,386.4 9.8x 19.1x 4.1x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 47.94 -0.02 -0.29% 1,806.7 9.9x 17.6x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Peñoles PE&OLES* 424.59 -0.39 -5.68% 17,109.2 11.8x 23.7x 6.5x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 32.81 -0.46 0.74% 1,278.2 10.9x 14.0x 0.9x 6.1% 1.3%

Alimentos 19,521.9 8.7x 18.9x 2.3x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 26.00 --- 1.76% 1,049.0 4.8x 21.4x 1.0x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 104.86 1.03 -0.54% 12,736.2 9.3x 21.3x 2.9x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 23.49 2.13 1.21% 3,237.2 8.9x 13.5x 1.9x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 22.38 -0.71 1.13% 1,060.0 7.7x 10.7x 3.2x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.98 -0.07 -0.07% 1,140.6 9.2x 15.0x 1.9x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.50 --- 6.25% 299.0 6.8x 17.4x 1.5x 8.7% 11.3%

Bebidas 74,382.9 9.8x 11.9x 2.6x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 61.61 0.90 2.68% 4,817.9 11.6x 19.4x 2.9x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 35.69 -0.61 1.39% 2,044.4 9.4x 17.3x 3.1x 17.7% 20.1%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 68.73 0.53 -0.85% 26,383.6 8.3x 6.3x 2.1x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 76.22 -0.65 -0.29% 24,930.9 12.1x 24.5x 3.3x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 98.96 -1.42 -3.14% 16,206.0 9.4x 19.0x 2.7x 14.5% 15.5%

Comercial 77,389.5 16.8x 32.3x 4.4x 15.4% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 15.99 -0.06 5.75% 2,936.1 8.2x 20.4x 1.2x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 --- 0.00% 1,112.3 16.6x 21.2x 3.1x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 37.88 -0.76 0.93% 3,217.1 11.8x 25.2x 2.4x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 85.00 1.19 -1.13% 10,034.7 15.6x 25.8x 3.3x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 33.00 -1.05 11.64% 2,832.2 23.8x 35.2x 9.6x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 38.00 -0.37 -4.16% 6,440.5 11.2x 21.9x 2.0x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 34.30 -0.87 -3.22% 50,816.7 19.8x 32.7x 5.3x 19.2% 17.0%

Comercio Especializado 12,964.6 17.0x 61.9x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 13.05 -0.91 0.93% 790.0 8.5x 33.3x 2.7x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.50 0.29 3.55% 103.9 7.4x -6625.1x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 505.15 0.80 -3.39% 10,234.0 19.6x 68.6x 3.6x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.65 0.14 -5.42% 1,753.1 13.9x 27.7x 1.1x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.80 1.12 -1.10% 83.6 14.1x -10.6x 1.5x pérdida 1.8%

Conglomerados 86,760.3 23.1x 17.0x 2.3x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 133.03 2.59 6.94% 9,989.0 7.7x 16.1x 2.4x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 18.49 -2.43 -3.90% 380.8 5.5x 9.9x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOA1 34.85 -1.02 -55.53% 9,247.2 8.5x 12.2x 1.6x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 494.3 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KUOB 21.15 0.48 5.75% 1,130.9 6.6x 15.8x 2.0x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 44.90 -2.14 1.56% 7,562.4 10.9x 23.1x 5.0x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 4.95 2.06 10.74% 822.2 9.7x 4.2x 7.3x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 13.70 -1.44 -13.18% 57,133.4 243.8x -5.7x 507.5x pérdida 4.0%

Consumo 7,323.5 9.5x 4.0x 1.4x 36.6% 18.1%
Corporación Durango PAPPEL* 12.35 -0.08 -0.80% 469.2 6.0x 2.4x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 74.4 6.8x 14.2x 1.1x 8.2% 9.3%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.37 --- 2.78% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 72.62 -0.37 -4.11% 6,779.9 10.0 18.0 10.6 0.6 28.2%

Infraestructura 44,396.7 12.4x -21.9x 1.0x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 12.67 -0.55 -3.80% 28,240.9 11.5x -10.4x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 8.03 -2.19 2.29% 1,882.6 22.1x 36.8x 2.1x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 49.45 -0.10 0.00% 2,027.5 12.5x 1181.8x 1.4x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 10.73 -3.68 53.51% 177.1 7.1x 38.0x 0.7x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 30.89 -0.32 -2.34% 4,242.4 10.2x 1347.5x 1.2x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 17.55 0.29 0.23% 5,843.9 23.9x -77.9x 6.2x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 42.47 --- -2.50% 1,982.3 9.9x 24.0x 5.1x 23.7% 13.1%

Medios 24,917.7 9.3x 27.4x 3.5x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevisión CABLECPO 29.00 --- 0.00% 1,545.2 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.40 --- -6.71% 1,043.3 6.8x -7.4x 1.2x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 30.75 -0.32 -3.82% 2,260.6 9.0x 13.4x 2.4x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 62.50 -0.60 -2.21% 17,656.1 10.0x 27.8x 4.1x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.69 -0.13 -10.58% 2,412.5 6.5x 12.3x 3.5x 31.1% 17.0%

Otros 2,934.5 9.3x 23.9x 1.7x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 14.50 --- 2.33% 178.4 6.5x 9.4x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 21.48 -0.05 79.00% 1,269.0 7.9x 13.1x 2.0x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.55 --- -4.09% 222.6 5.5x -32.7x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 17.25 4.55 0.00% 1,264.6 14.2x 73.5x 2.7x 2.8% 4.6%

Telecomunicaciones 231,026.8 7.0x 15.3x 3.8x 21.6% 15.0%
America Móvil AMXL 35.11 -0.28 -1.01% 144,086.4 7.1x 14.7x 4.8x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.09 -1.53 -0.28% 1,520.5 5.5x -91.8x 1.1x pérdida 1.7%
Grupo Iusacell CEL* 49.05 --- 0.00% 1,462.0 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.39 -0.16 -1.99% 298.4 5.5x -9.0x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 --- 0.00% 42,718.8 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.45 --- -1.80% 19,939.7 10.0x 28.3x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 10.03 -0.50 0.20% 21,001.0 5.5x 10.7x 4.2x 38.8% 17.0%

Transporte 4,630.2 10.9x 19.7x 1.2x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 68.06 -0.73 -2.69% 1,644.1 11.0x 17.7x 1.4x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 48.20 -1.35 -4.27% 2,144.3 10.8x 19.5x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.85 -0.91 0.80% 841.8 11.0x 27.2x 1.3x 4.7% 4.7%

Vivienda 9,603.4 7.5x 13.8x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.60 -0.13 -0.52% 916.9 7.8x 13.0x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporación Geo GEOB 41.81 -0.26 -7.66% 2,908.3 7.4x 14.1x 2.8x 20.2% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 8.55 -1.50 6.88% 99.0 -29.5x -8.5x 1.4x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 65.53 -0.40 657.57% 2,611.0 6.6x 10.5x 2.0x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.63 0.55 -1.89% 351.6 8.6x 10.5x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.97 -0.45 -0.07% 2,716.7 8.2x 16.5x 1.9x 12.3% 9.0%

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

Financiero 29,987.6 12.3% 21.9x 3.2x 15.9%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 25.19 25.19 -2.97% 1,240.1 N.D. 26.3x 3.2x 11.4%
Banco Compartamos COMPARTO 91.15 -0.92 -13.18% 3,145.0 60.1% 20.1x 7.5x 41.6%
Financiera Independencia FINDEP* 12.80 -0.39 -0.78% 760.8 135.5% 16.4x 3.1x 21.0%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 53.49 -0.41 -1.40% 14,803.6 2.0% 25.0x 2.7x 11.3%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 57.39 -0.52 -2.50% 9,616.0 2.8% 18.0x 2.4x 15.2%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 11.30 0.80 1.62% 422.2 N.D. 12.4x 2.4x 7.7%  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Delia Paredes, Katia Goya, Georgina Muñiz, Livia Honsel, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Carlos 
Hermosillo, Marisol Huerta, Olivia Colín, Juan Carlos Alderete y Héctor Castañeda, 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 ni podrán celebrar operaciones 
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa 
Banorte y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el 
desempeño individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por 
transacción específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes 
a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración 
por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o 
por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: 
SARE.  
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en 
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas 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: ICH, CEMEX, GMEXICO, 
CIDMEGA. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
Guía para las recomendaciones de inversión. 
La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para 
una recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, 
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 
Riesgo 

Rendimiento   
Bajo  Medio  Alto 

COMPRA  >13.5%  >16.5%  >19.5% 

MANTENER  <13.5% > 9.0%  < 16.5% > 11%  < 19.5% > 13% 

VENTA  <9.0%  <11%  <13% 

Para la definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) 
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que 
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 
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. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por 
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la 
empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe 
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y 
tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad 
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. 
Sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser citado, ni 
divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente. 
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alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5268-1687 David Treviño 
Director Mesa de 
Cambios 

david.trevino@banorte.com (81) 8319-6533 

Alejandro Fernández 
Director Ejecutivo 
Desarrollo Productos 

alejandro.fernandez.ortiz@banorte.com (55) 1670-1696 Jacaranda Nava 
Dir. Estructuración y 
Derivados 

jacaranda.nava@banorte.com (81) 8318-5012 

Arturo Monroy 
Director Banca de 
Inversión 
 

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5268-1695 Mauricio Avendaño 
Director Operación 
Sociedades de 
Inversión 
 

mauricio.avendano@banorte.com (55) 1103-4040 

Bruno Alberto Grebe 
Director Ejecutivo 
Mercado de Capitales y 
Productos Derivados 
 

bruno.grebe.martinez@banorte.com (55) 1103-4089 Alejandro Alvarez 
Asesor Subdirector 
Instituciones 

alejandro.alvarez@banorte.com (55) 1103-4079 

Carlos Arciniega 
Director Ejecutivo de 
Tesorería 

 

carlos.arciniega@banorte.com (81) 8318-5036 Bárbara Gavito 
Subdirector  de 
Mercado de Capitales 

barbara.gavito.rea@banorte.com (55) 1103-4030 

David Suárez 
Dir. Ejecutivo 
Relaciones con 
Inversionistas 
 

david.suarez@banorte.com (55) 5268-1680 Paola Pérez 
Subdirector  de 
Mercado de Capitales 

paola.perez.hume@banorte.com (55) 1103-4034 

José Dayán  
Director Ejecutivo 
Sociedades de 
Inversión de RV 
 

jose.dayan@banorte.com (55) 5268-1682    

 

 

Marcelo Guajardo 
Director Ejecutivo  

marcelo.guajardo@banorte.com (55) 5268-1656 Horacio Salinas 
Dir. Territorio Norte 

horacio.salinas.ferrer@banorte.com (81) 8335-0952 

Ursula Wilhelm 
Dir. Ej. de Planeación 
Banca Patrimonial 
 

ursula.wilhelm@banorte.com (55) 1670-2256 Tomás Rosales 
Dir. Territorio Occidente 

tomas.rosales@banorte.com (33) 3880-8501 

Alejandro del Valle 
Dir. Territorio México Sur 

alejandro.delvalle@banorte.com (55) 1250-8001 José E. Higueras 
Dir. Territorio Sur 

jose.higueras@banorte.com (222) 231-4420 

Ivonne Chahin 
Dir. Territorio México 
Norte 

ivonne.chahin@banorte.com (55) 2581-2216 Raúl Cancino 
Dir. Territorio Peninsular 

raul.cancino@banorte.com (961) 613-3359 

Guillermo I. Castro 
Dir. Territorio Noroeste 

guillermo.castro@banorte.com (66) 7759 - 1552 Carlos Miramontes 
Dir. Territorio Frontera 

carlos.miramontes@banorte.com (614) 432 - 9060 

Manuel Ibañez 
Dir. Territorio Centro 

manuel.ibañez@banorte.com (444) 833-8871    

MERCADOS GLOBALES 

ANÁLISIS Y ESTRATEGIA 

ÁREAS DE PRODUCTO 

BANCA PATRIMONIAL Y PRIVADA 



 
 

 
 

 

 

 




