
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

Los datos económicos siguen apuntando a un escenario de estancamiento. Como 
consecuencia, vemos una tendencia de una mayor relajación monetaria hacia 
delante. Mientras que los datos de empleo en EU han incrementado las 
posibilidades de que la FED aumente la duración de su balance, esta semana 
esperamos que el BCE y el BoE apunten también hacia condiciones monetarias 
más laxas. En el caso de México, estaremos atentos a la discusión de la Junta de 
Gobierno de Banxico sobre los temas de expectativas de inflación, el cierre de la 
brecha del producto y el riesgo de un escenario de turbulencia financiera. En 
cuanto a datos económicos, esperamos pocos reportes, destacando las 
encuestas del sector servicios. En México, se publicarán los indicadores del IMEF 
y el índice de confianza del consumidor.  
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local continúa mostrando valor ante un escenario 
monetario favorable en México y los temores de moderación económica a nivel 
mundial. En base a esta situación mantenemos nuestras recomendaciones sobre 
el Udibono Dic’20 con objetivo de 1.82%. Por otra parte, seguimos 
recomendando recibir el IRS de 2 años con objetivo de 4.46% ante un mercado 
que ya descuenta bajas de la tasa de referencia. Finalmente, en Mexder 
recomendamos mantener posiciones de futuros de TIIE-28 del 2S12. En el 
cambiario, la divisa cerró en USD/MXN 12.40, una baja de 0.4% tras cuatro 
semanas consecutivas de presión.  Ajustamos nuestro rango de corto plazo a 
12.25-12.50 pesos por dólar, mientras mantenemos un sesgo positivo de corto 
plazo para posiciones largas en pesos, aunque aún recomendamos cautela en la 
operación. 

 

 
En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a 
$700,661mdp. En la semana se presentó la colocación MONTPIO 11 (‘mxAA-’ 
con S&P) por $250 mdp que pagará una tasa TIIE 28 + 1.0%. Para la próxima 
semana, esperamos la colocación MEXCHEM 11 (‘AA’ en escala nacional) por 
$2,500 mdp, que pagará cupones con un spread sobre la TIIE 28. 
Adicionalmente está programada la subasta de las emisiones de PEMEX (PEMEX 
11-2 / 11-3 / 11U a 5.5, 10 y 10 años y con tasas TIIE 28, Fija y Real, 
respectivamente) por un monto de $10,000-$15,000 mdp. MEXICHEM informó 
que firmó una línea de crédito a 3 años, por $1,000 mdd y una tasa Libor + 
0.9%, con la cual incrementa su flexibilidad financiera. El fiduciario de la emisión 
ABCLCB 11 informó que celebró un contrato de cobertura que establece un techo 
de TIIE 28 al 7.5%. 
 

 

En el Mercado Accionario  

Dos fechas clave en las siguientes semanas centrarán la atención de los 
inversionistas: la presentación del plan de apoyo laboral de Obama (8 de 
septiembre), y la reunión del FOMC (el 20 de este mes). En el balance de 
agosto, el IPC mostró un desempeño nominalmente superior al de sus 
principales comparables, con un ajuste de “sólo” -0.77% frente a -5.68% en el 
S&P500 o -3.96% del Bovespa. No obstante, la mayor parte de los ajustes 
sufridos en los mercados financieros fueron absorbidos, en el caso mexicano, 
vía el tipo de cambio; así, el comportamiento ajustado en dólares arroja una 
caída de 5.73%, prácticamente la misma que el S&P500, y muy similar al 
6.24% sufrido por el Bovespa. 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Agosto – Septiembre 2011) 
VARIABLE LUNES 29 MARTES 30 MIERCOLES 31 JUEVES 1 VIERNES 2 

MACROECON. • T. de C. (FIX) $12.41 
• Embi 177pb 

 

• T. de C. (FIX) $12.48 
• Embi 172pb 
• Reservas $136,820mdd 

(máx. histórico) vs 
$136,600mdd est. 
 

• T. de C. (FIX) $12.35 
• Embi 172pb 

 

• T. de C. (FIX) $12.26 
• Embi 167pb 
• Encuesta Banxico: PIB 

2011e de 3.81% a 
4.24%; inflación de 
3.54% a 3.52%e 

• T. de C. (FIX) $12.37 
• Embi 177pb 
• Remesas jul. 4.2% vs 

6.4%e A/A 

TASAS INTERES 
(Mdo. Sec.) 

• Cetes 28d 4.12% 
 

• Cetes 28d  4.17% 
 

• Cetes 28d  4.18% 
 

• Cetes 28d  4.11% 
 

• Cetes 28d   4.11% 
 

FACTOR AWC   • Amx ofertó bono a 5a. por 
$1,000mdd, rendimiento 
de 158pb 

• Cemex pierde juicio 
sobre propiedad de 
una cantera en Texas 

 

RES. FINANC. • Urbi consolida alianza con 
Banamex para beneficiar a 
trabajadores de Cancún 

• Gap designa nuevos 
consejeros 
independientes. CMA 
impugnará dicha 
designación 

• Mexchem contrata crédito 
revolvente por $1,000mdd 
para refinanciamiento, 
usos corporativos y de 
capital 

• Niega SCJN a Televisa 
amparo contra multa 
de CFC de $12.3mdp 

•  

• Concluye Alfa 
adquisición de activos 
de PET de Wellman 

VALUACIÓN • FV/Ebitda 11e 8.23x • FV/Ebitda 11e 8.24x   • FV/Ebitda 11e 8.36x   • FV/Ebitda 11e 8.03x • FV/Ebitda 11e 7.95x 

TENDENCIA • ET: “Compra” • ET: “Compra” • ET: “Compra” • ET: “Compra” • ET: “Compra” 

POLÍTICO      

INTENAL.* • Ingreso Personal jul. 0.3% 
vs 0.3%e 

• Gasto Personal jul. 0.8% vs 
0.5%e 

• Deflactor Subyacente jul. 
0.2% vs 0.2%e M/M; 1.6% 
vs 1.5%e A/A 

• Vta. Casas Pendientes jul. -
1.3% vs -0.9%e 

• Obama dijo que propondrá 
iniciativas económicas para 
impulsar la economía EU 

• Precios Consumidor 
Alemania mensual ago. -
0.1% vs -0.1%e; anual 
2.3% vs 2.3%e 

• Canciller alemana, Merkel, 
aludió que los países que 
no cumplan con reducir sus 
deudas no recibirán apoyo 
de otras naciones de la UE 

• Confianza Consumidor CB 
ago. 44.5pts. vs 51.9e 

• Índ. Precios Casas Case-
Shiller jun. -0.06% vs 
0%e M/M 

• Minutas de la Fed: 
Garantiza tasas bajas, 
pero no tanto otro 
estímulo 

• Confianza Consumidor UE 
ago. -16.5pts. vs -16.6e 

• Perspectiva Económica 
UE ago. 98.3pts. vs 
100.2e; Industrial -2.9 vs 
-2e; Svcs. 3.7 vs 6e 

• Ind. Clima Negocio UE 
ago. 0.07 vs 0.1e 

• S&P reduce expectativas 
de crecimiento de la UE 
de 1.9% a 1.7% 2011e y 
de 1.8% a 1.5% 2012e 

• CEPAL baja perspectivas 
de crecimiento de Latam. 
de 4.7% a 4.4%e 2011e 

• S&P sube calif. de deuda 
de Perú y Uruguay a 
“BBB” y “BB-“, 
respectivamente 

• Reporte Empleo ADP ago. 
91K vs 100Ke 

• Chicago PMI ago. 56.5pts. 
vs 53.3e 

• Órdenes de Fábricas jul. 
2.4% vs 2%e 

• Tasa Desem. UE jul. 10% 
vs 9.9%e 

• Precios Consumidor ago. 
UE 2.5% vs 2.5%e 

• Vtas. Menudeo Alemania 
jul. 0% vs -1.5%e M/M; -
1.6% vs -0.8%e A/A 

• La canciller alemana, 
Angela Merkel,  aprueba la 
reforma del fondo de 
rescate europeo, que 
líderes de la Eurozona 
habían acordado el pasado 
21 de julio, para dar mayor 
poder al organismo 

• Pn. Industrial Japón jul. 
0.6% vs 1.4% M/M 

• Sol. Desem. 409K vs 
410Ke 

• Productividad 2T11 -
0.7% vs -0.5%e; 
Costos Laborales 3.3% 
vs 2.4%e 

• ISM Manuf. ago. 50.6 
pts. vs 48.5e 

• Gasto Construcción jul. 
-1.3% vs 0.2%e 

• ISM Precios ago. 55.5 
pts. vs 55e 

• Casa Blanca actualiza 
est. de crecimiento eco. 
de EU para este año a 
la baja de 2.7% a 2.1% 

• PMI Manuf. UE ago. 49 
pts. vs 49.7e; Alemania 
50.9 vs 52e; Francia 
49.1 vs 49.3e 

• PIB 2T11 Alemania 
0.1% vs 0.1%e T/T; 
2.7% vs 2.7% A/A 

• PMI Manuf. China ago. 
50.9pts. vs 51e 

• Brasil baja tasa de 
referencia de 12.5% a 
12% 

• Nómina no Agrícola 
ago. 0K vs 68Ke 
(presión para una 
respuesta de política 
monetaria) 

• Nómina Manufacturas 
ago. -3K vs 0Ke 

• Tasa Desem. 9.1% vs 
9.1%e 

• Precios Productor UE 
jul. 6.1% vs 6.1%e A/A 

• Tasa Desem. 2T11 
Francia 9.6% vs 9.7%e 

• El BCE exige a Italia 
que aplique su 
programa de austeridad 

• Finlandia reafirma 
postura de exigir un 
colateral a Grecia sobre 
nuevos préstamos 

OTROS • Petróleo $87.27dpb  
 

• Petróleo $88.90dpb  
 

• Petróleo $88.81dpb  
 

• Petróleo $88.93dpb  
 

• Petróleo $86.45dpb  
 

* Estimados de Consenso 
 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPyC 35,016.04 2.86% 35,148.91 0.38% 35,721.10 1.63% 35,637.86 -0.23% 35,134.43 -1.41% 
*Vol./Impor. (mdd) 324.81 720.72 364.63 818.75 1,113.62 2,445.21 340.72 778.83 206.54 463.90 
IPyC (Dls.) 2,814.09 3.30% 2,812.23 -0.07% 2,889.96 2.76% 2,898.82 0.31% 2,822.81 -2.62% 
Banorte-Ixe–58 354.55 2.10% 355.57 0.29% 358.02 0.69% 359.07 0.29% 354.95 -1.15% 
Banorte-Ixe–58 (Dls.) 28.49 2.54% 28.45 -0.16% 28.97 1.81% 29.21 0.83% 28.52 -2.36% 
Nasdaq 2,562.11 3.32% 2,576.11 0.55% 2,579.46 0.13% 2,546.04 -1.30% 2,480.33 -2.58% 
Dow Jones 11,539.25 2.26% 11,559.95 0.18% 11,613.53 0.46% 11,493.57 -1.03% 11,240.26 -2.20% 
Cete 28d  4.40 -0.04 pb 4.39 -0.01 pb 4.37 -0.02 pb 4.36 -0.01 pb 4.36 0.00 pb 
Tipo de Cambio 12.443 -0.42% 12.499 0.45% 12.360 -1.11% 12.294 -0.54% 12.447 1.24% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 35,134.43 354.95 11,240.26 2,480.33 4.11 12.447 
Semana 3.21% 2.22% -0.39% 0.02% -0.06 pp -0.39% 
Año (acumulado) -8.86% -12.51% -2.91% -6.50% -0.34 pp 0.54% 
12m (desde máximo) -9.20% -12.82% -12.26% -13.68% -0.37 pp -4.51% 
12m (desde mínimo) 10.78% 7.51% 8.70% 12.29% 0.27 pp 8.14% 
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Pronósticos Economía Global 
 

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

Estados Unidos
PIB Real 3.0 1.6 2.0 0.4 1.0 1.2 2.0 1.5 2.5 3.0 3.0
   Consumo Privado 2.0 2.0 1.9 2.1 0.4 1.2 2.4 2.0 2.0 2.4 2.4
   Inversión en Equipo y Software 14.6 9.7 10.0 8.7 7.9 6.1 17.0 8.2 9.5 10.0 10.4
   Construcción no Residencial (Estructuras) -15.8 1.1 3.3 -14.3 15.7 2.6 5.1 1.0 1.2 4.9 6.8
   Construcción Residencial -4.3 -2.4 1.1 -2.4 3.4 -0.4 -2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 58.8 45.4 43.2 49.1 49.6 43.4 39.6 43.8 38.6 44.6 46
   Gasto de Gobierno 0.7 -2.5 -3.2 -5.9 -0.9 -3.9 -2.0 -2.0 -4.7 -4.7 -3.9
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 8.5 10.4 7.9 3.1 11.7 10.5 10.8 10.7 10.1 9.5
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 5.6 4.5 8.3 1.9 4.1 8.3 3.8 3.3 4.1 4.1
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 1.6 1.1 0.4 1.1 1.3 1.0 0.1 1.2 2.2 2.5
Contribución en Inventarios 1.6 -0.1 0.0 0.3 -0.2 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.2 0.0
Contribución de la Balanza Comercial -0.5 0.0 0.1 -0.3 0.1 -0.4 0.1 0.2 0.4 0.1 -0.1
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.1 1.4 2.2 3.3 3.6 3.2 2.1 1.3 1.0 1.1
   Subyacente (% anual) 1.0 1.6 1.4 1.1 1.5 1.8 1.9 1.8 1.4 1.1 1.1
Balance Presupuestal (% PIB) -8.9 -9.0 -6.8 -8.8
Tasa de Ahorro (%) 5.3 5.2 5.1 5.0 5.2 5.1 5.3 5.1 5.1 5.1 5.1
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 9.5 8.9 9.1 9.2 9.3 9.4 9.5 9.5 9.5
Producción Industrial, Manufacturera 5.4 4.2 1.5 7.1 1.0 3.5 1.0 0.0 1.5 3.0 3.0

Zona Euro
PIB Real 1.7 1.6 0.8 3.4 0.7 0.0 0.5 0.9 0.9 1.0 1.5
   Consumo Privado 0.8 0.7 0.6 0.9 0.4 0.0 0.4 0.6 0.6 1.0 1.0
   Inversión Capital -0.9 2.8 2.4 7.8 2.8 0.4 0.4 4.1 3.0 3.0 3.0
   Gasto Gobierno 0.6 0.3 -0.2 1.9 -0.8 -0.8 -0.4 -0.4 0.0 0.4 0.4
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 6.3 4.0 8.0 2.8 2.8 4.1 4.1 4.1 4.9 4.9
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 5.0 3.5 5.8 2.8 2.0 2.8 3.6 4.1 4.9 4.9
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.8 0.6 2.4 -0.2 -0.5 0.2 0.8 0.9 1.4 1.7
Contribución en Inventarios 0.5 0.1 0.1 -0.1 0.3 0.5 -0.2 0.1 0.0 -0.1 0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.7 0.2 1.1 0.5 0.0 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.6 1.6 2.5 2.8 2.6 2.5 1.9 1.4 1.5 1.5
   Subyacente 1.0 1.6 1.5 1.3 1.8 1.6 1.8 1.7 1.5 1.5 1.5
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.9 10.0 10.0 9.9 9.9 10.0 10.1 10.1 10.0 9.9
Producción Industrial 7.5 3.7 2.2 3.8 1.1 -1.0 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Japón
PIB Real 4.0 0.0 3.4 -3.6 -1.3 7.0 6.0 3.2 2.3 1.8 1.3
   Consumo Privado 1.9 -0.4 1.8 -2.5 -0.3 3.5 2.5 1.7 1.5 1.3 1.3
   Inversion Corporativa 2.4 1.2 6.7 -5.5 0.9 6.0 8.0 8.0 7.0 6.0 6.0
   Construcción Residencial -6.5 2.7 5.2 0.8 -7.3 2.0 10.0 8.0 6.0 3.0 2.0
   Inversión Pública -3.5 -4.0 8.5 -4.0 12.5 10.0 10.0 12.5 8.0 3.0 -5.0
   Gasto Gobierno 2.2 2.3 1.4 3.6 2.0 2.0 1.5 1.5 1.0 1.0 0.5
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 2.1 7.7 0.0 -18.1 32.0 18.0 5.0 3.0 2.0 2.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.4 6.2 6.2 0.2 10.0 8.0 6.0 6.0 4.5 4.5
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.3 2.6 -1.6 0.6 3.7 3.5 3.0 2.4 1.9 1.4
Contribución en Inventarios 0.3 0.0 0.2 -1.3 1.2 0.0 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0
Contribución Exportaciones Netas 2.2 -0.2 0.5 -0.7 -3.1 3.3 1.8 0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.3 -0.5 -0.5 -0.4 -0.1 -0.2 -0.4 -0.7 -0.5 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -9.1 -8.3
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 4.7 4.6 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3 4.3
Producción Industrial 16.6 -0.5 10.3 -7.8 -15.0 38.0 15.0 10.0 8.0 3.2 1.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 

2010 2011 2012

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

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.4 4.4 5.4 4.0 4.5

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 3.7 8.0 4.7 3.6 2.5 2.7 6.3 5.0 4.2 5.6

   Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 1.5 5.3 6.2 2.8 2.0 6.3

   Formación Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 2.5 3.6 4.8 6.8 2.3 6.0 5.1

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 24.8 -75.2 -36.6 -84.7 -42.9 -54.7 -60.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 14.0 8.0 9.1 26.0 12.3 7.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 13.5 12.2 6.4 11.0 10.0 7.3 8.7 23.9 9.7 8.1

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 3.3 6.3 4.6 4.2 3.0 5.3 1.6 3.4 6.0 3.8 4.3

      Manufacturera 7.0 7.4 2.9 7.6 6.6 5.7 2.0 4.1 10.0 4.9 4.0

   Servicios 3.3 3.3 4.9 4.7 1.6 3.4 2.8 4.9 5.0 4.1 4.6

PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 3.3 3.6 3.9 5.4 4.0 5.5

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.7 3.4 3.8 5.0 4.2 5.6

   Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 0.2 2.4 4.0 2.8 2.0 6.3

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 7.1 4.7 4.4 2.3 6.0 5.1

   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 11.2 11.3 12.7 26.0 12.3 7.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 10.9 9.9 8.7 9.2 23.9 9.7 8.1

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 3.5 3.3 6.0 3.8 4.3

      Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 3.6 3.5 10.0 4.9 4.0

   Servicios 4.3 7.5 4.0 4.1 4.2 3.6 3.6 4.0 5.0 4.1 4.6

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.7 4.6 3.3 3.1 3.5 3.3 2.5 2.7 5.0 3.0 5.1

   Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.5 2.8 0.3

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 1.5 1.1 0.9 2.3 1.3

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.4 -1.1 -1.3 0.9 -1.3

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 0.7 1.1 0.2 0.8

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.2 5.5 5.2 5.1 4.8 4.6 5.4 4.9 4.5

   Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.5

   Creación de empleos formales (miles) 290.5 223.9 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 731.4 612.6 450.0

   Masa Salarial (miles de millones) 3.4 3.5 3.5 3.6 3.6 3.7 3.8 3.9 3.5 3.8 4.0

Precios al Consumidor (% anual)

   General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.4 3.3 3.4 4.4 3.4 3.6

   Subyacente 4.3 3.8 3.7 3.6 3.2 3.2 3.3 3.4 3.6 3.4 3.5

*mmd = miles de millones de dólares

2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balanza de Pagos

Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 1.9 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6

Exportaciones mercancías 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8

Importaciones mercancías 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4

Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3

Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1

Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 5.3 21.5 22.4 23.8

Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7

% del PIB -0.5 -0.8 -1.9

Inversión extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 2.1 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0

Política fiscal

Balance público (mmp) [(A-B)+C] 11.3 -113.0 -75.1 -193.7 1.3 -126.7 -370.52 -325.9 -309.2

% del PIB 0.1 -0.9 -0.6 -1.4 0.0 -2.83 -2.3 -2.0

Balance primario (mmp) 44.3 -12.8 -41.5 -103.8 34.4 -15.9 -113.7

% del PIB 0.4 -0.1 -0.3 -0.8 0.3 -0.9

Requerimientos financieros (mmp) 14.5 121.7 97.7 213.2 10.3 125.9 447.1 383.8 384.3

% del PIB 0.1 0.9 0.7 1.5 0.1 3.4 2.7 2.5

A. Ingresos presupuestarios (mmp) 735.9 673.5 688.3 862.8 773.8 749.7 2,960.4

observados - presupuestados 10.6 -5.9 9.6 149.2 -13.2 6.5 163.5

B. Gasto neto pagado (mmp) 733.3 786.0 760.5 1,054.1 779.7 874.7 3,333.9

Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0

Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9

observados - presupuestados 221.0

C. Ent. bajo control presup. directo (mmp) 8.8 -0.6 -2.8 -2.4 7.2 -1.7 3.0

Perfil de Deuda

Reservas internacionales (mmd) 95.7 100.4 108.0 113.6 121.9 129.6 136.9 144.2 113.6 144.2 118.5

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,534.9 4,611.8 4,445.5 4,619.3 4,611.9

Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,216.3 3,296.1 3,080.9 3,173.4 3,228.3

Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,939.8 2,993.8 2,782.0 2,856.1 2,905.5

Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8

Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.2 111.1 110.4 123.2 115.3

Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0

Corto plazo 1.9 1.9 1.7 2.3 2.5 2.3 2.3 2.5 2.3

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.9 33.6 33.3 32.0 33.5 33.0 32.0 31.9 30.0

Interna 24.2 24.2 23.8 22.2 23.8 23.6 22.2 22.3 21.0

Externa 9.7 9.4 9.5 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0

Externa (% de exportaciones2/) 35.2 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

mmp = miles de millone de pesos

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

2010 2011
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Pronósticos Variables Financieras 

Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

TIIE 28 días 4.77 4.82 4.82 4.83 4.84

Cetes 91 días 4.33 4.25 4.35 4.40 4.45

Bono 5 años 4.90 5.18 5.35 5.39 5.50

Bono 10 años 5.99 6.00 6.10 6.16 6.30

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13

T-bill 6 meses 0.05 0.08 0.12 0.13 0.13

Nota 5 años 0.86 1.05 1.30 1.34 1.50

Nota 10 años 2.00 2.18 2.30 2.39 2.55

Europa

Tasa Repo BCE 1.50 1.50 1.50 1.00 1.00

Libor 3 meses USD 0.27 0.28 0.30 0.33 0.40

Nota 2 años Alemania 0.52 0.85 1.00 1.25 1.35

Nota 10 años Alemania 2.01 2.15 2.40 2.45 2.60

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN) 12.40 11.71 11.58 11.57 11.50

Euro (EUR/USD) 1.42 1.42 1.44 1.42 1.40

Yen (JPY/USD) 76.83 80.50 81.00 81.25 82.00

Mercado accionario

IPC México 35,134 -- -- -- 37,700

Dow Jones EU 11,240 -- -- -- 12,500

S&P500 EU 1,174 -- -- -- 1,300

Stoxx50 Europa 2,221 -- -- -- 2,500

Nikkei225 Japón 8,951 -- -- -- 9,500

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

Actual
3T11p 4T11p

 

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 3T11 4T11 1T12 2T12

América

Brasil Tasa de referencia 12.00 -50pb (ago11) 25 125 175 19-Oct 4T11 -50 12.00 11.50 11.00 11.00

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Sep Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 14-Oct Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50

Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (jun11) 75 200 425 15-Sep Oct-11 -25 5.25 4.75 4.75 4.75

Canadá Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 07-Sep 1T12 +25 1.00 1.00 1.25 1.25

Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 08-Sep Nov-12 +25 0.50 0.50 0.50 0.50

Rusia Tasa de Depósito 3.50 +25pb (may11) 25 50 50 Sep Nov-12 +25 3.50 3.50 3.50 3.50

Sudáfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 22-Sep Mar-12 +50 5.50 5.50 6.00 6.50

Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (jul11) 50 50 50 08-Sep Oct-11 -25 1.50 1.00 1.00 1.00

Polonia Tasa de intervención 4.50 +25pb (jun11) 75 100 125 07-Sep 1T12 -25 4.50 4.50 4.00 3.75

Asia/Pacífico

China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (jul11) 50 100 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56

India Tasa Repo 8.00 +50pb (jul11) 125 150 300 16-Sep Sep-11 +25 8.25 8.50 8.50 8.50

Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Sep - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 06-Sep 1T12 +25 4.75 4.75 5.00 5.00

Fuente: Bancos Centrales

Cambio en puntos base 
en los últimos:

Próximo cambio estimado
Estimado para fines de:
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Economía Internacional 
 
 Creación nula de empleo en EU en agosto apunta a 

un estancamiento, no a una recesión 

 El sector manufacturero global en contracción… 

 …el de EU se desacelera, pero todavía crece 

 Esperamos la semana que viene información del 
sector servicios… 

 …además de algunos anuncios en el frente de 
política económica 

 
La principal lectura de los reportes económicos de esta 
semana fue que la desaceleración global, que empezó en 
julio, continuó en agosto. Esta desaceleración fue más 
evidente en Europa que en Estados Unidos, aunque ambas 
regiones claramente crecen a tasas muy bajas. Por su parte, 
Japón y China siguen creciendo. La mayor sorpresa han sido 
las economías emergentes que todos pensamos que podrían 
sostenerse, pero las encuestas manufactureras esta semana 
confirmaron lo contrario. 
 
El entorno macroeconómico confirma nuestra decisión hace 
un par de semanas de revisar a la baja nuestro estimado de 
crecimiento para la zona Euro y Estados Unidos. Nuestras 
proyecciones anticipan la zona Euro creciendo a solo 0.25% 
en 2S11 y a 0.8% en 2012 y en Estados Unidos a 1.6% y 
2% respectivamente. Junto con nuestros pronósticos del 
resto, esto llevaría la economía global a crecer solo 3.3% en 
2T11 y 3.5% en 2012. Después de los reportes de esta 
semana pensamos que el riesgo de nuestros estimados es 
hacia la baja. De hecho, pensamos que la zona Euro está 
muy cerca de la recesión y en EU la probabilidad es de 
alrededor de 40%.  
 
Lo preocupante es el desempeño de los mercados que 
descuenta peores noticias. De hecho, después del reporte de 
empleo en EU, la tasa del bono a 10 años bajo a sólo 2%. 
También bajó el de Alemania, el de Japón a 1.06% y el de 
Suiza a 0.93%. Por otra parte los mercados accionarios 
borraron las ganancias y volvieron a descontar el escenario 
de recesión: el S&P 500 terminó en 1,170, el Dax de 
Alemania en 5,538 y el Nikkei de Japón en 8,950 puntos. 
Todos muy cercanos a los respectivos niveles más bajos 
alcanzados a mediados de agosto. En nuestra opinión, la 
dinámica entre reportes económicos negativos y mercados a 
la baja no hace otra cosa que erosionar la confianza y más 
reacios a las familias y empresas a gastar.  
 
Lo positivo en este entorno es la situación financiera de las 
empresas y familias y la respuesta de política económica. A 
diferencia de 2008 cuando las empresas y familias estaban 
muy apalancadas, esta vez la burbuja financiera ya explotó y 
tanto las empresas como las familias han generado un 
mayor colchón de efectivo, lo cual les permite defenderse de 
la desaceleración económica. Por otra parte, la 
desaceleración pone más presión a las autoridades a tomar 
medidas. 
 
Así, la próxima semana el Presidente Obama dará su 
discurso a las dos Cámaras, el Banco Central Europeo y 
Reino Unido tienen sus juntas mensuales mientras que, el 20  

EU, Tasa a 10 años
(%)

Fuente: Bloomberg 
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EU, índice S&P 500

Fuente: Bloomberg 
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y 21 de septiembre, el Comité Abierto de Política Monetaria 
de la Reserva Federal tendrá su reunión. Durante este 
período también tienen reuniones una serie de bancos de 
mercados emergentes.  
 
Todavía queda la duda de cuanto soporte le podrían dar las 
autoridades a la economía. Algunos piensan que la clave es 
el estímulo monetario y no hay duda que ayudaría. Sin 
embargo, pensamos que la clave es el ajuste fiscal. En 
nuestra opinión, lo que está llevando a las economías a la 
recesión es la indefinición política con respecto al ajuste 
fiscal. Una respuesta de apoyo donde se aclare el retiro 
gradual y ordenado del estímulo fiscal y el retorno a niveles 
de endeudamiento sostenibles podría dar el choque de 
confianza que necesitan ver los mercados. A esto habría que 
añadir una nueva ronda de estimulo monetario para 
compensar este retiro de estímulo fiscal.  
 
Esta semana estamos cambiando nuestra proyección del 
Banco Central Europeo y el de Inglaterra. Anticipamos que el 
primero anuncie una nueva ronda de reducción de tasas en 
octubre empezando con 25pb y quizás otros 25pb en enero 
si continúa la desaceleración. El Banco de Inglaterra tiene 
menos grados de libertad y esperamos que anuncie un 
nuevo programa de estímulo cuantitativo que podría ser 
parecido al anuncio de la Reserva Federal o compras de 
papel gubernamental. Por su parte la Reserva Federal 
también debería de comprometerse a mayor estímulo y 
pensamos que lo más probable es que aumente la duración 
de su balance comprando bonos largos y vendiendo los 
cortos. Esto equivaldría a un programa de estímulo 
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cuantitativo de alrededor de US$600 mil millones y 
generaría un aplanamiento de la curva (ver ensayo de 
Política Monetaria).  
 
En EU, estancamiento, no recesión…por ahora. 

Consideramos que la principal lectura del reporte del empleo 
no agrícola de agosto apunta a un estancamiento y no a una 
recesión. El reporte mostró que la creación de empleos en 
agosto fue nula. Asimismo, los datos de los dos meses 
previos se revisaron a la baja mostrando 58,000 plazas 
menos creadas de lo que se había reportado previamente. El 
reporte fue influenciado por la huelga de la empresa Verizon 
que le restó 45,000 plazas y por la contracción del sector 
gobierno que restó 17,000 plazas más. Ajustando por el 
efecto negativo de Verizon y el positivo de la paralización de 
Minnesota, que generó 22,000 nuevas plazas, en julio y 
agosto se generaron un total de 108,000 nuevos puestos, 
que es muy inferior a los 290,000 generados en el segundo 
trimestre y los 497,000 en el primero. Más aún, no sería 
sorpresa que en septiembre la generación sea negativa. Pero 
todavía con estos ajustes la generación en el trimestre seria 
cerca de cero y no una contracción de alrededor de 100,000 
puestos, como ocurre en las recesiones. También hay que 
notar la contradicción entre la encuesta de establecimientos, 
que estima las plazas adicionales, y la de familias que sirve 
para calcular la tasa de desempleo. Según esta última en 
agosto se crearon 366,000 nuevos empleos. 
 
En el reporte también destaca que en el sector privado sólo 
se generaron 17,000 empleos, muy por abajo del ritmo 
mensual promedio en los primeros siete meses del año 
(164,000). Lo que observamos fue a las manufacturas 
volviendo a perder plazas, después de 9 meses consecutivos 
de ganancias en el empleo. Esta vez con una disminución de 
3000 plazas. Mientras que el sector público perdió 17,000  
plazas, siguiendo con la tendencia de caída en el empleo que 
se viene observando desde julio del 2010. Por su parte, el 
sector servicios moderó de manera pronunciada su ritmo de 
contratación a sólo 20,000, muy por debajo de la creación  
promedio mensual de 122,000 que se venía registrando en 
los primeros siete meses del año. Del lado, positivo, sin 
embargo, la creación de plazas para trabajadores temporales 
en el sector servicios, que es un buen indicador de 
contrataciones futuras, fue de 4700 por arriba del ritmo que 
se observó en los últimos cuatro meses. 
 
En nuestra opinión, los ingresos promedio por hora (-0.1% 
mensual) también apuntan hacia un escenario de debilidad, 
aunque fortalece el escenario de que no hay presiones 
inflacionarias. Esto después de un avance de 0.5%m/m el  
mes previo, siendo la primera vez que se observa una caída 
desde enero del 2008. Mientras tanto, la tasa de desempleo 
se mantuvo en niveles de 9.1%, como resultado de un 
incremento en la fuerza laboral de 366 mil personas, al 
tiempo que las personas desempleadas se incrementaron en 
nada más 36,000. 
 
Consideramos que el reporte de empleo es un reflejo de la 
crisis de confianza que hoy viven tanto los inversionistas, 
como los consumidores y las empresas. Estas últimas 
mostrándose cada vez más renuentes a contratar empleados 
ante la perspectiva de una desaceleración pronunciada de la 
actividad económica, y el temor de cuál será la respuesta de 
política económica a este escenario. 

EEUU, Creación de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)

Fuente:BLS
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Fuente: Bloomberg
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La próxima semana… 
 
En EU, la atención estará concentrada en el índice de opinión 
empresarial del sector servicios en agosto (ISM no 
manufacturero) para el que estimamos un nivel de 51.5 
desde 52.7 del mes previo, lo que significaría la menor 
lectura desde enero del 2010. Este dato estaría evidenciando 
la desaceleración también del sector servicios, aunque 
todavía en terreno de expansión. Continuando con cifras 
económicas, también se dará a conocer el reporte de la 
balanza comercial de julio la que estimamos habrá 
registrado un déficit de 51mmd, desde un saldo negativo de 
53.1mmd el mes previo. Asimismo, esperamos datos de 
inventarios al mayoreo en julio, los que anticipamos habrán 
avanzado a un ritmo mensual de 0.8%, ligeramente por 
arriba del 0.6% de junio, y cifras de crédito al consumo. 
Finalmente, la atención se concentrará también en la 
publicación del Beige Book, que esperamos confirme la 
desaceleración de la actividad económica en las distintas 
regiones que conforman la FED. 
 
Por su parte, en la Zona Euro, la atención se enfocará en las 
juntas de los bancos centrales (BCE, BOE) aunque también 
se publicarán los reportes de producción industrial de julio 
por países. En Alemania, el índice podía presentar un ligero 
incremento (0.5% esperado) después del declive de 1.1% 
m/m observado en junio. Para los siguientes meses 
esperamos una moderación más acentuada en este sector de 
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acuerdo a la baja de los índices en las encuestas IFO y PMI. 
Al mismo tiempo, en la Zona Euro, se dará a conocer el dato 
de ventas al menudeo en julio. Esperamos un estancamiento 
del índice tras la aceleración inesperada el mes anterior 
(+0.9% m/m) gracias al buen desempeño de Alemania 
(+6.3% m/m).  
 
Finalmente, en Japón, la oficina del gabinete publicará los 
índices coyunturales de julio (coincidente y avanzado). 
Esperamos una nueva mejora de las perspectivas como 
consecuencia de la normalización de la actividad. No 
obstante, la encuesta económica, más orientada hacia las 
expectativas futuras, debería dejar entrever un deterioro de 
la confianza del sector privado. En paralelo, esperamos que 
los nuevos pedidos de maquinaria en julio presenten una 
caída notable  después del fuerte incremento del mes 
anterior (+7.7% m/m), teniendo en cuenta la reducción de 
las perspectivas de recuperación. 
 
Las manufacturas en EU se desaceleran, pero se 
mantienen en expansión 
 
No obstante el dato negativo de empleo, los reportes 
durante la semana fueron relativamente positivos. El índice 
ISM manufacturero se ubicó en 50.6 en agosto. Esto implicó 
una baja de 0.3ptos frente a julio, indicando expansión por 
25 meses consecutivos. No obstante, el dato es mucho 
mejor a lo esperado, ya que se estimaba que el sector se 
podría haber contraído en agosto. Aún así la moderación en 
el ritmo de crecimiento es evidente, siendo la observación de 
agosto la menor desde julio 2009 (49.0 puntos). 

 
Al interior del reporte destaca la contracción de la 
producción y nuevos pedidos, mientras que empleo e 
inventarios se expanden. La producción registró una pérdida 
de 3.7pts y se ubicó en 48.6 el primer mes de contracción 
desde mayor 2009 (45.0) tras 26 meses de expansión.  El 
índice de nuevos pedidos rebota 0.4pts a 49.6 sumando dos 
meses consecutivos en terreno de contracción. Al mismo 
tiempo en que el índice de inventarios ganó  3.0pts frente a 
julio, ubicándose en 52.3, lo que implica que el cociente de 
nuevos pedidos sobre inventarios se ubique en 0.94, por 
debajo de 1.0 lo que implica una contracción en la demanda. 
Dicho de otra manera la acumulación de inventarios obedece 
más a una moderación en la demanda por bienes 
manufactureros. El índice de empleo perdió 1.7pts pero aún 
arriba del umbral de 50 que señala expansión. Finalmente, 
los precios pagados parece moderar su ritmo de crecimiento, 
el índice de precios disminuyó 3.5pts a 55.5 sumando cuatro 
meses consecutivos de contracción. 

 
Consideramos que el reporte evidencia una moderación en la 
demanda por productos manufactureros, en línea con una 
desaceleración en el ritmo de crecimiento de la economía. 
No obstante, gran parte de la debilidad parece derivarse de 
una gran incertidumbre frente a los acontecimientos 
relacionados al tema fiscal, de ahí la inconsistencia actual de 
los datos duros y las encuestas. 
 
Los datos de la semana pasada confirman debilidad en 
Europa en 3T11… 
 
Las encuestas de confianza en agosto siguen apuntando 
hacia una desaceleración más pronunciada de la actividad  

EEUU, ISM Manufacturero
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Fuente: ISM
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durante el tercer trimestre en la Zona Euro como en el Reino 
Unido.  
 
El mes pasado, las expectativas del sector privado se han 
visto afectadas en los países del euro por las crecientes 
dudas sobre la resolución de la crisis fiscal y la revisión a la 
baja de las perspectivas de crecimiento. El índice de 
sentimiento económico de la Comisión Europea perdió casi 
cinco puntos el mes pasado (103 a 98.3), más de lo que 
esperábamos, y se sitúa ahora por debajo de su promedio 
de largo plazo. El declive de la confianza ha sido más severo 
entre los consumidores que en el sector privado aunque en 
ambos casos se observa un baja importante de los índices. 
Eso tendrá un impacto negativo sobre las decisiones de 
gasto y de inversión en los próximos meses.  
 
En paralelo, las encuestas PMI mostraron que actividad 
manufacturera se encuentra en terreno de contracción en la 
Zona Euro, por primera vez desde septiembre 2009, y en el 
Reino Unido, por segundo mes consecutivo. En el primer 
caso, el dato final se ubicó en 49.0 puntos por debajo de los 
49.7 estimados y del 50.4 observado en julio. Todos los 
países se encuentran ahora por debajo de 50 con excepción 
de Alemania. Los detalles apuntan a una mayor debilidad en 
adelante al observarse una contracción en los componentes 
de producción, nuevos pedidos e inventarios de bienes 
terminados. Si los índices mantienen esa tendencia, la 
producción industrial podría empezará rápidamente a 
contraerse. En el Reino Unido, el sector manufacturero 
registró en agosto la mayor contracción en más de dos años. 
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El índice PMI se redujo de 49.4 en julio a 49. Al igual que en 
la Zona Euro, la caída de los nuevos pedidos y de los nuevos 
pedidos de exportación, como consecuencia de la debilidad 
de la demanda doméstica y externa, es una señal de que la 
actividad seguirá declinando en el sector en los próximos 
meses.   
 
En este contexto de rápida desaceleración del crecimiento, la 
inflación en la Zona Euro se estabilizó en agosto, en 2.5%. 
Recordamos que el declive entre junio y julio (de 2.7% a 
2.5%) se debió al efecto de un cambio metodológico de 
Eurostat al principio del año. Por lo tanto, esperamos un 
ligero incremento los precios al consumidor en los próximos 
meses antes de asistir a una disminución gradual de la tasa. 
 
Designación del nuevo gobierno en Japón mientras 
pierde fuerza la recuperación económica 
 
El nuevo gobierno de Japón, liderado por Yoshihiko Noda (ex 
ministro de finanzas), nombrado unos días antes por el 
Parlamento, tiene ante sí la difícil tarea de continuar con la 
recuperación del país sin disparar la ya elevada deuda 
pública. Para ello, Noda defiende un recorte de gastos 
innecesarios antes de aplicar eventualmente un aumento de 
impuestos, lo que sería muy impopular.  
 

Estos desafíos surgen en un contexto de debilitamiento de 
las perspectivas de recuperación debido al declive de la 
demanda externa y a la fortaleza del yen. Otra prioridad del 
gobierno será seguir luchando contra la apreciación de la 
moneda nipona. Asimismo, la posibilidad de nuevos recortes 
de electricidad sigue amenazando la actividad económica. En 
julio, la producción industrial creció mucho menos de lo 
esperado (0.6% m/m desde 3.8% el mes anterior), señal de 
que la actividad está casi regresando a la normalidad 
después de las perturbaciones ocasionadas por el terremoto. 
Las empresas del sector manufacturero revisaron al alza sus 
perspectivas de crecimiento en agosto a 2.8% m/m pero 
esperan una contracción del 2.4% en septiembre. En 
paralelo, se dio a conocer una reducción del índice PMI en la 
manufactura de 52.1 a 51.9 entre julio y agosto. El reporte 
señala un crecimiento más lento de los nuevos pedidos de 
exportación que contrasta con la aceleración de la creación 
de nuevas empresas, lo que indica una mayor fortaleza de la 
demanda interna. 
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Septiembre 05-09 
 
 
Mar 
Sep 06 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 54.6 53.3 52.7 51.5 
   Actividad en Negocios 53.6 53.4 56.1 ___ 
   Nuevos Pedidos 56.8 53.6 51.7 ___ 
   Empleo 54.0 54.1 52.5 ___ 
   Precios Pagados 69.6 60.9 56.6 ___ 
 
 
 
Mie 
Sep 07 Abr May Jun Jul 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) -170 81 75 ___ 
   Privado -158 90 69 ___ 
   Construcción 22 10 -34 ___ 
   Manufacturero -9 -15 0 ___ 
 
 
 
Mie 
Sep 07 Jun Jul Ago Sep 
01:15 pm 
Beige Book 
 
 
 
 
Jue 
Sep 08 Ago 

13 
Ago 
19 

Ago 
26 

Sep 
02 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  412 421 409 408 
 Prom. Móvil 4 semanas 403 408 410 412 
 Sol. Continuas (mill) 3.75 3.73 3.70 ___ 
 
 
 
Jue 
Sep 08 Abr May Jun Jul 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -43.6 -50.8 -53.1 -51.0 
    Servicios 14.5 14.6 14.5 ___ 
    Bienes -58.2 -65.4 -67.6 ___ 
 Exportaciones (%m/m) 1.4 -0.5 -2.3 ___ 
 Importaciones (%m/m) -0.3 2.9 -0.8 ___ 
 
 
 
Jue 
Sep 08 Abr May Jun Jul 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,425 2,431 2,446 2,452 
   Renovable 790 793 798 ___ 
   No Renovable 1,636 1,637 1,648 ___ 
 Total (% anual) 2.8 2.5 7.7 ___ 
   Renovable (% anual) -1.3 5.0 7.9 ___ 
   No Renovable (% anual) 4.8 1.3 7.6 ___ 
 
 
 
 
Vie 
Sep 09 Abr May Jun Jul 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  1.1 1.7 0.6 0.8 
    % anual 14.1 15.4 15.8 ___ 
 Duraderos 1.0 2.1 1.3 ___ 
    % anual 9.6 11.2 12.1 ___ 
 Razón Inv/Vtas. 1.14 1.16 1.16 ___ 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
 
Agosto 29-02 Septiembre 
 
 
 
Lun 
Ago 29 May Jun Jul 
07:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  0.3 0.2 0.4 0.3 
    Sueldos y Salarios 0.3 0.1 ___ 0.4 
 Consumo Personal 0.1 -0.1 0.5 0.8 
 Consumo Real 0.0 0.0 ___ 0.5 
 Indice de Precios PCE 0.2 -0.1 ___ 0.4 
    Subyacente 0.3 0.2 0.2 0.2 
     % anual 1.3 1.4 1.4 1.6 
 Tasa de Ahorro 5.2 5.5 ___ 5.0 
 
 
El gasto en consumo avanzó 0.8% mensual en julio, marcando la 
mayor ganancia desde febrero pasado. El impulso obedeció a un 
repunte en la adquisición de bienes duraderos (venta de autos), así 
como un mayor gasto en el rubro de servicios (consumo de 
electricidad por altas temperaturas). Siguiendo la misma dirección, el 
gasto en consumo real aumentó 0.5%, el mayor incremento desde 
diciembre de 2009, adicionalmente muestra un avance de 0.4% en 
los últimos tres meses, sugiriendo que el consumo real crece 
moderadamente. El ingreso personal creció 0.3% mensual en julio, 
no obstante los ingresos reales, al ajustarse por inflación mostraron 
una caída de 0.1%. El reporte mostró un descenso en la tasa de 
ahorro, que se ubicó en 5.0% por debajo de la tasa de 5.5% anterior. 
Aún cuando los reportes de actividad económica correspondientes al 
mes de julio han superado las expectativas no esperamos un cambio 
de tendencia en el crecimiento. 
 
 
EEUU, Inflación PCE
(% anual)

Fuente: BEA
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Lun 
Ago 29 
09:00am May Jun Jul 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  88.8 90.9 90.1 89.7 
  % m/m 8.2 2.4 -0.9 -1.3 
   % anual  13.4 19.8 14.9 14.4 
 
En julio, el índice de venta de casas pendientes disminuyó 1.3% a 
89.7, no obstante se ubica 14.4% arriba frente a julio de 2010 
cuando finalizaba el beneficio fiscal para adquirir vivienda. El 
promedio tres meses contra tres meses al mes de julio muestra una 
aceleración en la firma de contratos, con un alza de 8.1% que se 
compara con el descenso de 12.9% en junio, sin embargo 
funcionarios del NAR (National Association of Realtors) destacan una 
gran falta de confianza por parte de los consumidores así como de las 
emisoras de crédito para entrar al mercado. 
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EEUU, Venta Casas Pendientes
(%3m/3m anualizado)

Fuente: NAR
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Lun 
Ago 29 Jun Jul Ago 
09:30am 
Encuesta Manufacturera Dallas 
 Actividad Negocios -17.5 -2.0 -8.0 -11.4 
    Producción  5.6 10.8 ___ 1.1 
    Nuevos Pedidos 6.4 16.0 ___ 4.8 
    Empleo 5.3 12.1 ___ 5.4 
    Precios Pagados 31.1 34.3 ___ 23.2 
 
La actividad manufacturera en la región de Texas desaceleró su ritmo 
de expansión. El índice clave de producción cayó 9.7ptos a 1.1 pero 
se mantiene aún en terreno positivo. Los demás subíndices que 
componen el índice sugirieron una desaceleración en la actividad. Los 
nuevos pedidos se contrajeron 11.2ptos a 4.8, mientras que el de 
empleo descendió 6.7ptos a 5.4, no obstante continúan en terreno 
expansivo. Para finalizar el índice de precios mostró que las presiones 
se van moderando con una baja de 11.1ptos a 23.2 en los precios 
pagados. 
 
Encuesta Manufactuera Dallas
(Índice)

Fuente: Federal Reserve
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Mar 
Ago 30 Abr May Jun 
8:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 0.5 -0.1 0.0 -0.1 
    % anual -4.2 -4.5 -4.6 -4.6 
 Indice de Precios Casas C-S 10 0.3 0.0 ___ 0.0 
    % anual -3.5 -3.8 ___ -3.9 
 
Con cifras ajustadas por estacionalidad, el precio de las casas de las 
20 principales áreas metropolitanas bajaron 0.1% mensual en junio, 
mientras que el precio de las 10 áreas metropolitanas permaneció sin 
cambio. La variación anual que suele mostrar una mejor tendencia en 
los precios mostró una caída anual de 4.5% en las 20 áreas 
metropolitanas, menor a la baja de 4.6% de mayo. 
 

EEUU, Precios Casas Case-Shiller
(%anual)

Fuente: Case-Shiller
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Mar 
Ago 30 Jun Jul Ago 
9:00am 
Conference Board, Confianza del Consumidor 
 Confianza del Consumidor 57.6 59.5 52.0 44.5 
    Situación Actual 36.6 35.7 ___ 33.3 
    Expectativas 71.6 74.9 ___ 51.9 
 
El índice de confianza del consumidor del Conference Board se 
deterioró en agosto. Con información recolectada antes del 18 de 
agosto, El índice se contrajo 14.7ptos a 44.5 la lectura más baja 
desde abril de 2009(40.8). Esto como resultado de un descenso en 
los dos índices que integran el índice. El de situación presente cayó a 
33.3 desde 35.7, mientras que el de expectativas descendió a 51.9 
desde 74.9. 

EEUU, Confianza Consumidor CB
(Indice 1985=100)

Fuente: Conference Board
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Mar 
Ago 30 May Jun Jul Ago 
01:15 pm 
Minuta  FOMC 
 
Mie 
Ago 31 Jun Jul Ago 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  144 109 120 91 
    Manufacturero 22 -2 ___ -4 
    Construcción -5 -7 ___ 7 
    Servicios 119 111 ___ 80 
 
El empleo en el sector privado, medido por ADP, muestra una 
creación de 91,000 plazas en agosto. Esta cifra fue menor a las 
120,000 que esperábamos y del consenso. Asimismo, el mes de julio 
se revisó a la baja a 109 mil plazas desde previo estimado de 114 
mil. La mayoría de los sectores contribuyeron de manera positiva. Por 
sectores destaca la participación del sector servicios que agregó 
80,000 plazas marcando 20 meses consecutivos de ganancias, la 
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producción de bienes sumó 11,000 plazas, mientras que la 
construcción añadió 7,000 plazas tras tres meses negativos. Por su 
parte, el sector financiero permaneció sin cambio y el sector 
manufacturero que se ha desacelerado de manera significativa en los 
últimos meses eliminó 4,000 puestos. 

EEUU, Creación Empleos ADP
(miles de unidades)

Fuente: ADP
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Mie 
Ago 31 Jun Jul Ago 
8:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 61.1 58.8 56.0 56.5 
    Producción 66.9 64.3 ___ 57.8 
  Nuevos Pedidos 61.2 59.4 ___ 56.9 
  Inventarios 46.9 53.2 ___ 52.9 
  Precios Pagados 70.5 71.7 ___ 68.6 
  Empleo 58.7 51.5 ___ 52.1 
 
El índice manufacturero Chicago PMI se ubicó en agosto en 56.5 
puntos. Esto implica una contracción de 2.3 ptos con respecto al 58.8 
observado en el mes anterior. La observación está todavía por arriba 
del umbral de 50 puntos y con ésta se suman ya 23 meses 
consecutivos en terreno expansivo. El reporte se caracterizó por 
descensos en los subíndices de producción y entregas atrasadas. El 
índice de producción cayó 6.5 a 57.8 puntos, mientras que el de 
entregas atrasadas se contrajo 6.1 a 49.6 puntos. Cabe señalar que 
una contracción en las entregas implica que las empresas entregan 
con mayor eficiencia sus pedidos, lo cual podría ser un indicador de 
que enfrentan una menor demanda. Por su parte, los nuevos pedidos 
se han ido desacelerando pero aún se ubican en terreno positivo. 
Estos retrocedieron 2.5 para ubicarse en 56.9 puntos durante el 
período en cuestión. En el caso de los inventarios, se observa una 
acumulación a partir de junio, situándose en 52.9 puntos mientras 
que el subíndice de empleo subió 0.6 a 52.1 puntos. Finalmente, los 
precios pagados cayeron por quinta vez en los últimos ocho meses. El 
subíndice de precios bajó 3.1ptos a 68.6. 

EEUU, Chicago PMI
(Indice Opinión Empresarial)

Fuente: Chicago PMI
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Mie 
Ago 31 May Jun Jul 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total 0.6 -0.4 1.8 2.4 
    Ex Transporte 0.0 0.4 ___ 0.9 
 Envios 0.0 0.6 ___ 1.6 
 Inventarios 0.8 0.4 ___ 0.5 
   Razón Inv/Ventas 1.34 1.33 ___ 1.32 
 
Los nuevos pedidos a fábrica crecieron 2.4% superando la 
expectativa del consenso. Gran parte del impulso provino de la 
categoría de transporte, ya que al excluir transporte, los pedidos 
aumentaron 0.9%. Así la categoría de de bienes duraderos subió 
4.1% impulsado principalmente por un incremento de 14.8% en el 
equipo de transporte, ahora que se restableció la cadena productiva, 
mientras que los pedidos de bienes no duradero subió 1.0% 
señalando un buen ritmo de consumo dicrecional. 

Pedidos a Fábrica
(Razón inventarios/ventas)

Fuente: Census
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Jue 
Sep 01 4T 

10 
1T 
11 

2T11 
Final 

07:30am 
Productividad y Costos Laborales (T/T) 
 Productividad 2.2 -0.6 -0.5 -0.7 
   % anual 2.5 1.2 ___ 0.7 
 Costos Laborales Unitarios -1.6 6.2 2.3 3.3 
   % anual -0.9 1.4 ___ 1.9 
 
La productividad de los trabajadores se contrajo 0.7% en el 2T11, 
mientras que la producción y los costos subieron 1.3% y 2.0% 
respectivamente. Frente al 2T10 la productividad de los trabajadores 
aumentó 0.7%. Por su parte, los costos laborales registraron un 
incremento de 3.3% en el 2T11 en respuesta a un alza de 2.7% en 
las compensaciones mientras que la productividad se contrajo 0.7%. 
Frente al mismo periodo de hace un año los costos laborales 
crecieron 1.9%. 
 
Jue 
Sep 01 Ago 

13 
Ago 
19 

Ago 
26 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  412 421 408 409 
 Prom. Móvil 4 semanas 403 408 409 410 
 Sol. Continuas (mill) 3.75 3.73 ___ ___ 
 
Durante la semana que finalizó el 26 de agosto, las solicitudes se 
ubicaron en 409,000 similar al 408,000 que estimo el consenso. Lo 
anterior implica un retroceso de 12,000 solicitudes frente a la 
semana previa que se revisó al alza a 421,000 desde las 417,000 
anteriores. Las cifras de esta semana ya no se vieron afectadas por el 
conflicto en Verizon, sin embargo las solicitudes se ubican encima de 
la cifra previa al conflicto. El promedio móvil de cuatro semanas, que 
resulta más confiable ya que elimina la volatilidad semanal aumentó 
en 1,750 solicitudes y se ubicó en 410,250, a pesar del incremento 
en las últimas dos semanas en el promedio móvil este aún se ubica 
por debajo del promedio de 421,308 correspondiente al 2T11. 
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EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

Fuente: BLS
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Jue 
Sep 01 May Jun Jul 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total 2.5 1.6 0.2 -1.3 
   Privado 4.2 2.0 ___ -0.9 
     Residencial 4.5 1.1 ___ -1.4 
 Pública -0.5 0.8 ___ -2.1 
 
 
El Departamento de Comercio informó que el gasto en construcción 
en julio disminuyó 1.3% a 789.5 mmd. La contracción en el gasto en 
construcción obedece a reducciones en el gasto privado y público de 
0.9% y 2.1% respectivamente. Dentro del rubro de la construcción 
privada destaca la debilidad del sector residencial con una 
disminución de 1.4% en el gasto. 
 
 
EEUU, Gasto en Construcción 
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Census Bureau
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Jue 
Sep 01 Jun Jul Ago 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 55.3 50.9 48.5 50.6 
    Producción  54.5 52.3 ___ 48.6 
    Nuevos Pedidos 51.6 49.2 ___ 49.6 
    Inventarios 54.1 49.3 ___ 52.3 
    Empleo 59.9 53.5 ___ 51.8 
    Envíos 49.0 45.0 ___ 46.0 
    Ordenes de Exportación 53.5 54.0 ___ 50.5 
    Importaciones 51.0 53.5 ___ 55.5 
    Precios 68.0 59.0 ___ 55.5 
 
 
 
 
 
 

El índice ISM manufacturero se ubicó en 50.6 en agosto. Esto implico 
una baja de 0.3 ptos frente a julio, indicando expansión por 25 
meses consecutivos. No obstante la moderación en el ritmo de 
crecimiento es evidente, siendo la observación de agosto la menor 
desde julio 2009 (49.0). Al interior del reporte destaca la contracción 
de la producción y nuevos pedidos, mientras que empleo e 
inventarios se expanden. La producción registró una pérdida de 3.7 
ptos y se ubicó en 48.6 el primer mes de contracción desde mayor 
2009 (45.0) tras 26 meses de expansión.  El índice de nuevos 
pedidos reboto 0.4 ptos a 49.6 sumando dos meses consecutivos en 
terreno de contracción. Al mismo tiempo en que el índice de 
inventarios ganó  3.0 ptos frente a julio, ubicándose en 52.3, lo que 
implica que el cociente de nuevos pedidos sobre inventarios se 
ubique en 0.94, por debajo de 1.0 lo que implica una contracción en 
la demanda. Dicho de otra manera la acumulación de inventarios 
obedece más a una moderación en la demanda por bienes 
manufactureros. El índice de empleo perdió 1.7 ptos pero aún arriba 
del umbral de 50 que señala expansión. Para finalizar los precios 
pagados parecen moderar su ritmo de crecimiento, el índice de 
precios disminuyó 3.5 ptos a 55.5 sumando cuatro meses 
consecutivos de contracción. 

Jue 
Sep 01 Jun Jul Ago 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 11.4 12.2 12.1 12.1 
 Importados 1.6 1.7 ___ 1.6 
   Domésticos 9.0 9.6 ___ 9.5 
   Autos 3.9 3.9 ___ 4.0 
   Camiones Ligeros 5.1 5.7 ___ 5.5 
 
En línea con nuestro estimado, la venta de autos totalizó 12.1 
millones de unidades por debajo de las 12.2 mdu del mes de julio. La 
venta de autos se desacelero de manera importante tras el desastre 
en Japón, sin embargo, el promedio tres meses contra tres meses 
señala una desaceleración en la caída de las ventas con un descenso 
de 21.7% en agosto vs. la baja de 36.2% de julio. 
 
Vie 
Sep 02 Jun Jul Ago 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 20 85 90 0 
 Privado 75 156 ___ 17 
 Bienes 16 52 ___ -3 
 Construcción  -7 7 ___ -5 
 Manufacturero 14 36 ___ -3 
 Servicios 4 33 ___ 3 
 Menudeo 12 26 ___ -8 
 Temporal -7 1 ___ 5 
 Educación/Salud 18 46 ___ 34 
 Gobierno -55 -71 ___ -17 
 Horas Semanales Trabajadas  

Total 
 

34.3 
 

34.3 
 

___ 
 
34.2 

 Compensación Salarial Total 0.0 0.5 ___ -0.1 
   % anual 1.9 2.3 ___ 1.9 
 Horas Semanales Trabajadas 

No Agrícolas  
 

33.6 
 

33.6 
 

___ 
 
33.5 

 Compensación Salarial 0.1 0.3 ___ -0.1 
   % anual 2.0 2.1 ___ 1.8 
 Tasa de Desempleo (%) 9.2 9.1 9.1 9.1 
 
El reporte de la nómina no agrícola en EU, mostró que la creación de 
empleos en agosto fue nula. Asimismo, los datos de los dos meses 
previos se revisaron a la baja mostrando 58,000 plazas menos 
creadas de lo que se había reportado previamente. El reporte fue 
influenciado por la huelga de la empresa Verizon que le restó 45,000 
plazas y por la contracción del sector gobierno que restó 17,000 
plazas más. Aún ajustando por estos efectos, el reporte fue bastante 
decepcionante y confirma que las empresas han dejado de contratar 
empleados. La creación promedio mensual de plazas en julio y agosto 
es de 42,000, muy inferior a las 166,000 observadas en el 1T11, y 
las 97,000 del 2T11, mostrando un deterioro importante del mercado 
laboral. También hay que notar la contradicción entre la encuesta de 
establecimientos, que estima las plazas adicionales, y la de familias 
que sirve para calcular la tasa de desempleo. Según esta última en 
agosto se crearon 366,000 nuevos empleos.  
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Economía Nacional 
 
 Los analistas prevén un menor crecimiento de la 

actividad económica 

 Las expectativas de inflación se mantienen ancladas  

 El crédito al sector privado continuó con el 
dinamismo de los meses anteriores… 

 ... no obstante, las remesas familiares registraron 
una contracción en el 3T11 

 Esperamos una ligera baja en los indicadores de 
confianza de la próxima semana 

 

La semana pasada se recibieron las primeras señales de 
contaminación en la confianza de los agentes económicos en 
México (dado el panorama de desaceleración en EEUU) con 
el ajuste hecho por los analistas del sector privado a sus 
estimados con respecto a la economía mexicana en la 
encuesta levantada cada mes por Banxico. En particular, 
destacó la fuerte revisión a la baja que hicieron al 
crecimiento del PIB en el 2011 y 2012, de 4.26% a 3.80% 
en el primer caso; y de 4.09% a 3.57% en el segundo. 
También ajustaron drásticamente sus pronósticos de tasas 
de corto plazo, lo cual fue consistente con las expectativas 
recientes de algunos participantes de mercado que 
contemplan la idea de que Banxico pudiera disminuir la tasa 
de referencia en los próximos meses.  

Nosotros mantenemos nuestro estimado de crecimiento en 
4.0% para 2011 y de 4.5% para 2012, que ya habíamos 
revisado hace un par de semanas. Asimismo, nuestro 
escenario base para la política monetaria sigue siendo la de 
que Banxico mantendrá su larga pausa hasta la última junta 
de 2012. Los reportes de esta semana correspondientes al 
desempeño de la demanda interna en el 3T11 refuerzan 
nuestra expectativa de que la demanda interna continuará 
con su ritmo de expansión durante el segundo semestre del 
2011, aunque a un paso más moderado. Prueba de esto es 
el dinamismo que se observa en los datos de crédito al 
consumo (+21.2% 3m/3m anualizado) y a las empresas del 
sector servicios (+22.8% 3m/3m anualizado), que podría 
darle un mayor apoyo al gasto de los hogares y a la 
inversión en el tercer y cuarto trimestre del año. No 
obstante, la desaceleración que observaron las remesas en 
las cifras de julio podría ser una limitante para el consumo 
privado en el tercer trimestre del año. 

Así como el riesgo de recesión en EEUU ha empezado a 
contagiar las expectativas de crecimiento en México, 
podríamos eventualmente observar una afectación de los 
niveles de confianza sobre la demanda interna. En este 
contexto, el reporte de confianza del consumidor de la 
próxima semana nos podría dar una mejor señal de si los 
consumidores están descontando el riesgo de desaceleración 
en México (dado el probable escenario de recesión en EEUU) 
dentro de sus decisiones de consumo. Creemos que la 
confianza del consumidor presentará una contracción de 
1.8% mensual derivado de una contracción en las 
expectativas sobre la situación futura tanto de los hogares 
como del país. Lo anterior llevaría al índice a un nivel de 
92.5pts con cifras ajustadas por estacionalidad (93.0pts con 

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
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cifras originales). 

Por su parte, la próxima semana también se publicarán los 
indicadores del IMEF. Para el manufacturero esperamos una 
contracción mensual de 1.5pts, derivado de las expectativas 
de desaceleración en la actividad económica en EEUU. Con lo 
anterior, el índice desestacionalizado se ubicaría por debajo 
del umbral de optimismo de los 50 pts. en un nivel de 
49.6pts (50.6pts con cifras originales). Para el índice no 
manufacturero, esperamos una ligera contracción respecto al 
nivel observado en el mes anterior, lo que llevaría al índice a 
un nivel de 51.7pts (52.0 con cifras originales). Asimismo, 
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se publicará el informe de producción y ventas de vehículos 
de la AMIA. Esperamos un crecimiento de 29.1% anual 
(2.5% mensual con cifras ajustadas por estacionalidad) en la 
producción de autos derivado del buen desempeño que han 
mostrado las ventas de vehículos en EEUU.  

Finalmente, tendremos el reporte de inflación al mes de 
agosto, que esperamos se ubique en 3.48% en términos 
anuales, como resultado de un incremento a nivel mensual 
de los precios de 0.21%, ligeramente por debajo del 
consenso incluído en la última encuesta de Banxico. Para la 
subyacente, esperamos una variación de 0.14% mensual, lo 
que ubicaría la tasa anual en 3.23%, ligeramente por encima 
del nivel de 3.19% observado en julio.  

Por su parte, el próximo viernes, Banxico publicará las 
minutas de su última reunión de política monetaria. Cabe 
recordar que en esta reunión, la autoridad monetaria abrió la 
puerta a una posible baja de tasas de interés condicionada al 
riesgo de que las condiciones monetarias se tornen más 
restrictivas, situación que, en nuestra opinión, por el 
momento, no es el caso. Al contrario, viendo el nivel de 
tasas reales así como el desempeño del tipo de cambio 
consideramos que las condiciones monetarias se han tornado 
más laxas desde abril de este año.  

Seguimos pensando que Banxico solamente bajaría la tasa 
de referencia en caso de ver una recesión. En este 
escenario, estaríamos esperando una elevada liquidez 
internacional que provocaría una rápida apreciación de la 
moneda o un incremento importante de los niveles de 
aversión al riesgo, que eventualmente presionaría las tasas, 
que actualmente se encuentran en mínimos históricos. De 
esta manera, esperamos que la discusión de los miembros 
de la junta de gobierno del banco central gire en torno al 
cierre de la brecha del producto, las expectativas de inflación 
y los riesgos al sistema financiero.  

Analistas revisan a la baja su estimado de crecimiento  

Como era de esperarse, el consenso del mercado ajustó a la 
baja por sexto mes consecutivo su estimado de inflación 
general para 2011 (de 3.54% previo a 3.52%), así como 
para la subyacente (de 3.45% a 3.44%). Esta disminución 
obedece principalmente a dos factores. El primero, que la 
inflación ha mostrado un desempeño mejor al esperado 
durante todo 2011, especialmente en componentes 
subyacentes que aluden a una estabilidad en precios de 
mediano plazo. Asimismo, el ajuste a la baja es resultado de 
una disminución en las expectativas de crecimiento para los 
próximos años, los cuales implican menores presiones de 
demanda sobre el índice de precios. Respecto a la inflación 
para 2012, el consenso tuvo un ligero incremento respecto 
al nivel estimado en la encuesta previa (de 3.69% a 3.72%), 
sin embargo la tendencia en lo que va del año muestra un 
claro movimiento hacia abajo. Consistente con el escenario 
actual nosotros modificamos hace dos semanas nuestros 
estimados de inflación para 2011 (de 3.70% a 3.40%) y de 
2012 (de 3.90% a 3.60%). El pronóstico del mercado para 
la inflación de los próximos 12 meses mostró un aumento 
(de 3.96% a 4.01%), sin embargo éste se encuentra 
ligeramente por debajo del promedio de 4.02% observado 
en el 2T11. En relación a las expectativas de mediano plazo, 
el pronóstico de uno a cuatro años se mantuvo estable en  

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
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3.64%, así como las del horizonte de cinco a ocho años a 
3.50%. 

La coyuntura actual de inflación controlada en México y 
debilidad económica en el entorno internacional ha hecho 
que los analistas continúen ajustando tasas de interés de 
corto plazo en niveles más bajos. En la encuesta de este 
mes, el pronóstico para los Cetes de 28 días para el cierre de 
este año continúa con una tendencia descendente, en esta 
ocasión situándose en 4.36%, contra el 4.45% previo. Esta 
situación es consistente con las expectativas recientes de 
algunos participantes de mercado que contemplan la idea de 
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que Banxico pudiera disminuir la tasa de referencia en los 
próximos meses, especialmente después del comunicado tan 
dovish por parte de Banxico del viernes pasado. Una 
situación similar arrojó el pronóstico de la tasa de fondeo 
interbancaria en la encuesta de este mes. Nosotros 
consideramos que la probabilidad de que Banxico baje la 
tasa de referencia en los próximos meses es todavía baja, 
sin embargo no descartamos que el mercado continúe 
descontando mayores disminuciones.  

Todo lo anterior se tradujo en una expectativa de menor 
crecimiento para la actividad económica. Los analistas del 
sector privado modificaron fuertemente a la baja su 
pronóstico de crecimiento económico para el 2011 a 3.81% 
de 4.24%. Ello derivado de las revisiones a la baja que 
realizaron para el crecimiento del tercer y cuarto trimestre 
del 2011. Para el tercer trimestre del 2011 el estimado de 
crecimiento del PIB se ubicó en 3.55% anual (4.23% en la 
encuesta anterior), mientras que para el 4T11 el estimado 
del consenso bajó a 3.63% de 4.29% en la encuesta 
anterior. Para el 2012, el pronóstico de los analistas también 
sufrió una fuerte revisión a la baja a 3.57% de 4.09%.  

De igual manera, el índice de confianza de los analistas 
económicos del sector privado, el cual mide la percepción 
sobre la situación económica actual y el ambiente para los 
negocios comparado con el prevaleciente en el año pasado, 
así como su apreciación sobre la evolución del país en el 
futuro próximo, presentó una fuerte caída al registrar un 
nivel de 96 puntos (130pts en la encuesta anterior). Este fue 
el nivel más bajo de la confianza de los analistas desde julio 
del 2009, lo cual refleja la percepción negativa entre 
analistas sobre el desempeño de la actividad económica. 

Por otro lado, se cambió la distribución de los principales 
factores que podrían obstaculizar el crecimiento económico 
de México. Como anticipábamos, los analistas volvieron a 
considerar los problemas de inseguridad pública dentro de 
las tres principales respuestas. Los factores que tuvieron una 
mayor ponderación dentro del total de respuestas fueron: la 
debilidad del mercado externo (28% del total de las 
respuestas), los problemas de inseguridad pública (23%) y 
la incertidumbre sobre la situación financiera internacional 
(20%). 

Finalmente, se modificó fuertemente al alza el estimado de 
tipo de cambio, con una paridad de 12.12 pesos por dólar 
para el cierre de 2011 (previo 11.84). Para 2012, se espera 
un tipo de cambio de 12.43 pesos por dólar, también por 
encima del pronóstico anterior de 12.26. 

La demanda interna sigue su recuperación en 3T11, 
aunque a un paso más moderado 

Los primeros reportes del tercer trimestre muestran que la 
demanda interna continuará con su tendencia de crecimiento 
durante el 3T11, aunque a un paso más moderado. En 
particular, las remesas familiares en julio registraron una 
reducción de 2.9% mensual, lo cual provocó que la variación 
3m/3m anualizada se situara en -4.1%, mucho menor al 
12.3% y al 6.5% observados  en el primer y segundo 
trimestre del 2011. Por su parte, la remesa mensual 
promedio registró una caída mensual de -3.0% en julio. Esto 
implica una remesa mensual de alrededor de 318 dólares, la 
cual está ligeramente por encima del promedio de 324  

Remesas Familiares 

Fuente: Banxico
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dólares observado en los primeros seis meses del 2011. La 
tendencia de este indicador es menos positiva, pues la 
variación 3m/3m anualizada de julio se situó en -3.1% 
(versus +5.9% observada en el 2T11). Es importante 
mencionar que las remesas son una forma de ahorro para 
los migrantes, por lo que la contracción que se observó tanto 
en el flujo de remesas como en el monto promedio enviado 
implica una caída en las expectativas de los migrantes sobre 
su situación laboral actual. 

Consideramos que el flujo de remesas continuará 
recuperándose a lo largo del segundo semestre del 2011 
aunque a un paso más moderado. Una menor demanda por 
trabajadores migrantes mexicanos en EEUU ha derivado de 
la crisis de confianza que actualmente enfrentan los agentes 
económicos en dicho país. En este contexto, cabe mencionar 
que hasta ahora los indicadores duros de la actividad 
económica en EEUU muestran que los mercados han sobre-
ponderado el riesgo de recesión en EEUU, por lo que 
pensamos que el empleo de migrantes mexicanos en EEUU 
continuará durante el segundo semestre del año aunque a 
un ritmo más moderado. 

Por su parte, el crédito otorgado al sector privado no 
bancario en julio creció 10.7% anual en términos reales. 
Medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad (cifras 
desestacionalizadas por Banorte utilizando el programa 
ARIMA X-12), este indicador exhibió un fuerte crecimiento 
mensual  de 1.0%. La variación tres meses contra tres 
meses anualizada también muestra que el crédito al sector 
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privado registró un crecimiento de 14.1% derivado de una 
visible mejoría en cada uno de sus componentes. 

De igual forma, el crédito al consumo registró un crecimiento 
mensual de 1.5% (14.3% anual) en julio. Analizando la 
variación 3m/3m anualizada se puede apreciar que este 
componente presentó un aumento de 21.3%, con lo que el 
indicador suma catorce meses consecutivos en niveles de 
expansión. Aún cuando este indicador sigue por debajo de 
los niveles alcanzados antes de la crisis, consideramos que 
en los próximos meses continuará en aumento. Lo anterior, 
como resultado del crecimiento observado en el componente 
de crédito de tarjetas de crédito, que durante julio se 
expandió 10.7% (3m/3m anualizado).  

Por otra parte, el crédito al consumo de bienes duraderos 
presentó una fuerte contracción de 10.1% (3m/3m 
anualizado), mientras que el crédito a otros bienes de 
consumo actualmente alcanza un crecimiento de 52.2% bajo 
el mismo cálculo. Cabe destacar que el crédito al consumo 
adelanta el comportamiento de la demanda interna, por lo 
que la recuperación tan marcada que ha observado este 
indicador en los últimos meses es una señal positiva para el 
desempeño futuro del gasto interno. 

Asimismo, el crédito a las empresas no financieras y 
personas físicas con actividad empresarial registró un fuerte 
crecimiento mensual de 1.7% mensual (10.6% anual), 
mientras que el crédito a la vivienda se contrajo en 0.1% 
respecto a junio (+4.5% anual). De esta forma, el crédito a 
la vivienda ha consolidado una fuerte tendencia de alza, que 
lo sitúa en niveles máximos desde 1997, siendo éste el rubro 
que no solamente alcanzó sino sobrepasó los niveles pre-
crisis con mayor rapidez. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Septiembre 05-09 
 
 
 
Lun 
Sep 05 May Jun Jul Ago 
9:00pm 
Indice de Confianza  Consumidor 
 Total 89.3 93.0 95.5 93.4 
   Desestacionalizado 90.4 91.9 94.2 92.5 
 Situación Actual vs 12 meses 93.1 95.1 97.1 ___ 
 Situación Esperada en 12 m 98.7 101.3 103.9 ___ 
 Situación del País vs 12 meses 87.0 90.3 91.7 ___ 
 Situación Esperada para el país 95.2 99.7 102.7 ___ 
 Compra de Bienes Durables 72.4 78.8 81.9 ___ 
 
 
Lun 
Sep 05 May Jun Jul Ago 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 53.7 53.5 50.4 50.6 
   Nuevos Pedidos 56.3 56.3 51.1 ___ 
   Producción 52.5 57.7 50.4 ___ 
 IMEF No Manufacturero 53.3 52.6 52.5 52.0 
   Nuevos Pedidos 56.4 56.2 56.0 ___ 
   Producción 55.2 54.8 55.4 ___ 
 
 
Mar 
Sep 06 Ago 

12 
Ago 
19 

Ago 
26 

Sep 
02 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 134.5 136.1 136.8 137.2 
 Cambio Semanal +0.6 +1.6 +0.7 +0.4 

 
 
 
Mar 
Sep 06 Mar Abr May Jun 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 109.8 110.3 111.1 ___ 
   %m/m 0.3 0.5 0.7 ___ 
 Adelantado 126.3 126.7 126.4 ___ 
    %m/m 0.4 0.3 -0.2 ___ 
 
 
 
Mar 
Sep 06 May Jun Jul Ago 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  34.4 -2.0 5.0 2.5 
 Exportación 18.1 -4.2 8.3 ___ 
 Ventas Menudeo 1.0 -0.1 -1.9 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  19.4 11.4 16.4 29.1 
 Exportación 21.3 6.0 23.9 ___ 
 Ventas Menudeo 6.9 14.1 10.6 ___ 
 
 
 
Mar 

Sep 06 
Jul 
20 

Ago 
04 

Ago 
22 

Sep 
06 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.27 4.10 3.95 ___ 
 Inflación Cierre 2011 3.60 3.60 3.56 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.40 3.37 3.37 ___ 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 ___ 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 11.80 11.80 11.90 ___ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Jue 

Sep 08 
Jul 
15 

Jul 
30 

Ago 
15 

Ago 
30 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.32 0.14 0.09 0.13 
 Precios al Consumidor Sub. 0.14 0.02 0.09 0.08 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.53 3.56 3.49 3.47 
 Precios al Consumidor Sub. 3.18 3.21 3.21 3.26 
 
 
 
Jue 
Sep 08 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) -0.74 0.00 0.48 0.21 
 Inflación Total (%anual) 3.25 3.28 3.55 3.48 
 Inflación Sub (%m/m) 0.18 0.19 0.22 0.14 
 Inflación Sub (%anual) 3.12 3.18 3.19 3.23 
 
 
 
Jue 
Sep 08 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m -0.16 0.34 0.74 ___ 
 % anual 3.37 3.55 3.88 ___ 
 
 
 
 
Mie 
Ago 24 May Jun Jul 

Prel 
Jul 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 555.1 107.9 -1179 -1179 
  Exportaciones (mmd)  31.0 30.4 27.8 27.8 
   % anual 25.4 21.6 19.4 19.4 
   % mensual 3.0 1.2 -0.1 -0.1 
  Importaciones (mmd) 30.5 30.3 29.0 29.0 
   % anual 24.0 19.6 19.2 19.2 
   % mensual 3.6 0.9 0.4 0.4 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Agosto 29-02 Septiembre 
 
 
 
Lun 
Ago 29 Abr May Jun 
09:00am 
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) 
 Personal Ocupado 4.0 2.9 ___ 2.8 
 Horas Trabajadas 2.1 3.2 ___ 3.7 
 Remuneración por Persona Oc. -2.4 -0.1 ___ 1.4 
 (% m/m)   ___  
 Personal Ocupado 0.0 0.0 ___ 0.0 
 Horas Trabajadas 0.0 0.5 ___ -0.1 
 Remuneración por Persona Oc. -0.5 0.5 ___ 0.1 
 
 
 
Mar 
Ago 30 Ago 

12 
Ago 
19 

Ago 
26 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 134.5 136.1 136.6 136.8 
 Cambio Semanal +0.6 +1.6 +0.5 +0.7 
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Mie 
Ago 31 May Jun Jul 
09:00am 
Crédito Comercial (% mensual) 
 Crédito al Sector Privado 1.0 0.8 0.2 1.0 
    Consumo 1.7 1.2 0.4 1.5 
    Vivienda 0.4 0.5 0.1 -0.1 
    Actividad Empresarial 1.1 0.7 0.1 1.7 
 
 
 
Jue 
Sep 01 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2011 3.67 3.56 3.54 3.52 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.56 3.51 3.45 3.44 
 Inflación a 12 meses 4.03 4.08 3.96 4.01 
 Inflación a 4 años 3.61 3.61 3.64 3.64 
 PIB 2011 4.4 4.3 4.2 3.8 
 Tipo de Cambio 2011 11.89 11.89 11.84 12.12 
 
 
 
 
Jue 
Sep 01 May Jun Jul 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
    % anual 1.0 6.9 6.4 1.4 
    % m/m 0.0 0.2 0.5 -2.9 
 Miles de Millones 2.2 2.0 2.0 1.9 
    Ajustado por estacionalidad 1.9 1.9 1.9 1.8 
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Política Monetaria 
 
 Se incrementan las probabilidades de que la FED 

aumente la duración de su balance 

 Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico 
mantendrá la pausa monetaria 

 El BCE podría dejar la puerta abierta esta semana a 
un recorte de tasas en octubre 

 El BoE podría escalar su programa de recompra de 
bonos 

 
En la Zona Euro el BCE podría dejar la puerta abierta a 
un recorte de tasas en octubre 
 
El escenario de menor crecimiento a nivel mundial parece 
estar preocupando más a las autoridades monetarias 
alrededor del mundo, e inclusive podrían estar dispuestos a 
tolerar un poco más de inflación con el fin de estimular la 
economía real. De esta manera, en los países avanzados 
estamos observando una tendencia hacia una postura de 
política monetaria más acomodaticia mientras que en las 
economías emergentes, las decisiones todavía son mixtas, 
aunque tendientes a reducir la restricción monetaria. Tal fue 
el caso de Brasil, que esta semana sorprendió a los 
mercados con una baja de la tasa SELIC de 50 puntos base. 
Mientras tanto, las minutas de la reunión de Banxico, que se 
publicarán el viernes 9 de septiembre, probablemente 
muestren que la autoridad monetaria tiene la mano en el 
gatillo de bajar tasas, aunque todavía no está preparado 
para hacerlo.  
 
Se incrementan las posibilidades de que la FED 
extienda la duración de su balance… 
 
Durante la semana, el decepcionante reporte de nómina no 
agrícola al mes de agosto incrementa la probabilidad de una 
intervención de la FED en la economía. Las minutas de la 
FED desvelaron las tres opciones discutidas, de las cuáles 
consideramos que tiene más posibilidades es la ampliación 
de la duración de su balance y no de una tercera ronda de 
compra masiva de bonos en el mercado. Consideramos que 
una compra esterilizada de bonos, en la que venderían sus 
tenencias de la parte corta de la curva para comprar bonos 
en la parte larga, cumpliría con el objetivo de aplanar la 
curva y mantener las tasas de interés de largo plazo en 
niveles bajos sin cambiar el nivel del balance de la FED. De 
esta manera, llegado el momento de normalizar las 
condiciones monetarias, la estrategia de salida 
probablemente será más fácil.  
 
En México mantenemos nuestra expectativa de que 
Banxico mantendrá su larga pausa monetaria… 
 
En un plazo más inmediato, hay varias noticias sobre bancos 
centrales. En México, el próximo viernes, Banxico publicará 
las minutas de su última reunión de política monetaria. Cabe 
recordar que en esta reunión, la autoridad monetaria abrió la 
puerta a una posible baja de tasas de interés sujeta al riesgo 
de que las condiciones monetarias se tornen más restrictivas 
así como a un deterioro de la actividad económica en  

Juntas bancos centrales septiembre
Fecha País Cambio esperado (pb)
06-Sep Australia Sin cambio
07-Sep Japón Sin cambio
07-Sep Polonia Sin cambio
07-Sep Canadá Sin cambio
08-Sep Inglaterra Sin cambio
08-Sep Zona Euro Sin cambio
15-Sep Chile Sin cambio
16-Sep India +25
20-Sep Estados Unidos Sin cambio
22-Sep Sudáfrica Sin cambio
Fuente: Banorte - Ixe  
 
México: Udibono a 10 años 
(%)

Fuente: Bloomberg
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México. En nuestra opinión, todavía no estamos en ninguno 
de los dos escenarios. En nuestra opinión, tomando en 
cuenta el desempeño de las tasas reales así como el del tipo 
de cambio real, consideramos que las condiciones 
monetarias están lejos de haberse tornado más restrictivas.  
 
Nuestro escenario central sigue siendo que Banxico 
solamente bajará la tasa de referencia en caso de ver un 
escenario de recesión. En este escenario, estaríamos 
esperando una elevada liquidez internacional que provocara 
una rápida apreciación de la moneda o un incremento 
importante de los niveles de aversión al riesgo, que 
eventualmente presionaran las tasas. De esta manera, 
esperamos que la discusión de los miembros de la junta de 
gobierno del banco central gire en torno al cierre de la 
brecha del producto, las expectativas de inflación y los 
riesgos con respecto al sistema financiero.  
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El BCE podría apuntar a una baja de tasas en octubre… 
 
También habrá reunión de los bancos centrales de Europa y 
de Inglaterra. Durante el verano, observamos un rápido 
empeoramiento del panorama en la Zona Euro. Esto nos 
llevó a una revisión a la baja de nuestras perspectivas de 
crecimiento a 1.6% en 2011 y 0.8% en 2012 (de 2.0% y 
1.6%, respectivamente). La amenaza de una recesión en los 
países de la periferia estas pesando ahora sobre los países 
del centro. Las últimas encuestas PMI mostraron que en 
agosto el sector manufacturero se encontraba en terreno 
negativo en toda la Zona Euro con excepción de Alemania. 
Asimismo, la incertidumbre acerca de la resolución de la 
crisis fiscal seguirá pesando negativamente sobre la 
confianza si las medidas pactadas el pasado 21 de julio 
(reforma del fondo europeo de rescate y segundo paquete a 
Grecia), no son rápidamente concretadas.  
 
Pensamos que el Banco Central Europeo se encuentra 
evaluando una respuesta al deterioro de las perspectivas. En 
la junta de esta semana, esperamos una fuerte corrección a 
la baja de los pronósticos de crecimiento. Asimismo, el 
consejo probablemente adoptará una postura mucho más 
neutral con respecto a la inflación al igual que lo hizo Jean-
Claude Trichet la semana pasada. 
 
Así, el término de “riesgos al alza” para la inflación podría 
ser eliminado del comunicado mientras el texto insistirá más 
en los riesgos a la baja para el crecimiento. La inflación se 
mantuvo sin cambio en agosto (2.5% anual). Al igual que en 
julio, el dato probablemente resulta de una distorsión a la 
baja debido a un cambio metodológico. Esperamos que la 
inflación alcance un pico cercano al 3% de aquí al final del 
año antes de retroceder y llegar a la meta del 2% durante 
1S12. 
 
En este contexto, consideramos que el BCE podría optar por 
reducir la tasa de referencia de 1.5% a 1% de aquí al final 
del año, con dos recortes de 25 puntos base, el primero tan 
pronto como en octubre y el siguiente en diciembre. Varios 
elementos permiten justificar un cambio de postura por 
parte del BCE: (1) el regreso gradual de la inflación a la 
meta y el riesgo de un estancamiento del crecimiento o 
incluso de una recesión en los próximos meses; (2) el tema 
de la crisis fiscal, que desde el 3T11 ha tenido un impacto 
negativo en el desempeño de toda la zona, será clave en los 
próximos meses y particularmente en septiembre con una 
serie de eventos relevantes (ver ensayo de Política Fiscal). 
Adicionalmente, ante la perspectiva de una postura más 
acomodaticia por parte de la FED también podría ser un 
factor de peso para inducir el BCE a relajar las condiciones 
monetarias. 
 
Con respecto al programa de compra de activos (SMP), que 
fue reactivado en la última junta, esperamos que Trichet 
reitere que sigue en marcha a pesar de las divisiones en el 
consejo (unos cuatro miembros se han manifestado en 
contra, incluyendo el presidente de la Bundesbank, de un 
total de 24). En las últimas tres semanas, la intervención del 
BCE en el mercado secundario, principalmente a través de la 
compra de bonos italianos y españoles, acumuló 42.9 mil 
millones de euros. Las compras se han reducido (-53% en la 
semana del 26 de agosto en comparación con la anterior) 
pero pensamos que continuarán hasta que el fondo europeo 
de rescate pueda intervenir en el mercado secundario.  

Zona Euro, Precios al consumidor
(% anual)

Fuente: Eurostat
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Asimismo, las operaciones de refinanciamiento ilimitadas de 
los bancos probablemente también se mantendrán mientras 
sea necesario. 
 
…el BoE podría escalar su programa de compra de 
activos 
 
En cuanto a Inglaterra mantenemos nuestra perspectiva de 
que el Comité de Política Monetaria (MPC) dejará la tasa de 
referencia sin cambio durante un periodo prolongado. 
Además pensamos que MPC incrementará el programa de 
compra de activos (QE2), actualmente en 200 mil millones 
de libras, durante el cuarto trimestre, probablemente en 
octubre.  
 
La situación económica se ha deteriorado en los últimos 
meses como consecuencia del debilitamiento de la demanda 
interna y externa. En agosto, el consumo se pudo haber 
deteriorado aún más como consecuencia de los disturbios 
sociales. De acuerdo al GfK, la confianza del consumidor 
cayó por tercer mes consecutivo en agosto. Del lado de la 
oferta, la encuesta PMI de agosto en el sector 
manufacturero.  
 
En cuanto a precios, la inflación se encuentra todavía muy 
por arriba de la meta del banco central (4.5% en julio) pero 
pensamos que se irá reduciendo gradualmente el próximo 
año, con la atenuación de los efectos temporales (alza del 
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IVA, aumento de los precios energéticos) y el enfriamiento 
de la actividad.  
 
El Banco de Inglaterra en su último informe espera que la 
tasa alcance un pico de 5% este año antes de regresar a la 
meta a principios del 2013. En la junta de esta semana, 
pensamos que el comité seguirá muy dividido pero que 
crecerá el apoyo a favor de un incremento del programa de 
compra de activos. La decisión de llevar a cabo un QE2 
podría concretarse en octubre según nosotros. Al igual que 
en el caso del BCE, pensamos que el BOE podría tomar esta 
medida si la FED decidiera extender la duración de su 
portafolio el próximo 20 de septiembre. 
 
Brasil toma una decisión arriesgada al recortar su tasa 
de manera repentina 

 
El Comité de Política Monetaria (COPOM) decidió reducir la 
tasa Selic de 12.5% a 12 %, invirtiendo abruptamente el 
ciclo alcista iniciado en abril del 2010 (+375 puntos base y 
+175 desde enero de este año en cinco alzas consecutivas). 
La decisión no fue unánime, con cinco votos a favor del 
recorte y dos en contra. Nuestra expectativa, y la del 
mercado, era de una pausa hasta el próximo año 
considerando el nivel elevado de inflación y de las 
expectativas inflacionarias (tasas superiores a la meta de  
4.5% en 2011 y 2012). Asimismo, el desempleo se sitúa a 
mínimos históricos lo que ejerce una presión sobre la 
demanda a pesar de la desaceleración en la industria. 
Pensamos que esta decisión deja la puerta abierta a más 
reducciones de tasas en el futuro.  
 
El comunicado indica que se observa en el escenario 
económico internacional “un sustancial deterioro” que 
genera en Brasil una reducción de las perspectivas de 
crecimiento, a través de diferentes canales (crédito, 
inversión, actividad y confianza del consumidor), así como 
de los riesgos inflacionarios. También menciona la “revisión 
del escenario para la política fiscal”, refiriéndose al anuncio 
esta semana de un superávit primario muy superior a la 
meta entre enero y julio gracias a un fuerte incremento de 
los ingresos tributarios.  
 
En consecuencia la previsión de excedente para este año ha 
sido elevada de 3.1% a 3.35% del PIB. El ministro de 
finanzas Guido Manteiga también anunció que apartará 6.3 
mil millones de reales de ingresos tributarios en lo que 
queda del año para no aumentar más el gasto y así limitar la 
inflación. La consolidación de las finanzas públicas le da un 
mayor margen de maniobra al banco central para reducir su 
tasa de referencia.  
 
En los últimos días, la presidente Dilma Rousseff manifestó 
implícitamente que apoyaba un relajamiento monetario 
porque el nivel elevado de la tasa Selic favorece la 
apreciación del real perjudicando las exportaciones y el 
sector industrial. 
 
Pensamos que la decisión del Copom ha sido muy arriesgada 
y podría incrementar las dudas del mercado sobre la 
inflación  persistente y la independencia  del banco central.  
A nuestro  parecer,  ni  la evolución  de  los  precios ni la  
 
 

Reino Unido, Precios al consumidor
(% anual)

Fuente: ONS
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(% anual)

Fuente: Banco Central do Brasil
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desaceleración económica a nivel global como en Brasil 
justificaban, por el momento, un cambio tan repentino de 
estrategia. La tasa de inflación ya lleva cinco meses de alza, 
situándose en julio en 6.9%, por arriba del rango superior de 
la meta (4.5%, +/- 2pp), debido principalmente a la presión 
proveniente de los precios en los servicios. El aumento de 
los precios al consumo es impulsado por la solidez de la 
demanda interna mientras que el nivel de desempleo sigue 
en mínimos históricos (6%). La encuesta semanal del banco 
central sigue mostrando una expectativa de inflación por 
arriba del centro de la meta al final del 2011 (6.31%) y del 
2012 (5.2%). Asimismo, la reducción esperada del 
crecimiento no será suficiente para permitir un regreso de la 
tasa de interés a la meta el próximo año. Finalmente, el 
banco central está apostando en que la política fiscal 
mantendrá la tendencia restrictiva a corto plazo lo que es 
muy incierto, teniendo en cuenta por ejemplo el efecto en el 
gasto público del incremento del salario mínimo previsto 
para el próximo año (+12%). Las minutas del Copom que se 
publicarán esta semana permitirán revisar las justificaciones 
técnicas de la decisión.  
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Política Fiscal 
 
 Los mercados estarán atentos a la propuesta laboral 

de Barack Obama 

 En Europa, la incertidumbre todavía es alta 

 En México, los ingresos totales continúan por debajo 
de lo presupuestado en agosto 

Mucho de la crisis de confianza en la que nos encontramos 
actualmente viene por la percepción de que existe un 
espacio limitado para una reacción por parte de la política 
económica para ayudar a una recuperación más vigorosa. En 
nuestra opinión, aun cuando de corto plazo, el estímulo del 
lado monetario podría resultar efectivo, la clave en los 
próximos años estará en el manejo de la política fiscal, 
principalmente en los países avanzados.  
 
En este contexto, la semana que viene, el presidente Obama 
dará a conocer un plan de estímulo laboral (el 8 de 
septiembre). Informes extraoficiales indican que podría 
incluir una combinación de iniciativas para incrementar la 
contratación indirecta mediante la estimulación de la 
demanda agregada, y al mismo tiempo fomentar la 
contratación de créditos fiscales y programas de 
capacitación. Dentro de las iniciativas propuestas se podrían 
incluir las siguientes: 
 
- Una extensión de las prestaciones por desempleo: La 
ampliación de las prestaciones por desempleo tendría un 
costo de 60,000 millones de dólares. Asimismo, la extensión 
de dicho programa sería capaz de impulsar el crecimiento 
real de la economía en 0.25 puntos porcentuales y podría 
aumentar el empleo en 200,000 plazas a finales del cuarto 
trimestre del 2012. Sin embargo, la ampliación del seguro 
por desempleo podría acarrear efectos adversos. Se ha 
comprobado que este tipo de prestaciones en tiempos de 
crisis económica han aumentado la tasa de desempleo y 
pueden incentivar la reducción de la intensidad de búsqueda 
de empleo. 
 
- Extender el subsidio al impuestos de seguridad 
social en la nomina de las empresas: La ampliación del 
subsidio actual en el pago de las empresas sobre los 
impuestos de la seguridad social hasta el año 2012  podría 
tener un costo de 120 millones de dólares, aumentaría el 
crecimiento real del PIB en 0.5 puntos porcentuales durante 
el 2012, y podría generar 400,000 nuevos empleos durante 
el 2012.  
 
- Un nuevo crédito fiscal para las empresas que 
aumentan el tamaño de su fuerza de trabajo: El 
Presidente está considerando un crédito fiscal sobre la base 
de la variación neta de la plantilla de una empresa. Para 
tener el máximo impacto inmediato, el crédito tendría que 
ser temporal. Si se mantiene el tiempo suficiente, las 
empresas tenderían a sustituir capital por trabajo, lo cual 
reduciría la productividad laboral y por lo tanto, los salarios 
reales. 
 
- El gasto en infraestructura: Algunos reportes indican 
que el Presidente podría proponer el gasto de miles de 
millones de dólares para renovar las escuelas públicas del 
país. El gasto en infraestructura sin duda estimula la 
demanda agregada y el empleo, y también tiene un efecto  

Fuente: Banorte - IXE

Se reanuda misión de evaluación de la Troika en Atenas14-Sep

16-17 Sep Eurogrupo y Ecofin

Fechas relevantes en la Zona Euro 

03-Ene
Corte constitucional de Alemania examina los programas de 
ayuda

09-Sep
Fecha límite para que los bancos decidan si quieren participar al 
programa de canje de deuda griega

1ra quincena Oct Aprobación esperada del EFSF por los 17 países

Decisión de la UE y del FMI sobre la entrega a Grecia de la 
nueva fracción del préstamo (8 MMEUR)

Finales de Sep

29-Sep Votación del parlamento alemán sobre el EFSF

 

multiplicador relativamente alto en el corto plazo. Sin 
embargo, dadas las demoras derivadas de los problemas 
ambientales, así como los horarios prolongados de la 
construcción, la realización de este tipo de inversión pública 
podría abarcar la mayor parte de una década. 

Para pagar estas iniciativas a corto plazo, el Presidente 
podrá solicitar una reducción más severa del déficit de largo 
plazo. Sin una reducción del déficit de largo plazo, las 
iniciativas de corto plazo no pueden ser promulgadas, y los 
mercados financieros podrían reaccionar negativamente al 
costo de un proyecto de ley de corto plazo enfocado a la 
creación de nuevos trabajo que no coincidan con la voluntad 
de convencer a pagar por él más tarde. 

En la zona euro se perfila mucha incertidumbre 

Como ya lo hemos mencionado, los países del euro tendrán 
este mes una agenda muy ocupada con el inicio del proceso 
de aprobación en los parlamentos nacionales de las medidas 
pactadas el pasado 21 de julio (reforma de fondo europeo de 
rescate y del segundo programa para Grecia). Pensamos que 
en las dos próximas semanas los líderes seguirán tratando 
de acercar sus posiciones para llegar a un acuerdo definitivo 
en la junta del Eurogrupo del 16 de septiembre, lo que sería 
considerado como un paso positivo aunque no suficiente 
para los mercados. Existen varios factores de incertidumbre 
que estaremos monitoreando este mes: 

1) La mayor incógnita a corto plazo proviene de las 
garantías exigidas por Finlandia a cambio de participar al 
segundo préstamo a Grecia. Por el momento la postura 
finlandesa se ha mantenido inflexible así como el rechazo de 
la mayoría de los demás países miembros. Varias opciones 
están en la mesa y la Comisión Europea aseguró que las 
negociaciones están avanzando. Una de las soluciones 
contempladas provino del director del EFSF, Klaus Regling, 
quién propuso que el gobierno griego entregue como 
garantía su participación en los bancos helénicos. Esperamos 
que el Eurogrupo presente un acuerdo en su próxima junta o 
que Finlandia termine por hacer marcha atrás; 

2) La semana pasada también se incrementaron las dudas 
sobre la capacidad de Grecia para cumplir con sus objetivos 
de consolidación fiscal. El ministro de finanzas reconoció que 
el déficit este año probablemente rebasará la meta de 7.4% 
del PIB. Lo más seguro es que se acerque a 8.5%. Además, 
declaró que la contracción del PIB este año podría alcanzar 
el 5% en vez del 3.5% pronosticado anteriormente. Se 
suspendieron las discusiones entre el gobierno helénico y la 
Troika (UE, FMI, BCE) hasta el 14 de septiembre lo deja 
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suponer que no llegaban a ningún acuerdo sobre la mejor 
estrategia para que el país siga cumpliendo con las 
condiciones del rescate;  

3) Alemania realizó el primer paso hacia la aprobación de las 
reformas al Fondo Europeo de Estabilidad Financieras (EFSF) 
pactadas por los líderes del euro el pasado 21 de julio. El 
gobierno de Angela Merkel ratificó los cambios y el proyecto 
será sometido a la aprobación del parlamento el 29 de 
septiembre. Pensamos que en los demás países tendrá lugar 
entre finales de septiembre y mediados de octubre. La 
situación es apremiante ya que el Banco Central Europeo no 
parece estar dispuesto a seguir comprando deuda española e 
italiana de manera intensiva. Su intervención en el mercado 
secundario ha disminuido de manera importante entre el 19 
y el 26 de agosto (-53% en comparación con la semana 
anterior). Además los costos de financiamiento de Italia y 
España volvieron a subir y ambos países tienen que cubrir 
grandes montos de vencimiento de deuda en las próximas 
semanas (Italia: 45.5 mil millones de euros en septiembre, 
España: 28 mil millones en octubre); 

4) La participación del sector privado al segundo rescate a 
Grecia también es una fuente de preocupación. El objetivo 
de participación  acordado es del 90%. Según el IIF, hasta 
ahora las instituciones que se mostraron interesadas 
detienen alrededor de 50% de los bonos elegibles para el 
canje pero el organismo espera que se siga incrementando 
al acercarse la fecha límite (9 de septiembre). 

En México, los ingresos totales continúan por debajo 
de lo presupuestado 

En los primeros siete meses del 2011, el balance público 
registró un déficit de 164.3 mil millones de pesos. Si se 
excluye la inversión de PEMEX, el balance público presentó 
un déficit de 57.6 mil millones de pesos. Por su parte, el 
balance primario (el cual mide el esfuerzo realizado en el 
periodo corriente para ajustar las finanzas públicas dado que 
es equivalente a la diferencia entre los ingresos totales del 
sector público y sus gastos totales, excluyendo los intereses) 
presentó un déficit de 12.5 mil millones de pesos. 

Los ingresos presupuestarios ascendieron a 1,769.5 mil 
millones de pesos en este periodo. Esta cifra representó una 
variación real de 5.2% en relación a los ingresos recaudados 
en el mismo periodo de 2010. La variación real anual sufrió 
por una alta base de comparación, ya que en febrero del 
2010 se recuperaron ingresos no recurrentes del Fondo de 
Estabilización para la Inversión en Infraestructura de PEMEX 
por 20 mil millones de pesos. El resultado estuvo compuesto 
de un avance real de 10.5% en los ingresos petroleros, los 
cuales se vieron impulsados por el alza en el precio de la 
mezcla mexicana de petróleo (un incremento de 37.1%) que 
logró compensar tanto a la fortaleza del tipo de cambio 
(apreciación del 8.8%) como a la reducción de los 
volúmenes de extracción (-1.0% anual). 

Dentro de los ingresos no petroleros, los tributarios 
registraron un incremento real de 2.7%, compuesto por un 
aumento de 5.9% en la recaudación obtenida por ISR, IETU 
e IDE, y una caída de 1.0% en los ingresos obtenidos por 
IVA. En el primer caso, estos resultados son consistentes 
con el mayor dinamismo económico y la reactivación de la 
actividad empresarial a nivel doméstico. En el caso de la  

 

baja observada en el Impuesto al Valor Agregado, el 
segundo más importante, ésta obedece a una base de 
comparación alta y no a una disminución en el consumo. Al 
inicio de 2010 se registraron ingresos elevados por los pagos 
de impuestos que se adelantaron a diciembre de 2009 
debido a la reforma fiscal que entraba en vigor en 2010. Es 
decir, la recaudación adelantada al cierre de 2009 que 
efectivamente contemplaba el incremento de 15 a 16% en el 
IVA, fue contabilizada al inicio de 2010, lo cual incrementó 
virtualmente el monto recaudado. 

Si bien el balance de los ingresos presupuestarios es positivo 
en términos generales, se queda corto frente a las metas 
calendarizadas por el Gobierno Federal al inicio del año. Los 
ingresos tributarios efectivos para los primeros siete meses 
del año se ubican 11.6 mil millones de pesos por debajo de 
la meta fijada para este periodo (1,769.5 mil millones vs 
1781.1 mil millones estimado). En el caso del ISR, el 
Gobierno Federal recaudó más de lo que tenía previsto 
(+0.61%). En contraparte, la mayor divergencia se atribuye 
a los ingresos obtenidos por IVA y el IETU, ya que los 
primeros resultaron inferiores en 30.9 mil millones de pesos 
(-10.4%) por debajo de lo que habían estimado, mientras 
que los segundos fueron menores en 30.6% a lo habían 
pronosticado. 

Por su parte, durante los primeros siete meses del 2011, el 
gasto total se incrementó en 5.0% real en comparación con 
el mismo periodo del año anterior, ascendiendo a 1,944 mil 
millones de pesos (mdp). Esta variación fue producto de un 
aumento en el gasto primario (de 5.5% anual) y una 
disminución en el costo financiero del sector público (de 
0.6% anual), que estuvo determinada principalmente por 
una menor paridad cambiaria y menores tasas de interés. 
Dentro del gasto se destaca que los recursos transferidos a 
las entidades federativas y municipios aumentaron en 6.4% 
anual. 

 
CONCEPTO 2010  2011

Crec. real 

%

     
Balance Público (C + D) -151,617.2  -164,276.9 "- -"

Balance Primario -8,489.1 -12,458.0 "- -"

 A. Ingresos Presupuestarios (I + II) 1,626,962.8  1,769,531.1 5.2

I. Petroleros (a+b) 516,107.3 589,464.0 10.5

    a) Pemex 173,017.3 183,788.4 2.7

    b) Gobierno Federal 343,090.0 405,675.6 14.4

II. No petroleros 1,110,855.5  1,180,067.1 2.7

c) Gobierno Federal 855,504.5 897,634.0 1.5

Ingresos Tributarios 785,329.5 833,991.0 2.7

ISR-IETU-IDE 414,195.7 453,456.3 5.9

IVA 290,762.8 297,509.7 -1.0

IEPS 35,072.6  39,893.5 10

No tributarios 70,174.9  63,643.0 -12.3

d) Organismos y empresas 255,351.0 282,433.2 7.0

B. Gasto Neto Presupuestario 1,790,483.6  1,944,385.3 5.0

I. Gasto primario 1,646,883.6  1,796,767.8 5.5

Programable 1,364,919.0  1,493,938.7 5.9

No programable 281,964.5 302,829.2 3.9

    II. Costo Financiero 143,600.0 147,617.5 -0.6

C. Balance presupuestario (A - B) -163,520.8  -174,854.2

D. Balance no presupuestario 11,903.6  10,577.3

Fuente: SHCP

SITUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR PÚBLICO 
(millones de pesos)

  Enero-Julio
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Estrategia de Renta Fija 
 
 Debilidad en datos económicos y tono de las minutas 

muestran señales de mayor estímulo hacia delante 

 En México, el mercado continúa descontando bajas 
en la tasa de fondeo, pero vemos baja probabilidad 

 Las condiciones actuales parecen favorables para 
mantener posiciones en el mercado de renta fija local 
 

En la semana, las tasas mexicanas extendieron las 
ganancias observadas en la semana anterior ante un nuevo 
brote de aversión al riesgo en los mercados internacionales 
derivado de los temores por desaceleración económica 
mundial y problemas de deuda en Europa. A principios de 
semana, la correlación entre bonos mexicanos y 
norteamericanos se debilitó, sin embargo, en los últimos 
días retomó fortaleza. Para la siguiente semana el mercado 
estará atento principalmente al discurso del Presidente 
Obama y a posibles nuevas medidas de estímulo fiscal para 
hacer frente a la moderación económica. 
 
Consideramos que las condiciones de debilidad económica a 
nivel global y un entorno monetario favorable en México 
serán positivas para mantenerse invertido en el mercado de 
renta fija local. De esta forma mantenemos nuestras 
recomendaciones sobre el Udibono Dic’20 con objetivo de 
1.82%, así como recibir el IRS de 2 años con objetivo de 
4.46%. Finalmente, en el mercado de Mexder 
recomendamos mantener posiciones de futuros de TIIE-28 
del 3T12 y 4T12. 
 
Los dilemas de la Reserva Federal y el mercado de 
dinero 
 
La información observada la semana pasada fue muy 
importante para determinar el grado de moderación 
económica en EEUU que se percibe para el resto del año y la 
reacción que pudiera venir por parte de la política monetaria 
y fiscal para contrarrestarla. Como ha sido la tónica de los 
últimos años, el mercado estuvo muy atento a los reportes 
laborales, los cuales son, sin lugar a duda, los reportes de 
frecuencia mensual que más atención tienen por parte de 
inversionistas en todo el mundo. El empleo privado del ADP 
y las solicitudes por seguro de desempleo no mostraron 
sorpresas, sin embargo, el reporte laboral de EEUU 
publicado el viernes decepcionó al mercado y aumentó los 
temores sobre un escenario de recesión. Esta situación 
provocó que la nota del tesoro de 10 años intentara validar 
el nivel mínimo histórico observado de 2.00% a mediados de 
agosto. 
 
La FED se encuentra en una situación peculiar, 
especialmente si se enfrenta ante un escenario de 
desaceleración económica que pudiera agravarse hasta 
llegar a una nueva recesión. Las herramientas a su alcance 
son cada vez más limitadas (aunque en sus comunicados, 
minutas y demás advierta lo contrario) y los canales de 
transmisión menos certeros. Esta situación se complica aún 
más si tomamos en cuenta que existe una crisis de 
credibilidad dentro de la economía norteamericana (o por lo 
menos eso reflejan las distintas encuestas de confianza del 
consumidor y empresarial).  Para  agregar otro factor a la 
ecuación,  el  escepticismo  sobre  la  efectividad  de  los  

Nota de 10 años en EEUU
%

Fuente: Bloomberg
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss 

Mantener TIIE-Mexder del 2S12

Recibir IRS  de 2 años (26x1) 5.09% 4.46% 5.16%

Invertir en el Udibono Dic'20 2.16% 1.82% 2.27%  
 
programas de compra de notas anteriores QE1 y QE2 hacen 
difícil el hecho de ver un QE3 en el futuro próximo. Al tenor 
de este escenario tan complejo diversas voces dentro de la 
FED han señalado la necesidad de mayor acción por parte 
del lado fiscal, el cual pudiera tener un mayor impacto sobre 
la economía real. De todas formas, creemos que la mayoría 
del comité (7-3) no se quedará conforme con el cambio en el 
lenguaje del comunicado anterior (extendiendo el periodo de 
lasitud monetaria hasta mediados de 2013) e intentará 
tomar mayores acciones en las próximas reuniones. La 
opción más viable que vemos es anunciar un aumento en la 
duración de su portafolio, deshaciendo posiciones de corto 
plazo y aumentando las de largo plazo. Esta situación 
debería de ocasionar un aplanamiento de la curva de 
rendimientos norteamericana, en donde la nota de 10 años 
se mantendría en la parte baja del rango 2.00%-2.25%, e 
inclusive podría intentar romperlo. 
 
Al tenor de las condiciones actuales la reunión del mes de 
septiembre tendrá un especial interés. Anteriormente, esta 
junta estaba programada para el día 20, sin embargo, el 
comité consideró apropiado aumentar la junta a dos días (20 
y 21) para llevar a cabo una revisión más profunda de la 
situación. Muchas personas han interpretado el cambio en la 
fecha como un indicio de que la FED podría tomar medidas 
adicionales en esa junta (probablemente anunciar el 
aumento en la duración de su portafolio). Nosotros creemos 
que la probabilidad de este escenario es alta, no obstante, la 
decisión estará condicionada al análisis de los datos 
económicos que saldrán hasta ese día, así como a las 
medidas que podría anunciar el Presidente Obama en su 
discurso a la nación después del Día del Trabajo la próxima 
semana.  
 
Dentro de las propuestas que se enviarían al Congreso 
resaltarían algunos programas de gasto del gobierno 
enfocados a la creación de empleo, extensión del programa 
de condonación de impuestos sobre nómina que expiran este 
año, así como algunas modificaciones en el sector 
hipotecario. En caso de ver una propuesta que pudiera 
convencer al mercado y que pudiera ser aprobada por el 
Congreso, la FED podría ganar más tiempo para ver si, 
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efectivamente, la desaceleración es temporal o tiene señales 
de convertirse en una nueva recesión (double-dip). 
De todas formas la junta del 20 y 21 de septiembre tendrá 
una atención especial, con muchos participantes de mercado 
a la espera de señales de mayor estímulo monetario. En 
caso de no ver un cambio de señal en esta junta, las 
probabilidades se incrementarían para la junta de 
noviembre, la cual será también de dos días (1 y 2), y en 
donde se hacen revisiones a los estimados de crecimiento, 
empleo e inflación. En esta reunión, los miembros pudieran 
tener mayores argumentos a favor de un cambio hacia 
mayor estímulo (mediante aumento de duración de su 
tenencia en notas), en caso de que las revisiones o ajustes a 
sus estimados trimestrales mostraran que la economía se 
encuentra por debajo de la línea de tendencia y que la 
inflación se encuentra cediendo terreno (ante menor 
dinamismo interno y un ajuste a la baja en el precio de 
energéticos). 
 
Probablemente Banxico no valide las expectativas 
sobre una baja en la tasa de referencia 
 
En el mercado de renta fija local los inversionistas continúan 
descontando un escenario de disminuciones en la tasa de 
fondeo por lo menos para los próximos meses. En el 
mercado de futuros de TIIE-28 en Mexder, los contratos del 
4T11 muestran disminuciones implícitas promedio de 9pb, 
mientras que para el 1T12 esperan bajadas de 24pb y para 
el 2T12 de 22pb. De igual forma, los FRAs para el próximo 
año en las curvas de bonos M y swaps de TIIE-28 incorporan 
una disminución de 25pb. La debilidad en los más recientes 
datos económicos a nivel mundial y el hecho de que algunos 
países estén dispuestos a incurrir en medidas adicionales de 
estímulo monetario han alimentado esta visión del mercado. 
Un evento importante durante la semana fue la sorpresiva 
disminución de la tasa de referencia de Brasil. Esto ha 
suscitado una expectativa de mercado de que Banxico 
pudiera disminuir la tasa de referencia como respuesta a que 
algunos bancos centrales de países emergentes han 
comenzado a disminuir tasas. 
 
Nosotros creemos que las condiciones en México y Brasil son 
diferentes y esto supondría que ambos ciclos monetarios no 
necesariamente deberían de encontrarse en sincronía. Dos 
factores soportan esta teoría: por un lado las condiciones 
monetarias y fiscales son distintas en ambos países, por otro 
lado los enlaces económicos de México con EEUU y Brasil con 
Europa requieren de mayor lasitud monetaria en el segundo 
(ver ensayo de Política Monetaria). Como consecuencia 
creemos que Banxico tendría mayor espacio para observar el 
desempeño de la economía y actuar solamente en caso de 
mayor deterioro (principalmente en EEUU). 
 
Otro argumento a favor viene de las condiciones monetarias. 
Éstas continúan mostrando un nivel elevado de holgura. Por 
lo menos, eso es lo que muestra el índice de condiciones 
monetarias de Banxico. En este índice lo relevante es el 
desempeño de las tasas de interés reales y el tipo de cambio 
real. Las primeras se encuentran en niveles muy bajos, ya 
con poco espacio de disminución. Por lo tanto, lo relevante 
vendrá más por la situación del mercado cambiario. El ajuste 
al alza del tipo de cambio nominal en agosto ocasionó que 
las condiciones continúen siendo laxas (ajustado por una 
baja inflación), por lo menos por un mayor tiempo de lo que 
se tenía estimado previamente. Esperamos que las minutas  

Cambios implícitos de la tasa de fondeo en el mercado de TIIE-Mexder

Puntos base

Plazo 26-Ago-11 02-Sep-11

Nivel de la TIIE‐28 (%)  4.78 4.77

Ago'11 4 3

Sep'11 ‐1 ‐3

Oct'11 ‐4 ‐4

Nov'11 ‐9 ‐9

Dic'11 ‐8 ‐14

Ene'12 ‐13 ‐24

Feb'12 ‐16 ‐24

Mar'12 ‐19 ‐24

Abr'12 ‐21 ‐24

May'12 ‐19 ‐24

Jun'12 ‐26 ‐19

Fuente: Banorte con información de Mexder  
 
Tasas implícitas forward por plazo

(%)

1 año 2 años 3 años
1 año 4.63 4.87 5.18

2 años 5.12 5.45 5.76

3 años 5.79 6.09 6.32

5 años 6.79 7.03 7.04

Fuente: Bloomberg, Banorte

Plazo a vencer
Tiempo en…

 
 
a publicarse el 9 puedan ofrecer una visión más completa de 
la junta de gobierno de Banxico sobre este tema. 
 
Como hemos comentado en nuestras últimas publicaciones, 
el mercado continuará descontando un escenario de bajas en 
la tasa de referencia de Banxico en los próximos meses, 
especialmente después del comunicado de la junta pasada y 
de los reportes económicos en EEUU de esta semana (que 
en su balance fueron negativos). En base a un estudio de 
escenarios, nosotros atribuimos una probabilidad de 32% a 
que Banxico baje la tasa de referencia (tomando en cuenta 
un 40% de una nueva recesión en EEUU), 58% a nuestro 
escenario base de que deje la tasa de referencia sin cambios 
hasta finales de 2012 y solamente 10% a que pudiera subir 
tasa a mediados del próximo año. A pesar de que damos una 
probabilidad todavía baja a una disminución en la tasa, no 
descartamos que el mercado pudiera continuar descontando 
mayor lasitud monetaria e inclusive incorpore dentro de las 
tasas 50pb de bajada en el 1S12. Esto podrá ofrecer buenas 
oportunidades de arbitraje tomando en cuenta un horizonte 
de corto plazo. 
 
Consideramos que las condiciones de debilidad económica a 
nivel global y un entorno monetario favorable en México 
serán positivas para mantenerse invertido en el mercado de 
renta fija local. Consistente con esto, mantenemos nuestras 
recomendaciones sobre el Udibono Dic’20 con objetivo de 
1.82%, especialmente como una estrategia defensiva ante el 
inicio de inflaciones estacionalmente altas a partir de 
septiembre. Por otro lado, el escenario discutido en el 
párrafo anterior justifica nuestra recomendación de seguir 
recibiendo el IRS de 2 años (26x1) con objetivo de 4.46%. 
Finalmente, en el mercado de Mexder recomendamos 
mantener posiciones de futuros de TIIE-28 del 3T12 y 4T12, 
los cuales pudieran validar el sentimiento optimista en 
relación a las condiciones de política monetaria en los 
próximos meses. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 24/Ago/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 662,497 678,094 626,731 -2.3 5.7

Cetes 73,829 87,863 97,700 -16.0 -24.4

Bonos 278,502 287,615 264,592 -3.2 5.3

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 23,578 19,557 21,526 20.6 9.5

Udibonos 62,549 62,055 54,905 0.8 13.9

Valores IPAB 32,814 32,049 37,905 2.4 -13.4

BPA's 45 45 3,113 0.0 -98.6

BPA182 31,231 30,026 31,979 4.0 -2.3

BPAT 1,538 1,979 2,814 -22.3 -45.3

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 24/Ago/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 903,522 853,249 449,669 5.9 100.9

Cetes 197,290 186,190 38,711 6.0 409.7

Bonos 666,220 625,271 393,395 6.5 69.4

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 7,130 10,004 3,011 -28.7 136.8

Udibonos 7,177 6,968 3,289 3.0 118.2

Valores IPAB 387 479 883 -19.3 -56.2

BPA's 13 12 134 4.8 -90.6

BPA182 323 223 452 45.0 -28.5

BPAT 51 244 297 -79.0 -82.8

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 24/Ago/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 379,709 383,394 286,988 -1.0 32.3

Cetes 114,727 100,759 78,667 13.9 45.8

Bonos 183,018 190,328 140,592 -3.8 30.2

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 65,732 78,659 60,350 -16.4 8.9

Udibonos 3,543 2,992 1,668 18.4 112.4

Valores IPAB 80,513 94,826 45,743 -15.1 76.0

BPA's 15,480 8,512 5,293 81.9 192.4

BPA182 30,214 49,513 18,546 -39.0 62.9

BPAT 34,819 36,801 21,904 -5.4 59.0

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Dic-11 115,013 25.7% 16.8% 9.4% 48.0%

Dic-12 102,777 28.2% 34.0% 2.6% 35.1%

Jun-12 111,075 11.5% 10.3% 43.2% 35.0%

Jun-13 101,531 28.3% 36.3% 14.0% 21.4%

Dic-13 114,062 20.3% 48.6% 12.3% 18.7%

Jun-14 46,396 5.1% 39.4% 15.1% 40.5%

Dic-14 102,177 5.0% 47.5% 15.3% 32.1%

Jun-15 82,829 22.2% 38.6% 10.6% 28.6%

Dic-15 48,724 7.8% 64.0% 17.3% 10.9%

Jun-16 26,139 8.3% 22.8% 35.5% 33.4%

Dic-16 57,626 14.0% 62.3% 11.6% 12.1%

Dic-17 72,483 1.2% 63.6% 9.3% 25.9%

Dic-18 44,829 5.8% 59.3% 11.7% 23.1%

Jun-20 84,668 1.0% 61.3% 18.5% 19.2%

Jun-21 74,863 0.9% 45.4% 33.4% 20.3%

Dic-23 23,199 13.1% 60.4% 14.9% 11.6%

Dic-24 85,825 0.5% 62.9% 27.5% 9.1%

Jun-27 90,461 1.6% 26.1% 58.1% 14.1%

May-29 94,053 2.0% 33.9% 52.3% 11.8%

Nov-36 60,656 4.3% 32.7% 40.6% 22.4%

Nov-38 85,852 1.4% 35.2% 52.0% 11.4%

Total 1,625,237 11.0% 40.7% 24.4% 23.9%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 18/Ago/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
Circulación al     01-

Sep-11
01-Sep-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos                      
  01-Sep-11

31-Ago-11 25-Ago-11 04-Ago-11
Máximo              

    3 meses
Mínimo               

   3 meses

Dic-11 123,920 149 0% 149 552 639 1,765 149

Jun-12 111,075 0 0% 0 0 0 1,076 0

Dic-12 102,983 4,935 16% 4,540 5,297 4,334 7,109 4,334

Jun-13 101,564 6,830 23% 6,802 6,828 6,683 8,702 6,655

Dic-13 112,554 1,827 5% 1,950 1,893 4,966 5,131 562

Jun-14 51,154 276 2% 231 171 0 885 0

Dic-14 101,919 3,387 11% 3,512 4,361 3,934 4,361 3,387

Jun-15 73,391 445 2% 485 1,215 1,030 1,990 0

Dic-15 47,275 3,279 23% 2,411 4,045 5,459 5,594 2,411

Jun-16 36,000 1,000 9% 1,000 1,903 240 2,050 0

Dic-16 60,110 7,291 43% 6,877 8,052 7,321 9,346 6,448

Dic-17 74,387 6,240 29% 6,013 4,742 3,615 6,627 3,396

Dic-18 43,807 3,716 29% 4,266 4,232 5,399 7,023 3,716

Jun-20 83,668 3,177 12% 3,408 4,936 5,731 7,542 1,942

Jun-21 82,712 2,047 8% 1,826 3,343 510 5,763 279

Dic-23 23,793 491 7% 497 0 50 780 0

Dic-24 96,296 13,761 52% 14,423 10,870 7,980 14,423 7,025

Jun-27 91,119 1,536 5% 1,424 1,439 2,170 3,105 877

May-29 93,814 1,242 4% 1,250 1,751 1,048 3,424 0

Nov-36 60,929 0 0% 0 102 0 287 0

Nov-38 93,272 11,049 42% 9,858 8,312 6,996 11,049 3,379

Total 1,665,741.3 72,677.3 70,921.4 74,042.9 68,104.2

*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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Análisis de Correlación 
 

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 02/Sep/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.06 -0.09 -0.07 0.07 0.17 -0.09 0.04 0.08 0.11 0.11 0.04 -0.01 0.09

Cetes 28 días -- 0.09 -0.14 -0.10 -0.02 0.10 -0.18 -0.11 -0.12 -0.06 -0.11 0.07 -0.06

Cetes 91 días -- 0.02 0.04 -0.07 0.12 0.24 -0.05 -0.01 -0.04 -0.06 -0.02 -0.05

Bono M 2 años -- 0.67 0.60 -0.10 0.20 0.22 0.17 0.12 -0.04 -0.15 -0.04

Bono M 5 años -- 0.78 0.17 0.45 0.42 0.19 0.18 -0.35 -0.08 -0.04

Bono M 10 años -- -0.07 0.26 0.53 0.40 0.42 -0.31 -0.11 0.10

CDS Mex 5 años -- 0.18 -0.19 -0.42 -0.47 -0.59 0.65 -0.45

US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06

US T-bill 1 año -- 0.57 0.54 -0.07 -0.19 0.22

US T-note 5 años -- 0.93 -0.03 -0.51 0.42

US T-note 10 años -- -0.11 -0.58 0.45

EMBI Global -- -0.10 0.25

USD/MXN -- -0.34

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 03/Ago/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 -- 0.03 -0.04 -0.16 0.11 0.20 -0.15 0.08 0.12 0.12 0.16 0.06 -0.08 0.09

Cetes 28 días -- -0.06 -0.03 -0.07 0.07 0.24 -0.17 -0.06 -0.19 -0.11 -0.21 0.13 -0.09

Cetes 91 días -- 0.09 0.20 0.10 0.07 0.27 -0.02 -0.01 -0.01 -0.09 -0.03 0.04

Bono M 2 años -- 0.57 0.39 -0.24 0.09 0.12 0.24 0.21 -0.04 -0.16 0.14

Bono M 5 años -- 0.81 -0.24 0.27 0.35 0.44 0.44 -0.18 -0.22 0.34

Bono M 10 años -- -0.19 0.13 0.26 0.44 0.47 -0.30 -0.10 0.27

CDS Mex 5 años -- -0.19 -0.25 -0.53 -0.52 -0.50 0.54 -0.44

US T-bill 3 meses -- 0.44 0.22 0.14 0.03 -0.22 0.23

US T-bill 1 año -- 0.59 0.55 -0.04 -0.35 0.25

US T-note 5 años -- 0.94 0.03 -0.59 0.35

US T-note 10 años -- -0.03 -0.61 0.38

EMBI Global -- -0.14 0.21

USD/MXN -- -0.47

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 02/09/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.76 0.74 0.71 0.60

Croacia USD/HRK 0.67 0.61 0.59 0.53

Eslovaquia USD/SKK 0.68 0.62 0.59 0.54

Hungría USD/HUF 0.79 0.74 0.71 0.65

Polonia USD/PLN 0.87 0.80 0.76 0.69

Rusia USD/RUB 0.11 0.26 0.31 0.33

Sudáfrica USD/ZAR 0.81 0.77 0.72 0.67

Chile USD/CLP 0.55 0.57 0.54 0.37

Malasia USD/MYR 0.02 0.10 0.13 0.12

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.86 0.80 0.80 0.74

Zona Euro EUR/USD -0.69 -0.63 -0.60 -0.54

Gran Bretaña GBP/USD -0.63 -0.53 -0.53 -0.46

Japón USD/JPY 0.27 0.13 -0.06 -0.03  
31
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Estrategia Tipo de Cambio 
 
 La divisa cerró en 12.40, una ganancia del MXN de 

0.4% tras cuatro semanas de presión  

 Ajustamos el rango estimado a USD/MXN 12.25-
12.50, con un sesgo aún positivo sobre el peso  

 La subasta de opciones de Banxico sugirió un 
mercado positivo sobre la moneda a estos niveles 

 Mientras factores técnicos y el favorable 
posicionamiento limitarían una mayor depreciación    

Durante la mayor parte de la semana, los inversionistas se 
mostraron más positivos sobre el MXN luego de que las 
cifras “duras” de actividad en EEUU resultaron, en general, 
por encima de las expectativas, impulsando el apetito por 
activos riesgosos. De esta manera, en los primeros cuatro 
días el peso se apreció en 1.3% al pasar de USD/MXN 12.46 
a 12.29 y logró un mínimo intra-día de hasta 12.24, con uno 
de los mejores desempeños entre mercados emergentes. Sin 
embargo, el decepcionante reporte laboral de agosto (ver 
Ensayo de Economía Internacional) reavivó los temores de 
otra recesión en EEUU. De esta manera, el viernes el peso se 
volvió a presionar y cerró en 12.40 pesos por dólar, con el 
MXN cediendo parte de las ganancias pero aún en terreno 
positivo con un alza semanal de 0.4%.  
 
Por su parte, la volatilidad mantuvo una tendencia a la baja, 
con reducciones de entre 14pb-32pb de la implícita en las 
opciones y una caída de casi 3pp en el VIX, a pesar de 
permanecer en niveles históricamente altos. Con el mercado 
aún cuestionando la posibilidad de respuestas de política –tal 
y como se leyó en el optimismo de los mercados tras las 
minutas de la Fed— y con eventos importantes los próximos 
días (ver siguiente sección), mantenemos un sesgo positivo 
sobre el MXN para esta semana. Creemos que la fortaleza 
mostrada antes del reporte laboral sugiere que el peso se 
encuentra posicionado para un posible rebote a la baja de 
corto plazo. Así, establecemos un rango de USD/MXN 12.25-
12.50 para la semana, con una resistencia importante sobre 
el 12.34 y de 12.45 en caso de probar la parte baja.  
  
Esta semana, el mercado atento a eventos en EEUU y 
Europa 
 
Con pocos datos económicos relevantes en EEUU, la atención 
estará nuevamente en Europa y el discurso de Obama. En el 
primer caso, la tensión para el desembolso del segundo 
paquete de rescate a Grecia podría aumentar debido a la 
oposición, liderada por Finlandia, que mantiene su postura 
de exigirle colateral (ver Ensayo de Economía Internacional). 
Lo anterior podría aumentar la aversión al riesgo y presionar 
al EUR y al MXN (con la correlación de un mes en aprox. 
70%, alta aunque disminuyendo desde julio pasado), 
aunque creemos que de manera limitada. Por el otro, el 
mercado esperará los detalles de la propuesta fiscal de 
Obama al Congreso para apoyar la creación de empleos e 
impulsar el crecimiento, que cobra más relevancia tras la 
continua debilidad del mercado laboral, como observamos en 
el reporte de la semana pasada. En términos generales, 
ambos serán importantes para el mercado dado que la crisis 
de confianza e incertidumbre se mantienen, por lo que el 
enfoque aún está sobre los hacedores de política y su 
capacidad de responder a los retos de crecimiento global. En   

Distribución de la prima en la subasta de opciones de Banxico
(por ciento)

Fuente: Banxico y Banorte-IXE

53.8

29.5

8.3 8.3

0

10

20

30

40

50

60

<=40 <=45 <=50 <=55 <=60 <=65 <=70 <=75 <=80

Ago-11

Jul-11

1S11

 
México, estaremos pendientes de los reportes del IMEF  
Manufacturero de agosto, la encuesta Banamex, la inflación 
y las minutas de la reunión de política monetaria (ver 
ensayo de Economía Nacional). 
 
La subasta de opciones sugirió apetito por el MXN… 
 
La subasta mensual de opciones de venta de dólares de 
Banxico del miércoles pasado sugirió que los inversionistas 
comienzan el mes con una perspectiva positiva sobre el 
potencial de apreciación del MXN. Contrario a nuestras 
expectativas y ayudado por la importante baja de la paridad 
el día de la subasta (con el fix cerrando en 12.3480 pesos 
por dólar, únicamente 0.4% por arriba del PM de 20 días en 
12.2985, mientras que durante agosto este diferencial fue 
de 2.4% en promedio), la demanda y la prima ponderada 
pagada fueron elevadas. La demanda (bid-to-cover) fue de 
4.16 veces, mayor a la de julio en 2.7x y del promedio del 
año de 3.8x. De igual manera, la prima ponderada asignada 
se ubicó en Ps61.72 por cada 1,000 dólares en opciones, 
21.5% mayor que en julio (Ps50.80) y en un máximo 
histórico desde que el mecanismo fue instaurado 
nuevamente en febrero de 2010.  
 
El apetito por exposición en MXN es más evidente al analizar 
la distribución de dicha prima. En este sentido, las posturas 
se ubicaron entre Ps57.10-79.11, significativamente mayor 
al rango de la subasta anterior en Ps46.00-55.01, con 
alrededor de 54% de las asignaciones entre Ps55.00-60.00. 
A su vez, la máxima prima sobrepasó por primera vez los 
Ps.75.00 con 8.3% del total asignado (ver gráfica). En línea 
con nuestras expectativas, pensamos que el evidente sesgo 
hacia mayores precios pagados muestra que el mercado 
considera que existe valor en la divisa a los niveles actuales 
(en USD/MXN 12.40), sugiriendo un sesgo de apreciación en 
septiembre. No obstante, creemos que lo anterior está 
condicionado a una reducción de los temores de una nueva 
recesión, que aún permanecen como elementos que podrían 
continuar frenando al peso.  
 
…además de otros factores que apoyan una 
depreciación limitada sobre estos niveles 
 
Como esperábamos, cifras mejores a lo esperado por el 
mercado (a excepción del reporte laboral en EEUU) y un 
mayor optimismo después de la publicación de las minutas 
de la Fed incrementaron la confianza de los inversionistas, 
apoyando al MXN. En opinión de nuestros economistas, los 
datos sugieren debilidad en el crecimiento pero no una 
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recesión. En este sentido, y como hemos mencionado antes, 
pensamos que el rebote al alza de la paridad durante agosto 
-que en promedio alcanzó 12.24 pesos por dólar desde 
11.66 en julio (+4.9%) y que lo llevó a un máximo del año 
en 12.55- incorporó casi en su totalidad esta posibilidad, lo 
que no creemos justificado y que obedece a una sobre 
reacción de expectativas (ver ensayo Estrategia Tipo de 
Cambio del Boletín Semanal del 26 de agosto).  
 
Para observarlo de otra manera, investigamos el total de 
menciones de la palabra “recesión” en los titulares (base 
semanal y de acuerdo con Bloomberg) y el comportamiento 
del USD/MXN (ver gráfica). La tendencia de ambos es similar 
y guardan una alta correlación (aprox. 60.0%), por lo que 
pensamos que los temores a este escenario explican en 
parte el retraso relativo del peso, dados nuestros estrechos 
vínculos con el ciclo de EEUU. Dado nuestro caso base de 
crecimiento moderado, creemos que en la medida en que 
esta preocupación disminuya el peso retomará su tendencia 
de apreciación. Por otro lado, pensamos que existen otros 
elementos de corto plazo que apoyan una depreciación 
moderada sobre estos niveles, entre los que destacan:  
 
1) Factores técnicos. En Latinoamérica, el peso ha sido la de 
mayor pérdida desde agosto (4.4%), manteniéndose 
ligeramente sobrevendido a pesar de la baja de la última 
semana (de acuerdo al índice de fuerza relativa) sobre todo 
contra el PEN, CLP y en menor medida el COP. Desde el nivel 
más débil de agosto en 12.55 pesos por dólar, el MXN ha 
recuperado 2.4%. No obstante, si lo comparamos con el 
nivel más fuerte en el mismo periodo (USD/MXN 11.71), el 
peso acumula una depreciación de alrededor de 4.6%, 
mucho más que sus comparables latinoamericanos (ver 
gráfica). A pesar de que lo anterior no implica que el peso 
debe regresar a esos niveles y consideramos que es poco 
probable que sea así en el corto plazo, mas aún al ser el más 
expuesto a EEUU, si creemos que cuenta con una posición 
relativa atractiva al haber sufrido un ajuste comparativo 
mucho mayor, lo que le serviría de soporte.  
 
2) Correlación con el S&P500. Comúnmente, el peso se 
aprecia con movimientos al alza en el índice y viceversa, lo 
que parece haberse invertido recientemente, en particular en 
el intradía, levantando sospechas de su fuerte debilidad. Así, 
a medida en que el S&P500 se acercaba al mínimo de 2011 
en 1,119pts (el 8 de agosto), la correlación móvil de un mes 
fue aumentando, alcanzando su máximo anual en 93.3% y 
presionando a la moneda hasta los USD/MXN 12.32. No 
obstante, con el alza del S&P500 desde ese momento 
(+7.5%), el peso solamente ha ganado 0.2%. Creemos que 
esto ha inducido a algunos participantes a pensar que el 
MXN ha operado de manera errática, lo que podría haber 
aumentado la cautela dado el ambiente de por sí aún volátil. 
Sin embargo, creemos que esta divergencia se explica por la 
incertidumbre respecto al crecimiento. Con la correlación 
actualmente en 79% y en un rango de 72%-93% en los 
últimos tres meses, nuestra expectativa de no recesión y su 
alta correlación histórica, pensamos que el peso volverá a 
mostrar una correlación alta con este indicador, a su vez que 
posiblemente el S&P500 ya haya tocado su nivel mínimo y 
que pensamos implicaría un techo para la paridad.  
 
3) Posicionamiento. Durante el mes que terminó, la 
preocupación por una doble recesión impactó fuertemente a 
las posiciones especulativas largas MXN en los mercados de 
futuros del CME. Al 30 de agosto, el saldo neto a favor del 

Indicador de recesión y USD/MXN
(menciones y pesos por dólar, respectivamente)

Fuente: Bloomberg
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MXN se redujo en 79%, al pasar de 3,953mdd a 833mdd, 
nivel no registrado desde septiembre de 2010 y 85% debajo 
del máximo de este año en 5,742mdd. En nuestra opinión, 
esta cobertura de cortos sobre el USD fue la principal 
responsable del fuerte movimiento al alza de la divisa y 
contribuyó a incrementar la volatilidad de la paridad. Hacia 
adelante, pensamos que el hecho de que la posición se haya 
aminorado tanto durante el mes pasado disminuye el riesgo 
de depreciación, lo que se añade a los factores antes 
mencionados para continuar manteniendo un sesgo más 
positivo sobre el MXN, proveído que la economía global no 
caerá nuevamente en recesión.      
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Mercado de Deuda Privada 
 
• El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $700,661mdp  

• El mercado de CP ascendió a $48,397mdp, 
colocándose en la semana un total de $3,273mdp  

• SU CASITA, borrón y deuda nueva 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $700,661mdp. En la semana del 29 
de agosto al 02 de septiembre se presentó la colocación de 
la emisión quirografaria MONTPIO 11 por $250mdp con un 
vencimiento programado para el 23 de agosto del 2013, una 
tasa cupón referenciada a TIIE 28 + 1.00% y calificada por 
S&P en ‘mxAA-’. El mercado de Corto Plazo ascendió a 
$48,397mdp, habiéndose colocado en la semana un total de 
$3,273mdp. Cabe resaltar que el 46.7% del monto colocado 
tuvo una calificación igual a ‘F1+’. 

MEXICHEM. Informó que firmó con 6 bancos una línea de 
crédito revolvente a 3 años, hasta por $1,000 mdd a una 
tasa Libor + 90 bps. Con esta línea de crédito, Mexichem 
incrementa su flexibilidad financiera, lo que le permite 
contar con los recursos suficientes para aprovechar las 
oportunidades que puedan darse en el mercado y consolidar 
sus planes a futuro así como  el pago de sus obligaciones de 
corto plazo mejorando el perfil de su deuda.  

AB&C Leasing de México. El fiduciario (Invex) de la 
emisión ABCLCB 11 informó que celebró con Santander, un 
contrato de cobertura respecto a fluctuaciones en la tasa de 
interés. El contrato establece un techo de TIIE 28 al 7.5% a 
42 meses con un monto nocional inicial de $200mdp. Cabe 
resaltar que la estructura original no contaba con estas 
coberturas por lo que la estructura se ve fortalecida, aunque 
ya contaba con una calificación  de ‘AAA’ en escala nacional, 
por lo que no esperamos acciones por parte de las 
calificadoras. 

Acciones de Calificadoras 

S&P retiró del listado de revisión especial (CreditWatch) con 
implicaciones negativas a Sare Holding, donde la colocó el 
pasado junio, la perspectiva es estable. El cambio refleja que 
la agencia considera que durante los siguientes 18 meses 
Sare continuará mostrando una mejora en su desempeño 
operativo con un crecimiento en ventas de alrededor de 2% 
en 2011 y de 10% en 2012. Además, la agencia también 
revisó la perspectiva de las calificaciones de largo plazo de la 
emisión de notas por $2,250 mdp de la Autopista Monterrey-
Cadereyta (MYCTA 04U), en ambas escalas a negativa de 
estable. La revisión de la perspectiva refleja la continua 
debilidad en el volumen de tráfico en comparación con las 
expectativas de la agencia. Por otro lado, S&P revisó su 
perspectiva de FOVISSSTE como administrador de créditos 
hipotecarios residenciales individuales en el mercado 
mexicano a negativa de estable derivado principalmente de 
errores detectados en la gestión de cobranza. Por ultimo, 
derivado de la expectativa de Moody’s de que KOF 
fortalecerá aún más su posición de mercado en México 
después de la fusión con la división de bebidas de Grupo 
Tampico, y el hecho de que la compañía ha sido capaz de 
mantener sus fuertes métricas crediticias y saludable 
liquidez en los últimos 18 meses (desde que modificó la 

perspectiva a positiva) la agencia subió la calificación de 
Coca-Cola Femsa, a ‘A2’ de ‘A3’ en escala global. 

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
24-Jun-39 3,852 Si UDIS : 4.75% AAA
27-Dic-40 3,608 Si UDIS : 4.7% AAA
24-Jun-16 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA
23-Jun-16 850 No TIIE28 + 0.33% AAA
27-Jun-14 100 Si TIIE28 + 1.85% AA-
11-Jul-14 2,000 No TIIE28+0.40% AAA
08-Jul-16 1,300 No TIIE28+0.70% AAA
18-Jul-14 400 No TIIE28+3.20% A-
25-Jul-14 2,500 No TIIE28+0.0% AAA
20-Jul-39 2,000 Si UDIS : 4.5% AAA
25-Jul-14 2,500 No TIIE28 + 0.5% AAA
20-Jul-39 2,005 Si UDIS : 4.5% AAA

05-Feb-15 200 Si TIIE28 + 1.5% AAA
05-Oct-15 2,500 Si TIIE28 + 2.0% AAA
05-Ago-16 200 No CETE 182+2.0% A
27-Nov-40 3,918 Si UDIS : 4.25% AAA
07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA

07-Mar-14 400 Si TIIE28 + 2.7% AA-

23-Ago-13 250 No TIIE28 + 1% AA-

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
26-Ago-11 52 No TIIE28 + 1.0% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 02 de septiembre de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

Emisión

CDVITOT11U

GEOCB11-2

MONTPIO11

BNPMEX 11

CEMEXCB11

CEDEVIS11-2U

ABCLCB11

GBM 11

FACILSA 08

CATFIN 11

GEO 11

OMA 11
GEO 11

VALARRE11
TFOVIS 11-2U

NRF 11

Emisión

TFOVIS 11U

BCI 11
VINTE 11-2

NRF11

ALSEA 11

151,222 117,061 148,660 186,467
81,539

467,170 526,977

591,627

682,554
700,661

2007 2008 2009 2010 2011

Monto
emitido

Monto circulación

 

Ganadores y Perdedores en Spread 

Ganadores y Perdedores de la semana. Las emisiones 
ganadoras en precio por reducciones en spread fueron 
TFOVIS 11-2U y SIGMA 07. Las contracciones en el spread 
de estas emisiones fueron de 16pb y 1pb, respectivamente. 
Por otro lado, las principales emisiones perdedoras en precio 
por incrementos en el spread fueron los CEDEVIS 06U / 06-
2U / 06-4U / 08-4U / 08-6U / 10-2U y 10-4U. Los 
incrementos en el spread de estas emisiones fueron de 20pb 
para todas ellas. 

Próximas Colocaciones 

Para la próxima semana, esperamos la colocación del 
instrumento de largo plazo MEXCHEM 11 por $2,500mdp, 
que pagará una tasa cupón sobre la tasa de referencia TIIE 
28 y vencerá en 5 años. El bono está calificado por S&P y 
Fitch como ‘AA’ en escala nacional. De igual forma, para la 
próxima semana está programada la subasta para las 
emisiones de PEMEX (PEMEX 11-2 / 11-3 / 11U) con plazos 
de 5.5, 10 y 10 años así como tasas de TIIE 28, Fija y Real, 
respectivamente. Las emisiones de PEMEX tienen la máxima 
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calificación crediticia en escala nacional (‘mx AAA’ y 
‘Aaa.mx’) por parte de S&P y Moody’s. 

SU CASITA, borrón y deuda nueva 

Lo más destacable de los resultados. Su Casita en los 
últimos meses ha liquidado pasivos por $28,272mdp dando 
activos como daciones en pago. Por tal motivo al 2T11, la 
deuda de Su Casita, sin considerar bursatilizaciones, 
ascendió a $5,678mdp, lo que implica un descenso de 83%. 
Como resultado de la dación en pago, la mezcla de su 
cartera ha cambiado. Al 2T11, la cartera total estaba 
integrada en un 63.4% ($4,144mdp) por préstamos 
individuales y en un 36.6% ($2,394mdp) por créditos 
puente, mientras que al 2T10, los préstamos individuales 
($26,893mdp) representaron el 87.5% de la cartera total y 
los créditos puente ($3,852mdp) el 12.5%. Durante este 
periodo (2T11 V.S. 2T10), el índice de cartera vencida en 
préstamos individuales se elevó a 38.3% de 12.3%, y el de 
créditos puente creció a 72% de 21.6%. 

Capitalizando Pasivos. El índice de apalancamiento 
(Pasivo/Capital) al 2T11 ascendió a 1.8x y se compara de 
manera positiva con el indicador de -68.8x del 1T11. Cabe 
señalar que el mejor indicador responde a la restructuración 
de la deuda de Su Casita que le permitió a la compañía 
capitalizar los pasivos. Asimismo su capitalización 
(Capital/Activos) al 2T11, ascendió a 36.6%, mostrando una 
notable mejora con respecto al 1T11 ( -1.48%). 

Sí se logró la reestructura. El 23 de junio de 2011, Su 
Casita informó que por el alto nivel de aceptación (94.9%) 
de su plan de reestructura, decidió proceder con el 
intercambio de los títulos a pesar de que estaba 
condicionada inicialmente a una aceptación minima del 97%. 
Como se informó en el prospecto de la oferta, los tenedores 
de CB’s y bonos recibieron nuevos títulos (CASITA 11) 
garantizados con prácticamente todos los activos restantes 
de la empresa. Asimismo, los tenedores de los CB’s 
recibieron acciones por alrededor del 36.7% del capital 
contable de la compañía y los inversionistas de los bonos en 
E.U.A. aproximadamente del 11.6%.  

Después de concretar la reestructura, S&P y Fitch ya 
subieron la calificación. El 29 de junio de 2011, S&P subió 
sus calificaciones de crédito de contraparte en escala global 
de Hipotecaria Su Casita a ‘CCC’ de ‘D’ y en escala nacional 
de largo plazo a ‘mxCCC’ y de corto plazo a ‘mxC’, ambas de 
‘mxD’. Fitch, el 4 de julio de 2011, tras la conclusión de la 
oferta de intercambio de deuda, modificó las calificaciones al 
nivel de ‘CC(mex)’ para el largo plazo y ‘C(mex)’ para el 
corto plazo, desde los niveles previos de ‘D(mex)’. Ambas 
agencias coinciden que una potencial alza de las 
calificaciones será más probable en el mediano plazo y está 
condicionada al restablecimiento de sus operaciones en 
forma consistente. 

Bueno ¿Y Luego? Si bien la compañía, sí logró 
reestructurar su deuda, esta ha tenido que reconfigurar su 
estructura operativa ante la situación que enfrenta con una 
cartera que solamente representa el 22% de la cartera 
original al 3T10. Por tal motivo, la empresa ha tenido que 
reducir su planta laboral y ante la entrada de nuevas líneas 
de crédito de la Sociedad Hipotecaria, también ha optado por 
modificar su modelo de negocio, ya que pretende 
incrementar su participación en la originación de créditos 
puente y estima que entre el 40%-50% de su originación de  

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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créditos esté destinado a créditos individuales, mientras que  
la mezcla históricamente ha sido del 89%. El 9 de 
septiembre se llevarán a cabo las asambleas de accionistas y 
partir de este momento, la compañía fijará un rumbo más 
claro de su destino. Este potencial cambio de modelo de 
negocio es similar al presentado por otras Sofoles que 
también han enfrentado una reestructura y podría traducirse 
en: Borrón y cuenta nueva. 

Operación del Mercado 

ICVCB, GANACB y CHIACB, emisiones más operadas de la 
semana. Del lunes 29 de agosto al jueves 1 de septiembre 
se efectuaron operaciones de mercado secundario por 
$6,378mdp, cifra 13.4% superior a los $5,623mdp de la 
semana pasada (también de lunes a jueves). Durante la 
semana, los instrumentos más operados fueron 
bursatilizaciones por parte del Instituto de Control Vehicular 
del Estado de Nuevo León con $864mdp (ICVCB 06U), de 
Grupo Autopistas Nacionales con $779mdp (GANACB 11U) y 
del Estado de Chiapas con $631mdp (CHIACB 07U). La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue la 
Interbancaria con el 54% de las operaciones totales, seguido 
de Otros Nacionales (principalmente tesorerías) con el 40%. 

Cambios en spread por operación. Las emisiones que 
presentaron un mayor decremento en su spread durante la 
semana fueron TFOVIS 11-2U y SIGMA 07 (ganadoras de la 
semana), por 16pb y 1pb, reflejando operaciones de 
mercado secundario del 29 de agosto al 1 de septiembre por 
$215mdp y $1mdp, respectivamente. Asimismo, durante la 
semana los CEDEVIS 08-6U / 10-4U (perdedoras de la 
semana) presentaron una expansión en su spread de 20pb 
cada una, derivado de la operación en la semana de estos 
instrumentos por $8mdp y $0.5mdp, respectivamente. 
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Entorno Bursátil 
 
• Culmina agosto con un balance negativo, aunque 

rescatando algo en los últimos días 

• Aunque nominalmente el IPC sólo retrocedió 0.77%, 
en dólares en ajuste es de 5.73% 

• Temas clave siguen siendo la evolución económica, y 
los posibles cambios en política monetaria 

• El paquete de estímulos al mercado laboral será 
puesto bajo el microscopio 

• La Fed bajo presión para actuar a finales del mes 

Sucedió un poco de todo durante el mes de agosto, aunque 
a final de cuentas el balance se carga a lo negativo y nos 
deja con menores expectativas tanto en la parte económica 
como en la bursátil. Durante estas semanas hemos visto a 
prácticamente todos los analistas económicos, y diversas 
agencias gubernamentales, rebajar su expectativa de 
crecimiento económico para EU, México, y el mundo en 
general. Asimismo, la perspectiva de corto y mediano plazo 
para los mercados de valores ha sido afectada, ya que si 
bien el escenario de tasas bajas no cambió, lo que sí lo hace 
es la tasa de crecimiento que podremos esperar en las 
utilidades de las empresas. Como tal, nosotros mismos 
consideramos ahora un crecimiento menor al que 
inicialmente proyectamos para el año en la generación de 
flujo de las empresas, y ello a la par de una reducción en el  
múltiplo que consideramos que el mercado estará dispuesto 
a pagar—reflejo de una mayor prima de riesgo—nos ha 
llevado a la revisión del objetivo del IPC, que desde hace 
unas semanas fijamos en 37,700 puntos. 

La rebaja sobre la calificación crediticia de EU y la dificultad 
para al final lograr un acuerdo en su techo de deuda, más 
allá de lo discutible que sean, en realidad ha puesto en 
evidencia los puntos débiles con que tiene que lidiar el 
gobierno de Obama, y que continuarán siendo un tema por 
muchos meses más. Lo preocupante en el centro de todo 
este debate ha sido la velocidad y coordinación que ha 
mostrado el gobierno norteamericano ante un Congreso 
dividido y que enfrenta tiempos electorales importantes por 
venir. Una nueva visión de esta disfuncionalidad será 
evidente en los próximos días cuando el Presidente Obama 
presente su programa de estímulos al mercado laboral en 
una sesión conjunta del Congreso, que de inicio cambió la 
fecha originalmente propuesta, algo inusitado en la historia 
norteamericana. Este será un punto de posible apoyo para 
los mercados, aunque la propuesta será analizada con lupa 
tanto por el mercado como por los detractores de Obama, lo 
cual hará de ello un tema sobresaliente en estos días por 
venir. 

El otro gran tema es la posibilidad de que la Fed actúe 
nuevamente en la siguiente reunión del FOMC, aplicando un 
cuasi-QEIII con algunas de las herramientas que ha 
considerado. Por una parte el compromiso de utilizar las 
herramientas a su disposición que mostró Bernanke en el 
discurso de Jackson Hole brinda algo de esperanza a los 
mercados, pero en el contrario, la poca efectividad de las 
herramientas disponibles, tal como se reconoce en las 
minutas de la última reunión, aporta la dosis de cautela que 
preferimos subrayar. No está de más si consideramos que en 
otras naciones el sesgo se ha tornado nuevamente hacia la  

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
   Rend. Potencial 7.3%
Maximo 12m
   Fecha 1/3/2011
Minimo 12m
   Fecha 8/8/2011

IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
PE&OLES* 607.37 11.8          
GCARSOA1 32.52 10.9          
MAXCOMCP 3.63 10.3          
BACHOCOB 24.50 10.1          
INCARSOB 10.15 9.6            
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
COMPARTO 73.00 (9.0)           
EDOARDOB 0.63 (8.6)           
HOGARB 6.08 (5.7)           
C* 354.41 (4.4)           
OMAB 21.08 (2.4)           
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 130,194 2,014.1    
WALMEXV 26,680 872.1       
FEMSAUBD 7,944 669.3       
GMEXICOB 14,973 614.4       
GFINBURO 24,403 606.4       
1/ Promedio diario de 5 dias

IPC—Los últimos cinco días
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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expansión, por lo cual no sería raro encontrar que ante datos 
económicos débiles (que justifiquen una intervención), los 
mercados podrían tener una reacción inversa a lo que 
usualmente deberían generar. Como ejemplo basta ver el 
caso de Brasil, nación que en días pasados optó por relajar 
su política monetaria y que, a decir del consenso, podría 
continuar con más intervenciones en los próximos meses. 

Regresando a la Fed, nuestro departamento de economía 
estima que en caso de actuar, la acción más factible sería 
extender el perfil de vencimientos, manteniendo su balance 
cerca de sus máximos por un tiempo considerable todavía; 
esto no sería un soporte para los mercados de valores. A 
nuestro parecer, con el movimiento de agosto los 

inversionistas ya descontaron que los principales bancos a 
nivel global no sufrirán una implosión, que el frente fiscal y 
de endeudamiento en Europa ha sido relativamente 
controlado, que el ritmo de crecimiento será muy bajo por 
un buen tiempo más, y que el reducir el déficit en EU es más 
un tema político que económico; no es el mejor escenario 
para el mercado de valores, y ello se refleja en el potencial 
de sólo 7% hacia nuestro objetivo de fin de año. Como 
siempre, no está de más enfatizar el necesario enfoque de 
largo plazo en la inversión de renta variable, la disciplina en 
los criterios de selección y la diversificación sin duda 
rendirán independientemente del punto de cierre de algún 
periodo de corto plazo. 

 
Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

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

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

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

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

• Mejora valuación (FV/Ebitda) del IPyC al combinar 
baja en precios con buenos reportes al 2T11. 

• La valuación P/U del índice S&P en EUA alcanza 
niveles mínimos históricos en 12.0x. 

• Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

• México es de los pocos países en el mundo que 
combina crecimiento con niveles controlados de 
inflación. 

• La debilidad económica en EUA justificaría la 
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en 
las tasas de interés y/o de nuevos estímulos 
económicos (QE3).  

• El inicio de alzas en las tasas de interés en EUA 
sucederá hasta el 2013. 

• S&P bajó la calificación de deuda en EUA de AAA a AA+. 

• Estrategas internacionales coinciden en disminuir la 
perspectiva de crecimiento económico en EUA, México y el 
resto del mundo en el 2S11. 

• Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios 
meses. El dato más reciente subió a 9.0%. 

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

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

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

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

• Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

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

• Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesión”. 

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

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

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

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

• México y emisoras en general bajan de peso en revisión 
reciente de MSCI. 

• Empresas de fuerte peso en el IPyC (Amx 22% y Gmexico 
8%) bajan por riesgos específicos (tarifas de interconexión y 
elecciones presidenciales en Perú). 

• El fondo más grande de Bonos del mundo (Pymco) decide 
vender todos los títulos de EUA. La acción se interpreta como 
una inminente alza más pronto de lo esperado en tasas de 
interés de EUA. 

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

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

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

 

TECNICO  • Regresa alta volatilidad a los mercados. 

Fuente: Banorte Ixe 
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Notas y Reportes de la 
Semana 
 
MERCADO ACCIONARIO 

• PARAYUDAR: PREGUNTALE A BUFFET / 29 de Agosto 

 
¿A quién le Pregunto? 
En alguna ocasión, un buen amigo me pidió un consejo 
sobre temas relacionados con créditos hipotecarios. Siendo 
muy honesto (lo considero el primer requisito de una buena 
amistad), de inmediato le comenté que podía yo compartir 
un punto de vista, pero que prefería presentarla a un 
especialista… “¿Pero si tu eres financiero?”, me contesto… 
“¡Efectivamente pero en inversión bursátil!”, respondí.  Por 
bien intencionada que pueda ser la opinión de un amigo, 
será siempre mejor la de un especialista. Me imagino a mi 
mismo queriendo mejorar mi entrenamiento en bicicleta, 
buscando un buen libro de Micheal Jordan en vez de uno de 
Lance Armstrong... Los dos han sido extraordinarios 
deportistas, pero con especialidades distintas. 

El “Maestro” Warren Buffet 
Le comento esto pues el jueves 25 de agosto, los medios 
financieros atendieron desde temprano la noticia de que el 
multimillonario Warren Buffett invertirá $5,000 mdd en el 
golpeado Bank of America, buscando apuntalar al mayor 
banco de EUA al igual que lo hizo con Goldman Sachs y 
General Electric durante la crisis financiera. Las acciones de 
Bank of America llegaron a subir casi 26.0%. Las 
operaciones fueron tantas que hacia el mediodía día, las 
operaciones con estas acciones un representaban el 13.0% 
del volumen compuesto de todo el mercado accionario. 
Buffett y Bank of America dijeron que el millonario hizo un 
ofrecimiento espontáneo el miércoles por la mañana para 
hacer una inversión. Buffett dijo a los medios que la idea le 
surgió cuando estaba bañándose y que el acuerdo estuvo 
listo en 24 horas. El Sr. Buffett es de acuerdo a la revista 
Forbes el tercer hombre más rico del mundo (después de 
Carlos Slim y Bill Gates) y ha sido noticias en otras 
ocasiones como por ejemplo, en 2006, cuando decidió donar 
a la fundación Bill & Melinda Gates el 80% de su fortuna 
($37,000 mdd), siendo la donación individual más grande 
hecha en la historia de EUA. Yo comencé a saber de los 
conceptos de Warren Buffet muchos años después de haber 
iniciado mi actividad profesional bursátil. He podido vivir en 
carne propia, atestiguar y hacer míos muchos de estos 
principios. Sin duda he necesitado vivir muchos errores para 
entenderlos mejor. El haberlos conocido antes seguramente 
me hubiese ayudado mucho. 

El Decálogo Buffet 
Este gurú de la Bolsa en inversiones ha legado al mundo una 
amplia gama de enseñanzas. Una de ellas: En 1964, un 
escándalo llevó las acciones de American Express a $35.0 
dólares. Mientras el resto vendía, Buffett acumulaba títulos. 
Al año siguiente, habían doblado su precio. La presente nota, 
comparte el decálogo de este importante y reconocido 
inversionista y seguramente usted identificara en ellos 
muchos de los casos y experiencias que hemos publicado. 
Recuerde que “La peor experiencia es no aprender de la 
experiencia”. Dicha experiencia puede ser propia o provenir 
de otro, de preferencia busque a alguien que predique con el 
ejemplo. 

El Decálogo Buffet 
 
Aquí lo tiene... 
 
1. Invertir sólo en negocios controlables  

Buffett nunca invierte en negocios que no comprende. 
Desde joven se preocupó por saber cómo funcionaban las 
compañía en las quería invertir. Aunque es amigo de 
Gates, nunca invirtió en Microsoft.  

2. Tener la paciencia como virtud 

Cuando encuentra una candidata, analiza su negocio y su 
mercado y espera hasta conseguir el precio adecuado. Le 
gusta ir la caza de acciones que cotizan por debajo de su 
valor real.  

3. Mirar siempre a largo plazo 

Buffett tiene una premisa: “nuestro horizonte preferido 
es para siempre”. 

4. Diversificar sólo lo necesario 

Según Buffett, “una diversificación amplia sólo es 
necesaria cuando el inversor no entiende lo que está 
haciendo”. Considera que “el riesgo se reduce 
concentrándose en unos pocos valores”. 

5. Tener muy claro el perfil de riesgo 

El gurú americano recomienda no entrar en bolsa si el 
inversionista no es capaz de asumir, sin entrar en 
situación de pánico, que la acción que adquiere puede 
perder un 50% de su valor.  

6. Comprar negocios, no acciones 

Para Buffett, lo fundamental es el negocio. Siempre 
busca compañías con una dirección de calidad probada, 
unas tasas históricas mínimas de rentabilidad y una 
posición dominante.  

7. Tener cautela ante el optimismo 

Para Buffett, “el optimismo es el enemigo del inversor 
racional”. Recomienda ser precavidos cuando los demás 
están eufóricos y pasar a ser optimistas cuando los 
demás empiezan a tener miedo.  

8. No dejarse arrastrar por las modas 

El inversor debe ser consecuente con su perfil de riesgo. 
Warren Buffett es reacio a dejarse llevar por las modas. 
Por ejemplo, le fue bien cuando se quedó, a fines de los 
’90, al margen del boom de Internet. 

9. Tener habilidad para decir “no” 

El tercer hombre más rico del mundo es partidario de 
decir no a una oportunidad. Según sus propias palabras, 
la habilidad para decir “no” es una ventaja tremenda 
para un inversor. 

10. No ejercer de gurú 

Como recomienda Buffett a través de una de sus citas: 
“No intentes predecir la dirección de los mercado, la 
economía, los tipos de interés o los procesos políticos. 
Vive el presente”. 
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MERCADO ACCIONARIO 

• COHETES Y VARAS: EL OTRO RIESGO / 30 de Agosto 

 
Metodología, Cuidado del Riesgo y Disciplina 
Insistimos en invertir en Bolsa con estrategias que den 
prioridad al cuidado del riesgo y entender el rendimiento 
como consecuencia del manejo de dicho riesgo. Los riesgos 
se presentan en las fases de Selección de Emisoras, 
Diversificación y Momento. Además de una modelo que 
integre el cuidado de estos riesgos, la clave de un buen 
resultado a mayor plazo es la disciplina, de esta metodología 
o cualquier otro proceso de inversión que usted decida de 
acuerdo con su perfil, ¡pero tiene que ser disciplinado!  
 
El Otro Riesgo… Vender (“Salir”) Antes de Tiempo 
Con la fuerte volatilidad bursátil actual (refleja incertidumbre 
económica), la falta de disciplina dificulta aún más la toma 
de decisiones. Uno de los errores (riesgos) más frecuentes 
en este contexto, es vender o salir de una acción antes de 
tiempo. Independientemente del argumento que justifique la 
decisión (“ya subió mucho”) la experiencia demuestra que 
son distintos factores los que inciden en comportamiento de 
un precio (tabla derecha). Esta nota recuerda el valor de la 
herramienta ET como medida eficiente para disminuir “el 
otro riesgo en Bolsa”, el de “salir” durante una tendencia 
alcista que aún no se agota, además de disminuir el riesgo 
tradicional y más fácil de evidenciar de permanecer invertido 
en una tendencia de baja. 
 
Ejemplo: Peñoles  
En escenarios recesivos e inciertos, los inversionistas se 
refugian en oro. Empresas mineras se benefician en 
consecuencia. Peñoles es un buen ejemplo. La emisora 
observó la semana pasada avances importantes por lo que 
muchos salieron a vender. Ayer la emisora registró una alza 
de 7.4% ante la frustración de quienes vendieron días antes 
buscando “el nivel más alto”. Nuestro cuarto ingrediente de 
éxito: Paciencia. Una señal de posible cambio de tendencia 
en Peñoles sucedería en $544.8. 
 

PEÑOLES: COMPORTAMIENTO 12m 
 
 

1

2

3

Incertidumbre = Falta Tendencia = Riesgo

Riesgo de Definir Tendencia de Baja

Salir antes de Tiempo

 
 
 
 

La Clave es Evitar la Baja 
 
Hace tiempo comentábamos la manera en que el mercado 
accionario ha reflejado la dificultad de la economía 
internacional pues en los últimos tres años y casi ocho 
meses (desde 2008 hasta el 12 de agosto pasado) a pesar 
del avance (”Ilusión Estadística”) de 43.5% del Índice de 
Precios y Cotizaciones (IPyC) en el 2009 y de 20.0% en el 
2010, el crecimiento acumulado ha sido apenas del 12.95%, 
equivalente una tasa anual poco menor al 3.7%, es decir 
menos que el Cete 28d (renta fija). 

De hecho, un número importante de emisoras acumulan aún 
importantes minusvalías en el mismo periodo, situación que 
demuestra la importancia no sólo de participar de buenos 
momentos en Bolsa sino de poder evitar movimientos de 
baja. Como comentamos en la portada la herramienta “ET” 
disminuye ADEMAS el riesgo de no vender antes de tiempo. 

 
CyV – Movimiento IPyC 2008-2011 (12 Agosto) 
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IPyC 12.95% 33,361.50 29,536.83 

C * -88.64% 366.08 3222.70 
Sare B -86.72% 1.91 14.38 
Cemex CPO 3.38 -77.59% 6.34 28.29 
Ica * 0.59 -74.17% 18.63 72.12 

Ara * 0.25 -57.61% 5.07 11.96 
Vitro A -55.00% 10.80 24.00 
Homex * 0.53 -52.93% 42.35 89.97 
Urbi * 0.85 -37.18% 23.60 37.57 

Comerci UBC 0.36 -33.24% 18.28 27.38 
Oma B -29.42% 23.90 33.86 
Simec B -25.12% 29.00 38.73 
Alsea * -20.98% 12.09 15.30 

Geo B 0.66 -19.61% 25.17 31.31 
Autlan B -15.82% 16.39 19.47 
Amx L 24.71 -12.90% 14.58 16.74 
Tlevisa CPO 5.70 -4.68% 49.65 52.09 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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MERCADO ACCIONARIO 

• TUTORIAL: CAMINO HACIA “EL DORADO” / 30 de 
Agosto 

 
Como respuesta a las inquietudes de nuestros clientes 
“El Dorado” es un lugar mítico que se suponía que tenía 
grandes reservas de oro y que fue buscado por los 
exploradores españoles e ingleses con gran empeño (ver 
anexo “La Leyenda del Dorado”).En los últimos días, luego 
del muy positivo desempeño del Oro y la Plata los cuales han 
registrado sustanciales incrementos de precio en los últimos 
12 meses (48.3% y 117.8%, respectivamente), hemos 
recibido muchas llamadas y consultas respecto de las 
opciones en México para invertir en estos metales, 
percibiendo entonces un nuevo capítulo de la búsqueda de 
“El Dorado”.    
 
Opciones en Mexico para invertir en directo 
La Bolsa Mexicana de Valores tiene un mecanismo 
diseñado para listar y operar (“Mercado Global”) valores 
(acciones, índices, etc.) listados en otros países, en el 
ámbito de la misma BMV y bajo el mismo esquema 
regulatorio y operativo. Entre ellos se encuentran los ETF 
(Exchange Traded Fund) los cuales se componen de un 
subyacente que pueden ser acciones, Índices bursátiles, 
commodities, etc. replicando el movimiento de precio del 
activo en cuestión. En el caso de Metales preciosos hay 
básicamente 4 índices con una liquidez razonable 
(dependiendo el monto a invertir, ver página 2): dos de 
Oro (“iShares Gold Trust” y “SPDR Gold Trust”); uno de 
Plata (“iShares Silver Trust”); y uno lanzado 
recientemente de Platino (“ETFS Physical Platinum 
Shares”). Estos instrumentos permiten que el inversionista 
tenga una exposición casi perfecta a las variaciones de 
precio de éstos metales. 
 
Factor a tomar en cuenta: cuidado con el tipo de 
cambio 
Es muy importante tener en cuenta que estas inversiones 
en el Mercado Global se realizan en pesos, 
independientemente en la moneda que cotice el activo de 
referencia del ETF, por lo tanto el tipo de cambio es una 
variable clave a considerar. Suponga que ud. invierte P$ 
10,000 en un ETF de Oro y que luego de cierto período el 
metal amarillo subió 10%, por lo tanto ud. esperaría que 
al venderlo tendría una ganancia de 10% (sin tomar en 
cuenta las comisiones), sin embargo si el peso mexicano 
se apreció 4% ud. solamente tendrá un 6% de 
rendimiento ya que como se comentó, la operación de 
estos instrumentos son solamente en pesos mexicanos, 
por supuesto que la situación inversa generaría mayores 
rendimientos. Por lo anterior, es muy importante que 
considere esta variable pues una fuerte apreciación del 
peso neutraliza ganancias e incluso podría terminar 
perdiendo algo de capital inicial invertido. 
 
Inversión en el físico: pros y contras 
Otra alternativa es la “inversión en el físico” es decir 
comprar centenarios de oro y plata. En este caso si bien la 
exposición es directa, tiene algunas desventajas, como el 
costo del almacenamiento, su indivisibilidad y el costo de 
la seguridad tanto para transportarlo como para 
almacenarlo.  
 

Otras opciones: invertir en Empresas mineras 
Otra opción para invertir en metales es hacerlo a través de 
las empresas que lo producen, sin embargo, la exposición no 
es perfecta (las mineras no producen sólo un metal), 
además de estar expuesto a la decisiones y noticias de la 
propia empresa. Para metales precios hay básicamente 2 
opciones: Peñoles y Minera Frisco. En el primer caso las 
Ventas se compone de 50.0% Plata, 26.6% Oro y el resto en 
metales base y químicos, mientras que en el caso de Mfrisco 
(aprox.) Oro 38%, Plata 20% y el resto metales base. 
 
Entendiendo la Subida 
 
En su carácter de refugio de inversión a fin de proteger el 
valor de compra, los inversionistas han decido acudir a 
metales preciosos (principalmente Oro y Plata) ante la 
incertidumbre en los mercados debido a la marcada 
desaceleración en EUA y la crisis de deuda en Europa y las 
potenciales consecuencias de estos dos eventos. En la 
siguiente se observa claramente cómo estos dos metales 
han registrado un comportamiento opuesto a los mercados 
de capitales desde 2007: en ese período las Bolsas del 
mundo tienen un rendimiento negativo de 19.7% mientras 
que en el mismo período el oro y la plata han mostrado 
subidas de 187.2% y 231.8%, respectivamente. 
 
Tutorial – Movimiento de mercados de capitales vs. 
Oro y Plata (2007 – actual) 
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Fuente: Banorte- Ixe Casa de Bolsa, Bloomberg 
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MERCADO ACCIONARIO 

• ENTORNO BURSÁTIL: SE MANTIENE EL FACTOR 
“AWG” / 01 de Septiembre 

 
Cinco Emisoras Explican el 60% del Movimiento del 
IPyC 

Finalmente, hoy inició la nueva muestra anual del Índice de 

Precios y Cotizaciones (IPyC) con los cambios anticipados 

desde hace varias semanas. La presente nota, además de 

puntualizar en nuevo peso especifico de cada emisora 

(cambia marginalmente cada día por el movimiento del 

precio) destaca la manera en que la telefónica América Móvil 

(Amx), la comercial Walmex y la minera Gmexico 

representan el 45.5% del índice bursátil. Condición que 

hemos identificado como el factor “AWG” (primeras letras de 

las tres emisoras) desde hace tiempo. Al considerar dos 

emisoras más (Femsa y Tlevisa), las cinco primeras 

representan casi el 60% del movimiento bursátil.  

 
Factor Estructural   

Al ser el IPyC el parámetro a vencer (“Benchmark”) de todo 

participante en la Bolsa en México (los que indizan 

estrategias o los que buscamos no alejarnos demasiado), el 

evento resulta ser un factor importante de tipo estructural. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CAMBIOS EN LA MUESTRA DEL IPyC (2011-2012) 
Emisora Serie AHORA ANTES VAR PP PESO ACUM
Amx L 25.69% 24.93% 0.76 25.69%
Walmex V 11.69% 10.64% 1.05 37.38%
Gmexico B 8.18% 7.43% 0.75 45.56%
Femsa UBD 7.41% 8.50% -1.09 52.97%
Tlevisa CPO 6.49% 6.02% 0.47 59.46%
Gfnorte O 4.51% 4.03% 0.47 63.97%
Elektra * 3.75% 3.42% 0.33 67.72%
Peñoles * 3.53% 3.21% 0.32 71.25%
Alfa A 3.23% 3.71% -0.48 74.48%
Cemex CPO 3.04% 3.12% -0.07 77.52%
Telmex L 2.57% 2.38% 0.19 80.09%
Gmodelo C 2.07% 2.08% -0.01 82.16%
Kimber A 1.84% 1.88% -0.04 84.00%
Mexchem * 1.79% 1.65% 0.14 85.79%
Bimbo A 1.70% 2.14% -0.44 87.49%
Ac* * 1.49% 1.38% 0.11 88.98%
Mfrisco A-1 1.31% 1.79% -0.48 90.29%
Comparc * 0.97% 1.12% -0.15 91.26%
Lab B 0.96% 0.62% 0.34 92.22%
Gap B 0.91% 0.37% 0.54 93.13%
Livepol C-1 0.83% ENTRA 0.83 93.96%
Urbi * 0.69% 0.78% -0.09 94.65%
Geo * 0.60% 0.60% 0.00 95.25%
Ica B 0.60% 0.55% 0.04 95.85%
Homex * 0.57% 0.49% 0.08 96.42%
Ohlmex * 0.55% ENTRA 0.55 96.97%
Asur B 0.49% 0.78% -0.29 97.46%
Azteca CPO 0.38% 0.52% -0.14 97.84%
Bolsa A 0.37% 0.27% 0.09 98.21%
Comerci UBC 0.37% 0.34% 0.03 98.58%
Soriana B 0.37% 0.35% 0.02 98.95%
Chdraui B 0.35% 0.31% 0.04 99.30%
Axtel CPO 0.30% 0.26% 0.04 99.60%
Ara * 0.20% 0.23% -0.03 99.80%
Gruma B 0.20% 0.19% 0.02 100.00%
Gcarso A1 SALE 0.99%
Gfinbur O SALE 2.31%
Incarso B-1 SALE 0.31%
Ich B SALE 0.32%

 
Fuente: BMV 
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MERCADO ACCIONARIO 

• SOBRE LAS OLAS: DELANTADAS Y REZAGADAS / 01 
de Septiembre 

 
¿Cuáles Van y Cuáles Vienen? 
La nota siguiente actualiza las Gráficas de Cuadrantes 
denominadas “Sobre las Olas”. Son gráficas que atienden 
específicamente información estadística relacionada con el 
comportamiento del precio de las acciones (no de 
fundamentales) de una muestra de casi 80 emisoras que 
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Las gráficas 
comparan los movimientos en precios durante dos periodos 
distintos (pudiendo ser corto, mediano y/o largo plazo). 
Cada periodo inicia en fechas distintas pero concluye en una 
misma (hoy). Los cuadrantes de las gráficas son 
establecidos en cada eje (horizontal y vertical) por la 
variación que observan dos índices: 1) El Índice de Precios y 
Cotizaciones (IPyC); y el Índice Banorte-Ixe-58 (asigna el 
mismo “peso” a un grupo de 58 acciones de bursatilidad alta 
y media). 

¡Ha subido mucho en el año!... Pero se Rezago 
Recientemente 
El movimiento en el precio de las acciones en Bolsa no 
sucede siempre de manera uniforme. En un movimiento de 
alza a mayor plazo por ejemplo, emisoras de mayor 
bursatilidad y buenos fundamentos por lo general son las 
primeras que se demandan, para ser “alcanzadas” después 
por emisoras menos bursátiles con buenos fundamentos. En 
otros casos, el avance puede ser importante en el año pero 
con un rezago reciente. Estos movimientos son conocidos 
como “Olas”. Cuando los participantes traders buscan 
“aprovechar” dichas circunstancias, pueden equivocarse al 
concentrar su atención en un plazo específico y dejar de 
considerar otro. Las gráficas de “Olas” ayudan a entender un 
movimiento dentro de otro. 

Contexto Actual: 12 Meses vs. 1 Mes (Ideas de 
Trading) 
En los últimos 12 meses, el IPyC acumula un avance de 
10.8%. La mayor parte de dicho movimiento se explica por 
las ganancias de finales del 2010, mientras que en el último 
mes, luego de una baja de casi 8.0%, una recuperación final 
propició un saldo “marginal” (-0.5%). Emisoras que han 
crecido bien en el último año (sinónimo de buena 
perspectiva) pero que han quedado rezagadas en la 
recuperación del último mes pudiendo representar 
OPORTUNIDADES DE TRADING son: Pinfra, Comerci, Alfa, 

Livepol y Mexchem. 

GUÍA DE INTERPRETACIÓN EN CUADRANTE DE OLAS 

Plazo 1 (Eje “Y”  CP)

IPyC

Emisoras adelantada  en el 
Plazo Corto pero rezagadas 
en el Plazo Largo vs. el 
IPyC y el Banorte Ixe 58

Emisoras adelantada  en el 
Plazo 1 y también en Plazo 
2 vs. el IPyC y el Banorte 
Ixe 58

Ixe-58

Emisoras rezagadas  en el 
Plazo 1 y tam bién en el 
Plazo 2 vs. el IPyC y el 
Banorte Ixe 58

Emisoras rezagadas  en el 
Plazo Corto pero 
adelantadas en el Plazo 
Largo vs. el IPyC y el 
Banorte Ixe 58

Plazo 2 (Eje “X” LP) IPyC     Ixe-58

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa 

Resultados / Experiencia 
 
EJE HORIZONTAL “X”- Ola 1 / Plazo 1: (largo) Inició el 
01 de septiembre del 2010 y concluye hoy (01 de 
septiembre de 2011), es decir, los últimos 12 meses. 

EJE VERTICAL “Y”- “Ola 2” / Plazo 2: (corto) El segundo 
plazo seleccionado fue menor en tiempo. El plazo 
seleccionado fue del 29 de julio del 2011 hasta hoy (1 mes). 
El plazo incluye el periodo de “regreso” del mercado, antes 
de la baja de calificación de deuda de S&P a EUA. 

EXPERIENCIA: Desde la propuesta original de este tipo de 
gráficas hace ya 5 años (2006), los mejores (mayoría) de 
resultados en términos de la recuperación posterior 
observada en precios ha sucedido en el cuadrante 3 
(inferior derecho), es decir, emisoras adelantadas en el 
plazo largo, pero rezagadas en el corto: Pinfra, Comerci, 

Alfa, Livepol y Mexchem. 
 
Ideas de Trading – Comparativo Movimientos de Corto 
Plazo (1 mes) y de Mayor Plazo (12 meses) 
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Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / BMV 
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 165.00% 164.95% -295.63% -296.01% -13.02% -13.02% 8.38% 4.58% 

Banorte-Ixe 58 113.95% 113.89% -154.46% -154.85% -18.39% -18.39% 1.48% -2.08% 

INMEX 192.79% 192.73% -291.48% -291.87% -20.72% -20.72% 6.03% 2.30% 

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

IPyC (México) 186.03% 164.95% -418.24% -296.01% -13.70% -13.02% 13.58% 4.58% 

MERVAL (Argentina) -42.34% -62.51% -570.98% -449.82% -33.61% -33.04% 11.71% 2.85% 

IBOVESPA (Brasil) 186.36% 165.28% -531.91% -410.48% -25.64% -25.03% -10.58% -17.67% 

IPSA (Chile) 232.16% 210.90% -125.78% -1.53% -17.95% -17.30% -0.30% -8.21% 

IGRA (Perú) 172.14% 151.12% -204.22% -80.51% -14.79% -14.12% 36.26% 25.46% 

IBC (Venezuela) 11.18% -9.21% 18.84% 144.10% 78.26% 79.40% 54.61% 42.35% 

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

Dow Jones (EUA) -20.18% -40.44% -578.54% -457.43% -4.28% -3.56% 8.92% 0.28% 

NASDAQ (EUA) 1.00% -19.35% -691.75% -571.43% -9.56% -8.86% 12.74% 3.80% 

NYSE Composite (EUA) 3.48% -16.87% -663.87% -543.36% -13.16% -12.48% 4.08% -4.17% 

AMEX Composite (EUA) 99.64% 78.90% -105.33% 19.07% 4.49% 5.26% 17.72% 8.38% 

S&P 500 (EUA) -12.37% -32.66% -663.36% -542.84% -9.78% -9.08% 7.69% -0.85% 

CAC General (Francia) -3.83% -24.16% -805.83% -686.30% -17.80% -17.15% -3.93% -11.55% 

Nikkei (Japón) 80.35% 59.70% -35.67% 89.21% -11.06% -10.37% 8.38% -0.22% 

DAX (Alemania) -86.71% -106.70% -956.04% -837.55% -20.63% -19.99% 2.59% -5.54% 

Korea Composite (Corea) 317.64% 296.04% -106.58% 17.81% -5.65% -4.94% 16.38% 7.15% 

ISE-100 (Turquía) 148.65% 127.72% 88.87% 214.62% -38.51% -37.96% -21.57% -27.79% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) 83.33% 62.66% -675.68% -555.25% -3.74% -3.02% 18.93% 9.50% 

FT-100 (Londres) 113.51% 92.72% -378.76% -256.26% -9.91% -9.22% 3.81% -4.42% 

Hang Seng (Hong Kong) 170.84% 149.82% -288.05% -164.92% -18.26% -17.61% -3.34% -11.00% 

Shenzhen (China) -147.50% -167.26% -279.83% -156.64% -10.21% -9.52% 4.44% -3.84% 

TSE 300 (Canadá) 97.12% 76.39% -354.76% -232.10% -7.41% -6.70% 11.33% 2.51% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.08% -20.26% 0.08% 125.21% 0.11% 0.86% 0.14% -7.80% 

Tresury Bills 90 días 0.01% -20.34% 0.01% 125.14% 0.06% 0.80% 0.08% -7.85% 

Libor 90 días 0.33% -20.02% 0.33% 125.46% 0.28% 1.03% 0.29% -7.67% 

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

Peso - Dólar EUA -20.29% -20.34% 125.53% 125.13% 0.75% 0.74% -4.58% -7.93% 

Libra Esterlina 47.95% 27.42% 37.53% 162.92% -5.61% -4.89% -5.09% -12.61% 

Euro CEU -104.35% -124.28% -218.30% -94.69% 9.09% 9.88% 10.78% 2.00% 

Yen Japones 8.92% -11.46% 26.76% 152.07% -7.90% -7.20% -8.87% -16.10% 

Won Coreano -57.38% -77.50% -11.82% 113.23% -7.78% -7.07% -9.62% -16.79% 

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

Oro (Londres) 154.53% 133.58% 572.35% 701.46% 47.76% 48.75% 50.48% 38.55% 

Plata (NY) 236.90% 215.63% 743.05% 873.35% 58.94% 59.98% 120.22% 102.76% 

Cobre (NY) 62.88% 42.29% -254.23% -130.86% -6.39% -5.68% 20.20% 10.66% 

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

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 3.21% 3.21% -1.64% -1.64% -8.86% -8.86% 8.38% 4.58% 

Banorte-Ixe 58 2.22% 2.21% -0.86% -0.86% -12.51% -12.51% 1.48% -2.08% 

INMEX 3.75% 3.75% -1.62% -1.62% -14.10% -14.10% 6.03% 2.30% 

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

IPyC (México) 3.62% 3.21% -2.32% -1.64% -9.32% -8.86% 13.58% 4.58% 

MERVAL (Argentina) -0.82% -1.22% -3.17% -2.50% -22.88% -22.49% 11.71% 2.85% 

IBOVESPA (Brasil) 3.62% 3.21% -2.96% -2.28% -17.45% -17.03% -10.58% -17.67% 

IPSA (Chile) 4.51% 4.10% -0.70% -0.01% -12.22% -11.77% -0.30% -8.21% 

IGRA (Perú) 3.35% 2.94% -1.13% -0.45% -10.06% -9.61% 36.26% 25.46% 

IBC (Venezuela) 0.22% -0.18% 0.10% 0.80% 53.26% 54.04% 54.61% 42.35% 

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

Dow Jones (EUA) -0.39% -0.79% -3.21% -2.54% -2.91% -2.42% 8.92% 0.28% 

NASDAQ (EUA) 0.02% -0.38% -3.84% -3.17% -6.50% -6.03% 12.74% 3.80% 

NYSE Composite (EUA) 0.07% -0.33% -3.69% -3.02% -8.96% -8.50% 4.08% -4.17% 

AMEX Composite (EUA) 1.94% 1.53% -0.59% 0.11% 3.06% 3.58% 17.72% 8.38% 

S&P 500 (EUA) -0.24% -0.64% -3.69% -3.02% -6.65% -6.18% 7.69% -0.85% 

CAC General (Francia) -0.07% -0.47% -4.48% -3.81% -12.11% -11.67% -3.93% -11.55% 

Nikkei (Japón) 1.56% 1.16% -0.20% 0.50% -7.52% -7.06% 8.38% -0.22% 

DAX (Alemania) -1.69% -2.07% -5.31% -4.65% -14.04% -13.61% 2.59% -5.54% 

Korea Composite (Corea) 6.18% 5.76% -0.59% 0.10% -3.85% -3.36% 16.38% 7.15% 

ISE-100 (Turquía) 2.89% 2.48% 0.49% 1.19% -26.21% -25.83% -21.57% -27.79% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) 1.62% 1.22% -3.75% -3.08% -2.54% -2.05% 18.93% 9.50% 

FT-100 (Londres) 2.21% 1.80% -2.10% -1.42% -6.75% -6.28% 3.81% -4.42% 

Hang Seng (Hong Kong) 3.32% 2.91% -1.60% -0.92% -12.42% -11.98% -3.34% -11.00% 

Shenzhen (China) -2.87% -3.25% -1.55% -0.87% -6.95% -6.48% 4.44% -3.84% 

TSE 300 (Canadá) 1.89% 1.49% -1.97% -1.29% -5.04% -4.56% 11.33% 2.51% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.08% -0.31% 0.08% 0.78% 0.11% 0.62% 0.14% -7.80% 

Tresury Bills 90 días 0.01% -0.39% 0.01% 0.71% 0.06% 0.56% 0.08% -7.85% 

Libor 90 días 0.33% -0.07% 0.33% 1.03% 0.28% 0.79% 0.29% -7.67% 

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

Peso - Dólar EUA -0.39% -0.40% 0.70% 0.70% 0.51% 0.50% -4.58% -7.93% 

Libra Esterlina 0.93% 0.53% 0.21% 0.91% -3.81% -3.33% -5.09% -12.61% 

Euro CEU -2.03% -2.42% -1.21% -0.53% 6.19% 6.72% 10.78% 2.00% 

Yen Japones 0.17% -0.22% 0.15% 0.84% -5.38% -4.90% -8.87% -16.10% 

Won Coreano -1.12% -1.51% -0.07% 0.63% -5.29% -4.81% -9.62% -16.79% 

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

Oro (Londres) 3.00% 2.60% 3.18% 3.90% 32.51% 33.17% 50.48% 38.55% 

Plata (NY) 4.61% 4.19% 4.13% 4.85% 40.11% 40.82% 120.22% 102.76% 

Cobre (NY) 1.22% 0.82% -1.41% -0.73% -4.35% -3.86% 20.20% 10.66% 

• Rendimiento real en pesos 
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
 El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil 

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

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

Promedio Máximo Actual 12m 2011 e

18 años / 18 years

FV / EBITDA 8.27x 12.66x 8.54x 7.95

Relativo al máximo -34.67% -32.53% -37.21%

Relativo al promedio 53.08% 3.28% -3.88%

Banorte-Ixe58

FV / EBITDA 9.21x 15.43x 8.78x 8.17x

Relativo al máximo -40.31% -43.14% -47.08%

Relativo al promedio 67.54% -4.73% -11.34%

5 años / 5 years

FV / EBITDA 8.50x 10.25x 8.54x 7.95x

Relativo al máximo -17.02% -16.67% -22.45%

Relativo al promedio 20.51% 0.42% -6.54%

Banorte-Ixe58

FV / EBITDA 8.87x 10.19x 8.78x 8.17x

Relativo al máximo -12.96% -13.85% -19.82%

Relativo al promedio 14.89% -1.02% -7.88%

3 años / 3 years

FV / EBITDA 8.21x 10.25x 8.54x 7.95x

Relativo al máximo -19.91% -16.67% -22.45%

Relativo al promedio 24.86% 4.04% -3.17%

Banorte-Ixe58

FV / EBITDA 8.55x 10.19x 8.78x 8.17x

Relativo al máximo -16.03% -13.85% -19.82%

Relativo al promedio 19.09% 2.60% -4.51%  
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Riesgo País Prom. 12a - Country Risk 12y Avg  
 
Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

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

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 8.61 10.20 11.78 11.03 9.81
Brasil 8.92 9.90 12.01 15.30 14.94
Chile 16.32 17.29 18.69 19.96 18.22
México (IPyC) 17.64 17.64 18.51 18.89 17.31
MSCI Latam 10.72 11.73 13.17 15.01 13.76
MSCI Emergentes 10.84 12.29 13.21 15.28 14.44
MSCI Desarrollados 12.73 14.18 14.89 18.77 17.96
S&P 13.17 14.71 15.04 16.86 17.01

P/U Promedio

 
 

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

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -15.5% -26.9% -21.9% -12.3%
Brasil -9.9% -25.7% -41.7% -40.3%
Chile -5.6% -12.7% -18.2% -10.4%
México (IPyC) 0.0% -4.7% -6.6% 1.9%
MSCI Latam -8.6% -18.6% -28.6% -22.1%
MSCI Emergentes -11.8% -17.9% -29.0% -24.9%
MSCI Desarrollados -10.2% -14.5% -32.2% -29.1%
S&P -10.5% -12.4% -21.9% -22.6%

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 8.6% 13.9% 22.0% 24.0%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 104.9% 73.1% 57.1% 71.3% 76.4%
México vs. Brasil 97.8% 78.3% 54.2% 23.4% 15.8%
México vs. Chile 8.1% 2.0% -1.0% -5.4% -5.0%
Mexico vs. MSCI Latam 64.6% 50.4% 40.5% 25.8% 25.8%
Mexico vs. Emergentes 62.7% 43.6% 40.1% 23.6% 19.9%
Mexico vs. Desarrollados 38.6% 24.4% 24.3% 0.6% -3.6%
México vs. S&P 34.0% 19.9% 23.1% 12.0% 1.8%

Descuento México contra otros países en cada período

 
Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa *PP: Puntos Porcentuales 
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Probabilidad de 
Movimiento 
 

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

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

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

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

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

PERFIL DE INVERSIONISTA 

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

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

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

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

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

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

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

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

 
FECHA 

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

Inverso 
P/U vs. 

Cete 28d 
FECHA  

Máximo 1T04 18.7x 5.3% 5.5% - 0.20 pp  1T99 27.8% 
Mínimo 3T05 11.3x 8.8% 9.4% - 0.60 pp 3T06 4.6% 
Promedo U8 años  14.6x 7.03% 10.5% - 3.50 pp   
Actual  16.695x 5.99% 4.27% 0.02pp   
Dif. Actual vs. Promedio     - 1.97 pp   
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Valuaciones Verdaderas 
 
Introducción del múltiplo FV/Embitda 
 
Proponemos el empleo de una tasa de interés en dólares 
(Bono del tesoro a 10 años = BT10A) más el Riesgo País 
(EMBI) como una variable necesaria para “ajustar” 
valuaciones históricas (múltiplos). No es lo igual pagar un 
“aparente” mismo múltiplo FV/Ebitda cuando la tasa 
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor. 
Una forma fácil de identificar la tasa integrada es con la 
cotización del UMS26 que incluye precisamente una tasa 
libre de riesgo en dólares más el riesgo país. 
 
La gráfica y tabla siguiente comparan la evolución del nivel 
de IPyC, contra su múltiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La 
gráfica muestra la caída en el múltiplo FV/Ebitda en los 
últimos años relacionada principalmente por mejores 
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones, 
y la mayor baja del FV/Embitda por la caída tanto en la tasa 
de interés de EUA como en el riesgo país de México. 
 

Máximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 29,443.81 16,868.66 35,134.43
Var. % Desde Maximo -23.91% -56.41% -9.20%
Var. % Contra Promedio 31.42% -42.71% 19.33%
Var. % Desde Mínimo 129.40% 74.55% 108.28%
FV/EBITDA 10.25 8.50 5.04 8.54
Var. % Desde Maximo -17.03% -50.82% -16.67%
Var. % Contra Promedio 20.52% -40.73% 0.43%
Var. % Desde Mínimo 103.35% 68.73% 69.45%
FV/EMBITDA 7.28 5.70 3.60 3.78
Var. % Desde Maximo -21.74% -50.48% -48.05%
Var. % Contra Promedio 27.78% -36.72% -33.62%
Var. % Desde Mínimo 101.93% 58.04% 4.91%
UMS 9.52 5.66 3.41 3.46
Var. % Desde Maximo -40.53% -64.23% -63.69%
Var. % Contra Promedio 68.14% -39.86% -38.94%
Var. % Desde Mínimo 179.59% 66.28% 1.53%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

México – Comparativos Precio, FV/Ebitda y 
FV/Embitda Últimos 5 Años 
 

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

1-Sep-2006 13-Mar-2007 17-Sep-2007 1-Abr-2008 2-Oct-2008 14-Abr-2009 15-Oct-2009 27-Abr-2010 28-Oct-2010 6-May-2011

FV/EMBITDA IPyC FV/EBITDA
 

 

50



Carlos Ponce (55) 5268 9963 

cponce@ixe.com.mx 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

Pronóstico IPyC 2011 
 

El Nuevo Escenario: 37,700 pts.   
La actualización del pronóstico parte ahora de la información 
financiera de las empresas que cotizan en Bolsa conocida 
hasta la primera mitad del año (2T11). El pronóstico asume 
un menor crecimiento para la segunda mitad del año como 
consecuencia de la desaceleración económica internacional y 
de afectación local prevista en nuestras recientes notas 
económicas. Si bien, la mayor parte de las empresas 
importantes para el índice de Bolsa no tienen un 
componente de exportación destacado, decidimos ajustar el 
crecimiento nominal en el Ebitda esperado para todo el año 
de 10.0% a 8.5%. Con este nuevo escenario de crecimiento 
operativo, manteniendo la estructura de deuda actual y 
asumiendo el nivel de múltiplo FV/Ebitda de 8.50x a fin del 
2011 señalado recientemente (similar al promedio de 
últimos cinco años, poco mayor al 8.14x actual pero menor 
al máximo de 10.25x de finales del 2010 y de los últimos 5 
años), el índice bursátil alcanzaría un nivel de 37,700 pts. El 
rango bajo y alto queda ahora entre 36,400 pts. y 38,900 
pts. enmarcado por un rango de FV/Ebitda de 9.25x a 9.75x. 
 
Riesgos y Oportunidades   
La incertidumbre por el grado de desaceleración económica 
en EUA y el resto del mundo, la evolución de la deuda 
(calificaciones) de Europa, el vencimiento hacia finales de 
este año de una importante cantidad de créditos hipotecarios 
en EUA conocidos como ARM’s (Adjusted Rate Morgages) y 
la mayor volatilidad que tradicionalmente acompaña a los 
periodos inciertos seguirán siendo los temas de mayor riesgo 
para las Bolsas. La oportunidades por su parte, estarán 
dadas por la capacidad de las empresas en Bolsa (EUA y 
México) de mantener mejores resultados que el resto de la 
economía, un nuevo plazo más largo para el inicio del alza 
en las tasas de interés en México y EUA (mediados del 
2013), valuaciones mas “justas” (atractivas) hoy en el 
mercado, el renovado interés por incrementar exposiciones 
en mercados emergentes de actores internacionales, además 
de la víspera de un año electoral mundial (cerca de 40 
elecciones presidenciales) en el que mayores gastos de 
gobiernos serán estratégicamente necesarios. En México, la 
reciente autorización de la Comisión Nacional para el 
Sistema de Ahorro para el retiro (Consar) para incrementar 
la exposición en el mercado de renta variable para las 
Sociedades de Inversión Especializada en Fondos de Retiro 
(Siefores) ha sido y seguirá siendo muy positivo. 
 
¿NO ESTÁ DE ACUERDO? 
 
Elija usted la combinación con la que se sienta más cómodo. 
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) máxima, mínima y 
promedio en cinco años han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x 
respectivamente 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pronóstico IPyC a 2011 

FV / EBITDA

Crec. Nom 
2011

7.50 7.75 8.00 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25 9.50 9.75 

4.5% 31,957.15 33,183.02 34,408.89 35,634.75 36,860.62 38,086.48 39,312.35 40,538.21 41,764.08 42,989.95

6.0% 32,317.17 33,555.04 34,792.91 36,030.77 37,268.64 38,506.50 39,744.37 40,982.24 42,220.10 43,457.97

8.5% 32,677.19 33,927.06 35,176.93 36,426.79 37,676.66 38,926.53 40,176.39 41,426.26 42,676.13 43,926.00

10.0% 33,037.21 34,299.08 35,560.95 36,822.81 38,084.68 39,346.55 40,608.42 41,870.29 43,132.15 44,394.02

12.0% 33,397.23 34,671.10 35,944.97 37,218.84 38,492.70 39,766.57 41,040.44 42,314.31 43,588.18 44,862.05

14.0% 33,757.25 35,043.12 36,328.99 37,614.86 38,900.73 40,186.59 41,472.46 42,758.33 44,044.20 45,330.07

 
Fuente: Banorte-Ixe / BMV 
 
 
 

PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

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

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

IPyC – Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC 

Sector Emisora IPyC PA 
Tipo 

PO(e) Ixe Var% Var%  
Fecha 

  Emisora 2-sep-11 
Prec. Obj. 

  Pond. 
Cambio PO 

Telefonía Amx L 25.03% 15.44 BX 18.00 16.6% 4.15% 01-Ago-11 

Comerciales Walmex V 11.03% 32.58 BX 39.00 19.7% 2.17% 15-Jul-11 

Bebidas Femsa UBD 8.71% 84.31 BX 92.00 9.1% 0.79% 21-Jul-11 

Mineras Gmexico B 7.56% 40.62 BX 50.00 23.1% 1.75% 08-Jun-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 5.93% 51.71 BX 67.00 29.6% 1.75% 13-Jul-11 

G. Financieros Gfnorte O 3.89% 46.60 C 61.00 30.9% 1.20%  

G. Industriales Alfa A 3.80% 149.09 BX 185.00 24.1% 0.92% 01-Sep-11 

Com. Especial. Elektra * 3.78% 1095.56 C 583.90 -46.7% -1.77%  

Mineras Pe&oles * 3.46% 607.37 BX 568.00 -6.5% -0.22% 14-Jul-11 

Cemento Cemex CPO 3.07% 6.31 BX 8.50 34.7% 1.07% 22-Jul-11 

Telefonía Telmex L 2.46% 10.50 BX 9.75 -7.1% -0.18% 06-Jul-11 

Alimentos Bimbo A 2.18% 24.23 C 30.00 23.8% 0.52%  

Bebidas Gmodelo C 2.18% 72.13 C 80.00 10.9% 0.24%  

Bebidas Ac * 2.12% 61.53 C 77.00 25.1% 0.53%  

Papel Kimber A 1.91% 72.53 C 80.00 10.3% 0.20%  

Mineras Mfrisco A-1 1.80% 49.34 C 52.00 5.4% 0.10%  

Químico Mexchem * 1.65% 48.03 BX 55.00 14.5% 0.24% 15-Jul-11 

G. Financieros Comparc * 1.18% 20.29 C 24.50 20.7% 0.24%  

Com. Especial. Livepol C-1 0.88% 93.23 BX 111.00 19.1% 0.17%  

Vivienda Urbi * 0.83% 23.75 BX 31.50 32.6% 0.27%  

Otros Gap B 0.81% 47.10 BX 51.00 8.3% 0.07% 11-May-11 

Com. Especial. Lab B 0.65% 25.74 BX 35.00 36.0% 0.23% 15-Jul-11 

Vivienda Geo B 0.62% 23.60 BX 35.00 48.3% 0.30%  

Construcción Ica * 0.56% 18.16 BX 30.00 65.2% 0.36% 26-Jul-11 

Med De Comun. Azteca CPO 0.55% 7.36 BX 10.50 42.7% 0.23% 22-Jul-11 

Construcción Ohlmex * 0.52% 24.27 C 29.50 21.5% 0.11%  

Vivienda Homex * 0.49% 40.80 BX 56.00 37.3% 0.18%  

Otros Asur B 0.37% 69.29 BX 78.00 12.6% 0.05% 15-Jul-11 

Comerciales Comerci UBC 0.36% 19.37 C 18.00 -7.1% -0.03%  

Comerciales Soriana B 0.35% 29.14 BX 35.00 20.1% 0.07% 01-Ago-11 

Comerciales Chdraui B 0.33% 35.94 C 45.00 25.2% 0.08%  

Otros Bolsa A 0.28% 19.58 C 26.00 32.8% 0.09%  

Telefonía Axtel CPO 0.26% 5.89 BX 8.25 40.1% 0.10% 12-Abr-11 

Vivienda Ara * 0.23% 5.00 BX 7.20 44.0% 0.10% 28-Jul-11 

Alimentos Gruma B 0.19% 22.89 C 29.00 26.7% 0.05%  

IPyC  100.0% 35,134.43    16.15%  

       40,809.16  

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

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

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

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

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

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

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

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

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

 
FORMULA 

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

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

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

 
 
DESGLOSE  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Lamosa * NA Compra Espec. 16.20 17.02 -4.8% -5.3% 0.5 pp 16.45 17.19     

Gissa A NA Compra Espec. 13.10 13.74 -4.6% -4.0% -0.6 pp 13.19 13.87     

Elektra * T Compra 1,095.56 1,081.50 1.3% -6.4% 7.7 pp   1,092.31     

Comparc * T Compra 20.29 20.02 1.3% -11.6% 12.9 pp   20.22     

Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 5.8% -5.8 pp     15.74 16.51 

Telint L NA Dentro 11.62 11.62 0.0% 2.9% -2.9 pp     11.50 11.95 

Fragua B NA Dentro 160.00 160.00 0.0% 12.1% -12.1 pp     158.40 176.17 

Telmex L T Dentro 10.50 10.49 0.1% 2.3% -2.2 pp     10.38 10.73 

Gmexico B T Dentro 40.62 40.35 0.7% 10.2% -9.6 pp     39.94 43.67 
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Cmr B NA Dentro 3.30 3.21 2.8% 5.3% -2.4 pp     3.18 3.31 

Maxcom CPO NA Dentro 3.63 3.46 4.9% 8.7% -3.8 pp     3.43 3.69 

Kof L T Dentro 120.92 114.71 5.4% 8.3% -2.9 pp     113.56 121.97 

Ich B T Dentro 41.28 39.75 3.9% 5.9% -2.0 pp     39.35 41.28 

Mexchem * T Dentro 48.03 47.27 1.6% 6.1% -4.4 pp     46.79 49.19 

Autlan B P Dentro 16.87 16.50 2.3% 7.9% -5.7 pp     16.33 17.47 

Urbi * T Dentro 23.75 22.88 3.8% 8.0% -4.2 pp     22.65 24.26 

Gmodelo C T Dentro 72.13 70.13 2.9% 4.5% -1.6 pp     69.43 73.26 

Femsa UBD T Dentro 84.31 83.75 0.7% 6.2% -5.5 pp     82.91 87.26 

Pappel * NA Dentro 7.82 7.70 1.6% 7.8% -6.2 pp     7.62 8.14 

Ohlmex * T Dentro 24.27 23.73 2.3% 5.0% -2.7 pp     23.49 24.44 

Mfrisco A-1 T Dentro 49.34 47.92 3.0% 17.1% -14.1 pp     47.44 55.13 

Incarso B-1 T Dentro 10.15 9.52 6.6% 9.6% -3.0 pp     9.42 10.24 

Axtel CPO T Dentro 5.89 5.89 0.1% 7.6% -7.5 pp     5.83 6.22 

Ac * T Dentro 61.53 60.50 1.7% 9.1% -7.4 pp     59.90 64.78 

Cydsasa A NA Dentro 24.40 23.00 6.1% 8.8% -2.7 pp     22.77 24.56 

Amx L T Dentro 15.44 15.13 2.0% 3.8% -1.8 pp     14.98 15.71 

Lab B T Dentro 25.74 25.08 2.6% 6.1% -3.5 pp     24.83 26.11 

Chdraui B T Dentro 35.94 34.67 3.7% 3.8% -0.2 pp     34.32 35.99 

Asur B T Dentro 69.29 69.20 0.1% 4.1% -4.0 pp     68.51 72.06 

Comerci UBC T Dentro 19.37 19.04 1.7% 8.2% -6.5 pp     18.85 20.22 

Pe&Oles * T Dentro 607.37 574.22 5.8% 8.5% -2.7 pp     568.48 611.39 

Ipc T Dentro 35,134.43 34,751.90 1.1% 2.8% -1.7 pp     34,404.38 35,732.80 

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

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

Vitro A NA Alerta Compra 11.00 10.96 0.4% -13.4% 13.8 pp   11.07     

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Pasa B NA Alerta Compra 11.00 10.92 0.7% -9.4% 10.1 pp   11.03     

Herdez * T Alerta Compra 24.55 24.13 1.8% -4.1% 5.8 pp   24.37     

Gap B T Alerta Venta 47.10 47.30 -0.4% 7.7% -8.1 pp     46.82   

Maseca B NA Alerta Venta 13.95 13.96 -0.1% 7.7% -7.7 pp     13.82   

Walmex V T Alerta Venta 32.58 32.61 -0.1% 5.3% -5.4 pp     32.28   

Bolsa A T Alerta Venta 19.58 19.77 -1.0% 6.1% -7.1 pp     19.57   

Cicsa B-1 NA Alerta Venta 7.45 7.48 -0.4% 5.4% -5.8 pp     7.41   

Geo B T Alerta Venta 23.60 23.74 -0.6% 7.7% -8.3 pp     23.50   

Gruma B T Alerta Venta 22.89 22.95 -0.3% 12.2% -12.4 pp     22.72   

Pinfra * P Alerta Venta 57.51 57.60 -0.2% 6.9% -7.0 pp     57.02   

Gigante * NA Fuera 21.52 22.32 -3.6% -8.4% 4.8 pp 20.90 22.54     

Cmoctez * NA Fuera 28.00 28.64 -2.2% -5.2% 3.0 pp 27.71 28.93     

Cie B NA Fuera 5.90 6.00 -1.6% -6.5% 4.8 pp 5.73 6.06     

Ideal B-1 P Fuera 20.30 20.39 -0.4% -7.7% 7.3 pp 19.22 20.59     

Q CPO NA Fuera 10.25 10.26 -0.1% -5.1% 5.0 pp 9.94 10.36     

Ara * P Fuera 5.00 5.14 -2.7% -9.1% 6.4 pp 4.78 5.19     

Findep * NA Fuera 8.05 8.27 -2.7% -7.5% 4.8 pp 7.82 8.36     

Simec B P Fuera 27.97 28.19 -0.8% -4.4% 3.6 pp 26.96 28.47     

Sare B P Fuera 1.82 1.85 -1.7% -11.0% 9.3 pp 1.69 1.87     

Azteca CPO T Fuera 7.36 7.44 -1.1% -10.2% 9.1 pp 6.83 7.51     

Kuo B NA Fuera 15.55 15.76 -1.3% -4.4% 3.0 pp 15.07 15.92     

Alfa A T Fuera 149.09 152.54 -2.3% -8.2% 6.0 pp 143.05 154.06     

Soriana B T Fuera 29.14 30.06 -3.1% -6.4% 3.4 pp 28.73 30.36     

Bimbo A T Fuera 24.23 24.65 -1.7% -7.1% 5.4 pp 23.39 24.89     

Gmd * NA Fuera 7.49 7.61 -1.5% -8.3% 6.8 pp 7.13 7.68     

Mega CPO NA Venta 24.93 26.12 -4.5% 4.6% -9.2 pp     25.86   

Gcc * NA Venta 43.00 44.08 -2.5% 7.8% -10.3 pp     43.64   

Kimber A T Venta 72.53 73.68 -1.6% 6.4% -7.9 pp     72.95   

Livepol C-1 T Venta 93.23 94.40 -1.2% 5.4% -6.6 pp     93.46   
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Gfamsa A T Venta 13.26 13.47 -1.6% 7.5% -9.1 pp     13.34   

Ica * T Venta 18.16 18.54 -2.0% 4.7% -6.7 pp     18.35   

Aeromex * T Venta 26.74 27.09 -1.3% 7.0% -8.3 pp     26.82   

C * T Venta 354.41 368.26 -3.8% 5.9% -9.6 pp     364.58   

Tlevisa CPO T Venta 51.71 52.38 -1.3% 6.4% -7.7 pp     51.86   

Cemex CPO T Venta 6.31 6.48 -2.6% 7.5% -10.1 pp     6.41   

Oma B NA Venta 21.08 21.78 -3.2% 7.7% -10.9 pp     21.56   

Homex * T Venta 40.80 41.34 -1.3% 7.8% -9.1 pp     40.92   

Alsea * P Venta Espec. 11.99 11.41 5.1% 6.8% -1.7 pp     11.30 11.96 

Gfinbur O T Venta Espec. 25.30 23.70 6.8% 7.7% -1.0 pp     23.46 25.05 

Gfnorte O T Venta Espec. 46.60 44.30 5.2% 7.2% -2.0 pp     43.85 46.60 

Gcarso A1 T Venta Espec. 32.52 29.46 10.4% 8.3% 2.0 pp     29.17 31.33 

Ixecon BFM1 T Venta Espec. 0.16 0.15 2.9% 2.7% 0.2 pp     0.15 0.16 

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa 
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Índice de Volatilidad: VIX 
 

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos 
indicadores ó índices se hacen protagonistas. Los índices de 
volatilidad son indicadores de la percepción de la marcha del 
mercado en general, uno de los más seguidos es el VIX del 
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del 
SP500. Su representación grafica es la habitual de las series 
de precios y se analiza con las herramientas del análisis 
técnico. 
 
Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del 
miedo o la confianza del inversor", pues refleja el consenso 
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante 
caídas con opciones PUT). Si los inversores creen que el 
mercado va a caer, cubrirán sus carteras comprando más 

puts y por el contrario si los operadores son alcistas no 
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En 
definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en 
general funciona en sentido inverso al índice. Una cifra 
elevada (vs. su rango histórico) significa que el mercado 
está anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese 
horizonte estándar de 30 días). Máximos, en el VIX, indican 
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir 
con mínimos en el índice de referencia, mientras que cuando 
está en mínimos, hay "alegría" y confianza y suele coincidir 
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es 
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo 
plazo, se suele convenir que cuando el índice está por 
debajo de 20, señala la posibilidad de un techo, mientras 
que valores superiores a 40 nos estarían avisando de un 
suelo. 

 

INDICADOR VIX (2006 – 2011) 
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

    
    

Fuente : BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad /(1) NOTA : Las suscripciones podrán ejercerse dentro 
de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio. / (2) Parcialidades. 

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

02 Sep. 2011 
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago 

Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x acción 15.44 0.58  2.73% 18/11/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 32.52 0.77 24 6.02% 18/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 72.53 1.17 31 12.41% 06/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 72.53 1.17 32 4.69% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 93.23 0.24  1.73% 21/10/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 48.03 0.15 18 0.94% 28/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.08 1.19 20 9.49% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.08 1.19 21 3.14% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.08 1.19 22 1.88% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.50 1.31 59 23.57% 22/09/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.50 1.31 60 4.53% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.50 1.31 61 2.33% 22/03/2012 

Fuente : BMV / Los derechos decretados provienen de la cuenta de Fondo Fiscal, por lo que están exentos del pago del ISR, debido a que la empresa ya realizó la 
provisión requerida.// (2) Parcialidades 

 

México – Asambleas Pendientes 

Clave Asamblea Descripción 
Fecha de 

Asamblea 

Fecha 

Registro 
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Reporte Bursátil 

México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  

 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M 
Max 
24M 

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       0.5 -6.9 -3.7 11.5 -9.5 -4.2 16.8 22.13 20.45 8.91 2.00 8.26  7.07 12,714 15,276  
Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 
Bachoco B - 6:1  24.50 10.1 4.7 -4.1 23.7 -12.0 -4.6 29.6 10.63 10.60 4.62 0.90 6.11 T 4.54 1,181 896 600 
Bafar B -   15.00 0.0 1.1 -2.6 20.0 -3.5 -3.1 25.8 17.45 16.03 9.10 1.62 10.45 C 9.39 379 416 315 
Bimbo A +-  2.18 24.23 -1.0 -10.2 -8.1 4.6 -14.2 -8.5 9.7 22.26 21.57 9.80 2.54 9.21 C 7.62 9,156 11,558 4,703 
Gam B -   7.15 0.0 0.0 297.2 297.2 0.0 295.2 316.3 29.51 29.12 14.75 1.52 0.26 T 28.23 400 400 696 
Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. 12.25 0.55 13.49 T 11.81 5 10 68 
Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 15.49 14.16 8.89 1.25 7.79 T 8.99 488 561 72 
Gruma B +- 4:1 0.19 22.89 3.4 -7.5 -1.4 25.7 -20.2 -1.9 31.7 2.79  5.75 1.14 7.09 C 5.60 1,037 2,039 564 
Herdez * - 1:1  24.55 3.2 -2.6 10.9 37.8 -7.6 10.4 44.5 14.32 10.15 8.05 3.21 8.09 T 7.59 852 1,146 432 
Maseca B - 15:1  13.95 -0.1 -0.1 -0.3 18.2 -1.4 -0.8 23.9 11.21  6.82 1.83 7.61 T 6.00 1,029 1,047 918 
Minsa B --   9.00 0.0 0.0 12.5 18.4 0.0 11.9 24.1 12.27 12.36 6.83 1.52 3.79 T 6.45    
Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 4.09 4.12 2.85 0.51 3.79 T 2.69 99 142 412 
Nutrisa * --   44.00 0.0 0.0 15.2 10.0 0.0 14.6 15.3 17.32 17.33 8.22 4.18 9.63 T 7.55 122 118 34 
Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   30 29 471 

Automotriz       4.0 26.5 -72.6 -72.6 -77.0 -72.8 -71.3 N.S. N.S. N.S. N.S. 9.06  NS 1 9  
Iasasa * --   0.52 4.0 26.5 -72.6 -72.6 -77.0 -72.8 -71.3 N.S. N.S. N.S. N.S. 9.11 T NS 1 9 13 
Bebidas       4.1 1.3 8.4 14.2 -0.8 7.8 19.7 23.49 17.96 11.96 2.80 8.99  11.77 69,458 82,806  
Ac * +-  2.12 61.53 4.4 -2.8 2.6 20.5 -27.6 2.0 26.3 33.49 31.83 17.12 2.61 7.95 C 19.85 7,965 8,865 1,611 
Femsa UB --   68.00 1.5 6.3 17.3 32.1 0.0 16.7 38.4 17.61 12.89 10.64 2.05 9.18 X 10.30  121,056  
Femsa UBD + 10:1 8.71 84.31 3.3 0.0 21.6 26.9 -5.3 21.0 33.0 21.83 15.98 13.21 2.55 9.18 X 12.78 24,238 31,477 3,578 
Geupec B -   39.98 0.0 0.3 -13.1 -19.2 -25.7 -13.5 -15.4 147.99 93.18 12.14 1.57 11.14 C 8.70 566 879 176 
Gmodelo C +  2.18 72.13 5.9 0.9 -5.6 3.4 -6.0 -6.1 8.4 23.42 15.09 10.35 3.11 9.63 C 10.18 18,750 22,516 3,235 
Kof L +- 10:1  120.92 3.3 5.5 18.4 20.0 -1.0 17.8 25.7 22.30 21.06 10.75 3.09 8.22 X 10.50 17,939 19,070 1,847 

Cemento     0.5 -10.8 -39.8 -28.3 -51.6 -40.1 -24.9 N.S. N.S. 9.49 0.53 7.76  9.43 8,835 26,075  
Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.54 X 11.56    
Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.54 X 11.56    
Cemex CPO + 5:1 3.07 6.31 1.3 -16.1 -52.1 -41.1 -66.3 -52.3 -38.3 N.S. N.S. 9.46 0.34 7.54 X 9.57 4,968 21,039 9,799 
Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 28.01 11.53 9.00 1.69 11.03 T 9.03 277 425 163 
Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 28.01 11.53 9.00 1.69 11.03 T 9.03    
Cmoctez * -   28.00 0.0 -3.4 -8.9 -8.2 -23.3 -9.4 -3.8 16.91 16.77 8.88 2.64 8.74 C 9.37 1,980 1,912 880 
Gcc * - 2:1  43.00 -2.3 -1.1 -13.0 3.6 -14.0 -13.5 8.6 N.S. N.S. 14.10 1.22 9.81 X 12.60 1,132 1,717 328 
Lamosa * -   16.20 0.6 -7.4 -15.2 32.2 -24.6 -15.6 38.6 10.85 6.86 7.01 1.38 7.73 C 5.45 479 982 368 

Comercio 

   

    3.2 18.4 43.6 57.4 -4.9 42.9 64.9 29.79 29.55 16.90 5.18 14.37  15.56 33,295 32,023  
Alsea * +-   11.99 8.3 -6.8 -7.3 -3.1 -16.3 -7.7 1.6 64.55 60.99 8.29 2.56 8.69 X 7.89 587 735 609 
Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 -0.1 -3.9 131.95  17.38 3.99 12.20 T 16.45 452 440 409 
Cmr B -   3.30 0.0 -1.5 -2.4 1.5 -21.4 -2.9 6.4 N.S. N.S. 7.57 0.89 9.38 X 6.23 66 93 250 
Cnci B --   0.31 0.0 6.9 0.0 15.7 -20.5 -0.5 21.2 N.S. N.S. 7.27 1.19 17.69 T 7.12 8 8 336 
Collado * --   18.00 0.0 0.0 -18.2 -23.4 -23.4 -18.6 -19.7 N.S. N.S. 23.37 2.27 4.52 T 23.90 71 191 49 
Elektra * + 10:1 3.78 1095.56 5.2 33.3 109.5 140.1 -6.9 108.5 151.6 37.72 37.88 30.42 6.65 13.62 C 29.69 21,267 17,346 242 
Fragua B -   160.00 0.0 0.0 10.3 49.5 0.0 9.8 56.7 20.59 20.58 16.84 3.11 13.80 C 16.22 1,303 1,177 101 
Gfamsa A +   13.26 1.7 -8.3 -42.1 -15.1 -57.4 -42.4 -11.0 13.16 12.71 10.26 0.65 9.46 X 9.68 468 1,525 439 
Gmarti * --   11.35 0.0 0.0 3.7 10.7 0.0 3.1 16.0 36.65 34.51 13.55 2.86 10.67 T 12.59 663 768 727 
Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 12 86 
Kimber A + 5:1 1.91 72.53 -2.9 2.1 -4.2 -6.0 -11.1 -4.7 -1.5 18.61 18.34 10.31 11.99 8.79 X 9.15 6,155 6,587 1,056 
Kimber B -   74.50 5.4 2.5 -0.4 -1.8 -6.4 -0.9 2.9 19.11 18.84 10.57 12.31 8.79 X 9.38    
Lab B   0.65 25.74 6.2 -4.0 -12.9 5.2 -22.8 -13.4 10.2 23.51 23.15 14.85 6.08 15.27 X 13.01 2,177 2,188 1,053 
Pochtec B -   1.65 -2.9 -8.3 -9.3 -9.3 -38.2 -9.8 -5.0 N.S. N.S. 14.34 1.16 25.09 T 13.27 47 96 352 

Total             18.56 15.84 8.33 2.52 8.64  8.22 427,464 493,868 0 
Ipc     35,134.43 3.2 0.9 -8.9 8.4 -9.2 -9.3 13.6 17.43 15.41 8.54 2.74 8.50  7.95 313,040 381,791 0 

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  
 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M Max 

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda 

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 -0.1 -3.9 131.95  17.38 3.99 12.20 T 16.45 452 440 409 
Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.0 28.5 40.6 -11.9 27.8 47.4 11.30 10.97 8.81 0.82 7.84 T 7.58 480 1,295 265 

Comerciales       1.4 2.7 -8.9 8.4 -11.5 -9.3 13.6 26.60 26.29 14.50 3.43 14.16  13.50 56,928 59,214  
Chdraui B   0.33 35.94 5.0 4.9 -4.2 0.4 -11.1 -4.7 5.3 23.03 22.71 10.56 2.10 11.00 C 9.49 2,763 3,006 957 
Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 14.83 12.53 8.46 1.11 6.83 C 7.23    
Comerci UBC + 20:1 0.36 19.37 1.5 -0.8 28.1 73.1 -4.9 27.5 81.4 18.08 15.27 9.38 1.35 6.83 C 8.01 1,690 3,125 1,086 
Gigante * - 10:1  21.52 0.0 -6.4 -10.3 -2.2 -14.3 -10.8 2.5 25.99 27.64 13.67 1.18 10.34 T 13.16 1,719 1,692 994 
Soriana B +  0.35 29.14 -2.5 -8.5 -26.5 -12.8 -31.3 -26.9 -8.7 16.30 15.97 8.29 1.44 10.68 X 8.19 4,214 4,738 1,800 
Walmex V + 10:1 11.03 32.58 1.6 4.3 -8.1 10.3 -10.6 -8.5 15.6 29.05 28.96 16.83 4.81 16.46 X 15.69 46,542 46,653 17,781 

Medios Com.     1.6 -0.7 -17.7 3.4 -18.9 -18.1 8.3 18.16 16.01 8.22 3.00 8.78  7.90 14,279 19,661  
Azteca CPO + 16:1 0.55 7.36 -2.1 -14.0 -14.4 -11.8 -24.6 -14.9 -7.5 9.03 8.66 5.13 2.55 6.21 X 5.05 1,713 1,931 2,898 
Cie B -   5.90 0.0 -3.3 -14.0 -4.8 -17.9 -14.4 -0.3 N.S. 17.43 5.21 1.17 8.46 T 4.81 265 900 559 
Rcentro A - 9:1  12.00 0.0 0.0 -9.8 7.5 -25.0 -10.2 12.7 23.25 23.26 9.59 1.52 9.60 T 9.54 157 156 163 
Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.21 0.19 1.59 0.03 9.42 X 1.53    
Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 0.24 0.21 1.60 0.04 9.42 X 1.54    
Tlevisa CPO + 20:1 5.93 51.71 2.3 1.6 -19.1 4.4 -20.6 -19.5 9.4 20.17 18.07 9.13 3.23 9.42 X 8.76 12,143 16,674 2,923 

Construccio
   

    0.8 -2.1 -6.8 2.5 -10.2 -7.3 7.4 11.18 10.47 8.11 1.11 12.07  9.49 5,083 9,758  
Cicsa B-1    7.45 -0.4 5.8 -5.1 -2.0 -17.1 -5.6 2.7 25.98 26.29 15.12 1.86 18.91 C 13.83 1,524 1,679 2,547 
Gmd * - 1:1  7.49 -3.1 -6.4 -30.4 -24.8 -38.8 -30.7 -21.2 5.93 4.39 5.05 0.45 20.86 C 5.14 60 137 100 
Ica * + 6:1 0.56 18.16 -0.7 -17.4 -42.6 -40.0 -48.8 -42.9 -37.1 13.58 9.60 10.51 0.74 13.66 X 10.41 938 4,051 643 
Pinfra * - 2:1  57.51 0.8 1.5 32.0 75.9 -3.7 31.4 84.3 23.20 24.10 6.76 5.74 8.30 C 6.19 1,669 1,479 361 
Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. 29.59 2.22 10.68 T 34.39 19 27 8 
Pyp B-1                10.68 T     

Departamen
   

    -0.8 -1.4 9.5 42.4 -4.1 8.9 49.2 25.66 3.38 3.17 0.70 8.25  7.35 2,063 3,023  
Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8  0.08 1.07 0.02 2.16 T 0.98    
Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8  0.44 1.32 0.11 2.16 T 1.21 235 1,019 51 
Gph 1 --   67.00 0.0 0.0 8.6 15.5 0.0 8.1 21.1 22.73 23.18 10.96 2.07 12.17 T 10.12 1,828 2,004 340 
Livepol 1 -   100.00 5.8 9.9 16.3 51.5 0.0 15.7 58.8 22.61  14.68 3.39 12.07 C 13.76    
Livepol C-1 -- 20:1 0.88 93.23 -1.0 -1.7 10.6 41.9 -4.9 10.0 48.7 21.08  13.75 3.16 12.07 C 12.89 10,054 10,777 1,342 

G. Aerop.     1.6 -0.8 -5.5 20.0 -7.5 -5.9 25.8 16.99 17.07 9.85 1.20 8.59  8.73 4,469 4,469  
Asur B +-  0.37 69.29 3.7 2.6 -0.9 24.2 -5.4 -1.4 30.2 15.91 15.90 9.33 1.41 8.71 X 8.61 1,670 1,627 300 
Asur BB                8.71 X     
Gap B +  0.81 47.10 1.3 -1.5 -6.5 22.4 -8.3 -6.9 28.3 19.46 19.71 10.61 1.02 10.02 X 9.56 2,123 2,090 561 
Gap BB                10.02 X     
Oma B +-   21.08 -2.4 -6.4 -10.9 7.5 -23.1 -11.4 12.7 13.81 13.79 9.14 1.47 9.60 C 7.20 676 752 399 
Oma BB                9.60 C     
C *    354.41 -4.4 -19.4 -39.5 -29.8 -47.5 -39.8 -26.5           

Hoteles       0.0 0.0 -8.8 -6.8 -9.0 -9.3 -2.4 52.86 31.38 10.37 0.87 8.57  10.25 861 1,673  
Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 10.80 10.80 10.73 0.52 13.50 T 17.29    
Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 3.56 3.56 3.37 0.17 13.50 T 5.44 27 25 40 
Cidmega * --   15.65 0.0 0.0 10.4 -13.1 -15.4 9.9 -8.9 11.09 10.24 7.69 0.38 9.24 T 7.17 85 188 68 
Posadas A -- 20:1  15.90 0.0 0.0 -12.9 -7.6 -12.9 -13.3 -3.1 62.42 31.46 14.00 2.13 10.46 T 13.20 615 1,147 481 
Posadas L -- 20:1  15.68 -0.1 -0.1 -9.1 3.8 -9.1 -9.6 8.8 61.56 31.02 13.88 2.10 10.46 T 13.09    
Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. 6.58 0.42 5.28 T 6.87 135 314 494 

G. Indus.     4.3 -4.1 -27.6 -7.9 -29.1 -28.0 -3.5 14.03 12.15 8.41 2.59 9.90  8.22 18,792 27,108  
Accelsa B --   7.90 -1.3 12.9 1.4 6.8 -1.3 0.9 11.9 220.60 N.S. 10.44 1.20 10.58 T 10.89 120 152 189 
Alfa A +  3.8 149.09 0.8 -11.8 19.8 60.3 -16.6 19.2 68.0 10.43 8.55 7.22 2.31 6.29 X 6.57 6,392 10,680 534 
Gcarso A1 + 2:1  32.52 10.9 6.0 -6.0 23.0 -28.7 -6.5 28.9 11.23 10.43 9.60 2.25 10.79 C 10.24 6,013 7,924 2,301 
Gissa A -   13.10 0.8 -6.4 -19.5 26.0 -29.2 -19.9 32.0 12.11 11.99 3.74 1.00 5.37 T 3.59 402 562 382 
Ideal B-1 +-   20.30 3.0 -3.8 15.9 24.9 -7.0 15.3 30.9 84.46 81.87 26.17 6.20 34.60 C 30.11 4,893 6,476 3,000 
Kuo A --   19.10 0.5 -2.6 -4.5 24.8 -15.9 -5.0 30.8 17.45 13.14 6.05 1.72 5.76 T 5.51    
Kuo B -   15.55 -1.9 -11.6 -22.3 5.8 -28.7 -22.6 10.9 14.21 10.70 5.23 1.40 5.76 T 4.77 570 892 456 

Total             18.56 15.84 8.33 2.52 8.64  8.22 427,464 493,868 0 
Ipc     35,134.43 3.2 0.9 -8.9 8.4 -9.2 -9.3 13.6 17.43 15.41 8.54 2.74 8.50  7.95 313,040 381,791 0 

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  

 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M 
Max 
24M 

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Procorp B --   7.18 0.0 5.3 5.3 5.3 -10.3 4.7 10.3  N.S. N.S. 1.11 N.S.   10 10 18 
Sanluis A -- 10:1  2.98 8.4 6.4 33.0 65.6 -2.9 32.4 73.5 0.76 0.69 3.44 0.55 6.73 T 3.28    
Sanluis CPO -- 6:1  6.35 2.1 3.4 42.1 39.6 -2.3 41.3 46.3 0.54 0.49 3.15 0.39 6.73 T 3.00 49 293 97 
Vitro A +- 3:1  11.00 1.0 -4.1 -30.3 0.6 -30.8 -30.6 5.5 N.S. N.S. 0.48 N.S. 17.03 T 0.52 342 118 387 

Metal Mec.     -0.7 0.0 13.1 27.8 -0.7 12.5 34.0 10.36 10.38 6.43 1.46 4.32  6.79 103 108  
Vasconi * --   14.70 -0.7 0.0 13.1 27.8 -0.7 12.5 34.0 10.36 10.38 6.43 1.46 4.26 T 6.79 103 108 87 
Mineras       6.8 6.2 -1.6 47.5 -2.5 -2.1 54.6 11.47 9.46 6.42 3.17 7.03  7.02 25,773 32,156  
Autlan B +-   16.87 5.1 -10.5 -44.3 -31.7 -54.4 -44.6 -28.5 16.27 18.11 5.15 1.55 9.56 X 6.01 366 380 270 
Gmexico B +  7.56 40.62 3.7 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.42 9.40 6.44 3.22 6.30 X 5.61 25,407 31,776 7,785 
Mfrisco A-1   1.8 49.34 5.7 -11.5 63.7  -17.8 62.9     15.96    9,128 9,699 2,303 
Pe&oles * +-  3.46 607.37 11.8 27.2 34.9 114.8 -0.1 34.2 125.1 24.78  12.27 7.69 10.41 X 10.56 19,396 24,176 397 

Otros       1.0 -7.0 -15.9 -4.3 -17.9 -16.4 0.3 19.22 17.96 8.63 1.67 21.75  7.81 1,308 1,275  
Bolsa A   0.28 19.58 0.5 -11.3 -24.6 -9.4 -27.1 -25.0 -5.0 17.85 16.48 12.98 2.25 15.68 C 10.68 933 805 593 
Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 20.0 0.0 -0.5 25.8 6.70 4.93 4.11 0.55 3.48 T 3.94 27 45 56 
Medica B -   24.01 0.0 -1.2 -4.0 -17.1 -17.2 -4.4 -13.2 12.18 12.19 5.53 1.45 6.08 T 5.18 226 216 117 
Pasa B -   11.00 6.1 -0.5 0.0 10.2 -29.0 -0.5 15.5 N.S. N.S. 6.30 0.97 7.55 T 6.78 118 195 134 
Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 19.21 19.65 2.88 0.08 2.72 T 2.30 4 13 248 

Papel       3.7 -12.3 -37.6 -27.8 -38.7 -37.9 -24.4 3.95 2.97 4.92 0.26 7.43  4.38 182 396  
Pappel * -   7.82 3.7 -12.3 -37.2 -27.4 -50.5 -37.5 -23.9 3.95 2.97 4.92 0.26 8.92 C 4.38 182 396 290 
Quimicas       4.4 -1.1 9.3 40.8 -4.9 8.8 47.5 6.14 5.97 7.63 1.25 8.11  8.35 503 542  
Cydsasa A -   24.40 6.6 19.3 26.8 40.0 0.0 26.2 46.7 4.54 4.32 5.91 0.97 4.06 C 4.72 392 428 200 
Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 2.21 2.11 3.00 0.47 4.06 C 2.40    
Mexchem * +-  1.65 48.03 4.3 -2.1 8.6 41.6 -6.1 8.1 48.3 18.12  10.20 3.83 8.57 X 8.57 6,946 8,033 1,800 
Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 109 109 524 
Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS    
Tekchem A --   0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8  N.S. 17578.00 0.92 7321.97 T 18,451.

 
1 4 23 

Siderurgica
   

    0.3 -2.2 -19.2 4.4 -19.2 -19.6 9.5 8.82 9.13 3.81 0.52 5.49  3.35 2,636 3,515  
Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 0.78 0.82 2.40 0.04 2.06 T 2.18 72 1,184 358 
Ich B +-   41.28 6.3 3.3 -14.1 -8.8 -20.6 -14.6 -4.4 15.15 13.49 5.92 0.83 8.16 X 5.14 1,445 1,382 436 
Simec B +-   27.97 0.0 -1.3 -14.1 -9.7 -26.4 -14.6 -5.4 10.18 12.07 4.87 0.71 10.92 X 3.99 1,118 948 498 
Ts * -   245.00 0.0 -2.6 -19.7 6.3 -19.7 -20.1 11.4           

Telefonia       3.1 4.0 -8.3 -0.9 -9.5 -8.8 3.9 14.36 12.73 6.36 3.38 7.69  6.42 131,990 167,314  
Amx A - 0:0  15.25 5.0 4.5 -12.9 -3.8 -15.4 -13.3 0.8 12.40 10.96 6.13 3.86 8.54 X 6.15    
Amx L + 0:0 25.03 15.44 4.3 5.9 -12.9 -3.3 -14.9 -13.4 1.4 12.56 11.10 6.20 3.91 8.54 X 6.22 96,440 122,565 77,743 
Axtel CPO +  0.26 5.89 2.4 -10.5 -17.2 -15.9 -56.0 -17.6 -11.8 N.S. 19.84 4.82 0.95 6.38 X 4.81 586 1,310 1,239 
Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 7.4 -12.1 -0.5 12.6 N.S. N.S. 8.34 1.70 10.86 T 7.63 1,140 1,290 489 
Maxcom A                5.53 X     
Maxcom CPO +-   3.63 10.3 -13.4 -44.3 -45.1 -69.8 -44.6 -42.4 N.S. N.S. 4.06 0.33 5.53 X 3.70 77 243 263 
Mega A                8.66 X     
Mega CPO    24.93 1.6 -8.7 -22.0 -24.5 -28.1 -22.4 -20.9 11.77 11.58 6.56 1.73 8.66 X 6.38 1,721 1,749 859 
Telint A - 1:1  12.25 0.0 0.0 5.1 5.6 0.0 4.5 10.7 51.85 45.16 9.14 2.16 10.29 X 9.45    
Telint AA                10.29 X     
Telint L + 20:1  11.62 0.0 0.0 -0.3 0.2 -3.6 -0.8 5.0 49.19 42.84 8.72 2.05 10.29 X 9.02 16,816 19,727 18,012 
Telmex A - 1:1  10.43 0.2 0.9 6.1 14.9 -17.2 5.6 20.4 13.38 12.41 5.75 4.11 5.69 X 6.05    
Telmex L + 20:1 2.46 10.50 -0.3 0.1 4.9 14.3 -17.3 4.4 19.7 13.47 12.50 5.78 4.14 5.69 X 6.08 15,211 20,430 18,031 

Textiles       -3.0 -4.8 40.1 4.8 -16.2 39.4 9.8 N.S. N.S. N.S. 0.24 N.S.  NS 5 6  
Edoardo B --   0.63 -8.6 -11.1 -9.9 5.2 -42.6 -10.3 10.2 N.S. N.S. N.S. 0.24 N.S. T NS 5 6 107 
Hilasal A --   1.00 0.0 0.0 177.8 11.1 -9.1 176.4 16.4 N.S.  N.S. 0.67 34.44 T NS 11 35 139 

Transportac
   

    -1.0 -2.6 -33.2 -38.2 -61.4 -33.5 -35.3     14.85  6.00    
Aeromex *    26.74 -1.0 -2.8   -13.7      4.95    1,526 1,359 710 
Total             18.56 15.84 8.33 2.52 8.64  8.22 427,464 493,868 0 
Ipc     35,134.43 3.2 0.9 -8.9 8.4 -9.2 -9.3 13.6 17.43 15.41 8.54 2.74 8.50  7.95 313,040 381,791 0 

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  

 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M Max 
24M 

Año 
USD 

12M 
USD P/U P/Un FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Tmm A - 1:1  4.35 0.7 4.8 -31.6 -36.8 -60.5 -31.9 -33.7 N.S.  9.16 0.90 14.72 C 6.00 36 802 102 
Vivienda      5.0 -8.5 -29.5 -19.1 -32.6 -29.9 -15.3 10.65 10.29 7.61 1.11 9.67  7.16 4,857 7,463  
Ara * + 10:1 0.23 5.00 -3.5 -15.0 -34.6 -34.7 -48.7 -34.9 -31.6 8.31 8.33 6.67 0.72 8.15 X 6.56 524 694 1,304 
Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -9.1 -25.0 -7.0 -4.7 N.S. N.S. N.S. 0.90 N.S. T NS    
Dine B +-   4.20 0.0 -11.6 -34.6 -34.4 -42.5 -34.9 -31.2 N.S. N.S. N.S. 0.63 N.S. T NS 154 211 456 
Geo B + 4:1 0.62 23.60 1.6 4.7 -47.9 -33.6 -47.9 -48.1 -30.4 8.45 7.30 6.43 1.56 9.06 X 6.16 1,042 1,902 550 
Gmdr * - 1:1  4.00 0.0 0.0 -3.6 30.3 -8.9 -4.1 36.5 N.S. N.S. N.S. 0.50 N.S. T NS 45 102 140 
Hogar B - 10:1  6.08 -5.7 -11.5 -29.7 -38.0 -62.9 -30.1 -35.0 N.S. N.S. N.S. 0.60 0.38 T NS 27 78 56 
Homex * + 6:1 0.49 40.80 1.7 -16.6 -41.7 -35.9 -57.3 -42.0 -32.8 8.44 8.86 6.17 1.06 9.26 X 5.67 1,101 1,868 336 
Incarso B-1    10.15 9.6 -8.6 -24.4  -30.1 -24.8     1.36    1,858 2,481 2,278 
Sare B +-   1.82 1.7 -16.1 -50.8 -31.1 -68.4 -51.1 -27.8 13.63 11.18 11.55 0.33 8.63 X 9.20 100 274 687 
Urbi * +  0.83 23.75 8.2 -7.1 -18.1 -5.3 -23.3 -18.5 -0.7 11.01 11.02 8.55 1.48 10.65 X 8.21 1,863 2,334 976 

G. Financ.     -4.0 -18.7 -37.2 -27.5 -40.1 -37.5 -24.0 16.95   2.12    33,328   
Actinvr B    10.85 0.6 -4.3 -3.1 3.3 -6.7 -3.6 8.3  0.00 0.00  0.00      
Comparc *   1.18 20.29 1.4 -2.4 -24.4 7.0 -24.4 -24.8 12.2  0.00 0.00  0.00      
Findep * +-   8.05 -1.6 -16.8 -37.6 -35.5 -43.7 -37.9 -32.5  0.00 0.00  0.00     716 
Gfinbur O +-   25.30 6.7 -7.7 -6.7 2.8 -19.6 -7.2 7.7 33.67 0.00 0.00 2.73 0.00   13,552  6,667 
Gfinter O -   45.00 0.0 -2.2 41.7 55.2 -5.2 41.0 62.7 16.04 0.00 0.00 2.37 0.00   854  236 
Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   190  403 
Gfnorte O +  3.89 46.60 4.6 -6.2 -20.8 -5.1 -22.8 -21.2 -0.6 14.94 0.00 0.00 2.41 0.00   8,710  2,326 
Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 4.8 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   442  1,615 
Ixegf O -   22.00 0.0 0.0 0.2 43.3 -1.3 -0.3 50.2 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,401  793 
Sanmex B -- 10:1  15.00 0.0 0.0 -10.2 -5.1 -10.7 -10.6 -0.5 8.84 0.00 0.00 1.38 0.00   8,179  3,334 
Valuegf O --   35.95 0.0 -2.2 43.8 62.4 -2.2 43.1 70.2  0.00 0.00 2.82 0.00   462  160 

Total             18.56 15.84 8.33 2.52 8.64  8.22 427,46
 

493,868 0 
Ipc     35,134.43 3.2 0.9 -8.9 8.4 -9.2 -9.3 13.6 17.43 15.41 8.54 2.74 8.50  7.95 313,04

 
381,791 0 

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja –Mínima) / Adr = Número de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participación del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad 
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp.  : Millones de dólares./ X : 
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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Calendarios Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
5 Septiembre 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de agosto 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6 Septiembre 
 
Walmex 
VMT del mes de agosto 

7 Septiembre 
 
 
 

8 Septiembre 
 
 
 

9 Septiembre 
 
Cydsasa 
Asamblea propuesta para 
contratar un crédito hasta 
por 150mdd 

12 Septiembre 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Septiembre 
 
Fres 
Dividendo US$0.21 por 
acción 

14 Septiembre 
 
 
 

15 Septiembre 
 
 
 

16 Septiembre 
 
 
 
 
 
 
MERCADO CERRADO 
 

19 Septiembre 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de septiembre 
 
Telmex 
Excupón 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 
 
Telmex 
Dividendo Ps0.1375 por 
acción 

23 Septiembre 

26 Septiembre 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
5 Septiembre 
 
 
 
 
 
 

MERCADO CERRADO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6 Septiembre 
 
Pfizer Inc 
Dividendo US$0.2 por 
acción 
 
Verifone Systems Inc 
3T11 Reporte 
 

7 Septiembre 
 
Talbots Inc 
2T12 Reporte 
 
Hovnanian Enterprises 
Inc 
3T11 Reporte 
 
Navistar International 
Corp 
3T11 Reporte 

8 Septiembre 
 
Microsoft Cp 
Dividendo US$0.16 por 
acción 
 
Smithfield Foods Inc 
1T12 Reporte 
 
Ultra Salon Cosmetics & 
Fragrance Inc 
2T12 Reporte 

9 Septiembre 
 
Kroger Co/The 
2T12 Reporte 

12 Septiembre 
 
Chevron Texaco Corp 
Dividendo US$0.72 por 
acción 
 
Du Pont Co 
Dividendo US$0.41 por 
acción 
 
3M Company 
Dividendo US$ 0.55 por 
acción 
 
 
 
 
 

13 Septiembre 
 
Johnson & Johnson 
Dividendo US$0.57 por 
acción 
 
Best Buy Co Inc 
2T12 Reporte 

14 Septiembre 
 
Pall Corp 
4T11 Reporte 

15 Septiembre 
 
Home Depot 
Dividendo US$0.25 por 
acción 
 
 

16 Septiembre 
 
Mcdonalds Corp 
Dividendo US$0.61 por 
acción 
 

19 Septiembre 20 Septiembre 
 
AutoZone Inc 
4T11 Reporte 
 
Conagra Foods Inc 
1T12 Reporte 
 
Jefferies Group Inc 
3T11 Reporte 

21 Septiembre 
 
Red Hat Inc 
2T12 Reporte 

22 Septiembre 
 
Nike Inc 
1T12 Reporte 
 
Rite Aid Corp 
2T12 Reporte 
 
FedEx Corp 
1T12 Reporte 
 
TIBCO Software Inc 
3T11 Reporte 
 
 
 
 
 

23 Septiembre 
 
Bank of America Corp 
Dividendo US$0.01 por 
acción 
 
 

26 Septiembre 27 Septiembre 
 
Walgreen Co 
4T11 Reporte 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
05 Sep 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Comp Ago 
   51.5, 50.9 
Zona Euro 
   Vtas Menudeo Jul  
   0.0%m/m 
Reino Unido 
   PMI Serv Ago 
Japón 
   PMI Serv y Comp Ago 
    

06 Sep 
 
Zona Euro 
   PIB 2T11 +0.2%Q/Q 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Jul 
Reino Unido 
   Registro Autos Ago 
Japón 
   Reunión BoJ 

07 Sep 
 
Alemania 
   Tratado Comercial Jul 
   Prod Ind Jul 
Reino Unido 
   Prod Ind Jul 
   Reporte Empleo Markit 
   Jul 
Japón 
   CL Coincidente Jul-Prel 
   BoJ Comunicado y Conf 
   Prensa 
    
 

08 Sep 
 
Zona Euro 
   Anuncio Tasa BCE 
   Sin Cambio 
Francia 
   Balanza Comercial Jul 
Reino Unido 
   BoE anuncia tasa 
   Sin Cambio 
Japón 
   Encuesta Económica Ago 
   Reporte Económic BoJ 
   Órdenes Maquinaria Jul 
   Préstamos Ago 
   Cuenta Corriente Jul 
    

09 Sep 
 
Alemania 
   Precios Consumidor Ago 
Francia 
   Prod Ind Jul 
   Finanzas Públicas Jul 
Reino Unido 
   Precios Prod Ago 
   Balanza Comercial Jul 
   Construcción Jul 
   Tasas Hipotecarias Ago 
Japón 
   Conf Cons Ago 
   PIB 2ª Est 
   M2 Ago 

12 Sep 
 
Japón 
   Encuesta MoF 3T 
   Precios Bienes Corp Ago 
   Índice Act Terciaria 
   Jul 
   Minuta Ago 04 BoJ 
 
    

13 Sep 
 
Francia 
   Precios Cons Ago 
   Balanza Comercial Jul 
Reino Unido 
   DCLG HPI Jul 
   Precios Cons Ago 
   HPI RICS Ago 
 

14 Sep 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Jul 
Reino Unido 
   Reporte de Empleo Ago 
Japón 
   Prod Ind Jul 
   Capacidad Utilizada Jul 
 
 
 
 
 
 
 

15 Sep 
 
Zona Euro 
   Precios Cons Ago 
   Empleo 2T11 
   Reporte Mensual BCE 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Ago 
   BoE/Gfk encuesta NOP  
   Inflación  
Japón 
   Reuters Tankan Sep 

16 Sep 
 
Zona Euro 
   Cuenta Corriente Jul 
   Costos Laborales 2T11 
Japón  
   Órdenes Construcción Jul 

19 Sep 
 
Reino Unido 
   HPI Rightmove HPI Sep 

20 Sep 
 
Alemania 
   Precios Prod Ago 
   Encuesta ZEW Sep 
Japón 
   Flujo Fondos 2T11 

21 Sep 
 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
   Finanzas Públicas Ago 
Japón 
   Balanza Comercial Ago 
   Índice Actividad Sectorial 
   Jul 
 
 
 
 
 
 

22 Sep 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Jul 
   Conf Cons EC Sep Prel 
   PMI Flash Manuf, Serv y  
   Comp Sep 

23 Sep 
 
Francia 
   INSEE Conf Cons y Corp 
   Sep 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Ago 

26 Sep 
 
Alemania 
   Encuesta Ifo Sep 
   Vtas Menudeo Ago 

27 Sep 
 
Zona Euro 
   M3 Ago 
Alemania 
   Precios Importación Ago 
Reino Unido 
   Ventas CBI Sep 
Japón 
   Precios Serv Corp Ago 

28 Sep 
 
Alemania 
   Precios Cons Prel Ago 
Francia 
   PIB 2T11-Final 

29 Sep 
 
Zona Euro 
   Confianza Cons y Corp 
   Sep 
Reino Unido 
   Préstamos Bancarios Ago 
   Aprobaciones Hipotecas 
   Ago 
   M4 Ago 
   Confianza Gfk Sep 
Japón 
   Vtas Menudeo Ago 
 
 
 

30 Sep 
 
Zona Euro 
   Precios Cons Sep 
   Tasa Desempleo Ago 
Francia 
   Gasto Consumo Ago 
   Precios Productor Ago 
Japón 
   Ratio Oferta Trab Ago 
   Gasto Consumo Ago 
   Desempleo Ago 
   Precios Cons Ago 
   Prod Ind Ago 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
05 Sep 
 
Rusia 
   Precios Consumidor 
   Ago -0.1%m/m, 
   +8.3% anual 
India 
   PMI Serv Ago 

06 Sep 
 
Brasil 
   IPCA Ago +0.36%m/m 
   7.21% anual 
   Reporte Autos Ago 
Rusia 
   Reporte Autos Ago 
   (08-09 Sep) 

07 Sep 
 
Brasil 
   Índice Precios 
   Commodities Ago 
Rusia 
   IPC Semanal Sep 05 

08 Sep 
 
Brasil 
   Minuta Reunión Copom 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Ago 
   (08-12 Sep) 
   PIB Real 2T11-Prel 
   (08-09 Sep) 
China 
   Precios Con Ago +6.2% 
   Precios Prod Ago +7.2% 
   Prod Ind Ago 13.7% 
   Inversión Fija Ago 25.2% 
   Vtas Menudeo Ago  
   +17.0% 
   

09 Sep 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Jul 
India 
   Vtas Autos Ago 
   (09-12 Sep) 
China 
   Balanza Comercial Ago 
   IED Ago (09-15 Ago) 
   Préstamos Yuanes Ago 
   (10-15 Ago) 
   M0, M1, M2 Ago 
   (10-15 Ago) 

12 Sep 
 
India 
   Prod Ind Jul 
   Encuesta Manpower 4T 

13 Sep 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Jul 

14 Sep 
 
Brasil 
   Recaudación Fiscal Ago 
   (14-21 Sep) 
   Empleo Formal CAGED 
   Ago (14-21 Sep) 
Rusia 
   IPC Semanal Sep 12 
India 
   Precios Mayoristas Ago 
 
 
 
 
 

15 Sep 
 
Rusia 
   Prod Ind Ago 
   (15-16 sep) 
   Precios Prod Ago 
   (15-16 sep) 
China 
   Encuesta Manpower 4T 

16 Sep 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Ago 
   Salarios Reales Ago 
   Vtas Menudeo Ago 
   Desempleo Ago 
   Inversión Cap Prod Ago 
   (16-19 Sep) 

19 Sep 
 
Brasil 
   Índice Act Económica Jul 
   (19-23 Sep) 

20 Sep 
 
Brasil 
   IPCA-15 Sep 
China 
   Indicador Anticipado Jul 

21 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 19 Sep 

22 Sep 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Ago 
China 
   Encuesta Corporativa  
   Sep 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 Sep 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Ago 
   IED Ago 
China 
   Indicador Líder Ago 
   (24-28 Sep) 

26 Sep 
 
China 
   Ganancias Industriales  
   Ago 

27 Sep 
 
Brasil 
   Conf Cons Sep 
   Préstamos Bancarios 
   Ago 
Rusia 
   Cuenta Corriente 2T11 

28 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 26 Sep 

29 Sep 
 
China 
   MII Encuesta Corporativa 
    
 

30 Sep 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal 
   Ago 
India 
   Cuenta Corriente 2T11 
China 
   PMI Manuf Sep 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

05 Sep 
 
Día del Trabajo 
Mercados Cerrados 

06 Sep 
 
ISM no Manuf 
   Ago  51.5 
 
Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla 
Universidad Minnesota 
(1:10pm)EDT 
 

07 Sep 
 
JOLTS 
   Jul 
Beige Book 
 
 
Chicago Fed Evans habla en 
Londres (11:15am)EDT, San 
Francisco Fed Williams habla 
en Seattle (4:00pm)EDT 

08 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Jul  -$51.0mmd 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 02  408mil 
Crédito Consumo 
   Jul  $2.45mmd 
 
Bernanke habla en  
Minneapolis, Minnesota 
(1:00pm)EDT 
 
 
 
 

09 Sep 
 
Inventarios Mayoristas 
   Jul  +0.8%m/m 
 
San Francisco Fed Williams 
habla en San Francisco 
(11:30am)EDT 

12 Sep 
 
 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd 
 
 
Dallas Fed Fisher habla de 
política monetaria en Dallas 
Texas (4:00pm)EDT 

13 Sep 
 
Optimismo Pequeña 
Empresa 
   Ago 
Precios Importación  
   Ago 
Balance Presupuestal 
   Ago 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 

14 Sep 
 
Precios Productor 
   Ago 
Ventas Menudeo 
   Ago 
Inventarios 
Empresariales 
   Jul 
 
 
Subasta Nota 30 años 
$13mmd 

15 Sep 
 
Precios Consumidor 
   Ago 
Cuenta Corriente 
   2T11 
Encuesta Manuf Nueva 
York “Empire” 
   Sep 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 09 
Prod Ind 
   Ago 
Capacidad Utilizada 
   Ago 
Encuesta Manuf 
Filadelfia “Philly Fed” 
   Sep 
 

16 Sep 
 
Flujos Netos TIC 
   Jul 
Confianza Consumidor UM 
   Sep-Preliminar 
Flujo de Fondos  
   2T11 
 

19 Sep 
 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Sep 

20 Sep 
 
Inicios Construcción 
   Ago 
Permisos Construcción 
   Ago  
 
Inicia Reunión FOMC 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Sep 
 
Venta Casas Existentes 
   Ago 
 
Decisión FOMC 

22 Sep 
 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 16 
FHFA Precios Casas 
   Jul 
Indicador Líder 
   Ago 

23 Sep 
 
 

26 Sep 
 
Venta Casas Nuevas 
   Ago 
Encuesta Manuf Dallas 
   Sep 

27 Sep 
 
Precios Casas Case-
Shiller 
   Jul 
Confianza Consumidor 
CB 
   Sep 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Sep 

28 Sep 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Ago 

29 Sep 
 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 23 
PIB Real 
   2T11-Final 
Indice Casas Pendientes 
   Ago 

30 Sep 
 
Ingreso Personal 
   Ago 
Gasto Personal 
   Ago 
Índice PCE Subyacente 
   Ago 
Chicago PMI  
   Sep 
Confianza Consumidor UM 
   Sep-Final 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

05 Sep 
 
Confianza Consumidor 
   Ago  93.4 
IMEF Manuf 
   Ago  50.6 
IMEF no Manuf 
   Ago  52.0 
 
 
 
 
 
 
 
 

06 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 02  137.2mmd 
Indicador Anticipado 
   Jun 
Reporte de Autos  
   Ago +2.5%m/m 
   +29.1% anual 
Ventas Walmex 
   Ago 
Encuesta Banamex 
 
 
 

07 Sep 08 Sep 
 
INPC 
   Ago +0.21%m/m, 
   3.48% anual 
   Sub +0.14%m/m, 
   3.23% anual 
       

09 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Jul-Final -1,179 
Minuta Reunión Política 
Monetaria 

12 Sep 
 
Prod Ind 
   Jul 
Inversión Fija Bruta 
   Jun 
Negociaciones 
Salariales 
   Ago 
    
 
 
 
 
 
 

13 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 10 
 

14 Sep 15 Sep 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Jun 

16 Sep 

19 Sep 20 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 17 
 

21 Sep 
 
Vtas Menudeo 
   Jul 
Establecimientos 
Servicios 
   Jul 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Sep 
 
Oferta y Demanda 
Agregada 
   2T11 

23 Sep 
 
Tasa Desempleo 
   Ago 

26 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Ago-Prel 

27 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 24 
 

28 Sep 
 
IGAE 
   Jul 

29 Sep 
 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Jul 

30 Sep 
 
Finanzas Públicas 
   Ago 
Crédito Comercial 
   Ago 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, María Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia 
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel 
Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira 
Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gómez Solís, 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni 
recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica 
alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

   
Referencia 

  

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

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

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

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra 
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
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