
[Type text] 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia Semanal 
 
En la Economía  

En México, esta semana se publicará el reporte de inflación para el mes de abril, 
la que estimamos en 0.02% (0.08% para la subyacente). De igual manera, 
también se dará a conocer el reporte de producción industrial de marzo, para el 
que estimamos un crecimiento de 4.3% anual. Por su parte, en el ámbito 
internacional la economía global deberá re-acelerarse en el 2S11. En este 
contexto, esperamos que el PIB crezca 4.0% desde 3.0% en el 1S11. En EEUU, 
esta semana esperamos la inflación de abril en 0.4%, y las ventas al menudeo 
con un avance de 0.6%. Finalmente, en Europa la atención se centrará en el PIB 
del 1T11 para el que esperamos un crecimiento del 3.0%. 

En los Mercados de Renta Fija y Cambiario 

En el mercado de renta fija, las tasas mexicanas extendieron ganancias durante 
la semana pasada. Esta situación hizo que nuestra recomendación sobre el bono 
M Dic’24 llegara a su objetivo de 7.35%, por lo que recomendamos tomar 
utilidades. Consideramos que las condiciones actuales continuarán siendo 
favorables para tasas, por lo que ahora recomendamos el bono M Jun’21. En 
derivados de TIIE-28 mantenemos nuestra recomendación de recibir los IRS de 
6, 9 y 12 meses. En futuros de TIIE-Mexder recomendamos los contratos de 
Sep’11 y Dic’11. En el mercado cambiario el peso retrocedió ante un incremento 
en la aversión al riesgo, pero la tendencia de apreciación permanece. 
Reiteramos nuestra recomendación de permanecer largos en pesos y el rango de 
corto plazo en USD/MXN 11.45 a 11.73. 

En los Mercados de Deuda Gubernamental  

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo y Corto 
Plazo asciende a $702,740mdp y $35,378mdp, respectivamente. Durante la 
semana, no se presentaron nuevas colocaciones ni vencimientos de emisiones 
de largo plazo. Dentro de lo más relevante, Hipotecaria Su Casita, público un 
comunicado preparado por el despacho FTI Consulting (en su calidad de asesor 
financiero de los tenedores) donde su principal conclusión es que conviene 
aceptar el canje, ya que de lo contrario con la liquidación de la empresa la 
recuperación sería entre 6% y 9%. INFONACOT anunció la readquisición parcial 
de los créditos de la emisión FNCOTCB 06-2, con lo que se dio una causa de 
amortización anticipada por la totalidad de los CB’s, la cual se realizará el 16 de 
mayo de 2011, por el equivalente al valor nominal, los intereses devengados y 
una prima por amortización anticipada (1.5%). Fitch modificó a la alza la 
calificación de largo plazo en escala nacional de Soriana a ‘AA+(mex)’ desde 
‘AA(mex)’, incluyendo la emisión de largo plazo SORIANA 08 resultado del 
fortalecimiento de la posición financiera de la compañía. 

En el Mercado Accionario  

En EUA la temporada de reportes corporativos no culmina, pero está muy 
avanzada (90% del total). El crecimiento de utilidades en las empresas 
reportadas es 18.4% vs 10.8%e, sin embargo, con los reportes recientes la 
proporción de empresas con cifras mejores a las esperadas cayó (68% vs 72%). 
La Nómina No Agrícola positiva y por arriba de lo estimado no fue un catalizador 
para los mercados ya que el resto de las cifras macroeconómicas confirman el 
escenario de una desaceleración temporal en la recuperación económica. Otro 
factor es la volatilidad de los commodities afectando empresas del sector minero 
y energético; el impacto final de la baja reciente en el precio de estas materias 
primas lo calificamos positiva ya que libera presiones inflacionarias (sobre todo 
en mercados emergentes) tanto a las empresas como al consumidor final (evita 
subir tasas de interés). La muerte de Osama Bin Laden resultó de mayor 
impacto político y favorable para la aspiración de reelección de Barack Obama 
(nov 2012). En México, el período de reportes al 1T11 concluyó con un balance 
positivo pero sin ser un catalizador. El múltiplo FV/EBITDA del IPyC ha 
descendido a 8.45x siendo en línea con el promedio de los últimos cinco años 
por la caída de los precios e incorporación de resultados trimestrales. Hacia 
delante, habrá que estar atentos a la culminación del QE2, el avance de la crisis 
de deuda en Europa y las tensiones geopolíticas. 
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Análisis y Estrategia Semanal 
 Retrovisor: Acción - Reacción 

El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. No obstante, reconocemos el interés y 
la importancia de la información histórica la cual se resume en una tabla que relaciona eventos destacados con sus efectos 
en distintas variables durante la semana que concluyó. Creamos un índice bursátil llamado Ixe-58 (muestra que pondera con 
el mismo peso 58 acciones de bursatilidad alta y media) cuyo movimiento es más representativo de la mayoría de las 
acciones mexicanas. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Mayo 2011) 
VARIABLE LUNES 2 MARTES 3 MIERCOLES 4 JUEVES 5 VIERNES 6 

MACROECON.  T. de C. (FIX) $11.51 
 Embi 141pb 
 Encuesta Banxico de expec. 

eco. del sector privado: 
2011e, inflación de 3.92% 
a 3.87%; PIB de 4.25% a 
4.37%; t. de c. $12.0 p/dll. 

 T. de C. (FIX) $11.59 
 Embi 136pb 
 Remesas mar. 

$2,049mdd vs 
$1,983mdd est. 

 Reservas $125,794mdd 
vs $125,305mdd prev. 

 T. de C. (FIX) $11.63 
 Embi 140pb 
 Confianza Consumidor abr. 

89.7ptos. vs 93e 
 Ind. IMEF Manuf. abr. 53.1 

ptos. vs 53.9e; No Manuf. 
53ptos. vs 52.9e 

 T. de C. (FIX) $11.57 
 Embi 143pb 
 Ind. Coincidente feb. 

0.17% vs 0.17% prev.; 
Ind. Adelantado feb. 
0.14% vs 0.17% prev. 

 T. de C. (FIX) $11.60 
 Embi 142pb 
 Banxico podría revisar 

su pronóstico de crec. 
eco. para 2011 a la 
parte alta de su rango 
(3.8%-4.8%e) 

TASAS INTERES 
(Mdo. Sec.) 

 Cetes 28d  4.24% 
 

 Cetes 28d  4.24%  Cetes 28d  4.24%  Cetes 28d  4.24%  Cetes 28d  4.55% 

FACTOR AWC  Amx 1T11 (+-): Vtas. 
6.3%, Ebitda -0.4% 

   Amx: SCJN determina que 
no procede suspensión de 
tarifas que fije Cofetel 

 Walmex abr.: VMT 
6.8% vs 5.3%e; Vtas. 
Totales 15.2% vs 
9.9%e 

  

RES. FINANC.  1T11: (+) Geo, Ica, 
Mexchem, Peñoles, Urbi; 
(+-) Axtel, Comerci, Ich, 
Simec; (-) Homex, Oma, 
TMM 

 Geo completa operación 
de monetización de 
activos: 1,003 máquinas 
por $119.5mdd 

 Alsea prevé colocar 
deuda por $1,000mdp 

 Tráfico Pax Asur abr. 4.9% 
vs 3.5%e 

 Kof construirá 
embotelladora en Brasil 
(inversión de $146mdd) 

 Alsea señaló como falso 
lo difundido por medios 
la semana pasada 
sobre la clausura de los 
restaurantes California 
Pizza Kitchen en México 

  

VALUACIÓN  FV/Ebitda 11e 7.87x  FV/Ebitda 11e 7.53x    FV/Ebitda 11e 7.74x    FV/Ebitda 11e 7.41x  FV/Ebitda 11e 7.40x 

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

POLÍTICO      México: Congreso analiza 
acuerdo para exhortar al 
Ejecutivo de congelar el 
precio de las gasolinas 

    

INTENAL.  Gasto en Construcción mar. 
1.4% vs 0.4%e 

 Índ. ISM Manuf. abr. 
60.4ptos.vs 59.5e 

 ISM Precios abr. 85.5 vs 
83e 

 PMI Manuf. UE abr. 58ptos. 
vs 57.7e; Alemania 62 vs 
61.7e; Francia 57.5 vs 
56.9e 

 Parlamento de Japón 
aprueba presupuesto de 
emergencia por 
$50,000mdd por terremoto 
y tsunami 

 BID advierte por alzas en 
alimentos 

 Confianza Consumidor 
España abr.73.2ptos. vs 
68.3 prev. 

  

 Pedidos Fábricas mar. 
3% vs 2%e (quinta alza 
mensual consecutiva) 

 Precios Productor UE 
mar. 0.7% vs 0.7%e 
M/M; 6.7% vs 6.6%e A/A 

 PMI Manuf. Reino Unido 
abr. 54.6ptos. vs 57e 

 Portugal logra acuerdo 
con UE y FMI para 
rescate a 3a. de 
$78,000mde 

 PMI no Manuf. China abr. 
62.5ptos. vs 60.2e 

 Confianza Consumidor 
España abr.73.2ptos. vs 
68.3 prev. 

 FMI advierte por 
presiones de 
sobrecalentamiento en AL 

 1T11: (+) Mastercard, 
Avon; (-) Pfizer Sears 
Holding Corp. 

 Nómina Privada ADP abr. 
179K vs 198Ke 

 Índ. ISM no Manuf. abr. 
52.8ptos. vs 57.4e (mín. 
de 8m.) 

 PMI Svcs. UE abr. 56.7 
ptos. vs 56.9e; Alemania 
56.8 vs 57.7e; Francia 
62.9 vs 63.4e 

 Vtas. Menudeo UE mar. -
1% vs -0.1%e M/M; -1.7% 
vs 0%e A/A 

 PMI Svcs. Reino Unido abr. 
54.3 vs 56e 

 Desempleo Irlanda abr. 
14.6% vs 14.7% prev. 

 FMI advierte que deuda de 
EUA puede acercarse a 
95% del PIB (insostenible) 

 Applied adquiere a Varian 
por $4,900mdd 

 1T11: (-) Holcim 

 Sol. Desem. 474K vs 
410Ke 

 Productividad 1T11 
1.6% vs 1.1%e 

 BCE mantiene tasa en 
1.25%  

 BC Inglaterra mantiene 
tasa en 0.5% 

 Pedidos Fábricas 
Alemania mar. -4% vs 
0.4%e M/M; 9.7% vs 
15.4%e A/A 

 Confianza Consumidor 
España abr. 73.2ptos. 
vs 68.3 prev. 

 Precio de plata cae 
10% (máx. baja desde 
1980). Oro cae 3.2% 

 1T11: (+) GM; (-) 
News Corp., Lloyds 
Banking Group, Societe 
Generale, Kraft Foods 

 Nómina no Agrícola abr. 
244K vs 185Ke 

 Nómina Manuf. abr. 
29K vs 20Ke 

 Desempleo abr. 9% vs 
8.8%e 

 Índ. Semanal 
Adelantado del ECRI 
128.7 vs 129.9 prev. 
(mín. de 3 meses) 

 Pn. Industrial anual 
mar. 11.2% vs 10.3%e 

 Precios Productor Reino 
Unido abr. 5.3% vs 
5.1%e 

 Portugal señala que se 
contraerá su PIB 2% en 
2011 y 2012 por 
condiciones del rescate 

 1T11: (+) International 
Consolidates Airlines 
Group (British e Iberia) 

OTROS  Petróleo $113.52pb  
 Fin de semana: Muerte de 

Osama Bin Laden  

 Petróleo $111.05dpb  
 Se aplaza despegue de 

Aviacsa 

 Petróleo $109.24dpb  
  

 Petróleo $99.80dpb  
  

 Petróleo $97.18dpb  

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

IPyC 36,592.61 -1.00% 35,873.21 -1.97% 35,531.22 -0.95% 35,325.09 -0.58% 35,212.23 -0.32% 

*Vol./Impor. (mdd) 211.54 569.00 243.03 695.32 247.55 637.40 288.07 767.63 244.09 686.90 

IPyC (Dls.) 3,179.37 -1.00% 3,094.52 -2.67% 3,055.82 -1.25% 3,009.59 -1.51% 3,018.86 0.31% 

Ixe – 58 391.26 -0.76% 386.41 -1.24% 385.27 -0.30% 383.63 -0.43% 383.68 0.01% 

Ixe – 58 (Dls.) 33.99 -0.76% 33.33 -1.95% 33.13 -0.59% 32.68 -1.36% 32.89 0.64% 

Nasdaq 2,864.08 -0.33% 2,841.62 -0.78% 2,828.23 -0.47% 2,814.72 -0.48% 2,827.56 0.46% 

Dow Jones 12,807.36 -0.02% 12,807.51 0.00% 12,723.58 -0.66% 12,584.17 -1.10% 12,638.74 0.43% 

Cete 28d (Sec.) 4.24 0.00 pb 4.24 0.00 pb 4.24 0.00 pb 4.24 0.00 pb 4.55 0.00 pb 

Tipo de Cambio 11.509 0.00% 11.593 0.72% 11.627 0.30% 11.738 0.95% 11.664 -0.63% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 35,212.23 383.68 12,638.74 2,827.56 4.24 11.664 

Semana -4.74% -2.68% -1.34% -1.60% 0.00 pp 1.34% 

Año (acumulado) -8.66% -5.43% 9.17% 6.58% -0.21 pp -5.78% 

12m (desde máximo) -9.00% -5.77% -1.34% -1.60% -0.36 pp -11.77% 

12m (desde mínimo) 15.95% 15.31% 30.48% 35.17% 0.40 pp 1.34% 
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Análisis y Estrategia Semanal 
 

Perspectivas Económicas 
 
 Esperamos un crecimiento económico para todo 2011 

en 4.50% y para 2012 en 5.00% 

 Anticipamos que la inflación general de 2011 finalice 
en 3.70% y la subyacente en 3.50% 

 Bajo las condiciones actuales esperamos que Banxico 
inicie su ciclo restrictivo hasta enero de 2012 

 
Confirmamos nuestro estimado de crecimiento para 
2011 en 4.5%, y para 2012 lo revisamos a 5.0% de 
previo 4.0%.  
 
Los datos del primer trimestre del año han resultado mejor a 
lo esperado, tanto en lo que toca a la consolidación del 
sector manufacturero como los datos de recuperación de la 
demanda interna. En este contexto, el dato de actividad 
industrial al 1T11 (+9.2% trimestral anualizado) sugiere una 
mejor dinámica del sector manufacturero, así como una 
mayor actividad en el sector construcción. En el primer caso, 
tal y como hemos esperábamos, la dinámica del sector 
manufacturero se explica principalmente por el efecto de 
inventarios que hemos estado previendo desde finales del 
año anterior y pensamos que su influencia todavía durará 
unos meses más. No obstante, aún cuando en el segundo 
trimestre del año observemos una moderación en el ritmo de 
crecimiento como resultado de las interrupciones al 
suministro de bienes intermedios consecuencia del terremoto 
en Japón, esperamos un efecto rebote en el tercer y cuarto 
trimestre del año, de tal forma que el sector manufacturero 
presentaría un crecimiento de  5.7% en 2011.  

Por lo que respecta a la demanda interna, también estamos 
observando una dinámica muy fuerte de crecimiento en el 
primer semestre del año. Además de la continua 
recuperación que ha observado el empleo formal en los 
primeros tres meses del año (en este periodo se han creado 
264,719 nuevos empleos), la masa salarial continúa 
creciendo a un ritmo muy acelerado, sobrepasando los 
niveles alcanzados antes de la crisis económica. De igual 
manera, la confianza de los consumidores continúa 
acelerándose rápidamente, y hasta ahora los problemas 
asociados a la inseguridad pública no han mermado el su 
desarrollo. Asimismo, la tendencia del crédito bancario es 
muy positiva. En términos trimestrales ajustados por 
estacionalidad y anualizados, el crédito al consumo lleva diez 
meses consecutivos de expansión mientras que en términos 
reales la tasa de crecimiento interanual lleva cinco meses en 
terreno positivo (+9.3% anual en marzo).  

En línea con lo anterior, los últimos reportes de 
establecimientos comerciales muestran que el consumo de 
las familias ha mejorado en el primer trimestre del año. Las 
ventas de vehículos de motor y autopartes han presentado 
una evolución muy favorable a lo largo del 1T11, mientras 
que el buen desempeño que continúa observando la 
tendencia de crecimiento de las ventas al mayoreo sugiere 
que la demanda interna tendrá una fuerte expansión a lo 
largo del primer semestre del año. Finalmente, la evolución 
del flujo de remesas en el primer trimestre del año ha sido 
más favorable de lo observado en el mismo periodo del 
2010, lo cual dará un mayor soporte al gasto de las familias. 

 

2011 2012 2T11 3T11 4T11 1T12

PIB Nuevo 4.5 5.0 2.6 2.6 4.3 4.3
PIB Anterior 4.5 5.0 3.8 2.9 4.3 3.0

(%, anual) (%, trimestral anualizado)

Pronósticos de Crecimiento del PIB Banorte-IXE

 

Producción y Exportaciones Manufactureras
(Índice Desestacionalizado Ene'03=100)

Fuente: Banorte con datos del INEGI
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En este sentido, estamos esperando una recuperación de los 
niveles de consumo privado a una tasa de 5.2% anual para 
2011. Estimamos que el crecimiento de la demanda interna 
se modere en el segundo trimestre del año y vuelva a 
repuntar en el cuarto trimestre, como resultado del mayor 
gasto público que se dará por el inicio del periodo electoral.  
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Análisis y Estrategia Semanal 
 

En el caso de la inversión fija bruta, la capacidad utilizada de 
las empresas se ha estacionado en su nivel de equilibrio, 
mientras que la inversión fija bruta ha empezado a observar 
una ligera recuperación. Cabe mencionar que si bien el gasto 
en inversión que se observó en el 2010 respondió 
principalmente a la reposición del capital depreciado, los 
últimos reportes sugieren una reactivación importante del 
gasto de capital (8.9% trimestral anualizado en enero). Para 
2011, estamos previendo una tasa de crecimiento de 4.7% 
anual, explicado tanto por un mayor dinamismo del sector 
construcción, como por la inversión de las empresas en 
expandir su capacidad instalada. 

En este contexto, los indicadores actuales sugieren que la 
primera mitad del año podría resultar mucho mejor a lo 
inicialmente estimado (+5.3% vs. 4.6% semestral 
anualizado) debido al mayor ritmo de crecimiento que ha 
mostrado la demanda externa; mientras que el segundo 
semestre veríamos un cambio en los motores de 
crecimiento, donde podríamos apreciar una mayor 
participación de la demanda interna en el crecimiento de la 
actividad económica.  

No obstante, no podemos descartar algunos riesgos del 
escenario, principalmente provenientes del exterior. Un 
menor crecimiento al esperado en EEUU podría 
eventualmente mermar el desempeño de la industria 
manufacturera y reducir los niveles de empleo, lo que a su 
vez, redundaría en una recuperación más débil de los niveles 
de consumo interno. Asimismo, no podemos descartar 
episodios de volatilidad en el sistema financiero internacional 
que podrían hacer más difícil la expansión del crédito 
bancario y, en general, el acceso de las empresas a 
financiamiento, reduciendo los niveles de inversión y 
retrasando más la recuperación del sector construcción. 
Finalmente, los problemas de inseguridad pública podrían 
limitar el desempeño favorable que hasta ahora ha 
observado tanto la confianza de los consumidores como la 
demanda interna. 

Para 2012, estamos revisando nuestra expectativa de 
crecimiento a 5.0% de 4.0% anual. Lo anterior con base en 
la expectativa de un mayor impulso de la demanda interna 
por parte del gasto de gobierno, tanto en términos de gasto 
corriente como de inversión en infraestructura, sobre todo 
en la primera mitad del año. En este sentido, cabe destacar 
que en los últimos tres periodos donde México ha 
presenciado elecciones presidenciales, el PIB ha crecido en 
promedio 5.3%. Aunado a esto, esperamos que la demanda 
externa se mantenga relativamente fuerte durante el 2012 
derivado de las ganancias en competitividad y de mercado 
que ha tenido nuestro país en los últimos años. 
 

Fuente: Banxico
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Ventas al Menudeo

Fuente: INEGI
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Inversión Fija Bruta 
(%, 3m/3m anualizado)
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Estimamos que la inflación podría terminar el año en 
niveles de 3.7% anual. Esperamos que Banxico suba la 
tasa de referencia hasta 1T12 
 
Durante el primer trimestre del año, el comportamiento de la 
inflación resultó ser una sorpresa positiva, con la tasa anual 
situándose en niveles de 3.04% a finales de marzo, 
convergiendo al objetivo de Banxico de 3%. Esta situación 
tuvo lugar a pesar de que existía el riesgo de presiones 
inflacionarias al alza como resultado de mayores precios 
internacionales de materias primas, así como mayores 
precios agrícolas derivado de condiciones de clima adversas 
en el norte del país, mismas que no se materializaron. 
Aunado a esto, la apreciación del peso así como una 
demanda interna todavía débil ha ayudado a mantener bajo 
control la inflación total. En este contexto, consideramos que 
ha existido poco margen por parte de las empresas para 
pasar al consumidor final las presiones en costos.  
 
En adelante, si bien consideramos que la inflación se 
mantendrá bajo control, consideramos que veremos la tasa 
anual regresando gradualmente a niveles alrededor de 
3.70% a finales del año. A partir de abril la base de 
comparación se torna más difícil pues coincide con la caída 
en los niveles anuales de inflación observados en 2010. 
Adicionalmente, tomando en cuenta la dinámica que muestra 
actualmente la demanda interna, probablemente a partir del 
tercer trimestre del año podríamos ver un mayor traspaso a 
precios del consumidor por parte de las empresas. De esta 
manera, estimamos que la inflación de bienes no 
comerciables (particularmente servicios) se mantendrá en 
niveles inclusive por debajo del 3.0% anual durante el año. 
Asimismo, estimamos que las presiones provenientes del 
exterior tendrán un efecto moderado y transitorio sobre la 
inflación en México.  
 
Entre otros factores, nuestra estimación toma en 
consideración la fortaleza del peso así como la fuerte 
correlación entre la inflación de bienes comerciables 
excluyendo alimentos y energéticos con el deflactor del 
índice de gasto de consumo personal en EEUU, que 
prevemos se mantendrá todavía en niveles históricamente 
bajos durante 2011 (en marzo se ubicó en 0.9% anual). 
Como resultado, tomando en cuenta que la inflación en 
alimentos podría rondar alrededor del 6.2% anual durante el 
año, estimamos que la inflación subyacente podría ubicarse 
en niveles de 3.50% anual a finales de 2011. 
 
Dentro de los probables riesgos que percibimos hacia 
delante resaltan aquellos que tienen que ver con posibles 
incrementos adicionales en los precios de los granos y otras 
materias primas. No obstante, este efecto podría seguir 
siendo neutralizado por la política de precios administrados 
del gobierno. Otro factor de riesgo se refiere a las posibles 
nuevas turbulencias en los mercados financieros 
internacionales que provoquen reasignaciones de carteras y 
flujos de capitales que presionen el tipo de cambio. Además, 
una postura monetaria más restrictiva por parte de la 
Reserva Federal podría generar también un riesgo para el 
tipo de cambio, el cual ha contribuido al buen desempeño 
del componente subyacente de la inflación.   
 

Estimados de Inflación
%, variación anual

Fuente: Banxico y Banorte
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Inflación de Alimentos
%, variación anual

Fuente: Banxico
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Al tenor de estos factores, consideramos que Banco de 
México podría mantener sin cambios su postura monetaria 
durante todo 2011 e iniciar su ciclo de restricción monetaria 
hasta enero de 2012. Si bien seguimos pensando que el 
nivel de precios se mantendrá relativamente bajo control, el 
hecho de que la brecha del producto pudiera estarse 
cerrando en la segunda mitad del año podría eventualmente 
traducirse en presiones de inflación, que se verían reflejadas 
principalmente en las expectativas de mediano y largo plazo, 
sobre todo hacia finales del año. En nuestra opinión, dada la 
perspectiva de un crecimiento mucho más vigoroso en 2012, 
principalmente por ser un año electoral, esperaríamos que el 
banco central pudiera actuar preventivamente y comenzar el 
alza de tasas con ajustes más fuertes al principio del ciclo 
restrictivo con un primer aumento de la tasa de referencia 
de 50 puntos base. 
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Confirmamos nuestra perspectiva del USD/MXN en 
11.50 para finales del año.  

Después de que en el primer cuarto del año el peso 
mexicano estuvo sujeto a la volatilidad internacional, la 
divisa ha retomado el camino de apreciación y se ubica en 
niveles cercanos a los 11.50 pesos por dólar luego de 
haberse cotizado alrededor de los 12.0 pesos durante el 
1T11. Si bien no podemos descartar episodios de volatilidad 
en adelante, consideramos que los movimientos negativos 
serán, como hasta ahora, temporales y acotados. En nuestra 
opinión, la fortaleza del peso mexicano estará apoyada por 
unos fuertes fundamentales externos, la liquidez a nivel 
global, así como por la debilidad relativa del dólar frente a 
otras monedas, el euro en particular. 
 
En términos de fundamentales externos, al primer trimestre 
del año, la balanza comercial acumula un superávit de 1.8 
mil millones de dólares, derivado de un fuerte crecimiento 
de las exportaciones petroleras (+38.1% anual) así como del 
dinamismo que mantiene el sector manufacturero, cuyas 
exportaciones se incrementaron a una tasa del 20.0% anual. 
Así, las exportaciones totales se han expandido 22.7% 
anual, mientras que las importaciones lo han hecho a 
20.7%. En este último caso destaca el crecimiento de las 
importaciones de consumo, que excluyendo el componente 
petrolero, todavía no muestran una fuerte tendencia de 
aceleración (+14.7% anual en el primer trimestre de 2011).  
 
No obstante, para finales del año, la combinación de una 
moderación en la demanda externa por manufacturas 
aunado a un consumo interno más fuerte resultarán 
probablemente en un déficit en cuenta corriente de 
alrededor de 0.7% del PIB. Este número es muy similar al 
que se observó en 2010 y que esperamos sea financiado en 
su totalidad por los flujos de inversión extranjera de largo 
plazo. Adicionalmente, es importante recordar que la 
demanda de importaciones se caracteriza por su alta 
estacionalidad a partir de septiembre debido a la 
acumulación de inventarios por la temporada de altas ventas 
asociadas con el fin de año, lo que se traduce en una mayor 
demanda de dólares. A esto habrá que agregar el nivel 
históricamente alto de las reservas internacionales, que al 
mes de abril rondan los 125.8 mil millones de dólares.  
 
En este contexto, la moneda mexicana probablemente siga 
también soportada por los flujos de capital extranjeros a los 
mercados domésticos. Consideramos que la moneda 
mexicana es atractiva a estos flujos como resultado de una 
dinámica positiva de actividad, los fuertes fundamentales de 
la economía y la ausencia de controles de capital o 
cambiarios en un contexto de elevada liquidez a nivel 
mundial. Nuestro escenario base con respecto a la política 
monetaria de EEUU contempla que aun cuando la FED 
completará el QE2 en junio, no tendrá ninguna prisa en 
retirar la liquidez, dadas las dificultades que se están 
encontrando en el frente fiscal. Adicionalmente, las 
diferencias entre el ciclo de política monetaria de la FED, que 
continúa en una etapa de relajamiento, en comparación con 
el BCE y la mayoría de países emergentes -que han iniciado 
con el retiro de estímulos y alzas en las tasas de interés- ha 
apoyado la debilidad del dólar. En nuestra opinión, el peso 
mexicano también se ha beneficiado de este escenario. El 
DXY, que mide el valor del dólar con respecto a una canasta 
de monedas “duras” (euro, yen, libra esterlina, etc.) 

acumula una pérdida de 5.3% en lo que va del año. Por su 
parte, el peso ha ganado alrededor de 5.0%. Para los 
próximos meses, estimamos que el peso podría inclusive 
llegar a tocar niveles por debajo de los USD/MXN 11.50, 
para converger gradualmente durante el segundo semestre 
del año a nuestro objetivo de 11.50 pesos por dólar.  
 
 
Indice del dólar (DXY) y USD/MXN

Fuente: Bloomberg
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Rendimiento de emergentes vs USD en 2011
(%, no anualizado)

Fuente: Bloomberg
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Economía Internacional 
 
 Economía global deberá reacelerarse en el 2S11. 

Esperamos que el PIB se acelere a 4% de 3% en el 
1S11 

 
 En EEUU esperamos la inflación de abril en 0.4%, y 

las ventas al menudeo con un avance de 0.6% 
 
 En Europa, la atención se centa en el reporte del PIB 

y esperamos un crecimiento de 3% en el 1T11 
 

El desempeño de la economía global mostró resultados 
mixtos y mantenemos nuestra expectativa de una re-
aceleración sólo en la segunda mitad del año. De hecho, 
nuestras proyecciones anticipan que el PIB global se acelere 
a 4% (a tasa trimestral anualizada) en el 2S11, después de 
avanzar al 3% en promedio en el primer semestre. Gran 
parte de la desaceleración en el primer semestre se explica 
por Japón, en donde esperamos su PIB se contraiga en 2.5% 
en 1S10, y en EEUU donde anticipamos un crecimiento del 
2.1%, después de haber llegado al 3.1% en 4T10. Por su 
parte, la zona Euro mantiene su desempeño positivo y China 
sin cambio. 
 
Los reportes globales han sido mixtos, con una tendencia 
negativa en el 2T10. Este mensaje lo ofrecieron las 
encuestas de expectativas de empresas (conocidas por sus 
siglas en inglés como PMI). El índice Global de JPM indica 
una reducción de 2.7 puntos porcentuales en abril, llegando 
el índice a 51.8. Hay que recordar que este índice confirma 
avance en la producción cuando supera el nivel de 50, y 
contracción cuando está por debajo. Este índice confirma 
una economía global expandiéndose a un nivel cerca de 2% 
después de hacerlo en promedio 4% en marzo. Sin 
embargo, gran parte de esta desaceleración se explica por 
Japón. Un análisis más detallado de Japón indica que la 
caída en el índice PMI podría exagerar la contracción del PIB. 
Excluyendo Japón, el índice global de PMI es moderado 
cayendo a 55.2.  
 
Del lado positivo, el reporte de empleo de EEUU confirmó 
una fuerte ganancia de empleos en abril y el hecho de que 
los riesgos globales empiezan a moderarse. El informe de la 
nómina no agrícola mostró una ganancia de 244,000 nuevos 
puestos en abril, mientras que se revisaron al alza los 
estimados de febrero y marzo. De hecho, la ganancia de 
empleos privados fue más sorprendente, llegando a 268,000 
nuevos puestos y promediando 253,000 en los últimos tres 
meses. Esto confirma que el PIB de EEUU empezó a 
recuperarse en el 2T11. Nuestros pronósticos anticipan que 
el PIB crezca a 2.5% en el 2T11, después de hacerlo a 1.8% 
en 1T11.  
 
Los riesgos globales también empiezan a moderarse. En 
EEUU los ingresos tributarios extraordinarios y la reducción 
en la emisión de deuda le ha dado un mayor respiro al 
Congreso para llegar a un acuerdo con relación al límite de 
endeudamiento. Nuestros cálculos anticipan que el Congreso 
tiene hasta mediados de agosto para acordar un aumento en 
el límite de endeudamiento de US$14.5 billones (trillones en 
ingles). Por otra parte, el precio del petróleo Brent bajó a 
US$109.50 por barril después de haber llegado a US$124 a 
comienzos de la semana y Portugal llegó a un acuerdo de 

rescate con la Unión Europea y el FMI (Ver Ensayo Fiscal). 
Finalmente, en Japón el Congreso acordó una reasignación 
de gasto presupuestal de 4 billones de yenes (4 trillones en 
ingles) para enfrentar los costos de la reconstrucción. Esta 
moderación en los riesgos debería a su vez mejorar la 
aversión al riesgo y estimular la reaceleración económica 
global que anticipamos en 2S11.  
 
También habría que tomar nota del mayor soporte a sus 
economías por parte de los bancos centrales. Siguiendo a la 
Fed, la semana pasada los bancos centrales de países 
desarrollados dejaron sin cambio su postura. Tal fue el caso 
del Banco Central Europeo, Australia, e Inglaterra. Mientras 
que, la Republica Checa y Rumania, también dejaron sin 
cambio su postura monetaria. En la otra dirección 
aumentaron su tasa el banco central de India, Malasia y 
Filipinas, pues enfrentan mayores riesgos de 
sobrecalentamineto e inflación. 
 
La semana que viene en EEUU, serán especialmente 
relevantes las cifras relacionadas con el comportamiento de 
la inflación. En el caso de los precios al consumidor 
esperamos un avance de 0.4% en el índice general en abril, 
mientras que anticipamos la inflación subyacente en 0.2%, 
con lo que la inflación anual pasaría de 2.7% a 3.1%, 
mientras que la subyacente se mantendría muy contenida en 
1.3% desde 1.2%. En cuanto a cifras de la actividad 
económica, consideramos que la atención se centrara en el 
reporte de ventas al menudeo, las que estimamos habrían 
crecido 0.6% en abril y también 0.6% en el caso del rubro 
que excluye autos. 
 
Por su parte, en la Zona Euro, el reporte más relevante para 
nosotros será la estimación preliminar de crecimiento 
económico en el primer trimestre en la Zona Euro, Alemania 
y Francia. Nosotros esperamos una aceleración significativa 
(3% en términos trimestrales anualizados) tras el débil 
incremento observado en los últimos tres meses del año 
pasado. Los índices PMI y de confianza alcanzaron máximos 
históricos en enero y febrero antes de presentar señales de 
desaceleración en marzo. Prevemos una fuerte expansión en 
Alemania (0.9% en términos trimestrales frente a 0.4% en 
el 4T10), y en menor medida Francia (0.6% vs 0.4% 
anteriormente), mientras que los países de la periferia 
seguirán mostrando un desempeño muy frágil. El Banco de 
España señaló que el PIB del país ibérico se elevó en un 
0.2% en el 1T11, sin cambio frente al trimestre anterior. La 
demanda doméstica ha tenido una contribución negativa 
mientras que aumenté la contribución positiva de la 
demanda externa. La institución aseguró que el gobierno 
cumplirá con su objetivo de reducción del déficit de 9.2% en 
2010 a 6% este año. Asimismo, estaremos atentos a la cifra 
de producción industrial en la región en marzo y prevemos 
que se advertirá una leve moderación (0.3% m/m, una 
décima por debajo de la cifra de febrero según el consenso) 
por el dato ya publicado en Alemania. 
 
En EEUU, cifras del mercado laboral sólidas…  
 
En el mes de abril la economía creó 244,000 empleos, por 
arriba de la cifra de 180,000 que estimábamos y sumando 
siete meses consecutivos de ganancias. La cifra fue 
alentadora tomando en cuenta que se llevaron a acabo 
revisiones al alza en los dos meses previos lo que sumó 
46,000 plazas más de las que se reportaron inicialmente. El 
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sector privado agregó 268,000 plazas, el mayor incremento 
desde hace 5 años, y los sectores que encabezaron las 
ganancias fueron el de servicios (+200,000), manufactura 
(+29,000) y el de minería (+107,000). Dentro de la 
encuesta de establecimientos es importante destacar que las 
horas trabajadas a la semana para todos los empleados 
permanecieron sin cambio en 34.3 horas en abril, mientras 
que la compensación salarial promedio subió 0.1% m/m lo 
que llevó a un incremento de 1.9% en el último año.  
 
EEUU, Creación Empleo y Tasa Desempleo
(miles de unidades)

Fuente: BLS
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La tasa de desempleo creció en abril y se ubicó en 9.0% 
arriba de 8.8% de marzo además de marcar el primer 
incremento desde noviembre pasado. Sin embargo, un 
análisis más detallado no logra explicar las razones del 
aumento del desempleo. De hecho, la tasa de participación 
se mantuvo sin cambio. La diferencia entre el reporte de 
desempleo (encuesta de hogares) y el de empleo no agricula 
se atribuye al que el primero reporta un aumento de 
desempleo en 190,000 trabajadores, mientras que la 
segunda confirma un aumento. Estas son diferencias 
estadísticas normales entre estas encuestas y deberia de 
corregirse en futuros reportes. El número de personas 
desempleadas actualmente es de 13.7 millones de personas.  
 
Consideramos que la recuperación del mercado laboral en 
EEUU, es tan sólo gradual, limitando las presiones 
inflacionarias y dando margen para que la Reserva Federal 
no empiece a retirar el estímulo monetario en el corto plazo, 
aún después de terminado su programa de compra de 
activos por 600mmd en junio. Esto limita el alza en las tasas 
de largo plazo en EEUU, y mantiene como un escenario muy 
probable el de la debilidad del dólar por un tiempo más. Esto 
último sobretodo en un contexto en que otros bancos 
centrales continuarán elevando sus tasas de referencia.  
 
En direccion contraria las solicitudes por beneficio de 
desempleo que suelen ser un indicador acertado en cuanto 
al desempeño de la actividad económica, registraron un 
incremento de 43 mil en la última semana de abril y 
sumaron 474 mil solicitudes, el nivel más alto desde 
mediados de agosto. Al mismo tiempo, el promedio móvil de 
cuatro semanas—que elimina la volatilidad semanal, y que 
es un buen indicador de la tendencia del mercado laboral—

subieron abruptamente de 409 a 431 mil solicitudes. Así, las 
solicitudes continuas crecieron de 3.65 a 3.73 millones de 
solicitudes, lo que señala que un menor número de personas 
se incorporó al mercado laboral.  
 
Por una parte cabe mencionar que funcionarios del 
departamento de trabajo mencionaron que hubo una serie 
de factores estacionales que afectaron el resultado tales 
como cierres en las plantas de autos por el desastre en 
Japón, y extensiones de beneficios en algunas regiones por 
mencionar algunos. Por otra parte, el aumento de las 
solicitudes de desempleo en las últimas semanas de abril 
muestra una economía en desaceleracion. Sin embargo, las 
causas podrían haber sido los precios de gasolinas y 
petroleo, y la recesion en Japon. Por una parte el precio del 
petroleo cedio al final de la semana y Japon aprobo un gasto 
extrordinario, lo que explica que el efecto negativo de estos 
factores empezara a ceder y las solicitudes de demesempleo 
deberan de revertirse a finales de este trimestre. 
 
 
…manufacturera y servicios moderan su ritmo de 
expansión. 
 
De la misma forma, las encuestas de opinión manufacturera 
y de servicios ISM mostraron un menor dinamismo al inicio 
del 2T11. En abril, el índice manufacturero en línea con las 
encuestas regionales desaceleró su ritmo de expansión y se 
ubicó en 60.4 por debajo de la lectura de 61.2 de marzo. Al 
interior del reporte observamos que subíndices clave en el 
crecimiento se desaceleraron, no obstante continúan en 
terreno positivo, la producción (63.8 abril vs. 69.0 marzo), 
los nuevos pedidos (61.7 abril vs. 63.3 marzo) y el de 
empleo (62.7 abril vs. 63.0 marzo), sin embargo, 
obedeciendo a un buen desempeño en las economías 
emergentes, el subíndice de exportación repuntó 
fuertemente de 56 a 62, mientras que el subíndice de 
inventarios aumentó de 47.4 a 53.6 señalando una 
reconstrucción de inventarios. Por su parte, el subíndice de 
precios pagados sigue presionado y repuntó de 85 a 85.5. 
Consideramos que la desaceleración en el ritmo de 
expansión que se observa en la actividad manufacturera es 
consistente con la moderación en el crecimiento de la 
economía doméstica en general, aún así el buen dinamismo 
de las economías emergentes seguirán impulsando la 
manufactura. 
 
Por su parte, el sector servicios disminuyó su crecimiento de 
manera significativa tocando el nivel más bajo en ocho 
meses. El índice se ubicó en 52.8 por debajo de 57.3 de 
marzo. Al detalle encontramos que la mayoría de los 
subíndices continúa en terreno de expansivo, sin embargo 
los subíndices importantes como el de actividad en negocios 
y nuevos pedidos cayeron fuertemente este último que es un 
indicador adelantado de crecimiento bajó 11.3 puntos. A 
pesar de la debilidad de la cifra, no creemos que se trate de 
una tendencia de desaceleración pero si refleja una 
expansión más lenta en la economía.  
También se dio a conocer que en abril, se vendieron 13.1 
millones de unidades (mdu) igualando la cifra que se 
registró en marzo y ligeramente arriba de las 13.0 mdu que 
anticipamos, en términos trimestrales anualizados se 
observa una aceleración en la venta de autos con un 
incremento de 26.4% en abril que se compara con el avance 
de 22.7% de marzo. El dato siembra un buen precedente 
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para las ventas al menudeo que se darán a conocer la 
semana entrante. 
 
En la Zona Euro las encuestas de actividad apuntan 
hacia un crecimiento sólido en el 2T11 
 
El resultado final de las encuestas PMI de abril sorprendió 
positivamente con una aceleración de la producción en la 
industria manufacturera (+0.5 punto a 58) y una 
moderación en los servicios (-0.5 puntos a 56.7), lo que 
ocasionó un ligero incremento del índice compuesto (57.8, 
por encima de 57.6 en marzo). Consideramos que las cifras 
son bastante alentadoras teniendo en cuenta el contexto 
adverso en que se encuentra la región (las crisis fiscales en 
los países periféricos, las alzas en los precios de los 
productos energéticos y las catástrofes en Japón). La 
actividad en la industria, que presentó un ritmo récord de 
aceleración el mes pasado, no parece haber sido demasiado 
afectada por el sismo en Japón que perturbó las cadenas 
productivas a nivel mundial.  
 
En Alemania, la primera potencia industrial de la región, la 
producción en este sector moderó su crecimiento en marzo 
(0.7% m/m frente a 1.7% m/m el mes anterior) y los 
pedidos manufactureros cayeron más de lo esperado (-4% 
m/m) de acuerdo a la Oficina Federal de Estadística. Estos 
reportes apuntan hacia una desaceleración de la expansión 
durante el segundo trimestre aunque globalmente siguen 
positivos. A nosotros nos mantiene preocupados la 
heterogeneidad entre los países de la Zona Euro. La 
expansión en Francia ha sido la más importante en diez años 
y medio, impulsada por el buen comportamiento en los 
servicios. En Alemania, el ritmo ha sido más contenido, 
principalmente en los servicios, pero se mantiene elevado. Al 
contrario, en Italia, Irlanda y España las encuestas no 
muestran señales firmes de mejora mientras que en Grecia 
el sector manufacturero sigue en declive.  
 
Zona Euro, PMI 
(Indices)

Fuente: M arkit Economics
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Estas divergencias complican la elaboración de la política 
monetaria por parte del Banco Central Europeo que tiene 
que lidiar a la vez con el fuerte aumento de las presiones 
inflacionarias en Francia y Alemania y con el débil 
crecimiento de los países de la periferia. Tras mantener su 
tasa de referencia sin cambio la semana pasada, el BCE 
descartó un incremento en junio. Pensamos que las 

autoridades monetarias retomarán el ciclo de restricción 
monetaria en julio (+25pb a 1.5%), después de la 
publicación de las pruebas de estrés al sistema bancario así 
como de los nuevos pronósticos de inflación y crecimiento 
del banco central. Asimismo, la demanda doméstica en la 
Zona Euro presentó nuevamente señales de debilidad en 
marzo, con una contracción superior a lo esperado de las 
ventas al menudeo (-1% m/m) después de dos meses de 
alzas. Atribuimos este desempeño negativo al aumento de la 
inflación, a los planes de ajuste implementados en varios 
países de la zona y al deterioro de la confianza de los 
consumidores en marzo. 
 
Decepcionantes los primeros datos del segundo 
trimestre en el Reino Unido 
 
Tras el modesto crecimiento económico registrado en el 
Reino Unido durante el primer trimestre (+0.5% frente al 
4T10), las encuestas PMI de abril han resultado 
decepcionantes hasta ahora. Tanto en el sector servicios, 
como en los de manufactura y construcción, los índices 
apuntan hacia una desaceleración de la actividad. En los 
servicios, que representan aproximadamente dos tercios del 
PIB, el índice se redujo en abril a 54.3 en comparación con 
57.1 el mes anterior, por debajo del consenso de mercado. 
En la industria manufacturera, el indicador también resultó 
muy inferior a lo esperado (54.6 en abril desde 56.7 el mes 
anterior). La reducción de los gastos del gobierno, como 
parte del plan de ajuste fiscal, son un factor de explicación 
las desaceleraciones observadas. Estas cifras evidencian un 
crecimiento más lento de la economía británica en 
comparación con el primer trimestre.  
 
Ante este panorama poco alentador, el Banco de Inglaterra 
mantuvo su postura sin cambio la semana pasada y 
consideramos que no incrementará su tasa de referencia 
antes del mes de agosto para no perjudicar aún más la 
actividad económica. En los próximos días, se dará a conocer 
el índice de producción industrial en marzo. Después de la 
caída observada en febrero, esperamos una recuperación 
moderada (0.8% m/m frente a -1.2% en febrero). 
 
Reino Unido, PMI
(Índice)

Fuente: M arkit Economics
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Mayo 09-13 
 
 
Mar 
May 10 Ene Feb Mar Abr 
06:30am 
Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 94.1 94.5 91.9 91.0 
    Inversión en Capital 22.0 22.0 24.0 ___ 
    Planes de Contratación 3.0 5.0 2.0 ___ 
 
 
Mar 
May 10 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 1.3 1.7 2.7 1.8 
    % anual 5.4 7.2 9.7 10.4 
 Ex-Energéticos 0.8 0.7 0.3 ___ 
    % anual 3.0 3.6 4.1 ___ 
 Energéticos (%m/m) 3.1 4.7 10.5 ___ 
    % anual 15.4 21.8 31.3 ___ 
 
 
Mar 
May 10 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  1.2 1.0 1.0 1.0 
    % anual 11.0 12.0 12.7 ___ 
 Duraderos 0.8 0.7 0.6 ___ 
    % anual 8.6 9.5 9.5 ___ 
 Razón Inv/Vtas. 1.16 1.14 1.16 ___ 
 
 
Mie 
May 11 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -40.3 -47.0 -45.8 -47.0 
    Servicios 13.4 13.3 13.6 ___ 
    Bienes -53.6 -60.3 -59.3 ___ 
 Exportaciones (%m/m) 1.9 2.6 -1.4 ___ 
 Importaciones (%m/m) 2.6 5.4 -1.7 ___ 
 
 
Mie 
May 11 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) -45 -161 352 ___ 
   Privado -139 -82 341 ___ 
   Construcción -50 16 2 ___ 
   Manufacturero -29 23 -3 ___ 
 
 
Mie 
May 11 Ene Feb Mar Abr 
01:00 pm 
Presupuesto Federal (mmd) 
 Balance -49.8 -222.5 -188.2 ___ 
 Año Previo -42.6 -220.9 -65.4 ___ 
 
 
Jue 
May 12 Abr 

16 
Abr 
23 

Abr 
30 

May 
07 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  404 431 474 430 
 Prom. Móvil 4 semanas 399 409 431 435 
 Sol. Continuas (mill) 3.65 3.73 3.68 ___ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Jue 
May 12 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.8 1.6 0.7 0.7 
    % anual 3.7 5.6 5.8 6.5 
 Subyacente 0.5 0.2 0.3 0.2 
    % anual 1.6 1.8 1.9 2.1 
 Energéticos 1.8 3.3 2.6 ___ 
 
 
Jue 
May 12 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 0.8 1.1 0.4 0.6 
    Ex autos 0.9 1.1 0.8 0.6 
    Ex autos y Gasolina 0.8 0.9 0.6 0.5 
    Subyacente * 0.9 1.1 0.4 ___ 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
 
Jue 
May 12 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 1.1 1.0 0.5 0.9 
   Manufactureros 1.4 1.5 0.8 ___ 
   Mayoreo 1.2 1.0 1.0 ___ 
 Inventarios Minoristas 0.6 0.3 -0.4 ___ 
   Ex autos 1.0 0.4 0.1 ___ 
    Autos -0.4 -0.2 -1.4 ___ 
 Razón Inv/Vtas 1.25 1.24 1.24 ___ 
 
 
Vie 
May 13 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.4 0.5 0.5 0.4 
    % anual 1.7 2.2 2.7 3.1 
 Subyacente 0.2 0.2 0.1 0.2 
    % anual 0.9 1.1 1.2 1.3 
 Alimentos 0.5 0.6 0.8 ___ 
 Energéticos 2.1 3.4 3.5 ___ 
 
 
Vie 
May 13 Feb Mar Abr May 

Finall 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 77.5 67.5 69.8 70.0 
   Situación Actual 86.9 82.5 82.5 ___ 
 Expectativas 71.6 57.9 61.6 ___ 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Mayo 02-06 
 
 
Lun 
May 02 Ene Feb Mar 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total -1.0 -2.4 0.3 1.4 
   Privado -1.4 -2.9 ___ 2.2 
     Residencial 4.6 -6.8 ___ 2.6 
 Pública -0.3 -1.4 ___ 0.1 
 
En marzo, el gasto en construcción total subió 1.4% m/m a 768.9 
mmd por arriba del alza de 0.3% que estimamos, aún así el gasto en 
construcción es 6.7% menor al del mismo mes hace un año. El ligero 
repunte en el gasto en construcción se debió un avance de 2.6% en 
el gasto en construcción residencial privado. Así durante el 1T11 en 
términos trimestrales anualizados la construcción total retrocedió 
15.7% comparada con el alza de 2.3% en el 4T10, mientras que la 
residencial privada que es clave bajó 5.0% en los primeros tres 
meses del año frente al incremento de 9.0% en el 4T10. 
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Lun 
May 02 Feb Mar Abr 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 61.4 61.2 59.5 60.4 
    Producción  66.3 69.0 ___ 63.8 
    Nuevos Pedidos 68.0 63.3 ___ 61.7 
    Inventarios 48.8 47.4 ___ 53.6 
    Empleo 64.5 63.0 ___ 62.7 
    Envíos 59.0 52.5 ___ 61.0 
    Ordenes de Exportación 62.5 56.0 ___ 62.0 
    Importaciones 55.0 56.5 ___ 55.5 
    Precios 82.0 85.0 ___ 85.5 
 
En abril, el ISM manufacturero en línea con las encuestas regionales 
desaceleró su ritmo de expansión y se ubicó en 60.4 por debajo de la 
lectura de 61.2 de marzo, sin embargo la cifra logró superar el 59.5 
que estimó la mayoría. Al interior del reporte observamos que 
subíndices clave disminuyeron el ritmo de expansión, pero continúan 
en terreno positivo. 
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Mar 
May 03 Ene Feb Mar 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total 3.3 0.7 1.7 3.0 
    Ex Transporte 0.7 0.6 ___ 2.6 
 Envios 1.7 0.6 ___ 2.7 
 Inventarios 1.5 1.0 ___ 1.1 
   Razón Inv/Ventas 1.25 1.26 ___ 1.24 
 
En marzo, los pedidos a fábrica crecieron fuertemente, registrando un 
incremento de 3.0% m/m por arriba de esperado. Al excluir 
transporte, componente volátil, lo pedidos avanzaron 2.6% debido a 
un impulso en los pedidos de maquinaria y computadora y artículos 
relacionados de 4.4% y 10.6% respectivamente. Por su parte, los 
pedidos de bienes duraderos que cuentan casi la mitad del total de 

los pedidos a fábrica crecieron 2.9% arriba del 2.5% que se reportó 
la semana anterior, asimismo los pedidos de bienes de capital que 
excluyen aeronaves—aproximado a la inversión corporativa—
aumentaron 4.1%. Las cifras reafirmaron el fuerte desempeño de la 
actividad manufacturera durante los primeros tres meses del año, 
pues en términos trimestrales los pedidos a fábrica subieron 27.5% 
en el 1T11 muy superior al 10.9% del 4T11. Pensamos que siguiendo 
un crecimiento más moderado, la actividad manufacturera tendrá que 
ajustarse disminuyendo su ritmo de expansión. 
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Mar 
May 03 Feb Mar Abr 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 13.4 13.1 13.0 13.1 
 Importados 2.1 2.1 ___ 2.0 
   Domésticos 10.2 9.9 9.8 10.2 
   Autos 4.6 4.7 ___ 4.7 
   Camiones Ligeros 5.6 5.2 ___ 5.5 
 
 
En abril, se vendieron 13.1 millones de unidades (mdu) igualando la 
cifra que se registró en marzo y ligeramente arriba de las 13.0 mdu 
que anticipamos, en términos trimestrales anualizados se observa 
una aceleración en la venta de autos con un incremento de 26.4% en 
abril que se compara con el avance de 22.7% de marzo. El dato 
siembra un buen precedente para las ventas al menudeo que se 
darán a conocer la semana entrante. 
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Mie 
May 04 Feb Mar Abr 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  205 207 195 179 
    Manufacturero 18 35 ___ 25 
    Construcción -3 -5 ___ 9 
    Servicios 185 169 ___ 138 

 
El reporte de empleo del sector privado ADP reafirma la idea de una 
recuperación tan sólo gradual del mercado laboral. La cifra fue 
positiva pero no es suficiente para ver una sólida recuperación en el 
mercado laboral que disminuya la tasa de desempleo. De acuerdo 
con las cifras publicadas hoy, el sector privado generó 179 mil plazas 
por debajo de  las 207 mil de marzo, de las cuales 138 mil empleos 
se generaron en el sector servicios, sumando 16 meses consecutivos 
de ganancias, mientras que, el sector de producción de bienes 
adicionó 41 mil puestos laborales. En específico, en el sector 
manufacturero se crearon 25,000 plazas. Los grandes corporativos 
sumaron 11 mil plazas, la mediana y pequeña empresa sumaron 84 
mil respectivamente.  
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Mie 
May 04 Feb Mar Abr 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 59.7 57.3 58.0 52.8 
   Actividad en Negocios 66.9 59.7 ___ 53.7 
   Nuevos Pedidos 64.4 64.1 ___ 52.7 
   Empleo 55.6 53.7 ___ 51.9 
   Precios Pagados 73.3 72.1 ___ 70.1 
 
En abril, la actividad en el sector servicios desaceleró su crecimiento 
cayendo al nivel más bajo en ocho meses, con lo que el índice se 
ubicó en 52.8 por debajo de 57.3 de marzo y también menor a la 
cifra de 58 que estimábamos. Al detalle encontramos que la mayoría 
de los subíndices continúa en terreno de expansivo pero cabe 
mencionar que los subíndices de actividad en negocios y nuevos 
pedidos cayeron fuertemente. Cabe destacar que, este último que es 
un indicador adelantado de crecimiento futuro, bajó 11.3 puntos.  
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Jue  
May 05 3T 

10 
4T 
10 

1T 
11 

07:30am 
Productividad y Costos Laborales (T/T) 
 Productividad 2.3 2.9 1.0 1.6 
   % anual 2.9 2.0 ___ 1.3 
 Costos Laborales Unitarios 0.1 -1.0 0.8 1.0 
   % anual -1.0 -0.2 ___ 1.2 
 
En los tres primeros meses del año, la productividad de los 
trabajadores creció a una tasa trimestral anualizada de 1.6% por 
debajo del alza de 2.9% del 4T10, mientras que los costos unitarios 
por trabajador repuntaron 1.0% frente a la baja de 1.0% que se 
registró en el 4T10. Por su parte, las horas trabajadas aumentaron 
1.4% tras una ganancia de 1.5%, mientras que las compensaciones 
laborales también subieron 2.6%. Consideramos que el reporte 
muestra que las presiones en sueldos y salarios se encuentran 
contenidas ante un mercado laboral que se recupera de manera 
gradual. 
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Jue 
May 05 Abr 

16 
Abr 
23 

Abr 
30 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  404 431 410 474 
 Prom. Móvil 4 semanas 399 409 415 431 
 Sol. Continuas (mill) 3.70 3.65 ___  
 
Las solicitudes por beneficio de desempleo que suelen ser un 
indicador acertado en cuanto al desempeño de la actividad 
económica, registraron un incremento de 43 mil en la última semana 
de abril y sumaron 474 mil solicitudes, el nivel más alto en 8 meses. 
Al mismo tiempo, el promedio móvil de cuatro semanas—que elimina 
la volatilidad semanal, y que es un buen indicador de la tendencia del 
mercado laboral—subieron abruptamente de 409 a 431 mil 
solicitudes. Asimismo, las solicitudes continuas crecieron de 3.65 a 
3.73 millones de solicitudes, lo que sugiere que un menor número de 
personas se incorporó al mercado laboral. Cabe mencionar que 
funcionarios del departamento de trabajo mencionaron que hubo una 
serie de factores estacionales que afectaron el resultado tales como 
cierres en las plantas de autos por el desastre en Japón, y 
extensiones de beneficios en algunas regiones por mencionar 
algunos. Pensamos que el mercado laboral continúa con una 
recuperación gradual, no obstante el resultado es consistente con la 
desaceleración que se observó durante el 1T11. 
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Vie 
May 05 Feb Mar Abr 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 235 221 180 244 
 Privado 261 231 195 268 
 Bienes 81 37 ___ 44 
 Construcción  39 2 ___ 5 
 Manufacturero 37 22 20 29 
 Servicios 154 184 ___ 200 
 Menudeo 0 -3 ___ 57 
 Temporal 12 34 ___ -2 
 Educación/Salud 43 33 ___ 49 
 Gobierno -26 -10 ___ -24 
 Horas Semanales Trabajadas  

Total 
 

34.3 
 

34.3 
 

___ 
 
34.3 

 Compensación Salarial Total 0.1 0.2 ___ 0.1 
   % anual 1.8 2.0 ___ 1.9 
 Horas Semanales Trabajadas 

No Agrícolas  
 

33.6 
 

33.6 
 

___ 
 
33.6 

 Compensación Salarial 0.1 0.0 ___ 0.3 
   % anual 2.1 2.1 ___ 2.1 
 Tasa de Desempleo (%) 8.9 8.8 8.8 9.0 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

En el mes de abril la economía creó 244 mil empleos, por arriba de la 
cifra de 180 mil que estimábamos y sumando siete meses 
consecutivos de ganancias. La cifra fue alentadora tomando en 
cuenta que se llevaron a acabo revisiones al alza en los dos meses 
previos lo que sumó 46 mil plazas más de las que se reportaron 
inicialmente. El sector privado agregó 268 mil plazas, el mayor 
incremento desde hace 5 años, y los sectores que encabezaron las 
ganancias fueron el de servicios (+200,000), manufactura (+29,000) 
y el de minería (+107,000). En tanto, la tasa de desempleo creció en 
abril y se ubicó en 9.0% arriba de 8.8% de marzo además de marcar 
el primer incremento desde noviembre pasado. El número de 
personas desempleadas actualmente es de 13.7 millones de 
personas. 
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Vie 
Abr 07 Ene Feb Mar 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,412 2,420 2,424  
   Renovable 797 794 ___  
   No Renovable 1,615 1,629 ___  
 Total (% anual) 2.2 3.8 ___  
   Renovable (% anual) -5.9 -4.1 ___  
   No Renovable (% anual) 6.2 7.7 ___  
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Economía Nacional 
 
 Estimamos una inflación de 0.02% para el mes de 

abril (subyacente = 0.08) 

 Para el reporte de producción industrial de marzo 
estimamos un crecimiento de 4.3% anual  

 Continúa la recuperación de la confianza en los 
reportes de abril 

 Los datos del IMEF confirman que la economía 
continúa con su proceso de expansión en el 2T11 

Para esta semana la atención estará centrada en el reporte 
de inflación para el mes de abril y en el informe trimestral de 
inflación. Consideramos que la inflación de abril se verá 
beneficiada por la implementación de los subsidios de tarifas 
eléctricas en la 1ª quincena de este mes, así como una 
disminución en la inflación de servicios relacionados a 
telefonía e internet móvil, los cuales compensaron por 
aumentos en los precios de algunos bienes agropecuarios 
(principalmente tortilla de maíz, frutas y verduras), gas 
doméstico, y servicios turísticos relacionados a las 
vacaciones de Semana Santa. De igual manera, hemos 
observado que la apreciación del tipo de cambio continúa 
siendo un factor favorable para el desempeño de la inflación 
subyacente de mercancías excluyendo alimentos. Con estos 
datos las inflaciones anuales se situarán en 3.39% para la 
general de un previo de 3.04%, y 3.18% para la subyacente 
de un previo de 3.21%. Cabe recordar que el mínimo de la 
inflación general en el 2011 se observó en marzo, pero 
esperamos que los mínimos de la inflación subyacente se 
observen durante abril y mayo.  
 
Dentro del resto de los reportes a publicarse esta semana 
destaca el dato de producción industrial, para el cual 
estimamos un crecimiento de 4.3% anual (0.5% mensual y ) 
producto del dinamismo que continúa observando el sector 
manufacturero en EEUU. De igual manera, para el reporte de 
producción de autos publicado por la AMIA estimamos una 
contracción mensual de 16.8% producto del paro parcial en 
la línea de producción de Nissan. Al respecto, es importante 
mencionar que Nissan prevé que este paro sea temporal y 
estiman alcanzar en 2011 un nivel de producción superior en 
5.0% al obtenido en 2010. Lo anterior implica que 
observaremos un fuerte dinamismo del sector automotriz en 
el tercer y cuarto trimestre del año. De igual forma, también 
se publica el reporte de inversión fija bruta de febrero. Para 
éste último, esperamos que el índice total presente un 
crecimiento de 8.2% anual (0.4% mensual y 11.4% 
trimestral anualizado). Finalmente, también se darán a 
conocer los indicadores de ocupación y empleo para el 
primer trimestre del año. Para éstos esperamos que la tasa 
de desempleo se situé en 5.16% (cifras ajustadas por 
estacionalidad) lo cual implicaría una disminución de 0.29 
puntos porcentuales respecto al 4T10. Para la tasa de 
participación y subocupación, estimamos que éstas se 
ubiquen en 58.1% y 8.05%, respectivamente. 
 
Por lo que respecta a los datos económicos de la semana 
pasada, éstos presentaron una perspectiva de crecimiento 
que continúa siendo positiva. Así, la semana anterior se 
publicó el reporte de remesas al mes de marzo. En dicho 
mes, las remesas familiares se incrementaron en 4.8% anual 
y 3.5% mensual  (cifras ajustadas por estacionalidad), como  

Fuente: Banco de México e INEGI
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resultado de una fuerte caída en la tasa de desempleo para 
los trabajadores hispanos y de un fuerte incremento en el 
número de trabajadores de origen hispano. Por otro lado, el 
Índice de Confianza del Consumidor (ICC), medido con cifras 
ajustadas por estacionalidad, registró una caída de 2.6pts. 
Ahora, consideramos que la contracción del ICC de abril se 
debe a la volatilidad que guarda la medición mensual de la 
encuesta. Finalmente, también se publicaron los indicadores 
del IMEF, los cuales mostraron que la perspectiva de 
recuperación de la actividad económica, tanto para el sector 
manufacturero como para el de servicios, continuó durante 
el mes de abril. 
 

Continúa la recuperación de la confianza en los 
reportes de abril 

Desde el segundo trimestre del 2010 la confianza económica 
tanto de los consumidores como de los productores ha 
observado una rápida recuperación, lo que nos anunciaba el 
inicio de la reactivación del gasto de las familias. No 
obstante, consideramos que los problemas de inseguridad 
pública y otros factores, tales como los problemas de 
inestabilidad política internacional y la incertidumbre sobre la 
situación financiera internacional, podrían limitar el 
desempeño favorable que hasta ahora ha observado la 
confianza de los agentes económicos. 

En específico, el reporte de confianza del consumidor, 
publicado la semana pasada, mostró en abril un incremento 
anual importante de 8.7pts ubicando al índice en 89.7pts 
(Banorte = 93.6; Consenso = 93.0). No obstante, las cifras 
ajustadas por estacionalidad muestran una contracción de 
2.6pts respecto a los niveles que se observaron en marzo, 
ubicando al índice en 89.4 puntos. Por componentes, los 
subíndices que se refieren a las expectativas sobre la 
situación presente y futura de los hogares presentaron en 
abril una caída de 1.5pts y 1.2pts, respectivamente. De igual 
manera, los rubros referentes a las expectativas presentes y 
futuras sobre la condición económica del país presentaron 
una contracción mensual de 1.7pts y 2.3pts, 
respectivamente. Finalmente, el componente que hace 
referencia a la adquisición de bienes duraderos presentó una 
fuerte caída de 4.4pts. 

 

 

14



Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 

Dolores Palacios (55) 4433 4063 
dolores.palacios.n@banorte.com 

 

 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

Los  niveles observados en abril tanto en el índice de 
confianza como en la mayoría de sus componentes se ubican 
por debajo de los niveles alcanzados en el 1T11. Sin 
embargo, pensamos que el resultado de abril puede 
derivarse de la volatilidad inherente que guarda la medición 
mensual de la encuesta. Cabe recordar que la confianza  de 
los consumidores había observado una recuperación muy 
fuerte en los reportes del primer trimestre del año, por lo 
que pensamos que el  reporte de mayo nos dará una visión 
más clara del desempeño real de la confianza de los 
consumidores en el 2T11. 

De igual manera, el Índice de Confianza del Productor (ICP) 
ha presentado una evidente mejoría en los últimos meses, 
ya que este indicador ha acumulado 14 meses consecutivos 
en el que se ha ubicado por encima del umbral de optimismo 
de los 50 puntos. Examinando los componentes referentes a 
la situación actual, tanto de la empresa como del país, se 
puede distinguir que en abril las expectativas de los 
productores respecto a su situación actual ha presentado 
una muy ligera caída de 0.5pts respecto al promedio del 
primer trimestre del 2011 al ubicarse en 54.6, mientras que 
las expectativas en relación a la situación actual del país han 
presentado una disminución de 1.8pts alcanzando un nivel 
de 54.6pts. Cabe destacar que ambos indicadores se 
encuentran muy por encima del umbral de optimismo de los 
50pts, lo que sugiere que las caídas en los componentes de 
la situación actual de las empresas y del país respecto a los 
niveles observados en el 1T11, debe de interpretarse como 
una perspectiva de crecimiento más moderado. Lo anterior 
sugiere que los productores perciben que su situación actual 
ha sido más favorable que la del desempeño general de la 
actividad económica. Similarmente, analizando los rubros 
que hacen referencia a las expectativas futuras tanto de la 
empresa como del país se puede advertir que las 
expectativas aunque han disminuido marginalmente 
respecto a los niveles observados en el primer trimestre del 
2011, éstas se encuentran muy por encima del umbral de 
optimismo de los 50pts. 

Finalmente, si bien el componente de momento adecuado 
para invertir continúa por debajo del umbral de optimismo 
de los 50 puntos, este ha alcanzado un nivel superior al 
observado antes de la crisis. De igual manera, analizando su 
evolución actual se puede apreciar que continúa acelerando 
su paso de recuperación. Lo anterior sugiere que las 
empresas han recuperado paulatinamente su confianza 
respecto al desempeño de la actividad económica, lo que ha 
ocasionado que expandan sus niveles de inversión. 

De igual manera, la encuesta de Expectativas de los 
Especialistas del Sector Privado del Banco de México 
muestra que la confianza de los analistas económicos se ha 
incrementado de manera consistente desde agosto del año 
pasado, alcanzando en abril del presente año un nivel de 
144 puntos, nivel muy superior al promedio de 133.8 puntos 
observado a lo largo del 2010. El  aumento que hemos 
observado en el índice de confianza demuestra que los 
analistas tienen una visión más positiva sobre el desempeño 
actual de la actividad económica para los próximos meses. 
De hecho, el componente que hace referencia a la reciente 
evolución de la economía mexicana con respecto al mismo 
periodo del año anterior muestra que el 100% de los 
analistas encuestados consideran que la economía mexicana 
se encuentra mejor que hace un año 

Fuente: INEGI
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De igual forma, el rubro que se refiere a la evolución 
económica del país para los próximos 6 meses se ha 
incrementado fuertemente desde agosto, ya que el 71% de 
los encuestados espera una situación más favorable (en 
agosto sólo el 41% de los analistas encuestados estimaban 
una situación más favorable).  

15



Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 

Dolores Palacios (55) 4433 4063 
dolores.palacios.n@banorte.com 

 

 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

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

Hasta ahora, la mejoría que se ha observado en varios de 
los indicadores de confianza se ha reflejado también en el 
comportamiento del gasto de los agentes económicos, ya 
que las cifras relacionadas con el consumo interno sugieren 
que los consumidores han ajustado sus expectativas y 
prevén una mejoría en la coyuntura actual del país. Lo 
anterior ha ocasionado un aumento en el gasto de bienes 
durables de las familias. Asimismo, los últimos reportes de 
inversión fija bruta  sugieren que las empresas han 
recuperado su confianza respecto al desempeño de la 
actividad económica y han expandido sus niveles de 
inversión. 

Por lo anterior, estimamos que la confianza tanto de los 
consumidores como de los productores continuará con su 
proceso de reactivación durante el primer semestre del 
2011. La recuperación de este indicador estará motivada 
principalmente por el avance que continúa observando el 
mercado laboral y la masa salarial. Asimismo, el buen 
desempeño que ha presentado el crédito al consumo dará 
también un mayor impulso en el corto plazo a este indicador. 
No obstante, cabe considerar la existencia ciertos riesgos en 
el escenario que pudieran mermar la confianza de los 
agentes económicos en los próximos meses. El principal 
continúa siendo los problemas de inseguridad pública, que 
siguen teniendo un peso importante en las decisiones de los 
consumidores. 

 

 

Índice de Confianza de los Analistas Económicos

del Sector Privado

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
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Los datos del IMEF confirman que la economía 
continúa con su proceso de expansión 

El Indicador IMEF Manufacturero en abril registró un nivel de 
53.1 puntos, 1.6pts por debajo del nivel alcanzado en abril 
de 2010, pero aún por encima del umbral de los 50pts. Con 
cifras  ajustadas  por estacionalidad (cifras 
desestacionalizadas por Banorte utilizando el programa 
ARIMA X-12) éste se situó en 52.4, el cual representa una 
caída de 1.5 puntos respecto al nivel observado en marzo. 
La contracción en el indicador respecto al mes previo se 
debe a una caída en 4 de sus 5 componentes, donde se 
destaca la disminución de 5.4pts y 1.9pts en los 
componentes de producción y de inventarios. No obstante, 
todos los componentes se ubicaron por encima del umbral 
de optimismo de los 50pts.  

Cabe destacar que el cociente de nuevos pedidos sobre 
inventarios registró un nivel de 1.07pts, lo cual implica que 
el dinamismo de los nuevos pedidos ha sido mayor al de los 
inventarios.  Lo anterior es muy positivo, ya que implica que 
el sector manufacturero tenderá a incrementar sus niveles 
de producción en los próximos meses, debido a que se las 
empresas eventualmente presentarán una reducción en sus 
inventarios.   
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Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situó en 
53.0, 0.5pts por encima del nivel observado en abril de 
2010. Asimismo, medido con cifras desestacionalizadas, este 
indicador se ubicó en 53.2, lo cual implica un muy ligero 
incremento de 0.1pts respecto al mes anterior. Los 
componentes de producción y nuevos pedidos registraron un 
importante avance en el mes de abril al incrementarse en 
1.7pts y 0.5pts, respectivamente. No obstante, los 
componentes de entrega de pedidos y empleo presentaron 
una reducción en sus niveles de 0.5pts y 0.1pts, 
respectivamente. Cabe mencionar que todos los 
componentes del indicador se ubicaron por encima del 
umbral de los 50pts, lo cual implica que el sector de 
servicios continúa en expansión. Asimismo, cabe mencionar 
que este indicador ha empezado a mostrar un crecimiento 
más visible, ya que se encuentra muy por encima de los 
niveles observados en el cuarto trimestre del 2010. 
Consideramos que el reporte de abril confirma nuestra 
perspectiva de que la economía mexicana continuará con su 
proceso de expansión en el 2T11. El componente de nuevos 
pedidos dentro del indicador manufacturero se ha mantenido 
en niveles de expansión en los últimos meses, lo cual 
aunado al decremento que ha observado el de inventarios 
indica que el sector manufacturero continuará creciendo. 
Asimismo, el sector servicios ha seguido en abril con su 
proceso de expansión y esperamos que mantenga esta 
tendencia en los próximos reportes. Por lo anterior, 
mantenemos nuestro estimado de crecimiento del PIB de 
4.96% anual para el 2T11.     
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Mayo 09-13 
 
 
Lun 

May 09 Mar 
15 

Mar 
31 

Abr 
15 

Abr 
30 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.05 0.05 -0.09 0.16 
 Precios al Consumidor Sub. 0.24 0.00 0.05 0.06 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.09 2.98 3.21 3.56 
 Precios al Consumidor Sub. 3.31 3.11 3.19 3.17 
 
 
Lun 
May 09 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) 0.49 0.38 0.19 0.02 
 Inflación Total (%anual) 3.78 3.57 3.04 3.39 
 Inflación Sub (%m/m) 0.46 0.40 0.30 0.08 
 Inflación Sub (%anual) 3.27 3.26 3.21 3.18 
 
 
Lun 
May 09 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m 0.25 0.64 0.90 ___ 
 % anual 3.76 3.84 4.07 ___ 
 
 
Lun 
May 09 Ene Feb Mar 

Prel 
Mar 
Final 

09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 69.3 274.7 1,445 1,445 
  Exportaciones (mmd)  24.6 25.7 31.3 31.3 
   % anual 28.2 20.9 20.1 20.1 
   % mensual 3.6 -0.4 3.8 3.8 
  Importaciones (mmd) 24.5 25.5 29.9 29.9 
   % anual 25.0 22.0 16.3 16.3 
   % mensual 3.5 1.3 -0.1 -0.1 
 
 
Lun 
May 09 Ene Feb Mar Abr 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  8.8 -0.2 13.8 -16.8 
 Exportación 36.1 -20.4 5.3 ___ 
 Ventas Menudeo -6.8 6.8 2.9 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  20.8 15.7 26.3 5.1 
 Exportación 44.5 1.7 17.8 ___ 
 Ventas Menudeo 7.3 12.6 14.8 ___ 
 
 
Mar 
May 10 Abr 

15 
Abr 
22 

Abr 
29 

May 
06 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 124.3 125.3 125.8 125.7 
 Cambio Semanal +1.1 +1.0 +0.5 -0.1 

 
 
Mar 
May 11 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total     
    Incremento Nominal 4.4 4.7 4.4 4.3 
    Términos Reales 0.6 1.1 1.3 0.9 
 Privadas     
    Incremento Nominal 4.5 4.7 4.5 ___ 
    Términos Reales 0.7 1.1 1.4 ___ 
 Públicas     
    Incremento Nominal 3.9 4.0 3.9 ___ 
    Términos Reales 0.1 0.4 0.8 ___ 

 
 
Mie 
May 11 Nov Dic Ene Feb 
08:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total 7.9 5.4 9.2 8.2 
    Maquinaria y Equipo 11.2 6.5 15.7 13.5 
      Importaciones 8.4 -1.0 14.4 11.0 
      Domestica 19.7 24.8 18.5 19.0 
    Construcción 5.8 4.5 5.4 5.0 
 Total (% mensual) 0.0 1.0 2.2 0.4 
 
Mie 
May 11 2T 

10 
3T 
10 

4T 
10 

1T 
11 

09:00am 
Informe Trimestral de Inflación 
 
 
Jue 
May 12 Ene Feb Mar Abr 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 10.5 9.2 6.6 ___ 
 Ventas Tiendas Iguales 4.8 3.3 0.7 5.4 
 
 
 
Jue 
May 12 Dic Ene Feb Mar 
8:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 4.9 6.7 5.2 4.3 
   % Mensual 0.8 1.7 -0.4 0.5 
   Manufactura     
   % Anual 6.0 8.4 7.3 5.9 
   % Mensual 1.4 1.5 0.0 0.5 
 
 
Vie 
May 13 2T 

10 
3T 
10 

4T 
10 

1T 
11 

9:00am 
Indicador de Ocupación y Empleo  
 Tasa de Desocupación 5.3 5.6 5.4 5.1 
 Tasa de Subocupación 8.9 8.5 7.6 8.0 
 Tasa de Ocupación Informal 28.8 28.0 27.2 ___ 
 Tasa Neta de Participación 59.2 59.0 57.8 57.7 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Mayo 02-06 
 
 
Lun 
May 02 Ene Feb Mar 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
 % anual 5.8 6.0 0.8 4.8 
 % m/m -4.2 2.4 4.8 3.5 
Miles de millones,  1.4 1.6 2.0 2.0 
  Ajustados por estacionalidad 1.8 1.8 1.9 1.9 
 
 
Lun 
May 02 Feb Mar Abr 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2011 3.94 3.92 ___ 3.87 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.65 3.70 ___ 3.71 
 Inflación a 12 meses 3.86 3.91 ___ 3.96 
 Inflación a 4 años 3.62 3.65 ___ 3.63 
 PIB 2011 4.1 4.2 ___ 4.4 
 Tipo de Cambio 2011 12.23 12.15 ___ 12.00 
 
 
Mar 
May 03 Abr 

15 
Abr 
22 

Abr 
29 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 124.3 125.3 125.5 125.8 
 Cambio Semanal +1.1 +1.0 +0.2 +0.5 

 

18



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

 

 

 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

 
Mar 
May 03 Feb Mar Abr 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 52.7 54.2 54.4 53.1 
   Nuevos Pedidos 55.4 59.1 ___ 55.4 
   Producción 53.1 59.3 ___ 53.9 
 IMEF No Manufacturero 52.8 53.3 53.4 53.0 
   Nuevos Pedidos 55.6 57.0 ___ 56.7 
   Producción 55.6 56.1 ___ 56.5 
 
 
Mie 
May 04 Feb Mar Abr 
9:00pm 
Indice de Confianza  Consumidor 
 Total 92.3 91.7 93.6 89.7 
   Desestacionalizado 92.6 91.9 93.5 89.3 
 Situación Actual vs 12 meses 94.0 94.8 ___ 93.3 
 Situación Esperada en 12 m 100.2 100.9 ___ 99.3 
 Situación del País vs 12 meses 91.5 89.7 ___ 86.7 
 Situación Esperada para el país 98.1 98.0 ___ 98.2 
 Compra de Bienes Durables 77.5 75.2 ___ 71.2 
 
 
Mie 
May 04 Dic Ene Feb 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 108.7 109.4 ___ 109.6 
   %m/m 0.5 0.6 ___ 0.2 
 Adelantado 125.1 125.7 ___ 125.9 
    %m/m 1.1 0.5 ___ 0.2 
*Cifras desestacionalizadas 
 
 
Jue 

May 05 Abr 
04 

Abr 
14 

May 
05 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.40 4.50 ___ 4.40 
 Inflación Cierre 2011 3.90 3.85 ___ 3.77 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.74 3.77 ___ 3.70 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 ___ 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 12.04 11.95 ___ 11.90 
 
 
Jue 
May 05 Feb Mar Abr 
2:00pm 
Ventas WALMEX (% anual nominal) 
 Ventas Totales 8.0 4.6 ___ 4.5 
 Ventas Tiendas Iguales 1.8 -1.1 ___ 6.8 
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Política monetaria 
 
 Los commodities a la baja ante la confirmación de un 

crecimiento sólo moderado en el 1S11 

 Los bancos centrales con mayor margen antes de 
normalizar sus posturas monetarias 

 Esperamos un tono positivo en el Informe Trimestral 
de Inflación de Banxico 
 

Las últimas cifras publicadas en las diferentes regiones 
muestran que la economía global mantendrá un ritmo de 
crecimiento moderado en la primera mitad del año, para  
sólo acelerarse hacia la segunda mitad. La confirmación de 
este escenario se reflejó esta semana en una fuerte baja en 
el precio de los commodities, dando cierto margen a los 
bancos centrales.  
 
Hasta ahora los bancos de las economías desarrolladas se 
mantienen prácticamente sin cambios. Siguiendo a la Fed, la 
semana pasada, el Banco Central Europeo, Australia, e 
Inglaterra mantuvieron su postura monetaria sin cambios. 
Mientras que, la Republica Checa y Rumania, también 
dejaron sin cambio su postura monetaria. En la otra 
dirección aumentaron su tasa el banco central de India, 
Malasia y Filipinas, pues enfrentan mayores riesgos de 
sobrecalentamineto e inflación. 
 
Creemos que en el caso de la Zona Euro tras el alza en la 
tasa de referencia en la reunión de abril, la pausa en el ciclo 
de alza en tasa, la pausa iniciada en la reunión de la semana 
pasada, se extenderá hasta junio, para elevar la tasa en 
25pb hacia el mes de julio. Mientras que en EEUU, las 
condiciones tanto del mercado laboral como el desempeño 
de los servicios y las manufacturas apuntan a que la Reserva 
Federal no empezará a retirar el estímulo monetario en el 
corto plazo, aún después de terminado su programa de 
compra de activos por 600mmd en junio. 
 
Por su parte, en Inglaterra, la debilidad de las cifras 
económicas también ha frenado el inicio de la normalización 
de la política monetaria, aun en el escenario actual donde la 
inflación supera por mucho la meta del Banco Central. 
Consideramos que un panorama más claro de las próximas 
acciones de política monetaria nos lo darán las minutas de 
esta junta que serán publicadas el 18 de mayo, mientras que 
esta semana estaremos atentos al reporte trimestral de 
inflación del BOE. 
 
 
El Banco Central Europeo adopta una postura menos 
hawkish de lo esperado  
 
En línea con nuestras expectativas, el Banco Central Europeo 
decidió mantener su tasa de referencia sin cambio a 1.25% 
de manera unánime. Pese al incremento inesperado de la 
inflación en abril, de 2.7% a 2.8%, las autoridades 
monetarias decidieron hacer una pausa tras elevar sus tasas 
en 25 puntos base en abril. En su tradicional conferencia de 
prensa, Jean-Claude Trichet dio a entender que no elevará la 
tasa en junio en línea con lo que esperábamos, pero alertó 
sobre el incremento de las presiones inflacionarias. El 
presidente del BCE afirmó que la institución seguirá “muy de 
cerca” los riesgos de inflación en vez de emplear el término 

de “fuerte vigilancia” que hubiera señalado un movimiento 
inminente. Con respecto a las medidas excepcionales de 
apoyo a los bancos, el consejo no modificó su postura 
reiterando que son de carácter temporal. Se mantienen las 
subastas ilimitadas a 3 meses y a tasa fija hasta junio 
cuando se publicarán las pruebas de resistencia. 
 
De manera inusual, Trichet reconoció que se había tomado 
en cuenta la fortaleza del euro para tomar la decisión. 
Asimismo, pensamos que el BCE adoptó una postura 
prudente debido a las divergencias de desempeño en el seno 
de la Zona Euro que complican la elaboración de una política 
monetaria única. El ritmo acelerado del crecimiento y de la 
inflación en Francia y Alemania justificaría una postura más 
restrictiva. Por otro lado, la recuperación de la actividad en 
los países de la periferia, afectados por planes de ajuste 
severos, exige que se lleve a cabo una normalización gradual  
de la política monetaria. Grecia está bajo la amenaza de una 
reestructuración de su deuda y Portugal tendrá que aplicar 
nuevas medidas de austeridad a cambio del paquete de 
rescate acordado con el FMI y la UE. Hoy el gobierno luso 
anunció que esperaba una recesión económica de 2% este 
año y el siguiente. La cautela del banco central también se 
justifica por la ausencia de señales firmes de efectos de 
segunda ronda y por la espera de la publicación el próximo 
mes del resultado de las pruebas de resistencia al sistema 
bancario europeo. 
 
Nosotros seguimos considerando que el BCE podría retomar 
el ciclo de alza en julio con un incremento de 25pb seguido 
de otro aumento de la misma amplitud durante el cuarto 
trimestre. La tasa de referencia alcanzaría 1.75% al final del 
año. Las tasas reales de corto plazo se mantendrían 
negativas y la política monetaria seguiría muy acomodaticia 
para las economías de mayor crecimiento. 
 
Zona Euro, Tasa Refi
(%)

Fuente: BCE
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En el tema de la sucesión de Jean-Claude Trichet el próximo 
mes de noviembre, al gobernador del Banco de Italia, Mario 
Draghi, sólo le falta el visto bueno de la canciller alemana 
para convertirse en el próximo presidente del Banco Central 
Europeo. El candidato italiano ocupó la dirección ejecutiva 
del Banco Mundial entre 1984 y 1990 antes de encabezar el 
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Tesoro italiano. Posteriormente trabajó durante tres años en 
Goldman Sachs. La indecisión de Angela Merkel se atribuye a 
la preocupación ante la reacción que podrían tener sus 
electores. Los alemanes temen la postura del BCE se vuelva 
más laxista por el pasado inflacionario que tuvo Italia. No 
obstante, el ministro de finanzas alemán Wolfgang Schauble 
admitió tras la renuncia de Alex Weber que Draghi 
representaba el candidato más realista. El economista 
italiano, de 63 años, ha pasado los últimos meses en tratar 
de convencer a los medios alemanes de que será inflexible 
con la inflación. El presidente francés apoyó públicamente su 
candidatura, lo que incrementa la presión sobre Merkel. 
Además de Francia, Draghi ya tiene asegurado el apoyo de 
Italia y España. Los líderes de la unión monetaria deberían 
anunciar formalmente su decisión durante en junio. El 
luxemburgués Yves Mersch y el finlandés Erkki Liikanen, 
presidentes de los bancos centrales de sus respectivos 
países, son otros de los candidatos. Por otra parte, Alex 
Weber ha sido reemplazado por Jens Weidmann al frente del 
Bundesbank y como miembro del consejo del BCE. El alemán 
garantizó que conservará la visión hawkish de su  
predecesor. 
 
El Banco de Inglaterra le da prioridad a la 
recuperación económica 
 
Sin sorpresas, el Comité de Política Monetaria (MPC) optó 
por mantener la tasa de referencia en su mínimo histórico de 
0.5% y el programa de compra de activos en 200 mil 
millones de libras, tras la confirmación de un estancamiento 
del PIB  durante el primer trimestre (crecimiento trimestral 
de 0.5% luego de una contracción de la misma amplitud en 
el 4T10). Los datos de las encuestas PMI de abril han 
resultado decepcionantes con un declive superior a lo 
esperado de los índices en la industria manufacturera, la 
construcción y los servicios. El Banco de Inglaterra prefiere 
no bajar la guardia debido al severo plan de ajuste fiscal al 
que está siendo sometido el país. Asimismo, la inflación se 
desaceleró en marzo de 4.4% a 4% gracias a una 
disminución del costo de los alimentos y la dilución del 
impacto del IVA al principio del año. En este contexto, el 
MPC se encuentra muy dividido con respecto a la necesidad 
de adoptar una política más restrictiva. Un aumento de la 
tasa, que en la última junta reunió tres votos a favor de un 
total de nueve, necesitaría el apoyo de otros dos miembros 
del comité. Las minutas de esta junta serán publicadas el 18 
de mayo y esta semana estaremos atentos al reporte 
trimestral de inflación del BOE. Seguimos pensando que el 
cambio de postura ocurrirá en agosto con un incremento de 
la tasa en 25 puntos base, de 0.5% a 0.75%, seguido por 
otro aumento de la misma amplitud al final del año.  
 
Esperamos un reporte trimestral de inflación en 
México con menores preocupaciones 
 
El primer reporte trimestral de 2011 debería de confirmar la 
expectativa favorable de la inflación para el resto del año. 
Esperamos que Banxico resalte que durante el 1T11, las 
condiciones locales e internacionales fueron propicias para 
que la inflación en el país, sobre todo la subyacente, tuviera 
un desempeño mejor al estimado por el consenso del 
mercado y por el mismo banco. Esto a pesar de la tendencia 
alcista de los precios de materias primas a nivel mundial. Un 
factor que propició el menor grado de traspaso (pass-
through) de las presiones de precios internacionales de 

energéticos y granos hacia los precios domésticos se 
relaciona al control del gobierno sobre los precios locales. 
Además de ello, la apreciación cambiaria ha tenido un 
impacto favorable en el componente subyacente de 
mercancías. Otros factores que contribuyeron al buen 
desempeño de la inflación en los primeros tres meses del 
año se relacionan a los moderados incrementos salariales, el 
desvanecimiento del impacto de los cambios tributarios del 
año pasado y el menor ritmo de aumento en las tarifas 
autorizadas por gobiernos locales. 
 
Los riesgos que persisten hacia adelante tienen que ver con 
posibles incrementos adicionales en los precios de los granos 
y otras materias primas. No obstante, este efecto podría 
seguir siendo neutralizado por la política de precios 
administrados del gobierno. En el caso de los productos 
agrícolas, la disponibilidad de inventarios en el país y la 
evolución del tipo de cambio han contribuido al mismo fin. 
Otro factor de riesgo se refiere a las posibles nuevas 
turbulencias en los mercados financieros internacionales que 
provoquen reasignaciones de carteras y flujos de capitales 
que presionen el tipo de cambio.  
 
En términos del desempeño de la economía, el reporte 
debería de resaltar que el comportamiento de la economía 
condujo a que la brecha del producto continuara 
estrechándose. Inclusive, se ha señalado que la de 
productos de bienes comerciables ya se cerró. Ello implicaría 
un riesgo adicional para la inflación. A pesar de lo anterior, 
no se perciben presiones generalizadas si se revisan otra 
serie de indicadores que en conjunto continúan sugiriendo 
que aún existe holgura en la actividad económica. Además, 
las expectativas de inflación han mantenido un buen 
desempeño. En este sentido, las encuestas de analistas se 
mantienen por debajo de 4.0% anual, que a pesar de 
ubicarse por encima del objetivo de inflación de 3.0%, se 
mantienen bien ancladas.  
 
El reporte debería mostrar que Banxico estima que la 
inflación se ubique entre 3.0% y  4.0% durante el segundo 
trimestre; y, a partir del tercer trimestre, se espera que la 
inflación converja hacia la meta (3% ± 1%). Esto se debe a 
un menor ritmo de precios de servicios (vivienda y turismo, 
principalmente), ausencia de presiones sobre costos 
laborales y comportamiento del tipo de cambio. Por la parte 
del PIB, se espera un crecimiento de 5.4% para 2010 y 
entre 3.8 y 4.8% en 2011. Los factores externos que 
podrían poner en riesgo estas previsiones tienen que ver con 
la situación fiscal de varios países europeos y que la 
economía de EE.UU. tendrá que seguir corrigiendo sus 
problemas estructurales.  
 
En nuestra opinión, no pensamos que la autoridad monetaria 
esté muy preocupada por la posibilidad de mayor inflación 
en el futuro cercano. No obstante, creemos que Banxico 
seguirá de cerca la evolución del nivel de precios y enfocará 
su atención en otros factores adicionales para reaccionar a 
tiempo en caso de percibir mayores presiones inflacionarias. 
Consideramos que las condiciones actuales son propicias 
para que la inflación finalice el año cercano a nuestro 
pronóstico de 3.70% para la general y 3.50% para el  
componente subyacente. Asimismo, mantenemos nuestro 
estimado de que Banxico dejará sin cambios su postura 
monetaria durante todo 2011 y comenzará su ciclo 
restrictivo hasta su junta de enero de 2012. 

21



 

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

Lucía Martín (55) 5268 9000 
lmartin@ixe.com.mx 

 

 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

Política Fiscal 
 
 El gobierno portugués se verá forzado a realizar 

varias reformas estructurales a cambio del rescate 

 En EEUU, la privatización de Medicare queda 
temporalmente excluida del debate fisca 

 El desempeño de los ingresos tributarios se deterioró 
en el 1T11 en México 

 
Portugal tendrá que soportar un trago amargo a 
cambio del rescate 
 
El gobierno provisional de Portugal y la Troika (BCE, UE, 
FMI) presentaron el acuerdo que negociaron durante tres 
semanas sobre el paquete de rescate. Su volumen se eleva a 
78 mil millones de euros (contra 110 mil millones de euros 
para Grecia y 85 mil millones para Irlanda) lo que permitirá 
cubrir el 100% de las necesidades de financiamiento de 
Portugal este año, el 80% en 2012 y el 20% en 2013. La 
Unión Europea financiará la mayor parte, unos 52 mil 
millones de euros, mediante el Fondo Europeo de Estabilidad 
Financiera (EFSF por sus siglas en inglés) y la deuda emitida 
por el mecanismo europeo de facilidad financiera. El FMI 
aportará la fracción restante.  Unos 12 mil millones de euros 
están destinados a reforzar la capitalización de los bancos 
portugueses para que extiendan su ratio Tier 1 de 9% en 
2011 a 10% el próximo año. La Comisión Europea todavía 
no revela la tasa de interés que aplicará al préstamo pero se 
estima que se situará 200 pb por arriba del rendimiento de 
los bonos emitidos por el EFSF. La cifra exacta se dará a 
conocer en la junta del Eurogrupo el próximo 16 de mayo. El 
FMI, por su lado, requerirá una tasa de 3.25% durante los 
tres primeros años y de 4.25% posteriormente. En 
comparación, el rendimiento promedio exigido para Grecia e 
Irlanda es de 4.2% y de 5.8% respectivamente. Las 
diferentes partes trataron de llegar lo antes posible a un 
consenso para que Portugal pueda recibir rápidamente parte 
del préstamo y así hacer frente al vencimiento de sus bonos 
a mediados de junio (4.9 mil millones de euros). 
 
Portugal tendrá que pagar un precio elevado en términos 
sociales y económicos. Las nuevas medidas de austeridad, 
que serán revisadas trimestralmente, se añaden a los tres 
planes de ajuste que ya se llevaron a cabo en los últimos 
doce meses. Los salarios en el sector público y las pensiones 
serán congelados y la duración de los beneficios por 
desempleo será reducida. También se realizarán recortes en 
los gastos administrativos y se limitarán los gastos en el 
sector salud. Además, el programa prevé una serie de 
nacionalizaciones. En esta ocasión, afín de no perjudicar 
demasiado el crecimiento económico, los objetivos de 
reducción del déficit fiscal han sido atenuados en 
comparación con las metas iniciales del gobierno. Lisboa 
tendrá que recortar su déficit a 5.9% del PIB este año (vs 
4.6 previamente), frente a 9.1% en 2010. En 2012, deberá 
disminuir a 4.5% del PIB y en 2013 a 3% (vs 3% y 2% 
respectivamente).  
 
Esta extensión de las metas ha sido presentada como una 
victoria por el gobierno provisional. Pensamos que los 
negociadores tomaron en cuenta la revisión al alza del déficit 
luso en 2010 para fijar las nuevas metas.  

 
 
Portugal, Déficit fiscal y objetivos
(% del PIB)

Fuente: Eurostat y gobierno português
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Los mercados reaccionaron con prudencia pero 
positivamente al acuerdo con una reducción visible del 
rendimiento de los instrumentos de deuda. El principal 
partido de oposición, el PSD, que encabeza las encuestas 
para las elecciones generales del 5 de junio, se comprometió 
a respetar los objetivos del programa de ayuda. Ahora, el 
memorándum tiene que ser suscrito por los ministros de 
finanzas de la Zona Euro el 16 de mayo. En Finlandia, al 
igual que en Alemania, es necesaria una aprobación 
legislativa. El partido euroescéptico True Finns, que ganó 
peso en el parlamento tras las elecciones del mes pasado, se 
opone al préstamo.  
 
Consideramos este programa como positivo puesto que 
obligará el país a realizar importantes reformas estructurales 
en todos los sectores de la economía. Los nuevos objetivos 
de reducción del déficit son más creíbles que los anteriores. 
No obstante el costo económico será elevado antes de que 
Portugal pueda regresar a una senda de crecimiento estable. 
De acuerdo al gobierno, el programa ocasionará una 
contracción del PIB de 2% este año y el siguiente contra una 
previsión de -0.9% y 0.3% respectivamente. No obstante, el 
riesgo de una reestructuración de la deuda griega representa 
una amenaza para el éxito del ajuste fiscal de Portugal y la 
recuperación de la confianza de los inversionistas hacia los 
países periféricos. La publicación en junio de los resultados 
de la segunda ronda de las pruebas de estrés al sistema 
bancario europeo será la próxima etapa determinante para 
la zona. 
  
A 10 días de que se al límite de deuda en EEUU, se 
perciben más posibilidades de compromiso 
 
Últimamente, la cuestión del incremento del límite de deuda 
(debt ceiling) y de los planes de reducción del déficit a largo 
plazo en EEUU ha sido opacada en los mercados por otros 
temas. Timothy Geithner, Secretario del Tesoro, confirmó 
hace unos días que el techo legal de deuda de 14,290 mil 
millones de dólares será alcanzado el 16 de mayo. El país 
todavía tendrá hasta el 2 de agosto, unas semanas más 
tarde de la fecha anunciada anteriormente (8 de julio), 
gracias a unos ingresos mayores a los esperados, antes de 
encontrarse en riesgo de suspensión de pagos. Por lo pronto, 
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el viernes se suspendieron los programas bajo los cuales 
Washington recibe financiamiento de los gobiernos y más 
adelante también  se detendrán los relacionados con el 
financiamiento vía los fondos de pensiones de empleados 
federales. 
 
La Casa Blanca y los representantes de la bancada 
republicana en el Congreso siguen en negociaciones para 
encontrar un consenso sobre los recortes de gastos. Los 
republicanos, mayoritarios en la Cámara de Representantes, 
renunciaron por el momento en reformar el programa  
Medicare en razón del contexto político, con el lanzamiento 
de la campaña para las elecciones presidenciales del 2012. 
Los republicanos defienden una privatización del sistema 
para los beneficiaros menores de 55 años. Consideramos 
que con esta marcha atrás temporal, es mucho más factible 
que ambas partes lleguen rápidamente a un acuerdo. El 
debate se concentra ahora sobre los recortes de gastos. En 
su última propuesta el Presidente Obama se fijó un objetivo 
de 4,000 mil millones de dólares en los próximos doce años. 
El proyecto republicano aprobado por la Cámara contempla 
una reducción de 6,000 mil millones en la próxima década. 
Una tercera alternativa está siendo elaborada por un grupo 
de seis senadores republicanos y demócratas. 
 
EEUU, Deuda pública
(billones de dó lares)

Fuente: US Treasury
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Pensamos que el gobierno y los congresistas republicanos se 
resignaran con un acuerdo de corto plazo sobre el recorte de 
gastos que permitirá elevar el techo de deuda antes del 2 de 
agosto y tranquilizar a los inversionistas.  Por lo tanto, 
reiteramos nuestra expectativa de que la FED no tendrá 
ninguna prisa en retirar el estímulo monetario después de 
que complete el programa de compra de activos denominado 
QE2.  
 
  
En México, los ingresos tributarios han tenido un 
desempeño más pobre en el 1T11  
 
Los ingresos presupuestarios ascendieron a 773.6 mil 
millones de pesos en el primer trimestre de 2011. Esta cifra 
representó una variación real de 1.6% en relación a los 
ingresos recaudados en el mismo periodo de 2010.  Para el 
trimestre reportado, el resultado estuvo compuesto de un 
avance real de 1.9% en los ingresos petroleros (240.2 mil 
millones de pesos), los cuales se vieron impulsados por el 

alza en la mezcla mexicana de petróleo que logró compensar 
la fortaleza del tipo de cambio, y un aumento real de 1.5% 
en los ingresos no petroleros (533.4 mil millones de pesos).  
La cotización de la mezcla mexicana de petróleo pasó de 
83.15 a 105.7 dólares por barril entre enero-marzo, una 
variación real de 20.9%, en tanto que el peso observó una 
apreciación real de 8.8%, con una paridad de 11.89 pesos 
por dólar al cierre del trimestre. 
 
Dentro de los ingresos no petroleros, los tributarios 
registraron un incremento real de 1.0%, compuesto por un 
aumento de 5% en la recaudación obtenida por ISR, IETU e 
IDE, y una caída de 3.5% 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 
caída observada en el Impuesto al Valor Agregado, el 
segundo más importante par el fisco, 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 el primer trimestre del 
año se ubican 27.3 mil millones de pesos por debajo de la 
meta fijada para este periodo (385,249 vs 412,501 
estimado).  En el caso del ISR la diferencia es poco 
significativa y asciende a 476 millones de pesos (195,758 vs 
196,234 estimado).  En contraparte, la mayor divergencia se 
atribuye a los ingresos obtenidos por IVA, los cuales 
resultaron inferiores en 17. 9 mil millones de pesos (130,928 
vs 148,870 estimado).  Desde nuestro punto de vista, el 
retraso respecto a las metas establecidas al inicio del año no 
se encuentra plenamente justificado, toda vez que responde 
a factores previamente anticipados, y no a un menor 
dinamismo en la actividad económica.  
 
Por su parte, durante el primer trimestre del 2011, el gasto 
total se incrementó en 2.7% real en comparación con el 
mismo periodo del año anterior, ascendiendo a 779. 4 mil 
millones de pesos. Esta variación fue producto de un 
aumento en el gasto primario (de 3.8% anual) y una 
disminución en el costo financiero del sector público (de 
17.3% anual), que estuvo determinada principalmente por 
una menor paridad cambiaria y menores tasas de interés. 
Dentro del gasto primario destaca que el gasto en desarrollo 
social se incrementó de manera importante, 12.3% anual, 
mientras que el gasto destinado a inversión física aumentó 
únicamente en 0.9% anual. El gasto en desarrollo social se 
vio impulsado por el incremento en las erogaciones 
destinadas a las funciones de agua potable y alcantarillado; 
urbanización; seguridad social; y educación, entre otras. Por 
otra parte, el crecimiento moderado de la inversión 
presupuestaria se justifica debido al proceso de 
normalización en el calendario de inversión, después del 
esfuerzo contra-cíclico que hizo el gobierno para abatir la 
crisis. 
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Análisis de Renta Fija 
 
 Recomendamos tomar utilidades sobre el bono M 

Dic’24, el cual alcanzó nuestro objetivo de 7.35% 

 Por otra parte, recomendamos migrar hacia el bono 
M Jun’21, el cual pudiera alcanzar el 7.05% 

 Continuamos recomendando recibir el IRS de 1 año, 
así como invertir en los futuros de TIIE-Mexder 
 

Las tasas mexicanas extendieron ganancias la semana 
pasada, ante continuas preocupaciones en los mercados 
internacionales sobre el desempeño de la economía global. 
Los bonos M y swaps de TIIE-28 observaron una disminución 
de 7-10pb, con los instrumentos de mediano y largo plazo 
registrando las mayores ganancias. Para esta semana, los 
participantes de mercado estarán atentos a los reportes de 
inflación en México (mensual y trimestral), así como a los 
reportes económicos en EEUU  y las subastas de las notas de 
3, 10 y 30 años. De igual forma, los comentarios de los 
miembros de la FED Duke, Kocherlakota y Plosser estarán en 
el radar de los inversionistas.    
 
A finales de la semana pasada nuestra recomendación sobre 
el bono M Dic’24 llegó a su objetivo de 7.35%, por lo que 
recomendamos tomar utilidades sobre esta estrategia. 
Consideramos que las condiciones actuales continuarán 
suscitando un ambiente favorable para las tasas mexicanas, 
por lo que ahora recomendamos migrar hacia el bono M 
Jun’21, el cual creemos tiene mayor valor relativo. 
Recomendamos este instrumento con un nivel de entrada de 
7.20%, objetivo de 7.05% y stop-loss de 7.35%. En el 
mercado de derivados de tasa continuamos recomendando 
mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) 
con un objetivo de 5.00% y stop-loss de 5.35%, así como en 
los instrumentos de 6 y 9 meses. En cuanto a futuros de 
TIIE-28 en el mercado de Mexder, recomendamos continuar 
invirtiendo en los futuros de Sep’11 y Dic’11. 
 
El mercado comienza a descontar una desaceleración 
mayor en EEUU, llevando a la nota de 10 años a 3.16% 
 
A pesar de que el reporte de empleo publicado el pasado 
viernes mostró un aumento en las nóminas no-agrícolas 
mayor al estimado por el mercado, los más recientes 
reportes han confirmado que la desaceleración de la 
economía norteamericana observada en el 1T11 continuó en 
el mes de abril. Más aún, esta perspectiva de un menor 
ritmo de actividad económica se percibe en varias regiones 
del mundo. Esta situación ha suscitado que los mercados 
internacionales comiencen a incorporar un escenario de 
menor recuperación en el corto plazo y la necesidad de 
mantener las medidas de estímulo, principalmente el caso de 
la Reserva Federal. 
 
Como resultado, la nota del Tesoro Norteamericano de 10 
años rompió el nivel técnico de 3.30% a la baja y cerró en 
niveles cercanos al 3.16%. En el corto plazo esperamos que 
ante una mayor incertidumbre sobre el ritmo de 
recuperación económica en EEUU, las tasas norteamericanas 
se mantengan en niveles bajos, para posteriormente 
ajustarse al alza en la segunda mitad del año conforme 
comience la normalización de la FED (para mayor detalle ver 
Ensayo Renta Fija de la semana pasada). 

Desempeño de la nota de 10 años de EEUU

%

Fuente: Bloomberg
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Diferencial Bono M Dic'24 y nota UST10
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Fuente: Bloomberg y Valmer
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Durante las últimas sesiones hemos observado que la 
correlación entre instrumentos de México y EEUU se ha 
debilitado ligeramente, lo cual ha ocasionado un rezago de 
los bonos mexicanos con respecto al rally observado en el 
mercado de renta fija americano. Este desligue entre los 
movimientos de las tasas mexicanas y los Treasuries ha 
ocasionado un aumento de los diferenciales entre estos 
instrumentos. En específico, el diferencial entre el bono M 
Dic’24 y la nota americana de 10 años se incrementó de 
415pb observado a finales de abril a 428pb actualmente. 
Este diferencial se encuentra por arriba de la media de 
408pb y mediana de 406pb de los últimos doce meses. 
 
Consideramos que estos diferenciales podrían reducirse en 
las próximas semanas, principalmente por un buen 
desempeño de las tasas mexicanas. Dos factores pudieran 
apoyar esta teoría. Primero, sería de esperar que después 
del ajuste observado en el tipo de cambio en los últimos días 
(de USD/MXN 11.50 a 11.65), los inversionistas extranjeros 
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consideren incrementar su exposición en activos en pesos, 
ante la expectativa de que hacia delante el peso continúe su 
tendencia de apreciación (expectativa que muchos 
participantes de mercado esperan) y se beneficien del carry-
trade. Segundo, un escenario más optimista de inflación en 
México ocasionaría una reducción de la prima inflacionaria 
incorporada en los bonos (lo cual ha sucedido en las últimas 
semanas), lo que resultaría en una disminución de las tasas 
de rendimientos de estos instrumentos. A finales de la 
semana pasada nuestra recomendación sobre el bono M 
Dic’24 llegó a su objetivo de 7.35%, por lo que 
recomendamos tomar utilidades sobre esta estrategia. 
Consideramos que las condiciones actuales continuarán 
suscitando un ambiente favorable para las tasas mexicanas, 
por lo que ahora recomendamos migrar hacia el bono M 
Jun’21, el cual creemos tiene mayor valor relativo. 
Recomendamos este instrumento con un nivel de entrada de 
7.20%, objetivo de 7.05% y stop-loss de 7.35%. 
 
Desempeño del bono M Jun'21
%

Fuente: Valmer
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En México no se ven presiones inflacionarias de corto 
plazo 
 
La inflación al mes de abril debería de confirmar un 
escenario favorable de inflación. El reporte mensual que se 
publicará este lunes debiera mostrar que el buen desempeño 
de la inflación (tanto general como subyacente) observado 
en el 1T11 continuó en el mes de abril (para mayor 
información ver ensayo de Economía Nacional). Esta 
situación ha resultado en una mejoría en las expectativas de 
inflación, en donde los pronósticos para la inflación de este 
año han mostrado una reducción en las más recientes 
encuestas. Asimismo, la inflación implícita incorporada en el 
mercado de tasas ha mostrado una disminución importante. 
Consideramos que en los próximos meses la inflación 
continuará con un desempeño favorable, lo cual le servirá al 
mercado de renta fija local para consolidar el movimiento de 
ganancias observado en las últimas semanas. 
 
El reporte trimestral de inflación debería de confirmar el tono 
más balanceado mostrado recientemente por Banxico. El 
reporte trimestral de inflación a publicarse este miércoles 
debería de mostrar un tono similar al observado en las 
minutas de la decisión de política monetaria publicadas la 
semana pasada, es decir, esperamos un banco central más 
optimista en relación a la inflación del presente año (para 
mayor información ver ensayo de Política Monetaria).  

Consideramos que las condiciones actuales son propicias 
para que la inflación finalice el año cercano a nuestro 
pronóstico de 3.70% para la general (dentro del intervalo de 
confianza de Banxico de 2%-4%) y 3.50% para el 
componente subyacente. Asimismo, mantenemos nuestro 
estimado de que el organismo central dejará sin cambios su 
postura monetaria durante todo 2011 y comenzará su ciclo 
restrictivo (alza de la tasa de fondeo) hasta su junta de 
enero de 2012. 
 
La dinámica de la inflación en 2011 sugiere estar invertidos 
en el corto plazo. En el mercado de derivados de tasa 
continuamos recomendando mantenerse recibidos en el 
swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) con un objetivo de 5.00% 
y stop-loss de 5.35%, así como en los instrumentos de 6 y 9 
meses. En cuanto a futuros de TIIE-28 en el mercado de 
Mexder, continuamos recomendando invertir en los futuros 
de Sep’11 y Dic’11, los cuales muestran actualmente 
aumentos implícitos de 10pb y 34pb. Finalmente 
recomendamos mantener posiciones cortas sobre el 
engrapado del 1S12 y esperar mejores niveles para armar 
más posiciones pagadoras. 
 
 
Inflación implícita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos (%)

Fuente: Banorte con información de Valmer
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Aumentos implícitos en la tasa de referencia en
el mercado de futuros de TIIE-Mexder

Fuente: Mexder y Banorte
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Análisis del Tipo de Cambio 
 
  El peso cede terreno ante el aumento de la aversión 

al riesgo a nivel global 

  Las cifras de la semana podrían mantener la cautela 
de los inversionistas en el corto plazo… 

 …no obstante, los flujos mantendrán limitados los 
rebotes y continuarán apoyando la apreciación de la 
divisa  

  Mantenemos nuestro rango de corto plazo en 
USD/MXN 11.45 a 11.73 

El USD/MXN cerró en 11.64, una contracción semanal de 
1.2%. El incremento de la aversión al riesgo tras cierta 
debilidad en las cifras económicas a nivel global incentivó un 
reacomodo de portafolios hacia activos más seguros. Esto 
explica gran parte de las ganancias semanales del USD/JPY 
(+0.8%) y del dólar (DXY: +2.5%) y el retroceso de 
monedas de mercados emergentes. Por su parte, el euro 
cedió terreno frente al dólar (-3.1%) después de que el 
mercado interpretara que el BCE no subirá tasas en junio a 
pesar de la publicación de cifras positivas de actividad 
económica en la región. 

En nuestra opinión, la balanza entre una mayor aversión al 
riesgo y la entrada de flujos debido al atractivo del carry 
trade y la fortaleza económica de México se inclina hacia el 
segundo factor para el comportamiento del peso en el corto 
plazo. Así, reiteramos el rango de corto plazo del USD/MXN 
entre 11.45 a 11.73 y nuestro estimado de 11.50 pesos por 
dólar para finales del año. Por lo tanto, mantenemos nuestra 
recomendación de incrementar posiciones largas en pesos 
sobre los niveles actuales. 
 
Las cifras económicas no impulsarán a la divisa… 
 
Los datos más relevantes para el USD/MXN serán las ventas 
al menudeo en EEUU y la producción y exportación de 
vehículos en México, ambos en abril. En términos generales 
no esperamos sorpresas significativas en estos indicadores, 
aunque creemos que mostrarán un desempeño modesto y 
una relativa desaceleración en la comparación mensual. Para 
las ventas al menudeo excluyendo autos el consenso estima 
un incremento de 0.6% m/m, inferior al 0.8% del mes 
previo. El menor ritmo de avance sucedería a pesar de un 
efecto calendario positivo (este año la temporada vacacional 
fue en abril; el año pasado sucedió en marzo), lo que supone 
un desempeño relativamente débil sobre bases iguales. 
Factores de riesgo adicionales incluyen: 1) el reciente 
aumento en los reclamos iniciales de seguro de desempleo, 
con el promedio móvil de cuatro semanas en 431k al 29 de 
abril, (+9.1% sobre el cierre de marzo) a pesar de las cifras 
positivas en el reporte del mercado laboral de la semana 
pasada; 2) condiciones climatológicas desfavorables durante 
el mes y; 3) los altos precios de la gasolina debido al 
aumento en los precios del petróleo. Dichos factores de 
riesgo podrían verse reflejados en una mayor cautela del 
consumidor y menores ventas durante el mes.  
 
En México, la exportación y producción de vehículos 
mostrará una relativa desaceleración debido a los paros 
técnicos por los problemas en la cadena de suministro tras el  

USD/MXN e indice de volatilidad VIX

Fuente: Bloomberg
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Posiciones netas a favor del peso en futuros CME
(cambio semanal, mdd)

Fuente: CM E, Banorte
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desastre natural de Japón. Nuestros economistas estiman 
que la producción alcanzará 179,000 unidades en abril. Con 
cifras desestacionalizadas, las cifras implican una reducción 
de 16.8% m/m. Si bien creemos que el desempeño del 
sector automotriz y de las manufacturas continuará a un 
ritmo muy favorable durante el año y que el choque de abril 
es temporal, los datos difícilmente podrán impulsar el 
optimismo de los inversionistas y la revaluación del peso. 
 
…no obstante, los flujos continuarán apoyando la 
apreciación 
 
Opinamos que el mayor soporte de la divisa ha sido por la 
entrada de flujos al mercado local. Fundamentalmente, los 
factores detrás de la fortaleza del peso se mantienen 
intactos: la confirmación del apoyo a la economía por parte 
de la Fed en términos del estímulo monetario y la debilidad 
estructural del dólar, el dinamismo de la economía mexicana 
en términos de crecimiento con baja inflación, el manejo 
responsable de las finanzas públicas y la búsqueda de 
mayores rendimientos, entre otros. Así, consideramos que 
no existen elementos que sugieran un cambio definitivo en 
estas condiciones aparte de los ocasionales brotes de 
volatilidad propios del mercado, tal y como observamos la 
semana pasada, lo que en nuestra opinión confirma el 
ambiente favorable para la inversión en pesos. 
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Por otra parte, en el mercado de futuros de Chicago, las 
posiciones cortas contra el dólar se han reducido en las dos 
últimas semanas, alcanzado un saldo de 5,369mdd. 
Creemos que las disminución ha sido aún mayor en estos 
días, dado el rezago natural de las cifras (al 3 de mayo, 
cuando el USD/MXN se ubicó en 11.57), y el nivel de cierre 
semanal de 11.64 pesos por dólar. Pensamos que la reciente 
corrección en la paridad está ligada a una toma de 
ganancias, por lo el nivel actual podría renovar nuevamente 
el interés del mercado de incrementar las posiciones largas 
sobre el peso. Bajo esta óptica, la apertura de nuevos 
contratos mantendría limitados los rebotes en el corto plazo 
y sugiere que condiciones más favorables en términos de 
aversión al riesgo podrían llevar al peso a los niveles de 
USD/MXN 11.50 observados hace dos semanas. 
 
Además de que el peso mantiene su atractivo en 
términos relativos 

La debilidad del dólar ha provocado una revaluación de 
monedas de mercados desarrollados y emergentes de los 
que México no ha estado exento. El índice DXY acumula una 
pérdida en el año de 5.9%; los asiáticos y el euro suman 
ganancias de 1.6% y 7.2%, respectivamente. El peso se ha 
fortalecido 5.7%. A pesar del avance hasta mínimos no 
observados desde el 4T08 en USD/MXN 11.50, pensamos 
que la paridad se mantiene en una posición favorable frente 
a otros mercados emergentes. Así, creemos que los niveles 
actuales no amenazan el dinamismo del sector externo y 
mantienen limitados los rebotes en caso de una salida de 
flujos por aumentos en volatilidad o en la aversión al riesgo. 
En este sentido, quisiéramos destacar los siguientes puntos: 

Valuación: El tipo de cambio real efectivo apenas ha 
recuperado su nivel previo a la crisis, ubicándose 1.0% por 
encima del nivel de inicios de 2008. La baja inflación en 
nuestro país y las pérdidas nominales frente al dólar debido 
a nuestra interrelación con EEUU mantuvieron al peso 
subvaluado y a los inversionistas lejos del MXN en la crisis. 
En contraste, mayor inflación en varios países emergentes, 
sobre todo en los dependientes de los commodities, ha 
influido en la apreciación real de dichas monedas. Por 
ejemplo, las ganancias reales acumuladas a partir de 2008 
en Brasil (+25.3%), China (+8.9%), Rusia (+11.8%), 
Colombia (+10.7%) y Chile (+1.7%), entre otros, sugieren 
que todavía existe valor relativo en el peso. Lo anterior se 
confirma si consideramos que el peso está únicamente 4.8% 
por encima de su promedio de largo plazo a pesar del 
sustancial incremento en la liquidez a nivel internacional y la 
importante entrada de flujos al mercado local.  

Inflación controlada y alto crecimiento económico: Aparte 
del beneficio derivado de la apreciación del tipo de cambio 
sobre la inflación a través del componente de mercancías, 
creemos que la baja inflación apoya la competitividad de las 
exportaciones mexicanas. Nuestros economistas pronostican 
que la inflación general podría alcanzar 3.7% este año, 
mucho menor que en otros mercados emergentes. Por 
ejemplo, el FMI estima que la inflación para este grupo de 
países alcanzará 6.9% en 2011. Dado lo anterior, una 
eventual apreciación del peso en términos nominales debería 
estar parcialmente compensada por un menor incremento 
relativo en precios, lo que aminora una posible pérdida en 
competitividad relativa. Por otro lado, un balance más 
equilibrado de crecimiento entre fuentes internas y externas  

Tipo de cambio real de monedas seleccionadas*
(índice, base 2008=100)

* Incrementos en el índice significan apreciación

Fuente: JPM organ, Banorte
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y su fuerte avance estimado, sobre todo en el 4T11 y 2012 
(ver ensayo de Perspectivas Económicas) reduce el posible 
efecto de choques externos sobre la actividad económica. 
Así, el buen desempeño económico y los bajos riesgos de 
inflación incrementan el atractivo de invertir en México, 
apoyando la inversión extranjera directa y la fortaleza de la 
divisa. 
 
Política de no-intervención. Las minutas de Banxico y los 
comentarios de funcionarios del gobierno apuntan a que las 
autoridades no están considerando intervenir en el mercado 
cambiario, en contraste con otras economías de la región 
como Chile y Brasil, o más importante aún China. Nos 
parece muy relevante el compromiso con el régimen de libre 
flotación. Las intervenciones en dichos países no han logrado 
frenar los flujos, pero en nuestra opinión sí han reducido la 
liquidez y el rendimiento neto e incrementado la 
incertidumbre. Si bien no descartamos un posible aumento 
en el monto mensual de la subasta de opciones de venta de 
dólares, actualmente en US600 millones, vemos esta 
posibilidad como poco probable por el momento. 
Adicionalmente, creemos que el mecanismo implementado 
por Banxico no afecta la dinámica de formación de precios 
del mercado cambiario, lo que pensamos que es visto como 
positivo por los inversionistas. 

27



Georgina Muñiz (55) 5268 9931 
georgina.muniz@banorte.com 

 

  

 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

Análisis Técnico de Índices 
Mercados Accionarios 
 
 Las bolsas presentan descenso derivados de tomas 

de utilidad especulativas 

 No parece estar en riesgo la tendencia de alza de 
mediano plazo 

 Las bolsas de Latinoamérica siguen siendo un caso 
especial en el movimiento de corto plazo 

 El índice Bovespa de Brasil confirma las señales de 
fragilidad y el índice de la Bolsa Mexicana confirma 
la tendencia negativa de corto plazo 

Los mercados accionarios en el mundo presentaron durante 
la semana pasada una corrección derivada, en a mayoría de 
los casos de tomas de utilidad especulativas, después del 
fuerte avance del mes previo. Este descenso ha servido para 
absorber una buena parte de los excesos acumulados, que 
en los indicadores técnicos se tradujeron en niveles máximos 
de sobrecompra que en otras ocasiones también habían 
precedido a los descensos. No obstante, hasta ahora las 
bajas se han limitado simplemente a las zonas de demanda 
potencial, por lo que no se han generado condiciones para 
pensar en un ajuste fuerte o un cambio en la dirección de la 
tendencia de corto plazo. En todo caso el descenso se puede 
interpretar simplemente como un descanso dentro del alza y 
por lo tanto una oportunidad para la reestructura de 
carteras. Desde luego habrá que estar vigilantes de las 
zonas de apoyo, pues si los índices rompieran a la baja esos 
niveles, sí se incrementaría la probabilidad de ver un 
retroceso más significativo. 

En el caso de los índices de Estados Unidos, que han seguido 
marcando la pauta para la tendencia, los niveles importantes 
a vigilar están en el caso del S&P 500 en los 1,340 puntos, 
mientras que para el Dow Jones el apoyo clave de corto 
plazo se ubica sobre los 12,450 puntos.  

Indice S&P 500 gráfica diaria

Fuente: Reuters, Banorte
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Latinoamérica sigue siendo un caso especial 

En los últimos artículos habíamos venido mencionando que 
los índices de Latinoamérica que se mantuvieron un tanto al 
margen de la recuperación de abril, mostraban de hecho 
señales de fragilidad que apuntaban a mayor fragilidad y con 
el movimiento de los últimos días se ha confirmado este 
escenario. En el caso específico del índice de Brasil se había 
previsto que era muy factible la validación de los mínimos 
del año en los 64,000 puntos, pero que había condiciones en 
las gráficas –entre las formaciones vigentes y la dirección de 
los indicadores de velocidad y de fuerza- que apuntaban a 
que iba en aumento el riesgo de rompimiento de mínimos y 
una mayor extensión del ajuste. El índice Bovespa 
efectivamente rompió la zona de mínimos en los 64,000 
puntos y va camino a validar a la siguiente zona de apoyo en 
los 60,000 puntos. Este nivel es de hecho el objetivo de baja 
por la fomación de “Head & Shoulders” que enunciamos 
desde febrero de este año y coincide además con una zona 
de apoyo importante. Cualquier intento de recuperación, 
además se ve por ahora limitada a la onza de las 65,000 
unidades.  

Indice Bovespa gráfica diaria

Fuente: Reuters, Banorte
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La bolsa mexicana mientras tanto, aunque no tiene 
formaciones claras con implicaciones negativas, ha roto a la 
baja al nivel mínimo previo en los 35,350 puntos, y con ello 
ha penetrado al promedio móvil de 200 días por primera vez 
desde mayo de 2010. La violación de esta zona, en teoría, 
está apuntando a una tendencia de baja prolongada que 
puede llevarlo a validar zonas de apoyo que hacen referencia 
a los máximos de 2010 y aun cambio de tendencia de 
mediano plazo. En aquella ocasión lo que no confirmó ese 
escenario de cambio de dirección fue que el índice 
simplemente se mantuvo en consolidación sin llegar a 
penetrar realmente zonas de mínimos previos. Esta vez, no 
obstante, hay un mayor riesgo pues ya se registró un 
mínimo menor y sin niveles de demanda potencial cercanos 
es grande el riesgo de que efectivamente el mercado 
extendiera el descenso a los 34,400 puntos.  

Los indicadores de velocidad de las gráficas diarias, aunque 
se encuentran cerca de la zona de sobreventa que en marzo 
dio lugar al rebote, mantienen la dirección negativa 
apoyando la continuidad del movimiento de baja, mientras 
que en las gráficas semanales se aprecia que los indicadores 
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están rompiendo a la baja los mínimos que en 2010 
acompañaron a la construcción del piso. Cabe aclarar que 
esos niveles de sobreventa, los del año pasado, no son los 
extremos observados en otras etapas de ajuste significativo 
en el mercado, por lo que el que los estén rompiendo a la 
baja acentúa las señales de fragilidad actuales.  

Indice de la Bolsa, promedio móvil 200 días

Fuente: Reuters, Banorte
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Por el lado de los indicadores de fuerza las señales son 
mixtas  pues mientras que el volumen no ha sufrido un 
aumento conforme los precios de las acciones han estado 
descendiendo sino que simplemente se han mantenido en el 
promedio operado de los últimos cuatro meses y de esa 
manera no refleja mayor fuerza en el movimiento de baja, el 
Advance/Decline, que mide la generalidad de un movimiento 
negativo entre las acciones que operan en el mercado, sigue 
la dirección negativa del mercado.  

Ahora bien, viendo la composición de la muestra del índice y 
el porcentaje de caída sobretodo desde el mes de abril que 
comenzó esta segunda etapa de corrección se puede 
apreciar que sólo 15 de las 37 empresas incluidas en el 
índice presentan un rendimiento negativo mayor al del índice 
a partir del cierre del primer trimestre. De hecho 11 de ellas 
registran un rendimiento positivo en el periodo. 
Concentrándonos además en las 10 empresas de mayor 
influencia en el índice –lo que representa el 75% del peso 
del total, sólo cuatro de ellas tienen una corrección más 
significativa que la bolsa, aunque dentro de estas últimas se 
incluye Amx L, que representa poco más del 23%. Queda 
claro que éstas tienen, al igual que el índice, una tendencia a 
la baja definida y confirmada en el corto plazo. No obstante, 
tres de ellas y eso incluye también a Amx se encuentran ya 
muy cerca de zonas de demanda importantes que bien 
pueden frenar el descenso y permitir la construcción del 
piso. De las seis restantes sólo Telmex parece tener señales 
de fragilidad más evidentes, pues el resto muestran que, 
hasta ahora, la baja de la última semana sólo es un 
descanso dentro de la tendencia positiva.  

La combinación de señales entre la tendencia definida en el 
índice, sus indicadores de velocidad y los de fuerza apuntan 
a que si bien aún puede haber fragilidad y no se puede 
descartar que efectivamente la bolsa extienda el retroceso, 
no es momento de venta de las posiciones, en todo caso, si 
se tiene un horizonte de inversión de mediano plazo la baja 

puede ser una oportunidad para la construcción de carteras, 
desde luego teniendo en cuenta los fundamentales de las 
empresas y siguiendo una política de entrada paulatina al 
mercado pues tampoco es aconsejable la compra agresiva 
sin tener señales por lo menos de estabilidad en la tendencia 
actual. 

 

Emisoras en el Indice de la Bolsa

Peso % 06-May Marzo-Mayo 2011

AMXL 22.8% 30.12 -12.7% -15.1%

WALMEXV 11.9% 34.46 -2.8% -2.3%

FEMSAUBD 7.5% 72.17 3.3% 4.1%

GMEXICOB 7.1% 37.73 -15.2% -25.4%

TLEVICPO 6.2% 53.50 -8.4% -16.3%

GFNORTEO 4.7% 55.79 -0.3% -5.2%

CEMEXCPO 4.6% 9.40 -11.6% -25.8%

ALFAA 4.3% 168.07 8.5% 35.1%

GFINBURO 2.9% 60.00 10.0% 10.6%

TELMEXL 2.5% 10.59 -3.0% 5.8%

BIMBOA 2.3% 25.02 -0.1% -5.1%

PE&OLES* 2.2% 387.93 -11.5% -13.8%

GMODELOC 2.2% 70.97 -0.2% -7.2%

KIMBERA 1.8% 68.94 -6.5% -9.0%

ELEKTRA* 1.8% 516.81 0.8% -1.2%

MFRISCOA 1.6% 46.70 -10.1% N/A

MEXCHEM* 1.6% 44.77 0.5% 1.3%

GCARSOA1 1.5% 43.51 9.8% 13.6%

COMPARC* 1.3% 21.28 -0.6% -20.7%

URBI* 0.9% 25.43 -8.4% -12.3%

ICA* 0.9% 27.97 3.3% -11.6%

GAPB 0.8% 48.76 -3.6% -3.2%

GEOB 0.8% 29.93 -10.2% -33.9%

LABB 0.7% 28.41 5.5% -3.9%

HOMEX* 0.6% 49.39 -8.7% -29.4%

AZTECACP 0.6% 7.95 -3.4% -7.6%

SORIANAB 0.4% 35.57 -16.1% -10.3%

INCARSOB 0.4% 12.73 -1.8% N/A

ARCA* 0.4% 71.46 3.7% 19.1%

ASURB 0.4% 69.23 -0.6% -1.0%

CHDRAUIB 0.4% 39.83 4.0% 6.1%

COMERUBC 0.4% 19.65 1.6% 30.0%

ICHB 0.4% 43.48 -10.5% -9.6%

BOLSAA 0.3% 22.85 -8.6% -12.0%

ARA* 0.3% 6.68 -8.1% -12.6%

AXTELCPO 0.3% 6.64 -4.6% -6.6%

GRUMAB 0.2% 22.17 -11.2% -4.5%

INDICE 35,212   -6.0% -8.7%

Fuente: Banorte.

Rendimientos

 

En términos del movimiento de muy corto plazo, no se 
puede descartar que después de todo el retroceso de los 
últimos días el índice pueda presentar rebotes especulativos 
pero estos se considerarán sólo descansos dentro del 
descenso mientras no se logre romper -con un cierre y no 
sólo en operación intradía- los niveles de resistencia clave. El 
primero de ellos se ubica en la zona del promedio móvil de 
200 días que hoy se ubica sobre los 35,750 puntos, y por 
precio sobre los 36,100. 

Eso sí, superar al alza esos niveles eliminaría una buen parte 
de las señales de fragilidad, y de hecho podría ser el primer 
paso para presentar un avance más sostenido  que en 
primera instancia lo llevaría de nueva cuenta a la zona de los 
37,300 puntos.  
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 18/Abr/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 650,511 644,489 620,737 0.9 4.8

Cetes 78,833 75,093 87,040 5.0 -9.4

Bonos 282,314 291,079 259,401 -3.0 8.8

Bondes 0 0 7,036 -- --

Bondes D 16,174 13,754 22,688 17.6 -28.7

Udibonos 273,190 264,562 244,571 3.3 11.7

Valores IPAB 36,009 34,230 38,722 5.2 -7.0

BPA's 45 45 2,827 0.0 -98.4

BPA182 31,549 31,468 31,808 0.3 -0.8

BPAT 4,416 2,717 4,086 62.5 8.1

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 18/Abr/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 742,993 735,549 423,089 1.0 75.6

Cetes 184,421 202,726 61,937 -9.0 197.8

Bonos 520,405 496,759 343,242 4.8 51.6

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,154 3,117 2,346 1.2 34.4

Udibonos 7,625 7,189 3,493 6.1 118.3

Valores IPAB 355 768 418 -53.7 -15.0

BPA's 72 92 110 -21.4 -33.9

BPA182 138 382 65 -63.7 112.9

BPAT 144 294 243 -50.9 -40.7

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 18/Abr/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 313,096 323,090 243,441 -3.1 28.6

Cetes 53,563 54,083 65,473 -1.0 -18.2

Bonos 153,202 186,756 103,079 -18.0 48.6

Bondes 0 0 62 -- -100.0

Bondes D 89,857 68,503 64,472 31.2 39.4

Udibonos 3,588 3,000 2,324 19.6 54.4

Valores IPAB 93,882 79,512 61,602 18.1 52.4

BPA's 9,872 11,941 17,688 -17.3 -44.2

BPA182 37,622 38,968 15,703 -3.5 139.6

BPAT 46,388 28,603 28,210 62.2 64.4

Fuente: Banxico  

 

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

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

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Jun-11 41,481 5.5% 35.5% 36.7% 22.3%

Jul-11 23,339 6.4% 1.9% 56.9% 34.7%

Dic-11 121,661 33.9% 4.4% 21.8% 39.9%

Dic-12 111,573 21.9% 22.9% 30.7% 24.5%

Jun-12 102,830 26.5% 35.4% 19.8% 18.3%

Jun-13 98,683 14.3% 24.6% 13.4% 47.7%

Dic-13 100,675 4.4% 35.0% 30.6% 30.0%

Jun-14 36,300 34.5% 16.9% 27.3% 21.3%

Dic-14 103,171 24.0% 43.6% 12.0% 20.4%

Jun-15 69,077 18.4% 30.6% 14.6% 36.5%

Dic-15 46,464 6.8% 67.0% 16.0% 10.1%

Dic-16 54,276 9.8% 56.4% 11.4% 22.4%

Dic-17 73,212 3.4% 57.5% 12.9% 26.1%

Dic-18 44,646 1.8% 51.5% 11.0% 35.7%

Jun-20 88,473 0.3% 52.1% 28.8% 18.8%

Jun-21 45,011 3.0% 23.9% 47.0% 26.2%

Dic-23 24,413 0.4% 72.6% 6.4% 20.6%

Dic-24 80,554 1.6% 57.1% 25.5% 15.8%

Jun-27 89,343 0.7% 22.1% 54.8% 22.5%

May-29 84,878 0.2% 23.2% 61.4% 15.3%

Nov-36 61,061 4.7% 27.0% 51.7% 16.6%

Nov-38 68,063 2.1% 15.8% 62.0% 20.1%

Total 1,569,183 11.8% 33.7% 29.2% 25.4%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 20/Abr/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     05-May-11

05-May-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
05-May-11

04-May-11 28-Abr-11 07-Abr-11
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

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

Jul-11 23,509 170 2% 0 0 0 230 0

Dic-11 129,896 6,124 15% 6,443 6,610 7,528 7,928 6,124

Jun-12 112,030 955 3% 970 617 436 1,029 436

Dic-12 102,330 4,282 14% 4,334 4,812 5,982 6,593 2,841

Jun-13 103,358 8,624 28% 8,574 7,382 4,147 8,624 2,729

Dic-13 101,785 1,184 4% 636 137 26 1,184 7

Jun-14 36,304 52 0% 52 90 512 1,145 44

Dic-14 104,708 5,443 17% 5,443 5,458 5,589 6,021 4,698

Jun-15 73,201 1,190 5% 1,413 1,410 1,870 3,203 5

Dic-15 48,297 4,228 30% 5,319 2,831 3,299 5,319 2,743

Dic-16 57,376 4,482 26% 4,647 4,887 3,285 5,792 2,414

Dic-17 74,442 5,843 27% 5,218 4,614 4,430 5,843 1,461

Dic-18 44,787 4,261 33% 3,961 3,893 4,298 4,597 2,367

Jun-20 87,326 1,224 4% 1,108 3,026 3,557 4,065 1,108

Jun-21 44,836 461 3% 490 526 3,951 5,723 198

Dic-23 24,304 1,003 13% 1,053 1,369 1,871 2,058 950

Dic-24 85,989 3,454 13% 4,299 4,925 5,404 7,096 3,278

Jun-27 89,584 0 0% 0 59 0 545 0

May-29 88,471 1,100 4% 2,145 2,653 1,479 3,940 0

Nov-36 60,953 24 0% 48 20 100 686 0

Nov-38 71,597 4,472 21% 4,624 4,677 4,003 4,963 3,110

Total 1,606,563.0 58,574.3 60,775.5 59,996.2 61,765.8

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

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

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

 
Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
06/May/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -7 -9 -17 -1
Cetes 6 meses -vs- fondeo 5 4 9 7
Cetes 12 meses -vs- fondeo 30 26 36 36
Bono M 3 años -vs- fondeo 92 101 126 135
Bono M 5 años -vs- fondeo 178 185 205 216
Bono M 10 años -vs- fondeo 267 274 291 301
Bono M 15 años -vs- fondeo 286 293 314 330
Bono M 20 años -vs- fondeo 327 333 361 350
Bono M 30 años -vs- fondeo 352 359 389 376
*Bonos de referencia actuales 3 años (Dic'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'21), 15 años (Dic'24)

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

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Valmer  
 

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
06/May/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 5 2 5 0
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 8 6 10 5
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 15 13 18 15
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 29 29 38 35
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 74 80 98 98
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 115 123 148 161
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 153 160 189 196
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 182 189 218 228
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 226 233 258 276
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 259 264 292 311
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 326 334 364 357
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
06/May/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 56 54 51 57
5 años 36 36 42 43
7 años 57 55 55 40
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 25 22 30 41
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 5 3 7 12
20 años 32 33 33 38
*La diferencia es swap  de TIIE-28 menos bono M de referencia.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  
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Análisis de Correlación 
 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 06/May/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.01 -0.25 -0.01 0.04 0.07 0.06 0.01 0.07 0.11 0.12 -0.09 0.01 -0.02

Cetes 28 días -- 0.08 -0.06 -0.10 -0.05 0.20 0.04 -0.17 -0.23 -0.25 0.04 -0.02 0.08

Cetes 91 días -- 0.16 0.17 0.12 0.01 0.01 -0.08 -0.03 -0.05 0.09 -0.13 0.08

Bono M 2 años -- 0.51 0.45 -0.09 0.10 0.17 0.25 0.24 -0.10 -0.18 0.13

Bono M 5 años -- 0.87 0.05 0.13 0.30 0.58 0.54 -0.27 -0.05 0.20

Bono M 10 años -- 0.09 0.17 0.27 0.59 0.58 -0.37 -0.02 0.17

CDS Mex 5 años -- -0.01 -0.07 -0.24 -0.27 -0.59 0.52 -0.10

US T-bill 3 meses -- 0.48 0.22 0.19 -0.15 -0.04 0.19

US T-bill 1 año -- 0.59 0.52 -0.18 -0.14 0.08

US T-note 5 años -- 0.94 -0.13 -0.22 0.10

US T-note 10 años -- -0.10 -0.27 0.15

EMBI Global -- -0.29 0.03

USD/MXN -- -0.23

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 06/Abr/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.03 -0.24 -0.02 0.01 0.04 0.01 0.01 0.04 0.02 0.06 -0.06 0.03 -0.07

Cetes 28 días -- 0.07 0.01 0.02 0.12 0.05 0.05 -0.11 -0.02 -0.09 0.06 -0.03 0.23

Cetes 91 días -- 0.18 0.21 0.11 0.01 0.04 0.02 0.11 0.06 0.00 -0.12 0.08

Bono M 2 años -- 0.55 0.52 -0.01 0.10 0.15 0.22 0.20 -0.14 -0.13 0.12

Bono M 5 años -- 0.89 0.11 0.12 0.20 0.38 0.34 -0.33 0.05 0.08

Bono M 10 años -- 0.12 0.17 0.22 0.42 0.39 -0.35 0.05 0.10

CDS Mex 5 años -- 0.02 -0.06 -0.20 -0.27 -0.67 0.58 -0.17

US T-bill 3 meses -- 0.52 0.20 0.19 -0.12 0.00 0.04

US T-bill 1 año -- 0.62 0.58 -0.19 -0.15 -0.01

US T-note 5 años -- 0.94 -0.15 -0.18 0.02

US T-note 10 años -- -0.08 -0.26 0.09

EMBI Global -- -0.31 0.15

USD/MXN -- -0.19

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 06/05/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.69 0.55 0.48 0.68

Croacia USD/HRK 0.38 0.39 0.39 0.46

Eslovaquia USD/SKK 0.37 0.39 0.39 0.46

Hungría USD/HUF 0.54 0.56 0.49 0.60

Polonia USD/PLN 0.59 0.59 0.58 0.69

Rusia USD/RUB 0.48 0.40 0.38 0.50

Sudáfrica USD/ZAR 0.57 0.57 0.54 0.69

Chile USD/CLP 0.68 0.50 0.23 0.25

Malasia USD/MYR 0.29 0.15 0.18 0.22

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.86 0.76 0.72 0.81

Zona Euro EUR/USD -0.36 -0.39 -0.39 -0.46

Gran Bretaña GBP/USD -0.59 -0.38 -0.43 -0.42

Japón USD/JPY -0.53 -0.36 -0.23 -0.40  
33



Miguel Angel Aguayo (55) 5268 9804 
maguayo@ixe.com.mx 

 

  

 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

Mercado de Deuda Privada 
 
 El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $702,740mdp. 

  Durante la semana, no se presentaron nuevas 
colocaciones ni vencimientos 

 El mercado de Corto Plazo ascendió a $35,378mdp, 
habiéndose colocado en la semana un total de 
$4,356mdp. 
 

 Cabe resaltar que el 66.0% de los bonos de CP 
colocados durante la semana fueron a descuento y el 
47.6% tuvieron una calificación igual a ‘F1+’. 
 

Hipotecaria Su Casita, en atención a una solicitud por 
parte del comité de tenedores de bonos y certificados 
bursátiles, puso a disposición del público inversionista un 
comunicado preparado por el despacho FTI Consulting, en su 
calidad de asesor financiero de los tenedores de bonos en 
dólares de los E.U.A. y de los tenedores de certificados 
bursátiles de largo plazo en pesos. (ver noticia del 6 de 
mayo de 2011) 
 
Amortizaciones Anticipadas. INFONACOT anunció la 
readquisición parcial de los créditos de la emisión FNCOTCB 
06-2, con lo que se dio una causa de amortización anticipada 
por la totalidad de los CB’s, la cual se realizará el 16 de 
mayo de 2011, por el equivalente al valor nominal, los 
intereses devengados a la fecha de amortización y una prima 
por amortización anticipada equivalente al 1.5% del valor 
nominal. De igual forma las emisiones CIE 00111 y FACTOR 
00710 (Factoring Corporativo) informaron que amortizaran 
anticipadamente el 4 y 9 de mayo, respectivamente. 
 
Acciones de las calificadoras. Fitch modificó a la alza la 
calificación de largo plazo en escala nacional de Soriana a 
‘AA+(mex)’ desde ‘AA(mex)’, incluyendo la emisión de largo 
plazo SORIANA 08 resultado del fortalecimiento de la 
posición financiera de la compañía. S&P subió la calificación 
en escala nacional de los CB’s de corto plazo de Ally Credit a 
‘mxA-2’ de ‘mxB’, en línea con una acción similar de S&P 

sobre Ally Financial Inc. (Holding), que subieron a ‘B+’ de 
‘B’.  
 
Reportes con Cobertura al 1T11 
ARCA (Opinión Crediticia: ESTABLE): Al 1T11, las ventas 
totales ascendieron a $7,239mdp alcanzando un incremento 
de 32.2% respecto al 1T10, y el EBITDA ascendió a 
$1,249mdp, cifra 33.9% superior al 1T10. El indicador de 
apalancamiento (0.70x) al 1T11, medido como Deuda Neta / 
EBITDA12M se debilitó en 38pb vs.1T10.  
 
CEMEX (Opinión Crediticia: VULNERABLE): Las ventas 
del 1T10 aumentaron 11% en dólares con respecto al 1T10, 
ascendiendo a $3,384 mdd. El EBITDA de la compañía 
ascendió a $519 mdd, representando un incremento de 1% 
contra el 1T10. La razón de Deuda Neta / EBITDA aumentó a 
7.1x al 1T11 desde 6.0x al 1T10. 
 
SCREACB 07 (Opinión Crediticia: BIEN): Al 1T11, el 
valor presente del patrimonio mostró un crecimiento de 
28.7% con respecto al 1T10, situándose en $1,779mdp. En 
el 1T11, se adicionaron cuotas por $256mdp, representando 
un incremento de 25.3% vs. lo registrado al 1T10, y el aforo 
(1T11) ascendió a 2.22x vs el 1.73x al 1T10. 
 
Ganadores de la semana en precio por disminución en 
el spread. Las emisiones ganadoras en precio por 
movimientos de mercado fueron VENACB 09, TMMCB 10, 
SCREACB 07 y VWLEASE 11/ 10/ 07. Las contracciones en el 
spread de estas emisiones se ubicaron en un rango entre 
3pb y 200pb. Por otra parte la emisión FINDEP 08 tuvo una 
contracción de 10pb en su spread, lo cual se puede atribuir 
al reciente cambió de perspectiva a Positiva desde Estable 
por parte de HR Ratings. 
 
Perdedores de la semana en precio por aumento en el 
spread. Las únicas emisiones que perdieron por 
movimientos de mercado fueron HITOTAL 10U y PADEIM 
06U, las cuales presentaron una expansión en su spread de 
29pb ambos. Por otra parte la emisión FNCOTCB 06-2 
incrementó su spread en 143pb por el anuncio de 
amortización anticipada. 
 

 
Mercado de Deuda Privada LP Últimas colocaciones 

Emisión Fecha Venc Monto1 Est. Tasa Ref.+ST Calif.1 
GEOCB11 24-Oct-13    250  Si TIIE28 +2.5% AA- 

KOF11 11-Abr-16 2,500  No TIIE28+0.13% AAA 

KOF11-2 05-Abr-21 2,500  No FIJA : 8.27% AAA 

VENACB11 31-Ene-14 150  Si TIIE28 + 2% AAA 

GANACB11U 25-Mar-31 1,700  Si UDIS : 6.64% AA- 

Vencimientos en mayo 2011 
Emisión Fecha Venc Monto1 Est. Tasa Ref. + ST Calif.2 

91FEMSA08 23-May-11 1,500  
No 

TIIE28-0.02% AA 

91NRF06-2 26-May-11 1,086  
No 

CETE91+0.55% AA+ 

  

151,222 117,061 148,660 186,467 49,160

467,170 526,977

591,627
682,554

702,734

2007 2008 2009 2010 2011

Monto 

emitido

Monto circulación

 

      Fuente: Ixe Casa de Bolsa / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. Al 30 de abril de 2011. 1 Monto en mdp. 
2Calificación en escala nacional. Para mayor información ver los documentos Semanales “Parametro IXE”, 
“Evolución de Spreads” y mensual “Lo Último en Deuda Privada”, elaborados por el Equipo de Análisis 
de Deuda Privada. 
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Asambleas de Tenedores Deuda Privada 
Asambleas de Deuda Privada Pendientes 
Emisión Descripción Fecha de 

Asamblea 
Hora 

Rep. Común 

ELEM 10 
(ELEMENTIA) 

Monex (Representante Común) convocó a una Asamblea de Tenedores de la emisión ELEM 10 
el 17 de mayo de 2011 a las 10:00 hrs. Los principales puntos a tratar son: i) Propuesta para 
desincorporar a Aluminio Conesa, S.A. de C.V. de su calidad de aval de la emisión; ii) 
Propuesta del plan de reestructura societaria de la emisora; iii) Informe de la emisora respecto 
a la reducción en el número de acciones de la misma, con motivo de la reestructura 
mencionada en el punto anterior; y iv) Propuesta y/o ratificación de las sociedades avales de la 
emisión que subsistirán posteriormente al plan de reestructura. 

May. 17 
10:00 hrs. 

Monex 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Emisnet. ND = No Disponible. 

Acuerdos de Asambleas de Deuda Privada   
Emisión Descripción Fecha de 

Asamblea 
% 

Rep. Común 

CICB 08 / 08-2  
(PUENTES DE CRÉDITO 
INMOBILIARIO) 

Monex (Representante Común) publicó los Acuerdos de Asamblea de Tenedores de las 
emisiones CICB 08 / 08-2 celebrada el 29 de abril de 2011 con un porcentaje de asistencia del 
84.71% y 86.41%, respectivamente. Los principales acuerdos fueron: i) los tenedores 
aprobaron llevar a cabo la modificación del plazo en el que los depósitos deberán ser 
transferidos por el administrador a la cuenta de cobranza, de conformidad con el contrato de 
fideicomiso, modificándose el plazo actual de 2 días hábiles por un nuevo plazo de 5 días 
hábiles; ii) los tenedores instruyeron al fiduciario y al representante común para que 
conjuntamente con el fideicomitente, realicen los actos, celebren los contratos y lleven a cabo 
las acciones necesarias para dar cumplimiento a la resolución relativa al punto anterior. 

Abr. 29 
84.71% y 
86.41% 
Monex 

BRHSCCB 07 / 07-2 /  
06-2 /  06-3 y BRHCCB 
07 / 07-2 / 07-3  
(BORHIS DE SU 
CASITA) 

Banco Invex (Representante Común) publicó los Acuerdos de Asamblea de Tenedores 
celebrada el 4 de mayo de 2011, para las emisiones respaldadas con créditos hipotecarios 
BRHSCCB 06-2 / 06-3, y BRHCCB 07 / 07-2 / 07-3 con un porcentaje de asistencia entre 
77.75% y 85.63%. Los principales acuerdos fueron: i) crear un fondo de reserva para 
reembolsar al nuevo administrador el 65% de los gastos de cobranza generados por aquellos 
créditos vencidos, y ii) se aprobó liquidar el importe correspondiente a los gastos de cobranza 
en favor de Su Casita, en la fecha de pago inmediata siguiente a la fecha de firma del convenio 
de terminación al contrato de administración (dicho pago deberá ser considerado como un 
gasto mensual del fideicomiso). Por su parte, en las asambleas de las emisiones BRHSCCB 06-2 
/ 06-3 se aprobó llevar a cabo una auditoría a los expedientes de crédito de cada uno de los 
créditos que respaldan la emisión. 

May. 04 
77.75% - 
85.63% 
Invex 

BRHSCCB 06-3U / 06-
4U 06-5U / 06-6U 
(BORHIS DE SU 
CASITA) 

Banco Invex (Representante Común) informó que en virtud de que no se cumplió con el 
quórum requerido para instalar las asambleas generales de tenedores de las emisiones 
BRHSCCB 06-3U / 06-4U / 06-5U / 06-6U (54.49%, 54.49%, 63.86% y 63.86%, 
respectivamente) se declararon desiertas, y por consecuencia no se procedió a desahogar el 
respectivo orden del día. 

May. 04 
54.49% - 
63.86% 
Invex 

MXMACCB 04U / 05U / 
05-2U (BORHIS DE 
GMAC FINANCIERA) 

Scotia Inverlat Casa de Bolsa (Representante Común) informó que no se llegó a ningún 
acuerdo en las asambleas celebradas el 3 de mayo de 2011, ya que no se reunió el quórum 
requerido para las emisiones MXMACCB 04U / 05U / 05-2U (12.04%, 27.83% y 0%, 
respectivamente).  

May. 03 
12.04%, 

27.83% y 0% 
Scotia 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Emisnet. ND = No Disponible. 
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Asambleas de CKD’s 
Asambleas de CKD’s 
Emisión Descripción Fecha de 

Asamblea 
Hora 

Rep. Común 

WAMEX CAPITAL 
(MIFMXCK 09)  

En su carácter de Representante Común, Deutsche Bank México convocó a una Asamblea de 
Tenedores, la cual se celebrará el 11 de mayo de 2011 a las 9:30 hrs. El principal punto a 
tratar es la aprobación para la realización de una inversión adicional en una empresa 
promovida.  

May. 11 
9:30 hrs. 
Deutsche 

CAPITAL I RESERVA 
(CI3CK 11) 

En su carácter de Representante Común, Deutsche Bank México convocó a una Asamblea de 
Tenedores, la cual se celebrará el 20 de mayo de 2011 a las 13:00 hrs. Los principales puntos 
a tratar son: 1) Propuesta, discusión y en su caso, aprobación de la integración de los 
miembros del Comité Técnico; 2) Propuesta, discusión y en su caso, aprobación de la 
integración de los miembros del Comité de Inversiones; y 3) Designación de delegados 
especiales que den cumplimiento a las resoluciones tomadas por la asamblea y, en su caso, las 
formalicen. 

May. 20 
13:00 hrs. 
Deutsche 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Emisnet. ND = No Disponible. 

 

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 -243.54% -243.59% -243.54% -243.65% -24.74% -24.75% 12.14% 8.21% 

Ixe-58 -137.86% -137.91% -137.86% -137.97% -15.52% -15.52% 10.83% 6.94% 

INMEX -235.72% -235.77% -235.72% -235.83% -30.87% -30.88% 12.55% 8.59% 

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

IPyC (México) -308.56% -243.59% -308.56% -243.65% -8.64% -24.75% 16.60% 8.21% 

MERVAL (Argentina) -132.11% -64.77% -132.11% -64.83% -23.58% -38.82% 46.49% 35.94% 

IBOVESPA (Brasil) -259.01% -193.37% -259.01% -193.43% -12.79% -28.66% 16.93% 8.51% 

IPSA (Chile) -130.31% -62.94% -130.31% -63.00% -8.38% -24.50% 44.05% 33.68% 

IGRA (Perú) 611.26% 688.59% 611.26% 688.52% -19.07% -34.57% 48.22% 37.55% 

IBC (Venezuela) 437.93% 512.94% 437.93% 512.87% 50.23% 30.70% 25.34% 16.32% 

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

Dow Jones (EUA) -68.97% -0.78% -68.97% -0.84% 26.19% 8.06% 20.14% 11.49% 

NASDAQ (EUA) -82.29% -14.28% -82.29% -14.34% 18.81% 1.11% 21.90% 13.12% 

NYSE Composite (EUA) -145.61% -78.44% -145.61% -78.50% 16.57% -1.00% 20.17% 11.51% 

AMEX Composite (EUA) -236.62% -170.68% -236.62% -170.74% 20.73% 2.92% 30.74% 21.33% 

S&P 500 (EUA) -88.29% -20.36% -88.29% -20.42% 18.76% 1.06% 18.80% 10.24% 
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CAC General (Francia) -221.68% -155.54% -221.68% -155.60% 40.94% 21.95% 29.79% 20.45% 

Nikkei (Japón) 44.32% 114.04% 44.32% 113.97% -8.33% -24.45% 3.17% -4.25% 

DAX (Alemania) -180.44% -113.74% -180.44% -113.80% 45.10% 25.87% 45.05% 34.61% 

Korea Composite (Corea) -183.07% -116.41% -183.07% -116.47% 24.22% 6.20% 35.92% 26.14% 

ISE-100 (Turquía) -152.41% -85.34% -152.41% -85.40% 9.12% -8.02% 26.36% 17.26% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -310.02% -245.07% -310.02% -245.13% 57.38% 37.43% 52.19% 41.23% 

FT-100 (Londres) -181.49% -114.81% -181.49% -114.87% 18.04% 0.38% 25.45% 16.42% 

Hang Seng (Hong Kong) -125.49% -58.06% -125.49% -58.12% 1.57% -15.13% 15.07% 6.78% 

Shenzhen (China) -104.31% -36.60% -104.31% -36.66% -4.84% -21.17% 21.74% 12.97% 

TSE 300 (Canadá) -251.02% -185.27% -251.02% -185.33% 11.86% -5.44% 24.93% 15.94% 

MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.09% 69.21% 0.09% 69.15% 0.14% -16.48% 0.17% -7.04% 

Tresury Bills 90 días 0.02% 69.14% 0.02% 69.07% 0.10% -16.52% 0.12% -7.09% 

Libor 90 días 0.27% 69.39% 0.27% 69.33% 0.30% -16.33% 0.35% -6.87% 

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

Peso - Dólar EUA 69.17% 69.12% 69.17% 69.06% -16.60% -16.61% -3.82% -7.20% 

Libra Esterlina 106.34% 176.88% 106.34% 176.82% -13.47% -29.30% -9.44% -15.96% 

Euro CEU -162.87% -95.94% -162.87% -96.00% 20.56% 2.75% 13.74% 5.55% 

Yen Japones -39.05% 29.55% -39.05% 29.49% -2.06% -18.55% -10.66% -17.09% 

Won Coreano 80.59% 150.79% 80.59% 150.73% -9.94% -25.98% -6.22% -12.97% 

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

Oro (Londres) -223.30% -157.18% -223.30% -157.24% 14.74% -2.73% 23.64% 14.74% 

Plata (NY) -1339.30% -1288.18% -1339.30% -1288.23% 41.91% 22.86% 100.82% 86.36% 

Cobre (NY) -277.86% -212.48% -277.86% -212.54% -22.39% -37.70% 27.05% 17.90% 

 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 -4.74% -4.74% -4.74% -4.74% -8.66% -8.66% 12.14% 8.21% 

Ixe-58 -2.68% -2.68% -2.68% -2.68% -5.43% -5.43% 10.83% 6.94% 

INMEX -4.58% -4.58% -4.58% -4.59% -10.81% -10.81% 12.55% 8.59% 

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

IPyC (México) -6.00% -4.74% -6.00% -4.74% -3.02% -8.66% 16.60% 8.21% 

MERVAL (Argentina) -2.57% -1.26% -2.57% -1.26% -8.25% -13.59% 46.49% 35.94% 

IBOVESPA (Brasil) -5.04% -3.76% -5.04% -3.76% -4.48% -10.03% 16.93% 8.51% 

IPSA (Chile) -2.53% -1.22% -2.53% -1.23% -2.93% -8.58% 44.05% 33.68% 

IGRA (Perú) 11.89% 13.39% 11.89% 13.39% -6.67% -12.10% 48.22% 37.55% 

IBC (Venezuela) 8.52% 9.97% 8.52% 9.97% 17.58% 10.74% 25.34% 16.32% 

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

Dow Jones (EUA) -1.34% -0.02% -1.34% -0.02% 9.17% 2.82% 20.14% 11.49% 

NASDAQ (EUA) -1.60% -0.28% -1.60% -0.28% 6.58% 0.39% 21.90% 13.12% 

NYSE Composite (EUA) -2.83% -1.53% -2.83% -1.53% 5.80% -0.35% 20.17% 11.51% 

AMEX Composite (EUA) -4.60% -3.32% -4.60% -3.32% 7.26% 1.02% 30.74% 21.33% 

S&P 500 (EUA) -1.72% -0.40% -1.72% -0.40% 6.56% 0.37% 18.80% 10.24% 

CAC General (Francia) -4.31% -3.02% -4.31% -3.03% 14.33% 7.68% 29.79% 20.45% 

Nikkei (Japón) 0.86% 2.22% 0.86% 2.22% -2.91% -8.56% 3.17% -4.25% 

DAX (Alemania) -3.51% -2.21% -3.51% -2.21% 15.79% 9.05% 45.05% 34.61% 

Korea Composite (Corea) -3.56% -2.26% -3.56% -2.26% 8.48% 2.17% 35.92% 26.14% 

ISE-100 (Turquía) -2.96% -1.66% -2.96% -1.66% 3.19% -2.81% 26.36% 17.26% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -6.03% -4.77% -6.03% -4.77% 20.08% 13.10% 52.19% 41.23% 

FT-100 (Londres) -3.53% -2.23% -3.53% -2.23% 6.31% 0.13% 25.45% 16.42% 

Hang Seng (Hong Kong) -2.44% -1.13% -2.44% -1.13% 0.55% -5.30% 15.07% 6.78% 

Shenzhen (China) -2.03% -0.71% -2.03% -0.71% -1.69% -7.41% 21.74% 12.97% 

TSE 300 (Canadá) -4.88% -3.60% -4.88% -3.60% 4.15% -1.90% 24.93% 15.94% 
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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) 0.09% 1.44% 0.09% 1.43% 0.14% -5.68% 0.17% -7.04% 

Tresury Bills 90 días 0.02% 1.36% 0.02% 1.36% 0.10% -5.72% 0.12% -7.09% 

Libor 90 días 0.27% 1.62% 0.27% 1.62% 0.30% -5.53% 0.35% -6.87% 

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

Peso - Dólar EUA 1.34% 1.34% 1.34% 1.34% -5.81% -5.81% -3.82% -7.20% 

Libra Esterlina 2.07% 3.44% 2.07% 3.44% -4.71% -10.25% -9.44% -15.96% 

Euro CEU -3.17% -1.87% -3.17% -1.87% 7.20% 0.96% 13.74% 5.55% 

Yen Japones -0.76% 0.57% -0.76% 0.57% -0.72% -6.49% -10.66% -17.09% 

Won Coreano 1.57% 2.93% 1.57% 2.93% -3.48% -9.09% -6.22% -12.97% 

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

Oro (Londres) -4.34% -3.06% -4.34% -3.06% 5.16% -0.96% 23.64% 14.74% 

Plata (NY) -26.04% -25.05% -26.04% -25.05% 14.67% 8.00% 100.82% 86.36% 

Cobre (NY) -5.40% -4.13% -5.40% -4.13% -7.84% -13.19% 27.05% 17.90% 

 Rendimiento real en pesos 
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Entorno Bursátil / Análisis 
Factorial 
 
 Culmina la temporada de reportes trimestrales en 

México, pero sin mayores sorpresas no es catalizador 
 

 La perspectiva de una expansión económica de 
menor ritmo pesa en los mercados 
 

 La captura de Osama Bin Laden resultó sólo en un 
evento político favorable para Barack Obama 
trascendendiendo momentáneamente en los 
mercados accionarios 
 

Aún cuando uno de los temas centrales que tendrían que 
haber determinado la tendencia de los mercados en la 
semana, los reportes trimestrales, llegó a su fin con un 
balance positivo y en línea con las expectativas, la falta de 
sorpresas positivas le restó vigencia y en consecuencia puso 
a nuestro IPyC de nueva cuenta a merced del vaivén diario 
de información económica. En EU la temporada de reportes 
no culmina aún, pero ya se encuentra en etapa avanzada y 
desafortunadamente los reportes más recientes no han 
sostenido la tasa de sorpresas que comentábamos sólo una 
semana atrás. Al cierre del viernes, con una base de 439 
emisoras del S&P que han reportado acumula un crecimiento 
de 18.4% en sus utilidades del 1T11 (vs. 10.8% e) y de 
20.6% si excluimos financieras, aunque el índice de 
sorpresas  positivas se ha reducido a 67.6% en contra del 
72.0% que teníamos apenas a inicios de esta semana. 
 
En México, una muestra de 108 emisoras con bases 
comparables arrojan un crecimiento de 12.7% en los 
ingresos del primer trimestre y de 9.1% en el Ebitda 
mientras que la utilidad neta crece 25.9%. Estas cifras se 
colocan prácticamente en línea con lo esperado, sólo 
marginalmente por debajo de nuestras expectativas que 
anticipaban crecimiento de 10% en ingresos, 12% en Ebitda 
y de 30% en la utilidad neta—hay que recordar que la 
utilidad neta es particularmente volátil en episodios en 
donde tenemos variaciones cambiarias importantes. No 
obstante, la falta de sorpresas positivas y un par de 
decepciones en los casos de AMX y Cemex, que de hecho 
nos llevaron a revisar a la baja sus precios objetivo, hace 
que esta temporada de reportes haya culminado sin los 
efectos deseados aunque si en un abaratamiento de los 
múltiplos. Vale la pena destacar que el múltiplo FV/EBITDA 
del IPyC se ubica en 8.45x siendo similar al promedio de los 
últimos cinco años (8.43x). 
 
A pesar del abaratamiento que se ha ido incorporando poco 
a poco en el cálculo de múltiplos de mercado en las semana 
pasadas conforme la información trimestral era anunciada, 
una tendencia parecida ha sucedido en los demás mercados, 
y al final del día la realidad es que comparativamente el IPyC 
se mantiene como uno de los mercados emergentes con 
mayores niveles de múltiplos.  
 
No es un mercado precisamente barato, ni por la valuación 
relativa a sus similares, ni en consideración de sus niveles 

históricos. De acuerdo a la información de Bloomberg, el 
múltiplo FV/EBITDA estimado a 2011 del IPyC se encuentra 
en línea con el del índice MSCI de mercados emergentes, 
pero a la vez muestra una prima de 16% sobre el nivel de 
Brasil, mercado que podemos considerar como nuestro 
principal competidor por flujos de capital de cartera. 
 
Evidentemente el giro hacia la información económica como 
foco de atención no ha resultado favorable para los 
mercados de capitales, básicamente debido a que la 
información económica más reciente confirma los recientes 
señalamientos de nuestro departamento de economía en el 
sentido de una desaceleración temporal en la recuperación 
económica durante este segundo trimestre del año, que es el 
periodo que la mayor parte de indicadores justo comienzan a 
esbozar. Y a pesar de que de antemano asumimos que esto 
será sólo una interrupción efímera antes de retomar tasas de 
crecimiento más interesantes y no muy alejadas de la 
perspectiva original del año, la realidad es que los mercados, 
ante la duda de qué tanto tiempo y profundidad pueda tener 
este proceso de desaceleración temporal aumentan su 
aversión al riesgo con las consecuencias ya observadas en la 
semana. En términos simples, es evidente que la 
incertidumbre ha aumentado. 
 
Hay temas adicionales que no debemos dejar de lado y 
sobre los que podríamos tener un desarrollo complicado para 
los mercados de valores en el corto plazo. Entre estos 
elementos se encuentra la inminente culminación del 
llamado QEII y su impacto en la liquidez de los mercados 
financieros. Asimismo, la incidencia o no, que tenga la 
acumulación de medidas de restricción monetaria en China 
durante los meses pasados sobre sus próximos indicadores 
económicos; por lo visto esta semana ya podríamos señalar 
que comienzan a tener cierto impacto. 
 
La captura de Osama Bin Laden en Paquistán por un 
comando de Estados Unidos resultó en una euforia 
momentánea para los mercados sin embargo las 
implicaciones de un mayor riesgo ante una respuesta 
violenta de Al Qaeda revirtió la reacción inicial. En suma, 
esta captura tiene un efecto de corte político favorable para 
la aspiración de reelección de Barack Obama al elevar su 
popularidad y no para los mercados accionarios.  
 
Y claro, tenemos también temas añejos pero que aún son 
vigentes por la falta de resolución final, como el frente de la 
crisis de deuda en Europa, la generalización de programas 
de austeridad en el gasto de los gobiernos desarrollados y 
las tensiones geopolíticas en el Norte de África y Medio 
Oriente. 
 
Nuestra conclusión para la perspectiva de los próximos dos o 
tres meses cambia poco, al igual que el objetivo para fin de 
año: en este periodo de verano esperamos un ambiente de 
volatilidad intensa, con la tendencia del día a día dirigida por 
las novedades en cifras económicas y decisiones de política 
monetaria, aunque con una tendencia lateral que sólo 
regresaría al alza una vez eliminada la mayor parte de los 
elementos de incertidumbre. 
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Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

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

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

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

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

 Tasa de desempleo de EUA en abril a 9.0% 
(estimado de 8.8%) y se mantiene la 
expectativa de una disminución a 8.4%. 

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

 Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

 ONU autoriza acción militar en Libia. 

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

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

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

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

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

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

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

 Continúan bajas de calificación en países de 
Europa. 

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

 Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

TECNICO   Tendencia de baja por PM31d 
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
 El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil IPyC y del Ixe-58 deberá observarse (evaluarse) siempre en 

función de un registro (comparativo) histórico y sectorial (internacional). 
 

El Ixe-58 es un índice que pondera con el mismo “peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del mercado, buscando 
un análisis más representativo. 
 

METODOLOGIA: A continuación la evolución del FV/Ebitda del IPyC en los últimos 18, 5 y 3 años vs. su estimado a fin 
de año, máximo y promedio de periodos. El pronóstico se calcula con el nivel del IPyC actual y la estimación de 
resultados de las empresas que lo conforman. Se indica además el comportamiento del diferencial de tasas de interés 
la deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 años de EUA como una medida de percepción de riesgo en el mercado.   

México – Comparativo del FV/Ebitda 18 Años, 5 Años y 3 Años 

 Promedio 18 años Máximo 18 años Actual 12m 2011 E 

FV/EBITDA 8.24x 12.66x 8.45x 7.40  

Relativo al máximo de 18 años -34.89%  -33.27% -41.56% 

Relativo al promedio 18 años   53.59% 2.49% -10.24% 

Ixe – 58     

FV/EBITDA 9.20x 15.43x 8.68x 7.60x 

Relativo al máximo de 18 años -40.37%  -43.74% -50.73% 

Relativo al promedio 18 años  67.71% -5.65% -17.37% 

 Promedio 5 años Máximo 5 años Actual 12m 2011 E 

FV/EBITDA 8.43x 10.25x 8.45x 7.40x 

Relativo al máximo de 5 años -17.71%  -17.58% -27.82% 

Relativo al promedio 5 años   21.52% 0.15% -12.29% 

Ixe - 58     

FV/EBITDA 8.79x 10.19x 8.68x 7.60x 

Relativo al máximo de 5 años -13.67%  -14.77% -25.35% 

Relativo al promedio 5 años  15.83% -1.27% -13.53% 

 Promedio 3 años Máximo 3 años Actual 12m 2011 E 

FV/EBITDA 8.16x 10.25x 8.45x 7.40x 

Relativo al máximo de 3 años -20.36%  -17.58% -27.82% 

Relativo al promedio 3 años   25.56% 3.48% -9.36% 

Ixe - 58     

FV/EBITDA 8.38x 10.19x 8.68x 7.60x 

Relativo al máximo de 3 años -17.73%  -14.77% -25.35% 

Relativo al promedio 3 años  21.54% 3.59% -9.27% 
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México – Spreads Bonos México y EUA 
5 años Promedio Máximo Mínimo 06 May. 2011 

Spread 
271.6x 871.9x -55.6x -25.2x 

Relativo al promedio 
 221.1% -120.5% -109.3% 

Relativo al máximo 
-68.9%  -106.4% -102.9% 

Relativo al mínimo 
-588.36% -1667.95%   -54.76% 
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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: 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. 

Diferencial en pb de Inverso de múltiplo P/U IPC vs. Cetes 28d (promedio trimestral 1999 – 11) 

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  18.929x 5.28% 4.21% 
0.01pp 

  

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. 
 
 
 

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

 
INDICADOR Máximo Promedio Mínimo Actual 

IPyC 38,696.24 28,395.49 16,653.15 35,212.23 

Var. % Desde Máximo  -26.62% -56.96% -9.00% 

Var. % Contra Promedio 36.28%  -41.35% 24.01% 

Var. % Desde Mínimo 132.37% 70.51%   111.44% 

FV/EBITDA 10.25 8.43 5.04 8.45 

Var. % Desde Máximo  -17.71% -50.82% -17.58% 

Var. % Contra Promedio 21.52%  -40.24% 0.15% 

Var. % Desde Mínimo 103.35% 67.34%   67.59% 

FV/EMBITDA 7.28 5.81 4.10 4.54 

Var. % Desde Máximo  -20.23% -43.65% -37.69% 

Var. % Contra Promedio 25.37%  -29.36% -21.89% 

Var. % Desde Mínimo 77.48% 41.56%   10.58% 

UMS 9.52 5.86 3.46 4.03 

Var. % Desde Máximo  -38.44% -63.65% -57.65% 

Var. % Contra Promedio 62.43%  -40.95% -31.21% 

Var. % Desde Mínimo 175.07% 69.34%   16.49% 

Fuente: Bloomberg /Ixe Casa de Bolsa 
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Pronóstico IPyC 2011 
 

Nuestra estimación para el Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts. 
(medio 42,000 pts.). El pronóstico supone: 1) Confirmación 
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;  
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en  principales 
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0% 
en 2011; y 4) Múltiplo FV/Ebitda previsto para finales de 
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x) 
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés 
bajas todavía por un tiempo, una mejora gradual en la 
económica de EUA (México el país emergente de mayor 
correlación comercial), la paulatina asimilación de programas 
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual 
asignación a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy 
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8º 
país más importante dentro de la categoría mercados 
accionarios emergentes y el 2º en la región de América 

Latina después Brasil en los índices internacionales (MSCI) 
usados por estrategas internacionales como referencia con 
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes) 
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de 
recuperación económica más moderado al previsto; 2) 
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en 
general (baja en  calificaciones); 3) Nuevos impuestos al 
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan 
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA 
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de 
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y 
México. 
 
¿NO ESTÁ DE ACUERDO? 
 
Elija usted la combinación con la que se sienta más cómodo. 
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) máxima, mínima y 
promedio en cinco años han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x 
respectivamente 
 

 
Entorno Bursátil – Pronóstico IPyC a 2011 
 FV / EBITDA 

Crec. 
Nom. 
2011 

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV 

PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

Pronóstico en gráfica en IPyC 2011 / Múltiplo FV/Ebitda e Índice 

24-Mar-2006 26-Mar-2007 28-Mar-2008 25-Mar-2009 24-Mar-2010 18-Mar-2011

IPyC FV/EBITDA

2011 E

FV
/E

B
IT

D
A

IP
yC

9.25x

8.75x

43,340 pts.

40,830 pts.

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa / BMV 
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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 06-mayo-11 
Prec. Obj. 

  Pond. 
Cambio PO 

Telefonía Amx L 21.68% 30.12 X 40.00 32.8% 7.11% 03-May-11 

Comerciales Walmex V 12.06% 34.46 X 39.00 13.2% 1.59% 13-Abr-11 

Bebidas Femsa UBD 7.65% 72.17 X 85.00 17.8% 1.36% 29-Abr-11 

Mineras Gmexico B 7.20% 37.73 X 60.00 59.0% 4.25% 27-Abr-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 6.30% 53.50 X 67.00 25.2% 1.59% 11-Abr-11 

G. Financieros Gfnorte O 4.99% 55.79 C 61.50 10.2% 0.51%  

Cemento Cemex CPO 4.52% 9.40 X 12.50 33.0% 1.49% 04-May-11 

G. Industriales Alfa A 4.40% 168.07 C 175.00 4.1% 0.18%  

G. Financieros Gfinbur O 2.94% 60.00 C 55.50 -7.5% -0.22%  

Telefonía Telmex L 2.53% 10.59 X 10.50 -0.8% -0.02%  

Alimentos Bimbo A 2.31% 25.02 C 30.00 19.9% 0.46%  

Mineras Pe&oles * 2.27% 387.93 X 521.00 34.3% 0.78% 06-Abr-11 

Bebidas Gmodelo C 2.20% 70.97 C 80.00 12.7% 0.28%  

Papel Kimber A 1.86% 68.94 C 80.00 16.0% 0.30% 14-Dic-10 

Com. Especial. Elektra * 1.82% 516.81 C 583.90 13.0% 0.24%  

Mineras Mfrisco A-1 1.58% 46.70 C 60.00 28.5% 0.45%  

Químico Mexchem * 1.58% 44.77 X 52.00 16.1% 0.26% 13-Abr-11 

G. Industriales Gcarso A1 1.47% 43.51 C 41.00 -5.8% -0.08%  

G. Financieros Comparc * 1.34% 21.28 C 25.00 17.5% 0.23%  

Vivienda Urbi * 0.91% 25.43 X 33.50 31.7% 0.29%  

Construcción Ica * 0.88% 27.97 X 36.00 28.7% 0.25% 03-Mar-11 

Otros Gap B 0.86% 48.76 X 50.50 3.6% 0.03% 01-Dic-10 

Vivienda Geo B 0.81% 29.93 X 45.00 50.4% 0.41%  

Com. Especial. Lab B 0.73% 28.41 X 35.00 23.2% 0.17% 14-Abr-11 

Vivienda Homex * 0.61% 49.39 X 65.00 31.6% 0.19%  

Med De Comun. Azteca CPO 0.61% 7.95 X 10.00 25.8% 0.16% 14-Abr-11 

Comerciales Soriana B 0.43% 35.57 X 45.00 26.5% 0.11% 13-Abr-11 

Infraestructura Incarso B-1 0.43% 12.73 C 12.00 -5.7% -0.02%  

Bebidas Arca * 0.39% 71.46 C 79.00 10.6% 0.04%  

Otros Asur B 0.38% 69.23 X 75.00 8.3% 0.03% 01-Dic-10 

Comerciales Chdraui B 0.37% 39.83 C 45.00 13.0% 0.05%  

Comerciales Comerci UBC 0.37% 19.65 C 19.00 -3.3% -0.01%  

Siderúrgica Ich B 0.37% 43.48 X 53.70 23.5% 0.09% 02-May-11 

Otros Bolsa A 0.33% 22.85 C 26.00 13.8% 0.05%  

Vivienda Ara * 0.32% 6.68 X 8.50 27.2% 0.09%  

Telefonía Axtel CPO 0.30% 6.64 X 8.25 24.2% 0.07% 12-Abr-11 

Alimentos Gruma B 0.18% 22.17 C 30.00 35.3% 0.06%  

IPyC  100.0% 35,212.23    22.81%  

       43,242.97  

Fuente: 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, sobretodo cuando se comparan o utilizan 
entre distintas fuentes. 

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

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

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

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

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

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

 
FORMULA 

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

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

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

 
 
DESGLOSE  
 

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

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

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

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

Fuente: Ixe Casa de Bolsa 
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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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VIX Máximo Minimo Promedio 5 años

18.38 80.86 9.89 23.84
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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. 
¿Cuantas propuestas de estrategia conoce usted que puedan 
proporcionarle una estadística de más de 20 años con 
resultados exitosos? 
 
Resultados y Estrategia 
 
La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el 
empleo CONSISTENTE de la ET en los últimos 22 años para 
el IPyC los cuales incluyen el costo de una comisión de 0.50 
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y 
“salidas” (compras y ventas) por año observado en los 
últimos 15 es de 10x, por lo que la percepción (temor) que 
hubiese relacionado por un exceso de señales con esta 
herramienta no es válido. 
 

 
METODOLOGIA: Las señales de compra con el promedio móvil suceden con el “cruce” del precio de una acción por 
arriba de su promedio móvil. Las señales de venta resultan con el movimiento contrario. En Ixe desarrollamos 
elementos adicionales sobre la misma herramienta para lograr los resultados presentados, involucrando la volatilidad 
para determinar un promedio móvil ideal para cada acción, además de contar con simuladores de resultados a nivel 
emisora. Por favor ¡Consúltenos! 

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

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

Soriana B T Compra Espec. 35.57 39.71 -10.4% -5.6% -4.8 pp 38.27 40.11     

Geo B T Compra Espec. 29.93 33.25 -10.0% -9.9% -0.1 pp 30.63 33.59     

Amx L T Compra Espec. 30.12 33.26 -9.4% -4.5% -5.0 pp 31.77 33.59     

Gmexico B T Compra Espec. 37.73 41.63 -9.4% -10.0% 0.6 pp 38.32 42.04     

Pe&Oles * T Compra Espec. 387.93 426.82 -9.1% -8.6% -0.5 pp 398.51 431.09     

Urbi * T Compra Espec. 25.43 27.77 -8.4% -8.6% 0.2 pp 25.93 28.05     

Mfrisco A-1 T Compra Espec. 46.70 50.37 -7.3% -1.9% -5.4 pp 49.41 50.88     
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Ich B P Compra Espec. 43.48 46.77 -7.0% -6.7% -0.3 pp 44.57 47.24     

Bolsa A T Compra Espec. 22.85 24.50 -6.7% -7.3% 0.6 pp 23.20 24.74     

Findep * NA Compra Espec. 11.00 11.61 -5.2% -5.4% 0.2 pp 11.21 11.72     

Posadas A NA Dentro 13.80 13.80 0.0% 3.0% -3.0 pp     13.66 14.22 

Cie B NA Dentro 6.00 5.99 0.1% 5.5% -5.3 pp     5.93 6.20 

Bimbo A T Dentro 25.02 24.97 0.2% 6.3% -6.1 pp     24.72 26.03 

Maseca B NA Dentro 13.85 13.79 0.4% 7.0% -6.6 pp     13.65 14.48 

Fragua B NA Dentro 149.00 148.25 0.5% 4.6% -4.0 pp     146.77 155.00 

Ica * T Dentro 27.97 27.83 0.5% 5.2% -4.7 pp     27.55 28.72 

Mexchem * T Dentro 44.77 44.34 1.0% 6.2% -5.3 pp     43.90 46.22 

Livepol C-1 T Dentro 87.70 86.73 1.1% 5.4% -4.3 pp     85.86 89.67 

Elektra * T Dentro 516.81 510.79 1.2% 7.9% -6.7 pp     505.68 540.90 

Arca * T Dentro 71.46 70.54 1.3% 10.1% -8.8 pp     69.84 76.25 

Asur B T Dentro 69.23 67.89 2.0% 8.9% -6.9 pp     67.21 72.54 

Alfa A T Dentro 168.07 164.79 2.0% 7.8% -5.8 pp     163.15 174.38 

Mega CPO P Dentro 27.98 27.30 2.5% 5.8% -3.4 pp     27.03 28.35 

Pinfra * T Dentro 49.68 48.46 2.5% 10.8% -8.3 pp     47.98 52.73 

Gfinbur O T Dentro 60.00 58.41 2.7% 11.6% -8.9 pp     57.83 64.01 

Ideal B-1 NA Dentro 19.98 19.39 3.0% 6.3% -3.3 pp     19.20 20.24 

Gfamsa A T Dentro 22.28 21.60 3.1% 7.7% -4.5 pp     21.39 22.83 

Lab B T Dentro 28.41 27.54 3.2% 12.9% -9.8 pp     27.27 30.55 

Chdraui B T Dentro 39.83 38.52 3.4% 6.5% -3.1 pp     38.14 40.25 

Comerci UBC T Dentro 19.65 18.95 3.7% 12.6% -8.9 pp     18.76 20.96 

Gcarso A1 T Dentro 43.51 41.92 3.8% 9.1% -5.3 pp     41.50 44.89 

Oma B P Dentro 23.74 22.86 3.8% 8.3% -4.4 pp     22.63 24.30 

Contal * T Dentro 43.69 41.91 4.2% 11.5% -7.2 pp     41.49 45.87 

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     

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

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

Femsa UBD T Alerta Compra 72.17 72.12 0.1% -4.8% 4.9 pp   72.85     

Lamosa * NA Alerta Compra 18.25 18.18 0.4% -7.8% 8.1 pp   18.36     

Cmoctez * NA Alerta Compra 29.63 29.50 0.4% -6.9% 7.3 pp   29.79     

Cydsasa A NA Alerta Compra 18.99 18.88 0.6% -5.4% 6.0 pp   19.07     

Gap B T Alerta Compra 48.76 48.44 0.7% -9.3% 9.9 pp   48.92     

Cmr B NA Alerta Compra 3.40 3.34 1.7% -10.5% 12.2 pp   3.38     

Gcc * NA Alerta Compra 43.80 43.80 0.0% -7.7% 7.7 pp   44.24     

Comparc * T Neutral 21.28 21.16 0.5% -11.9% 12.4 pp         

Ohlmex * T Neutral 22.78 22.64 0.6% -7.8% 8.4 pp         

Telint L NA Alerta Venta 11.62 11.63 -0.1% 2.9% -3.0 pp     11.52   

Gigante * NA Alerta Venta 22.50 23.05 -2.4% 8.7% -11.1 pp     22.82   

Cemex CPO T Fuera 9.40 10.26 -8.4% -11.9% 3.5 pp 9.25 10.36     

Gmd * NA Fuera 8.50 9.24 -8.0% -10.7% 2.7 pp 8.44 9.33     

Homex * T Fuera 49.39 53.23 -7.2% -10.3% 3.1 pp 48.82 53.76     

Maxcom CPO NA Fuera 5.09 5.41 -5.9% -9.9% 4.0 pp 4.98 5.47     

Ara * T Fuera 6.68 7.10 -5.9% -8.7% 2.8 pp 6.62 7.17     

Gruma B T Fuera 22.17 23.53 -5.8% -14.6% 8.9 pp 20.56 23.77     

Pappel * NA Fuera 10.56 11.12 -5.1% -12.7% 7.6 pp 9.94 11.24     

Autlan B T Fuera 31.38 32.80 -4.3% -7.6% 3.3 pp 30.97 33.13     

Ixecon BFM1 T Fuera 0.16 0.17 -4.2% -4.6% 0.4 pp 0.16 0.17     

Simec B P Fuera 31.49 32.75 -3.8% -6.4% 2.5 pp 31.31 33.08     

Sare B T Fuera 2.99 3.11 -3.8% -15.3% 11.5 pp 2.69 3.14     

Axtel CPO T Fuera 6.64 6.89 -3.6% -13.7% 10.1 pp 6.08 6.96     

Azteca CPO T Fuera 7.95 8.23 -3.4% -7.2% 3.9 pp 7.80 8.31     

Alsea * T Fuera 12.70 13.13 -3.3% -7.1% 3.8 pp 12.46 13.26     

Q CPO NA Fuera 10.45 10.77 -3.0% -3.5% 0.6 pp 10.39 10.88     
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Tlevisa CPO T Fuera 53.50 54.93 -2.6% -6.7% 4.1 pp 52.33 55.47     

Walmex V T Fuera 34.46 35.37 -2.6% -4.9% 2.3 pp 33.65 35.72     

Kimber A T Fuera 68.94 70.75 -2.6% -6.3% 3.7 pp 67.72 71.45     

Telmex L T Fuera 10.59 10.83 -2.2% -5.2% 2.9 pp 10.49 10.94     

Gfnorte O T Fuera 55.79 57.06 -2.2% -8.4% 6.1 pp 53.43 57.63     

Gmodelo C T Fuera 70.97 72.54 -2.2% -6.3% 4.1 pp 69.44 73.26     

Gissa A NA Fuera 15.20 15.53 -2.2% -5.3% 3.2 pp 15.02 15.69     

Incarso B-1 P Fuera 12.73 12.98 -1.9% -7.5% 5.6 pp 12.27 13.11     

Cicsa B-1 NA Fuera 7.69 7.78 -1.2% -9.3% 8.2 pp 7.21 7.86     

Kof L T Fuera 92.70 93.75 -1.1% -6.5% 5.3 pp 89.57 94.68     

Pasa B NA Fuera 9.95 9.99 -0.4% -10.4% 10.0 pp 9.15 10.09     

C * T Fuera 52.67 52.76 -0.2% -8.5% 8.4 pp 49.31 53.29     

Herdez * T Fuera 25.06 25.13 -0.3% -3.1% 2.9 pp 24.34 25.38     

Ipc T Fuera 35,212.23 36,885.20 -4.5% -4.7% 0.2 pp 35,134.75 37,254.05     

Vitro A NA Venta 13.65 13.87 -1.6% 22.1% -23.7 pp     13.73   

Fuente: Ixe Casa de Bolsa 
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Notas y Reportes de la 
Semana 
 

MERCADO ACCIONARIO 
INTERACTIVO: NUESTROS CLIENTES OPINAN… / 02 de 
Mayo 
 
El pasado jueves 28 de abril, hicimos 3 preguntas que 
identifican su percepción a ciertos temas. ¡Gracias por 
Participar!  
 
1.- ¿Está Usted actualmente invertido en la Bolsa?   
El 87.37% de los encuestados contestó que sí y el 12.69% 
respondió que no. A pesar del desfase vs. el avance de las 
Bolsas en EUA, seguimos pensando que la mayor correlación 
económica de México hacia EUA entre los países emergentes 
tendrá que ser reconocida por los participantes. Desde un 
punta de vista estrictamente “técnico”, el regreso hacia una 
tendencia de alza en el IPyC no sucedería hasta los 37,257 
pts. La tendencia a la alza se interrumpió el pasado lunes 18 
de abril cuando S&P cambió la perspectiva de EUA de estable 
a negativa. 

 
2.- ¿Qué escenario considera más probable al término 
del programa de estímulos “QE2” en EUA el próximo 
mes de julio?  
El 43.28% de los encuestados contestó que considera que la 
Fed implementará otro programa de inmediato pero las 
Bolsas seguirán moderadas por el temor del alto déficit 
fiscal, el 16.42% cree que habrá una fuerte volatilidad ante 
incertidumbre, el 16.42% siente que la Fed NO implementa 
algo nuevo de inmediato, las tasas se presionan a la alza y 
las bolsas bajan, el 14.93% piensa que la Fed NO 
implementa algo nuevo de inmediato los commodities bajan 
de precio y las Bolsas suben y el 8.96% se inclina a que la 
Fed implementará otro programa de inmediato y las Bolsas 
subirán. Coincidimos con la mayoría. 
 
3.- ¿Qué opina de nuestro pronóstico actual para el 
índice bursátil a fin de año en 42,000 pts.?  
El 49.25% de los encuestados contestó que adecuado, el 
40.30% lo percibe optimista y el 10.45% opina que es 
conservador.. 
 

 
 

INTERACTIVO – Respuestas de la Encuesta 

87.31%

12.69%

1.- ¿Está Usted actualmente invertido en la 
Bolsa?

SI NO

43.28%

8.96%
16.42%

14.93%

16.42%

2.- ¿Qué escenario considera más probable al 
término del programa de estímulos “QE2” en 

EUA el próximo mes de julio?

Fuerte volatilidad ante incertidumbre 

La Fed implementará otro programa de inmediato y las Bolsas 
subirán
La Fed implementará otro programa de inmediato pero las Bolsas 
seguirán moderadas por el temor del alto déficit fiscal
La Fed NO implementa algo nuevo de inmediato, las tasas se 
presionan a la alza y las bolsas bajan.
La Fed NO implementa algo nuevo de inmediato, los commodities 
bajan de precio y las Bolsas suben

49.25%

40.30%

10.45%

Adecuado Optimista Conservador

3.- ¿Qué opina de nuestro pronóstico actual para el 
índice bursátil a fin de año en 42,000 pts.?

 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa 
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NOTA DE EMPRESA 
AMX: LA MANZANA DE LA DISCORDIA / 04 de Mayo 
 
Suprema Corte de Justicia respalda a la Cofetel 
La Suprema Corte de Justicia de la Nación (SCJN) determinó 
que los jueces federales no pueden suspender las tarifas de 
interconexión entre operadores de telecomunicaciones que 
fija la Comisión Federal de Telecomunicaciones (Cofetel)  
cuando las empresas no se ponen de acuerdo. El Pleno 
resolvió que otorgar la suspensión de las tarifas afecta el 
interés social y contraviene e l orden público. Esta resolución 
fortalece a la Cofetel como órgano regulador y disminuye los 
incentivos para promover litigios; los actuales litigios sobre 
la legalidad de las tarifas de interconexión continuarán pero 
los operadores tendrán que sujetarse a la tarifa determinada 
por el regulador. 
 
Pugna por las tarifas de interconexión entre redes 
fijas y móviles 
Las tarifas de interconexión para terminación de llamadas de 
operadores fijos a  móviles ha sido la principal fuente de 
litigios entre estos ya que la tarifa de terminación en el 
sentido inverso (móvil a fijo) es muy inferior representando 
un traslado de flujos de los operadores fijos a los móviles. 
Vale la pena mencionar que las tarifas de terminación es un 
contrato firmado entre operadores; si no existe este acuerdo 
entonces el regulador pueden determinar las tarifas. 
 
Cofetel ha determinado una tarifa de interconexión de 
$0.39 vs $0.95 
En diciembre pasado, Telcel, Telmex y Telefónica firmaron 
un acuerdo sobre las tarifas de interconexión que aplicarán 
para un período de cinco años y    establecieron una 
reducción gradual la tarifa inicial para el 2011 se fijó en 
$0.95 por minuto y ésta terminará en $0.69 en el 2014. El 

resto de los operadores se  inconformaron y no suscribieron 
el mismo acuerdo dándole entrada a la Cofetel. En semanas 
anteriores la Cofetel estableció que la tarifa de interconexión 
entre la red móvil Telcel y la red fija de Alestra será $0.3912 
por minuto y se eliminó el redondeo de los minutos; el día 
de ayer se extendió esta resolución a las subsidiarias de TV 
por Cable de Televisa, Nextel y Iusacell-Unefon. Otros 
operadores que han iniciado procesos en la Cofetel podrían 
recibir el mismo fallo, entre los que se encuentran 
Megacable, Axtel y Maxcom. 
 
Mucho ruido y un impacto acotado 
En base a las cifras reportadas al cierre de 2010 de Amx 
estamos calculando que en México la tarifa de interconexión 
representa un monto anual de $11,900 mdp de ingresos 
para todos los operadores móviles; de esta cifra estimamos 
que Telcel recibe un monto aproximado de $8,300 mdp. 
Telmex, que es subsidiaria de Amx tiene una participación 
de mercado de 78% de las líneas fija y Telcel, también 
subsidiaria de Amx, tiene una participación del 70% de las 
líneas móviles. En base a estas proporciones y si Telmex 
respeta el acuerdo firmado en diciembre pasado, el impacto 
de una reducción del 58.8% por la determinación de la 
Cofetel sobre las tarifas de interconexión de fijo a móvil 
equivaldría a: 1.0% de los ingresos por servicio celular de 
Telcel ó el 0.2% de los ingresos consolidados y el 0.6% del 
Ebitda consolidado siendo un impacto moderado que podría 
compensarse parcialmente con la elasticidad del tráfico. Si 
Telmex y Amx también decidieran reducir la tarifa a $0.39 y 
trasladar el beneficio a los suscriptores para no perder 
participación de mercado, entonces el impacto sería de 0.8% 
de las ventas totales y 1.9% del Ebitda. Estaremos 
reduciendo nuestro estimados para reflejar el escenario 
donde sólo los “otros” operadores pagan la tarifa reducida 
pero Telmex se mantiene con la misma tarifa

. 
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NOTA DE EMPRESA 
WALMEX: IMPULSA FUERTE SEMANA SANTA / 06 de 
Mayo 
 
Crecen 15.2% las Ventas  Mes de Abril. 
El día de ayer, Walmex dio a conocer sus Ventas Totales 
(VT) y VMT para el mes de Abril.  El indicador de VT, 
observó un crecimiento de 15.2% en cifras consolidadas. El 
dato resultó significativamente mejor a nuestro estimado de 
11.2% y al del consenso de 9.9%. En México, las Ventas 
Totales se incrementaron en  14.5%, con un crecimiento a 
VMT de 6.8%, cifras superiores a nuestro pronóstico de 
11.0% y 5.5% para VT y VMT respectivamente. En el caso 
de Centroamérica, la región presentó crecimientos muy 
significativos, del orden de 22.2% en Ventas Totales y 
18.8% en Ventas Mismas Tiendas, los cuales se comparan 
favorablemente vs nuestros estimados de 13.0%VT y 
8.5%VMT. El mes de Abril, tuvo un efecto calendario muy 
pronunciado para los números de Walmex,  debido al inicio 
de la semana santa, que afectó los resultados del mes de 
Marzo, favoreciendo los de Abril 2011. El  crecimiento en 
México se dio por un incremento de 6.4% en el ticket 
promedio de compra y de 0.4% en el número de 
transacciones.  
 
Aperturas de Abril. 
En el comunicado enviado por Walmex, se anuncia que 
durante el mes de Abril se abrieron en total 8 nuevas 

tiendas,  Una Bodega; Una Mi Bodega y Cinco Bodegas  
Aurrerá Express. En Centroamérica, se abrió Una Tienda de 
Descuento. En el transcurso de los cuatro meses del año 
transcurrido, la emisora ha inagurado en total 50 unidades, 
lo que equivale al 11.2% de las 445 tiendas proyectadas 
para este año. La intención de la empresa, es distribuir las 
aperturas de manera más uniforme durante al año, sin una 
estacionalidad tan marcada hacia el 4T, suponemos que el 
efecto de la semana santa en Abril, fue la causa principal por 
la que hubo tan pocas aperturas, por lo que anticipamos que 
en los meses por venir estaremos viendo mucho mayor 
dinamismo en el ritmo de aperturas.  
 
Reiteramos MANTENER y  PO 2011E de $39.0. 
El crecimiento en VMT y VT resultó significativamente mejor 
a nuestro estimado y el del consenso. Sin embargo, nos 
parece muy prematuro hacer cambios en estimaciones con la 
información del primer mes del trimestre, especialmente 
debido a que, durante los próximos meses la emisora 
enfrenta una base comparativa más complicada dado el 
efecto que hubo en el 2010 por la copa mundial. 
Adicionalmente, los últimos datos de confianza del 
consumidor muestran una desaceleración en ese indicador, 
por lo que nos mantenemos cautelosos acerca de un 
pronóstico muy optimista para el consumo en los próximos 
meses. Reiteramos MANTENER y PO2011E de $39.0.  

 

 

 

 

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México. 
    Abril Mayo Jun Julio Ago Sept Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abril 

 2010         2011    

VT 4.6% 12.2% 12..0% 12.0% 8..6% 8.6% 10.3% 6.4% 9.7% 10.4% 8.2% 5.4% 14.5% 

VMT -1.9% 5.4% 4.7% 4.6% 1.5% 2.3% 4.2% 0.5% 3.2% 4.3% 1.8% -1.1% 6.8% 

Fuente: Wal-Mart México 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

56



Carlos Ponce (55) 5268 9963 
cponce@ixe.com.mx 
Claudia Quiros (55) 5268 9000 
clquiros@ixe.com.mx 
 

  

 
 
 
 
 

 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

Rumores y Noticias 
 
Buenas, Malas y Feas… 
 
A continuación una selección de rumores y noticias de sectores y empresas recientes, diferentes a las comentadas en la 
sección anterior (Notas y Reportes de la Semana), clasificadas de acuerdo a nuestra opinión sobre las mismas. 
 

Sectores y Empresas en México  
SECTOR / CALIF. N O T I C I A  /  O P I N I O N 

EMPRESA + + -  

Aviacsa  
 

X 

La aerolínea no realizó su vuelo inaugural  México-Monterrey, y ante la falta de 
un pago de al menos $11 mdp. al Aeropuerto Internacional de la Ciudad de 
México, de un pasivo total de $22 mdp. que debía cubrir antes de ayer. Se 
menciona que Aviacsa ya hizo el depósito el viernes pasado pero que todavía no 
había pasado la transferencia.  

Aviacsa  
 

X 

La aerolínea informó que afectará alrededor de 10 vuelos previstos entre lunes y 
miércoles debido a adeudos por aproximadamente $22mdp al Aeropuerto 
Internacional de la Ciudad de México. Cabe mencionar que después de 2 años de 
haber suspendidos sus operaciones, la empresa tuvo que cancelar su primer 
vuelo inaugural y el reinicio de operaciones. 

Cemex  
X 

 

CEMEX informó que proveerá 50 mil metros cúbicos de concreto (volumen poco 
representativo en la producción anual de la empresa) para la institución de salud 
animal Friedrich-Loeffler-Institute (FLI), la cual se encuentra ubicada en Riems, 
Alemania, y estará dedicada a investigar una variedad de enfermedades animales 
a partir de 2012. 

Geo X 
 

 

Corporación Geo completó exitosamente una operación de monetización de 
activos que son propiedad de su subsidiaria Maquinaria Especializada MXO, con lo 
cual la empresa recibirá $119.5 mdd por la transmisión de 1,003 máquinas. Geo 
utilizará los recursos provenientes de la transacción para el capital de trabajo y 
deuda a corto plazo. 

Grupo TMM  
 

 

Reportó sus resultados al 1T11 con un decremento en ingresos (vs. 1T10) de 
18.7% y en utilidad de operación de 49.5%, debido a las reducciones en el 
ingreso y la utilidad de la división de Marítimo, así como a mayores pérdidas en la 
división de Logística. No obstante, la compañía generó un flujo de efectivo 
positivo. 

Holcim   X 

La compañía, que es el segundo mayor fabricante de cemento del mundo, reportó 
sus resultados al 1T11 por debajo de los pronósticos, debido principalmente a 
mayores costos de energía y materias primas, así como al aplazamiento de 
proyectos de infraestructura en los mercados desarrollados. Holcim reportó al 
1T11 (en dólares) un incremento en Ventas de 10.8% y disminuciones en Utilidad 
Operativa y en Ebitda de 15.0% y 6.6% vs. 1T10. 

Walmex X 
 

 

Walmex informó que en abril de 2011 sus Ventas ascendieron a $29,309 mdp, lo 
cual representa un incremento vs. abril 2010 de 15.2% vs 9.9%e consenso. Las 
ventas mismas tiendas aumentaron 6.8% vs 5.3% consenso. Así mismo, las 
ventas totales de México tuvieron un incremento de 14.5%, y en el caso de 
Centroamérica, el aumento fue de 22.2%. El ticket promedio de compra aumentó 
6.4%.  Por otro lado, la compañía anunció que durante el año ha invertido $153 
mdp. en la recompra de 4,390,000 acciones propias. 
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

Alsea Dividendo en efectivo de $0.20 x acción  04/05/2011 
Fragua Dividendo en efectivo de $0.80 x acción  03/05/2011 
Gmexico Dividendo en efectivo de $0.40 x acción 30 05/05/2011 
Livepol Dividendo en efectivo de $0.32 x acción  06/05/2011 

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

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

06 May.2011
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago

Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 30.12 0.60  2.79% 22/07/2011 

Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 3012 0.60  1.10% 18/11/2011 

Ara Dividendo en efectivo de $0.0887 x acción 6.68 1.33  23.90% 26/05/2011 

Asur Dividendo en efectivo de $3.00 x acción 69.23 4.33  141.82% 17/05/2011 

Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 27.00 0.93 11 27.78% 18/05/2011 

Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 27.00 0.93 12 4.90% 13/07/2011 

Bolsa Dividendo en efectivo de $0.91 x acción 22.85 3.98  477.90% 09/05/2011 

Comparc Dividendo en efectivo de $0.03 por acción y $0.25 por acción. 21.28 1.32  39.47% 18/05/2011 

Cydsasa Dividendo en efectivo de $0.5328375901 x acción 18.99 2.81 6 336.71% 09/05/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 43.51 0.57 23 18.80% 17/05/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 43.51 0.57 24 1.25% 18/10/2011 

Gfinbur Dividendo en efectivo de $0.60 x acción 60.00 1.00 2 90.00% 10/05/2011 

Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 55.79 0.32 1 29.04% 10/05/2011 

Gigante Dividendo en efectivo de $0.21 x acción 22.50 0.93  84.00% 10/05/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 68.94 1.23 30 7.16% 07/07/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 68.94 1.23 31 2.90% 06/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 68.94 1.23 32 2.12% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 87.70 0.25  0.54% 21/10/2011 

Maseca Dividendo en efectivo de $1.00 x acción 13.85 7.22  144.40% 24/05/2011 

Medica Dividendo en efectivo de $0.579 x acción 25.00 2.32 16 69.48% 18/05/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 44.77 0.16 17 0.67% 29/07/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 44.77 0.16 18 0.32% 28/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 19 5.42% 15/07/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 20 2.31% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 21 1.49% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.74 1.05 22 1.10% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.59 1.30 58 11.40% 16/06/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.59 1.30 59 3.36% 22/09/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.59 1.30 60 2.10% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.59 1.30 61 1.46% 22/03/2012 

Tlevisa Dividendo en efectivo de ($0.35 por CPO). 53.50 0.65  11.21% 27/05/2011 

Vasconi Dividendo en efectivo de $0.21 x acción 14.30 1.47 3 48.06% 17/05/2011 

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

México – Asambleas Pendientes 

Clave Asamblea Descripción 
Fecha de 

Asamblea 

Fecha 

Registro 

Arca Extraordinaria 

Propuesta,de la fusión de grupo continental, s.a.b., como sociedad fusionada, en la sociedad, como 
sociedad fusionante. Propuesta y, en su caso, aprobación del aumento de capital de la sociedad, 
como consecuencia de la fusión considerada. 
 

May.20  

Contal Extraordinaria Propuesta de fusión de grupo continental, s.a.b. en embotelladoras arca, s.a.b. de c.v. May.20  
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Anexo I: Reporte Bursátil 

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       -1.3 -2.4 -1.3 11.1 -3.2 4.8 15.5 14.09 13.01 8.18 1.96 8.10  7.01 16,169 20,067  

Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 

Bachoco B - 6:1  27.00 -1.1 -2.5 5.7 15.2 -3.0 12.2 19.8 8.70 8.67 4.08 0.98 6.09 T 3.97 1,389 1,063 600 

Bafar B -   14.82 0.0 -4.7 -3.7 5.9 -4.7 2.2 10.1 17.74 16.57 9.32 1.59 10.25 C 9.27 391 439 307 

Bimbo A +-  2.31 25.02 -1.5 -1.6 -5.1 6.1 -8.7 0.8 10.3 22.12 21.07 9.87 2.64 8.93 C 7.89 10,089 12,784 4,703 

Gam B -   7.15 0.0 0.1 297.2 297.2 0.0 321.7 313.0 13.26 12.78 9.64 2.37 N.S. T 7.46 427 466 696 

Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 9.17 0.53 16.18 T 9.08 6 9 68 

Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 13.71 12.12 7.19 1.26 7.64 T 6.58 521 501 72 

Gruma B +- 4:1 0.18 22.17 -3.8 -7.3 -4.5 2.6 -22.8 1.4 6.7 2.86 2.62 5.72 1.13 7.31 C 5.51 1,071 2,141 564 

Herdez * - 1:1  25.06 0.0 1.0 13.2 40.8 -2.8 20.2 46.4 14.81 10.59 8.46 3.11 7.89 T 7.90 928 1,236 432 

Maseca B - 15:1  13.85 0.0 0.4 -1.0 25.9 -1.1 5.1 30.9 12.85 12.70 7.81 1.68 7.49 T 6.96 1,091 1,151 918 

Minsa B --   8.00 0.0 0.0 0.0 6.4 -5.9 6.2 10.6 12.47 12.61 5.90 1.41 3.91 T 5.26    

Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 4.67 4.73 2.50 0.53 3.91 T 2.23 106 130 412 

Nutrisa * --   40.00 0.0 0.0 4.7 29.0 0.0 11.2 34.2 17.50 17.50 8.19 4.15 11.18 T 7.19 118 115 34 

Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   32 31 471 

Automotriz       -11.8 -70.0 -76.3 -77.5 -80.1 -74.9 -76.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 17.64  NS 0 10  

Iasasa * --   0.45 -11.8 -70.0 -76.3 -77.5 -80.1 -74.9 -76.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 17.69 T NS 0 10 13 

Bebidas       -0.1 -0.8 -1.3 19.9 -2.4 4.8 24.6 11.84 10.02 10.56 2.60 8.77  9.92 65,201 77,448  

Arca * +-  0.39 71.46 2.2 -1.2 19.1 54.0 -1.2 26.4 60.1 21.36 20.38 12.33 3.30 7.16 C 12.47 4,938 5,941 806 

Contal * -   43.69 1.3 2.4 24.1 33.6 -0.4 31.8 38.9 19.47 19.56 12.13 4.49 7.30 C 10.55 2,809 90,499 750 

Femsa UB --   53.00 -3.6 -3.6 -8.6 3.9 -8.6 -2.9 8.1 4.71 4.17 8.56 1.63 8.89 X 7.95    

Femsa UBD + 10:1 7.65 72.17 -0.4 1.0 4.1 30.0 -2.4 10.5 35.1 6.41 5.68 11.69 2.22 8.89 X 10.85 22,140 28,515 3,578 

Geupec B -   41.80 -0.5 -3.2 -9.1 -14.7 -22.3 -3.5 -11.3 131.31 76.33 12.88 2.45 10.68 C 8.93 632 962 176 

Gmodelo C +  2.2 70.97 -1.4 -1.3 -7.2 10.0 -7.5 -1.4 14.4 22.94 14.65 10.30 2.89 9.57 C 9.89 19,686 23,334 3,236 

Kof L +- 10:1  92.70 1.1 -2.9 -9.3 12.4 -10.2 -3.7 16.8 17.35 16.21 8.49 2.49 8.08 X 8.02 14,675 15,551 1,847 

Valle B --   64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 35.65 8.63 31.88   320 393 58 

C. y mat.const.      -3.4 -8.8 -21.9 -22.7 -37.2 -17.1 -19.6 N.S. N.S. 7.10 0.66 7.58  6.79 12,234 21,744  

Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 7.25 0.59 7.32 X 6.94    

Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 7.25 0.59 7.32 X 6.94    
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Cemex CPO + 5:1 4.52 9.40 -5.8 -13.3 -28.6 -31.3 -49.7 -24.2 -28.6 N.S. N.S. 6.52 0.49 7.32 X 6.24 7,897 16,199 9,799 

Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 103.41 24.60 9.30 1.72 10.97 T 9.09 296 460 163 

Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 103.41 24.60 9.30 1.72 10.97 T 9.09    

Cmoctez * -   29.63 2.6 0.4 -3.6 -0.6 -18.8 2.3 3.4 17.20 17.18 8.85 2.58 8.68 C 9.61 2,236 2,092 880 

Gcc * - 2:1  43.80 0.0 -0.5 -11.4 1.9 -12.4 -6.0 5.9 N.S. N.S. 13.17 1.24 9.45 X 12.78 1,230 1,858 328 

Lamosa * -   18.25 -0.5 4.3 -4.5 46.0 -15.1 1.4 51.8 17.61 13.53 7.57 1.61 7.62 C 5.90 575 1,134 368 

Comercio esp.     -1.8 -0.8 -2.9 -0.4 -16.2 3.1 3.6 N.S. N.S. 12.34 3.91 13.69  9.71 24,897 22,842  

Alsea * +-   12.70 -2.8 -0.4 -1.8 5.0 -11.3 4.3 9.1 47.61 44.80 9.40 2.64 8.77 X 8.91 667 823 613 

Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 16.5 -8.3 6.6 21.2 53.50 53.19 20.67 4.11 11.37 T 19.51 482 473 409 

Cmr B -   3.40 0.0 2.4 0.6 11.5 -48.2 6.8 15.9 N.S. N.S. 7.73 0.91 9.19 X 6.51 73 104 250 

Cnci B --   0.31 0.0 0.0 0.0 -3.1 -34.6 6.2 0.7 N.S. N.S. 8.24 1.18 18.14 T 7.86 9 9 336 

Collado * --   20.00 0.0 0.0 -9.1 -14.9 -18.4 -3.5 -11.5 N.S. N.S. 20.77 2.22 3.40 T 19.57 85 207 49 

Elektra * + 10:1 1.82 516.81 -1.4 0.9 -1.2 -5.0 -26.6 4.9 -1.3 228.04 225.84 10.66 3.43 12.40 C 10.18 10,716 6,347 242 

Fragua B -   149.00 -0.7 -0.7 2.8 46.1 -0.7 9.1 51.9 19.91 19.89 16.24 2.97 13.27 C 14.95 1,295 1,158 101 

Gcorvi UBL +-   3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 18.41 10.89 7.70 0.98 7.59   91 115 320 

Gfamsa A +   22.28 -4.0 5.5 -2.7 6.2 -28.5 3.3 10.5 13.36 12.96 6.93 1.09 9.34 X 6.66 839 1,145 439 

Gmarti * --   11.15 0.3 0.3 1.8 9.0 -0.9 8.1 13.3 34.92 32.73 12.56 2.86 10.64 T 11.39 695 780 727 

Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 13 86 

Kimber A + 5:1 1.86 68.94 -3.2 -5.1 -9.0 4.1 -15.5 -3.3 8.2 17.30 17.17 9.65 13.17 8.57 X 8.73 6,258 6,709 1,059 

Total       18.36 15.66 8.39 2.60 8.61  7.55487,457 551,503 0

Ipc     35,212.23 -4.7 -7.0 -8.7 12.1 -9.0 -3.0 16.6 16.78 14.56 8.45 2.79 8.43  7.40372,241 419,622 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. 

 
 

México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  
 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M Max 

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Comercio esp.     -1.8 -0.8 -2.9 -0.4 -16.2 3.1 3.6 N.S. N.S. 12.34 3.91 13.69  9.71 24,897 22,842  

Kimber B -   69.50 -1.1 -4.3 -7.1 -1.8 -12.7 -1.3 2.1 17.44 17.31 9.72 13.28 8.57 X 8.80    

Lab B   0.73 28.41 -1.3 0.9 -3.9 44.5 -14.8 2.0 50.3 26.88 26.50 16.48 7.11 15.18 X 13.08 2,564 2,496 1,053 

Pochtec B -   1.77 -5.3 -6.3 -2.7 -15.3 -39.4 3.3 -11.9 N.S. N.S. 24.99 1.29 20.27 T 20.13 53 106 352 

Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.7 28.5 14.7 -12.8 36.4 19.3 9.55 9.25 10.11 0.76 7.55 T 7.38 512 1,402 265 

Uscom B-1 -   1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   556 953 4,987 
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Comerciales       -4.5 -4.2 -2.5 18.0 -5.3 3.5 22.6 28.35 27.94 15.11 3.77 14.05  13.88 65,222 65,832  

Chdraui B   0.37 39.83 2.7 2.9 6.1 13.7 -0.3 12.7 18.2 25.76 25.67 11.79 2.37 11.28 C 10.32 3,267 3,489 957 

Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 15.15 12.08 8.53 1.13 6.71 C 7.34    

Comerci UBC + 20:1 0.37 19.65 -2.1 -0.3 30.0 72.7 -2.1 38.0 79.5 18.74 14.94 9.52 1.40 6.71 C 8.19 1,830 3,408 1,086 

Gigante * - 10:1  22.50 0.0 -8.4 -6.3 16.6 -8.4 -0.5 21.2 25.93 27.03 13.71 1.23 9.83 T 12.50 1,918 1,735 994 

Soriana B +  0.43 35.57 -10.4 -13.9 -10.3 0.5 -16.1 -4.8 4.4 19.68 19.38 9.88 1.80 10.49 X 9.77 5,489 6,142 1,800 

Walmex V + 10:1 12.06 34.46 -4.4 -3.4 -2.8 20.4 -5.5 3.2 25.2 30.59 30.46 17.28 5.26 16.41 X 15.85 52,718 51,059 17,844 

Medios de com.     -2.0 -5.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 19.01 17.55 8.37 3.31 8.82  8.07 15,877 21,122  

Azteca CPO + 16:1 0.61 7.95 -3.3 -3.6 -7.6 18.8 -17.9 -1.9 23.6 9.83 9.51 5.38 2.88 6.28 X 5.43 1,978 2,188 2,902 

Cie B -   6.00 0.0 -0.8 -12.5 -4.9 -29.4 -7.1 -1.1 N.S. 21.63 5.87 1.18 8.69 T 6.21 288 1,023 559 

Rcentro A - 9:1  14.59 0.0 -2.7 9.7 24.2 -8.8 16.5 29.1 39.31 39.35 11.86 1.84 9.21 T 10.84 204 203 163 

Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 0.21 0.20 1.25 0.04 9.45 X 1.19    

Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 0.24 0.23 1.27 0.04 9.45 X 1.20    

Tlevisa CPO + 20:1 6.3 53.50 -1.9 -5.6 -16.3 12.6 -17.8 -11.1 17.1 20.87 19.77 9.19 3.57 9.45 X 8.72 13,407 17,708 2,923 

Construccion       -1.1 0.5 -1.5 7.0 -5.1 4.5 11.3 11.66 11.02 8.53 1.18 12.09  8.13 5,750 10,357  

Cicsa B-1    7.69 -1.4 -0.3 -2.0 -3.1 -14.5 4.0 0.7 28.17 29.01 16.49 1.93 18.53 C 14.82 1,700 1,920 2,578 

Gmd * - 1:1  8.50 -11.5 -11.8 -21.0 -5.6 -30.5 -16.1 -1.8 9.63 8.03 5.72 0.53 22.23 C 5.51 73 157 100 

Ica * + 6:1 0.88 27.97 -1.6 1.0 -11.6 -10.5 -21.2 -6.1 -6.9 18.23 13.50 12.47 1.15 13.73 X 7.56 1,542 4,659 643 

Pinfra * - 2:1  49.68 2.5 1.4 14.0 71.5 -1.6 21.1 78.3 21.53 21.74 6.12 5.44 7.83 C 6.14 1,541 1,372 362 

Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. 6.71 1.69 10.38 T 14.02 20 22 8 

Pyp B-1                10.38 T     

Departamentales     -0.3 1.0 3.7 29.0 -0.7 10.1 34.1 21.88 11.25 7.99 1.96 8.26  7.27 12,235 13,987  

Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0  0.08 1.03 0.02 2.27 T 0.87    

Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0  0.47 1.30 0.12 2.27 T 1.10 251 990 51 

Gph 1 --   65.00 0.0 0.0 5.4 14.0 0.0 11.9 18.6 23.47 24.61 10.83 1.99 11.98 T 10.19 1,892 2,074 340 

Livepol 1 -   89.00 0.0 0.0 3.5 27.1 -0.6 9.9 32.2 21.40 21.28 13.88 3.14 11.66 C 13.53    

Livepol C-1 -- 20:1  87.70 -0.3 1.8 4.0 31.9 -0.3 10.4 37.1 21.08 20.97 13.69 3.09 11.66 C 13.34 10,092 10,923 1,342 

G. aeroportuarios     1.2 -0.4 -2.1 11.8 -4.3 3.9 16.3 18.15 18.13 10.22 1.20 8.42  8.61 4,938 4,846  

Asur B +-  0.38 69.23 1.7 1.2 -1.0 5.3 -5.4 5.1 9.4 16.42 16.27 9.35 1.36 8.57 X 7.78 1,781 1,696 300 

Asur BB                8.57 X     

Gap B +  0.86 48.76 1.8 -1.8 -3.2 19.7 -5.0 2.8 24.4 20.36 20.52 10.76 1.02 9.91 X 9.71 2,345 2,266 561 

Gap BB                9.91 X     

Oma B +-   23.74 -1.7 2.5 0.3 7.0 -5.0 6.5 11.2 16.78 16.73 10.74 1.58 9.49 C 7.95 812 885 399 
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Oma BB                9.49 C     

C *    52.67 0.4 -3.1 -10.0 0.6 -23.7 -4.5 4.6           

Hoteles       0.0 -0.3 -18.1 -17.1 -18.2 -13.0 -13.8 35.57 26.52 9.43 0.85 8.37  7.71 827 1,630  

Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 8.13 8.13 7.94 0.59 13.66 T 3.98    

Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 2.68 2.68 2.47 0.19 13.66 T 1.24 28 26 40 

Cidmega * --   14.50 0.0 -3.3 2.3 -17.1 -25.6 8.6 -13.9 8.73 8.22 6.75 0.36 9.00 T 6.34 84 185 68 

Posadas A -- 20:1  13.80 0.0 0.0 -24.4 -21.1 -24.4 -19.7 -18.0 N.S. 133.42 13.23 1.98 10.09 T 12.75 570 1,126 482 

Posadas L -- 20:1  13.50 0.0 0.0 -21.7 -14.0 -21.7 -16.9 -10.6 N.S. 130.52 13.06 1.94 10.09 T 12.58    

Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 32.39 23.49 5.87 0.48 5.26 T 4.02 144 293 494 

G. industriales       -3.0 3.3 -15.6 26.9 -17.4 -10.4 31.9 18.98 16.41 10.08 3.06 9.66  9.11 23,372 34,327  

Accelsa B --   7.70 0.0 -1.3 -1.2 9.4 -32.5 4.9 13.7 100.88 3678.5 9.34 1.17 10.26 T 9.12 125 159 189 

Alfa A +  4.4 168.07 -2.5 -0.2 35.1 80.7 -4.3 43.4 87.8 14.35 11.72 8.30 2.66 6.04 C 8.98 7,691 12,285 534 

Gcarso A1 + 2:1 1.47 43.51 -2.8 6.7 25.8 130.4 -4.6 33.5 139.5 13.61 12.68 12.75 2.98 10.53 C 8.71 8,587 12,158 2,302 

Total      18.36 15.66 8.39 2.60 8.61  7.55487,457 551,503 0

Ipc     35,212.23 -4.7 -7.0 -8.7 12.1 -9.0 -3.0 16.6 16.78 14.56 8.45 2.79 8.43  7.40372,241 419,622 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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Gissa A -   15.20 0.0 -5.0 -6.6 28.4 -17.8 -0.9 33.5 14.08 14.02 4.17 1.18 5.48 T 3.86 498 671 382 

Ideal B-1 +-   19.98 -4.9 4.6 14.1 27.6 -8.2 21.1 32.7 97.68 86.31 24.00 5.63 35.34 C 28.00 5,139 6,427 3,000 

Kuo A --   22.40 0.0 0.0 12.0 42.7 -1.3 18.9 48.3 26.84 22.25 6.89 1.99 5.76 T 6.02    

Kuo B -   20.95 -0.2 2.2 4.7 33.4 -3.9 11.2 38.7 25.10 20.81 6.55 1.86 5.76 T 5.73 820 1,165 456 

Procorp B --   6.82 0.0 0.0 0.0 -14.8 -18.1 6.2 -11.4  33.50 N.S. 1.05 N.S.   11 10 18 

Sanluis A -- 10:1  2.87 -4.3 -4.3 28.1 31.7 -4.3 36.0 36.9 1.67 1.34 5.61 2.49 6.79 T 4.87    

Sanluis CPO -- 6:1  5.85 -1.7 0.0 30.9 42.7 -10.0 38.9 48.4 1.13 0.91 4.97 1.69 6.79 T 4.32 48 492 97 

Vitro A +- 3:1  13.65 -3.2 -1.4 -13.5 25.8 -14.2 -8.2 30.8 N.S. N.S. 3.77 N.S. 17.19 T 3.65 453 959 387 

Metal-mecanico       1.4 2.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.27 10.26 5.71 1.43 4.10  5.60 107 104  

Vasconi * --   14.30 1.4 2.1 10.0 43.0 0.0 16.8 48.7 10.27 10.26 5.71 1.43 4.04 T 5.60 107 104 87 

Mineras       -7.8 -13.5 -17.9 38.1 -18.7 -12.8 43.5 14.32 11.24 7.20 3.54 6.81  5.98 39,131 48,219  

Autlan B +-   31.38 -2.2 -10.4 3.6 13.8 -15.1 10.0 18.3 18.51 19.48 7.74 2.79 9.40 X 7.57 729 731 271 

Gmexico B +  7.2 37.73 -5.3 -15.2 -25.4 28.1 -25.7 -20.8 33.2 12.51 10.12 6.46 3.10 6.09 X 5.13 25,182 31,275 7,785 
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Mfrisco A-1   1.58 46.70 -5.9 -11.0 54.9  -20.4 64.5     N.S.    9,220 8,993 2,303 

Pe&oles * +-  2.27 387.93 -13.5 -11.8 -13.8 55.3 -15.7 -8.5 61.5 19.39 13.84 9.21 4.93 10.27 X 8.67 13,219 16,213 397 

Otros       -4.3 -6.3 -8.4 11.6 -10.5 -2.7 16.1 N.S. N.S. 23.32 1.99 20.87  8.76 1,772 2,006  

Amexico A +-   2.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S.   212 474 990 

Bolsa A   0.33 22.85 -7.8 -10.2 -12.0 17.2 -15.0 -6.5 21.8 21.79 19.84 17.32 2.52 15.68 C 12.88 1,162 1,036 593 

Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 62.2 0.0 6.2 68.6 7.01 5.31 4.17 0.56 3.47 T 3.80 29 48 56 

Medica B -   25.00 1.6 2.0 0.0 0.4 -13.8 6.2 4.4 12.44 12.45 5.76 1.50 6.03 T 5.10 252 241 117 

Pasa B -   9.95 0.0 -0.5 -9.5 -28.9 -35.8 -4.0 -26.1 N.S. N.S. 6.12 0.87 7.42 T 6.75 114 196 134 

Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. 35.77 2.70 0.10 2.60 T 1.91 4 10 248 

Papel       -4.3 -8.4 -15.5 13.0 -17.0 -10.3 17.5 7.50 6.17 4.85 0.35 7.58  4.61 263 445  

Pappel * -   10.56 -4.3 -8.1 -15.2 -0.1 -33.2 -9.9 3.9 7.50 6.17 4.85 0.35 9.17 C 4.61 263 445 290 

Quimicas       2.1 0.4 1.1 28.6 -2.3 7.4 33.7 16.55 15.84 10.50 3.31 7.76  8.47 7,353 8,671  

Cydsasa A -   18.99 -1.8 2.1 -1.3 20.2 -4.6 4.8 25.0 3.78 3.80 5.99 0.76 3.81 C 3.90 326 378 200 

Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 2.37 2.38 3.98 0.48 3.81 C 2.59    

Mexchem * +-  1.58 44.77 2.3 0.4 1.3 30.6 -2.4 7.5 35.8 18.97 17.88 10.68 3.84 8.13 X 8.79 6,909 8,173 1,800 

Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 117 116 524 

Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS    

Tekchem A --   0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0  N.S. 17582.00 0.69 5664.20 T 12,527 1 5 23 

Siderurgicas       -0.2 -2.6 -4.8 24.4 -4.8 1.1 29.3 10.88 11.40 4.51 0.58 5.49  3.83 3,045 3,981  

Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 1.00 1.05 2.61 0.04 2.08 T 2.24 77 1,203 358 

Ich B +-  0.37 43.48 -5.1 -11.0 -9.6 -9.2 -16.4 -4.0 -5.6 17.55 14.93 6.87 0.90 8.10 X 6.10 1,624 1,611 436 

Simec B +-   31.49 -4.1 -4.0 -3.3 -1.6 -17.1 2.6 2.3 12.23 15.94 6.20 0.82 10.99 X 4.89 1,344 1,167 498 

Ts * -   290.93 0.3 -2.0 -4.6 21.6 -4.6 1.3 26.4           

Telefonia       -5.9 -9.5 -9.9 -0.5 -11.1 -4.4 3.4 14.95 12.62 6.71 3.34 7.80  6.14 161,700 227,017  

Amx A - 0:0  30.40 -4.9 -9.8 -13.1 -3.2 -15.7 -7.8 0.7 13.41 12.11 6.50 3.88 8.94 X 5.96    

Amx L + 0:0 21.68 30.12 -8.7 -13.5 -15.1 -2.5 -17.0 -9.8 1.3 13.28 12.00 6.45 3.84 8.94 X 5.91 102,697 130,090 39,770 

Axtel CPO +  0.3 6.64 -2.6 -4.7 -6.6 -14.4 -50.4 -0.8 -11.0 N.S. 3630.3 5.01 1.06 6.44 X 4.91 705 1,447 1,239 

Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 16.0 -37.0 6.2 20.6 N.S. N.S. 7.61 1.70 10.68 T 6.46 1,217 1,231 489 

Maxcom A                5.64 X     

Maxcom CPO +-   5.09 -3.2 -11.3 -21.9 -33.6 -57.6 -17.1 -30.9 N.S. N.S. 4.75 0.45 5.64 X 4.94 115 287 263 

Mega A                8.80 X     

Mega CPO    27.98 4.5 1.9 -12.5 -3.6 -19.3 -7.1 0.2 13.58 13.44 7.76 2.02 8.80 X 7.42 2,064 2,107 860 

Movila B +-   230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 3.18 2.05 37.03 12.82 31.50   932 4,793 47 
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Telint A - 1:1  12.25 0.0 6.0 5.1 5.6 0.0 11.5 9.8 48.45 48.55 9.29 2.25 10.50 X 9.37    

Telint AA                10.50 X     

Telint L + 20:1  11.62 0.0 0.5 -0.3 0.2 -3.6 5.8 4.2 45.95 46.05 8.86 2.14 10.50 X 8.94 17,944 20,863 18,012 

Telmex A - 1:1  10.51 -2.8 -4.5 6.9 16.8 -16.6 13.5 21.4 13.11 12.21 5.59 4.15 5.64 X 5.68    

Telmex L + 20:1 2.53 10.59 -2.0 -5.3 5.8 18.7 -16.6 12.3 23.4 13.21 12.31 5.62 4.18 5.64 X 5.71 16,396 21,560 18,059 

Total     18.36 15.66 8.39 2.60 8.61  7.55 487,457 551,503 0

Ipc     35,212.23 -4.7 -7.0 -8.7 12.1 -9.0 -3.0 16.6 16.78 14.56 8.45 2.79 8.43  7.40 372,241 419,622 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. 

 

México – Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 
 Inf. General Var.% Precio Múltiplos FV/Ebitda  2011E  Valor  
 Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M Max 

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Textiles       -4.9 8.0 52.1 64.7 -9.0 61.5 71.3 N.S. N.S. N.S. 0.79 N.S.  NS 25 56  

Edoardo B --   0.76 -19.1 16.9 8.6 11.8 -30.9 15.3 16.2 N.S. N.S. N.S. 0.27 N.S. T NS 7 7 107 

Hilasal A --   1.03 3.0 7.3 186.1 281.5 -6.4 203.8 296.6 N.S. N.S. 275.81 0.66 23.46 T 272.94 12 38 139 

Parras * --   0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   6 11 180 

Transportacion       -2.8 -14.3 -19.0 -20.8 -63.5 -14.0 -17.6 N.S. N.S. 8.99 0.73 15.74  5.92 45 844  

Tmm A - 1:1  5.15 -2.8 -14.3 -19.0 -20.8 -63.5 -14.0 -17.6 N.S. N.S. 8.99 0.73 15.73 C 5.92 45 844 102 

Vivienda      -6.3 -8.8 -14.8 -4.2 -18.5 -9.5 -0.4 13.30 12.84 8.83 1.34 9.82  7.36 6,151 9,077  

Ara * + 10:1 0.32 6.68 -2.3 -11.4 -12.6 -18.0 -31.4 -7.2 -14.8 11.21 11.21 8.09 0.91 8.21 X 6.47 745 891 1,300 

Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -17.8 -25.0 -0.8 -14.5 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS    

Dine B +-   5.04 0.0 -14.6 -21.5 -29.0 -31.0 -16.7 -26.2 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 197 295 456 

Geo B + 4:1 0.81 29.93 -11.9 -13.1 -33.9 -18.5 -33.9 -29.8 -15.3 10.69 9.60 7.77 2.07 9.37 X 6.86 1,397 2,426 544 

Gmdr * - 1:1  4.00 0.0 0.0 -3.6 7.0 -22.3 2.3 11.2 N.S. N.S. N.S. 0.49 N.S. T NS 48 109 140 

Hogar B - 10:1  7.65 -1.3 -1.8 -11.6 -25.0 -56.3 -6.1 -22.0 N.S. N.S. N.S. 0.74 3.69 T NS 37 33 56 

Homex * + 6:1 0.61 49.39 -8.9 -11.9 -29.4 -11.6 -48.3 -25.1 -8.1 10.49 10.59 7.29 1.33 9.49 X 5.58 1,422 2,281 336 

Incarso B-1   0.43 12.73 -2.1 -2.7 -5.2  -12.4 0.6     1.73    2,513 3,220 2,303 

Sare B +-   2.99 -3.2 -8.8 -19.2 -23.3 -48.1 -14.2 -20.3 22.06 17.20 15.08 0.54 8.26 C 8.78 176 388 687 

Urbi * +  0.91 25.43 -7.8 -10.2 -12.3 -5.0 -17.9 -6.9 -1.2 13.21 13.19 9.33 1.62 10.84 X 8.54 2,129 2,655 976 

G. financieros       -0.3 -2.3 -7.6 4.3 -11.9 -1.9 8.4 19.19   2.40    40,249   

Actinvr B    10.88 -0.3 -0.6 -2.9 1.2 -2.9 3.1 5.2  0.00 0.00  0.00      

Comparc *   1.34 21.28 -0.9 1.0 -20.7 25.2 -20.7 -15.9 30.1  0.00 0.00  0.00     1,615 

Findep * +-   11.00 -5.2 -7.5 -14.7 -14.1 -23.0 -9.5 -10.6  0.00 0.00  0.00     716 
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Gfinbur O +-  2.94 60.00 -2.3 8.0 10.6 51.4 -2.3 17.4 57.4 39.93 0.00 0.00 3.23 0.00   17,148  3,334 

Gfinter O -   46.00 0.0 0.0 44.9 58.7 -3.1 53.8 65.0 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00   932  236 

Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.8 6.2 4.0 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   202  514 

Gfnorte O +  4.99 55.79 -3.8 -4.9 -5.2 10.3 -7.5 0.6 14.7 17.88 0.00 0.00 2.89 0.00   11,127  2,326 

Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 6.2 4.0 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   472  156 

Ixegf O -   22.00 0.0 0.9 0.2 41.9 -1.3 6.4 47.6 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,495  793 

Sanmex B -- 10:1  15.25 0.0 -7.6 -8.7 3.0 -9.2 -3.0 7.1 8.99 0.00 0.00 1.40 0.00   8,873  6,786 

Valuegf O --   32.75 1.1 9.1 31.0 87.1 0.0 39.1 94.6  0.00 0.00 2.57 0.00   449  160 

Total      18.36 15.66 8.39 2.60 8.61  7.55 487,457 551,503 0

Ipc     35,212.23 -4.7 -7.0 -8.7 12.1 -9.0 -3.0 16.6 16.78 14.56 8.45 2.79 8.43  7.40 372,241 419,622 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 
9 May 
 
Bolsa, Cydsasa & 
Naftrac 
Dividendo Ps0.91, 
Ps0.53 y Ps0.08 por 
acción, 
respectivamente 
 
 
 
 
 
 
 

10 May 
 
Gfinbur, Gfnorte & 
Gigante 
Dividendo Ps0.60, 
Ps0.18 y Ps0.21 por 
acción, 
respectivamente 

11 May 
 
Compart 
Dividendo Ps1.13 por 
acción 

12 May 
 
Asur, Gcarso & 
Vasconi 
Excupón 

13 May 
 
Bachoco, Comparc 
& Medica 
Excupón 
 
Sanmex 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo 

16 May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 May 
 
Asur, Gcarso & 
Vasconi 
Dividendo Ps3.00, 
Ps0.25 y Ps0.21 por 
acción, 
respectivamente 
 
Patria 
Excupón 

18 May 
 
Bachoco, Comparc 
& Medica 
Dividendo Ps0.25, 
Ps0.03 y Ps0.57 por 
acción, 
respectivamente 

19 May 
 
Herdez / Maseca 
Excupón 

20 may 
 
Patria 
Dividendo Ps0.05 por 
acción 
 
Arca / Contal 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para fusión de Grupo 
Continental en 
Embotelladoras Arca 

23 May 
 
Ara 
Excupón 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 May 
 
Herdez / Maseca 
Dividendo Ps0.75 y 
Ps1.00 por acción, 
respectivamente 
 
Tlevisa 
Excupón 

25 May 
 
 

26 May 
 
Azteca / Invex 
Excupón 
 
Ara 
Dividendo Ps0.0887 
por acción 

27 May 
 
Tlevisa 
Dividendo Ps0.35 por 
cada CPO 

30 May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31 May 
 
Azteca / Invex 
Dividendo Ps0.004270 
y Ps0.18 por acción, 
respectivamente 

1 Jun 
 
Ts 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo 

2 Jun 3 Jun 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
9 May 
 
Activision Blizzard 
Inc 
1T11 Reporte 
 
Quicksilver 
Resources Inc 
1T11 Reporte 
 
Tyson Foods Inc 
2T11 Reporte 
 
Sysco Corp 
3T11 Reporte 

10 May 
 
American Express 
Co 
Dividendo US$0.18 por 
acción 
 
Northern Oil & Gas 
Inc 
1T11 Reporte 
 
Heckmann Corp 
1T11 Reporte 
 
Walt Disney Co 
2T11 Reporte 

11 May 
 
Cisco Systems Inc 
3T11 Reporte 
 
Symantec Corp 
4T11 Reporte 
 
TMS International 
Corp 
1T11 Reporte 
 
Macy’s Inc 
1T12 Reporte 

12 May 
 
Kohls Corp 
1T12 Reporte 
 
SunPower Corp 
1T11 Reporte 
 
Nordstorm Inc 
1T12 Reporte 
 
Radio One Inc 
1T11 Reporte 

13 May 
 
Agilent 
Technologies Inc 
2T11 Reporte 

16 May 
 
Procter & Gamble 
Dividendo US$0.4818 
por acción 
 
JC Penney Co Inc 
1T12 Reporte 
 
Lowes Cos Inc 
1T12 Reporte 
 
SemGroup Corp 
1T11 Reporte 

17 May 
 
Wal-Mart Stores Inc 
1T12 Reporte 
 
Home Depot Inc 
1T12 Reporte 
 
Dell Inc 
1T12 Reporte 
 
Quantum Corp 
4T11 Reporte 

18 May 
 
Target Corp 
1T12 Reporte 
 
Deere & Co 
2T11 Reporte 
 
Hewlett-Packard Co 
2T11 Reporte 
 
Abercrombie & 
Fitch Co 
1T12 Reporte 

19 May 
 
Sears Holdings 
Corp 
1T12 Reporte 
 
Gap Inc/The 
1T12 Reporte 
 
Aeropostale Inc 
1T12 Reporte 
 
GameStop Corp 
1T12 Reporte 

20 May 
 
 

23 May 
 
Campbell Soup Co 
3T11 Reporte 
 

24 May 
 
Medtronic 
4T11 Reporte 
 
Take-Two 
Interactive Software 
Inc 
4T11 Reporte 

25 May 
 
Costco Wholesale 
Corp 
3T11 Reporte 
 
Polo Ralph Lauren 
Corp 
4T11 Reporte 
 
NetApp Inc 
4T11 Reporte 
 
Toll Brothers Inc 
2T11 Reporte 

26 May 
 
Omnivision 
Technologies Inc 
4T11 Reporte 
 
Blue Coat Systems 
Inc 
4T11 Reporte 
 
Tiffany & Co 
1T12 Reporte 
 
Big Lots Inc 
1T12 Reporte 

27 May 
 
Mentor Graphics 
Corp 
1T12 Reporte 

30 May 31 May 1 Jun 
 
Intel Corp / Intl 
Bus Machine 
Dividendo US$0.1575 
y US$0.65 por acción 
respectivamente 
 
Phillips-Van Heusen 
Corp 
1T12 Reporte 

2 Jun 
 
Verifone Systems 
Inc 
2T11 Reporte 

3 Jun 
 
Boeing Co 
Dividendo US$0.42 
por acción 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
09 Mayo 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Mar 
   Cuenta Corriente Mar 
Japón 
   Minuta Abr 6-7 BoJ 
 

10 Mayo 
 
Francia 
   Prod Ind Mar 
Reino Unido 
   Ventas BRC Abr 
   Precios Viviendas RICS 
   Abr 
 

11 Mayo 
 
Alemania 
   Precios Cons Abr 
Japón 
   Cl Coincidente Abr 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Mar 
   Informe Trimestral    
   Inflación BoE 
   Tasas Hipotecarias Abr 
   Reporte Laboral Markit 
   Abr 
 
   

12 Mayo 
 
Zona Euro 
   Reporte Mensual ECB 
   Prod Ind Mar 
Francia 
   Precios Cons Abr 
Japón 
   M2, Abr 
   Cuenta Corriente Mar 
   Encuesta Económica Abr 
Reino Unido 
   Prod Ind Mar 
 
 

13 Mayo 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PIB 1T-11  
Reino Unido 
   Construcción 1T11, Mar 

16 Mayo 
 
Zona Euro 
   Precios Consumidor Abr 
   Balanza Comercial Mar 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Mar 
   Precios Corp Abr 
   Conf Cons Abr 
Reino Unido 
   R´move HPI May 
 

17 Mayo 
 
Zona Euro, Alemania 
   Encuesta ZEW May 
Japón 
   Gasto Cons Mr 
Reino Unido 
   Precios Consumidor Abr 
   DCLG HPI Mar 
 

18 Mayo 
 
Japón 
   Ind Act Terciaria Mar 
   Reuters Tankan may 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
   Reporte Empleo May 
  

19 Mayo 
 
Japón 
   PIB1T11 
   Prod Ind Mar 
   Reunión Política  
   Monetaria 
Reino Unido  
   Vtas Menudeo Abr 
   Tendencias CBI Ind May 
 
   
    
 

20 Mayo 
 
Zona Euro 
   Balanza Pagos Mar 
   Conf Cons EC May 
Alemania 
   Precios Prod Abr 
Japón 
   Índice Act Sectorial Mar 
   Comunicado BoJ y Conf 
   Prensa 
 

23 Mayo 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Flash Manuf, Serv 
   Comp May 
Japón 
   Reporte Económico BoJ 
 
 

24 Mayo 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Mar 
Alemania 
   PIB 1T11 
   Encuesta IFO May 
Francia 
   INSEE Conf Corp May 
Reino Unido 
   Finánzas Públicas Abr 
   Ventas CBI May 
 
 
 

25 Mayo 
 
Japón 
   Balanza Comercial Abr 
   Minuta Abr 28 BoJ 
Reino Unido 
   PIB 1T11 Preliminar 
   Índice Serv Mar 
   Préstamos BBA Abr 
 

26 Mayo 
 
Alemania 
   Encuesta Gfk Jun 
Francia  
   INSEE Conf Cons May 
Japón 
   Precios Serv Corp Abr 
 

27 Mayo 
 
Zona Euro 
   M3 Abr 
   Conf Cons y Corp EC May 
Alemania 
   Precios Cons May-Prel 
Japón 
   Precios Cons Abr 
   Vtas Menudeo Abr 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk May 
   

30 Mayo 31 Mayo 
 
Zona Euro 
   Precios Cons May 
   Desempleo Abr 
Francia 
   Gasto Consumo Abr 
   Precios Prod Abr 
Japón 
   Inicios y Ordenes Const 
   Ratio Trabajo/ 
   Desempleo/Prod Ind/ 
   Prod Autos Abr 
       

01 Jun 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Manuf Mayo Final 
Reino Unido 
   PMI Manuf May 
   M4, Crédito Consumo 
   Préstamos Abr 
Japón 
   Préstamos y Desc Corp 
   Abr 
    
 

02 Jun 
 
Reino Unido 
   PMI Const May 
Japón 
   Vta Autos May 
   Base Monetaria May 
   Gasto Capital 1T11 
   
    

03 Jun 
 
Zona Euro 
   PMI Serv y Comp May-F 
Francia 
   Desempleo ILO 1T11 
Reino Unido 
   PMI Serv May 
   Reservas Oficiales May 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
09 Mayo 
 
Brasil 
   Capacidad Utilizada 
   Mar 
China 
   Balanza Comercial Abr 

10 Mayo 
 
China 
   Precios Prod Abr 
   Prod Ind Abr 
   Precios Cons Abr 
   Inversión Fija Abr 
   Vtas al Menudeo Abr 
    

11 Mayo 
 
Rusia 
   IPC Semanal 09 May 
   Venta Autos Mar 
   Balanza Comercial Mar 
   (11-12 Mayo) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

12 Mayo 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Mar 
Rusia 
   Nivel Presupuestal 
   (12-16 Mayo) 
India 
   Prod Ind Mar 
China 
   Índicador Líder Mar 

13 Mayo 

16 Mayo 
 
Rusia 
   PIB 1T11  
   (16-17 Mayo) 
India 
   Precios Mayoristas Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Mayo 
 
Rusia 
   Precios Prod Abr 
   (17-18 Mayo) 

18 Mayo 
 
Rusia 
   IPC Semanal 16 May 
   Prod Ind Abr 
   (18-19 May) 
China 
   PMI Manuf May 
   (18-24 Mayo) 

19 Mayo 20 Mayo 
 
Brasil 
   IPCA 1Q May 
Rusia 
   Ingreso Disponible 
   Salarios Reales/Vtas 
   Menudeo/Desempleo 
   Inv Cap Productiva Abr 
   (20-23 Mayo) 

23 Mayo 
 
Rusia 
   IED 1T11 (23-24 Mayo) 
 

24 Mayo 25 Mayo 
 
Brasil 
   Conf Cons May 
   Cuenta Corriente Abr 
Rusia 
   IPC Semanal 23 May 
 

26 Mayo 
 
Brasil 
   Costos Const May 
   Tasa Desempleo Abr 
   Préstamos Bancarios Abr 
China 
   Encuesta MNI May 
   Ganancias Ind Abr 
 
 
 
 
 
 

27 Mayo 
 
Brasil 
   Presupuesto Gob Central 
   Abr 

30 Mayo 
 
India 
   PIB 1T11  
  (30-31 Mayo) 

31 Mayo 
 
Brasil 
   Prod Ind Abr 
   Balance Presupuestal 
   Abr 
Rusia 
   PMI Manuf May 
China 
   PMI Manuf May 

01 Jun 
 
Brasil 
   PMI Manuf May 
   Balanza Comercial May 
Rusia 
   Fondo Reserva May 
   IPC Semanal  30 May 
   Fondo Bienestar May 
India 
   PMI Manuf May 
   Balanza Comercial Abr 
 
 

02 Jun 
 
Rusia 
   PMI Serv May 
China  
   PMI Serv May 

03 Jun 
 
Brasil 
   PIB 1T11 
India 
   PMI Serv May 
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Análisis y Estrategia Semanal 
 

Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
09 Mayo 10 Mayo 

 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Abr  91.0 
Precios Importación 
   Abr  +1.8%m/m 
Inventarios Mayoristas 
   Mar +1.0% m/m 
 
Subasta Nota 3 años 32mmd 
Fed Gob Duke habla de 
desarrollo en San Louis 
(9:30am) EDT/Richmond 
Fed Lacker habla del 
panorama económico en 
Arlington VA (12:45)EDT 
 

11 Mayo 
 
Balanza Comercial 
   Mar  -$47.0 mmd 
JOLTS 
   Mar 
Presupuesto Mensual 
   Abr 
 
Subasta Nota 10 años 
24mmd 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
de Polïtica Monetaria en 
Nueva York (1:00pm)EDT 
Atlanta Fed Lockhart habla 
panorama económico en 
Atlanta (12:15pm) EDT 
   

12 Mayo 
 
Solicitudes Desempleo 
   Mayo 07  430mil 
Precios Productor 
   Abr  +0.7%m/m 
Ventas Menudeo 
   Abr  +0.4%m/m 
Inventarios Negocios 
   Mar  +0.9%m/m 
Subasta Bono 30 años 
16mmd 
Filadelfia Fed Plosser habla 
panorama económico en 
Florida (8:30am) EDT 

13 Mayo 
 
Precios Consumidor 
   Abr  +0.2%m/m 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   May-Prel 70.0 
  

16 Mayo 
 
Encuesta Manuf Nueva 
York 
   May 
Flujos Netos TIC 
   Mar 
Confianza Constructor 
NAHB 
   May 

17 Mayo 
 
Inicios Construcción 
   Abr 
Permisos Construcción 
   Abr 
Prod Ind 
   Abr 
Capacidad Utilizada 
   Abr 

18 Mayo 
 
Minuta FOMC 
(Proyecciones 
Económicas) 
 
San Louis Fed Bullard habla 
en NY (7:00pm)EDT 

19 Mayo 
 
Solicitudes Desempleo  
   Mayo 14 
Vta Casas Existentes 
   Abr 
Índicador Líder 
   Abr 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   May 
 
Chicago Fed Evans habla en 
Foro en Chicago 
(1:30pm)EDT 

20 Mayo 

23 Mayo 24 Mayo 
 
Venta Casas Nuevas 
   Abr 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Mayo 
 
Subasta Nota 2 años 35mmd 
Kansas CityFed Hoenig habla 
en Filadelfia (9:50am)EDT 

25 Mayo 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Abr 
Precios Casas FHFA 
   Mar, 1T11 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 
Minneapolis Fed 
Kocherlakiota habla en 
Rochester MN (1:30pm)EDT 
    

26 Mayo 
 
PIB 
   1T11 Preliminar 
Solicitudes Desempleo 
   Mayo 21 
Encuesta Manuf KC 
   May 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 

27 Mayo 
 
Ingreso Personal 
   Abr 
Gasto Consumo 
   Abr 
Inflación PCE 
   Abr 
Conf. Cons. (UM) 
   May-Final 
Venta Casas Pendientes 
   Abr 

30 Mayo 
 
 

31 Mayo 
 
Índice Case-Shiller 
   Mar 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   May 
Chicago PMI 
   May 
Encuesta Manuf Dallas 
   May 

01 Jun 
 
Empleo ADP 
   May 
Gasto Construcción 
   Abr 
ISM Manuf 
   May 
Venta de Autos 
   May 
 

02 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Mayo 28 
Productividad 
   1T11 
Costos Unitarios 
Laborales 
   1T11 
Órdenes Fábrica 
   Abr 

03 Jun 
 
Creación Empleo 
   May 
Tasa Desempleo  
   May 
ISM no Manuf 
   May 
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Análisis y Estrategia Semanal 
 

México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
09 Mayo 
 
INPC 
   Abr Total +0.02%m/m 
   3.39% anual 
   Sub +0.06%m/m 
   +3.17% anual 
Balanza Comercial 
   Mar-Final 1,445mmd 
Reporte Autos AMIA 
   Abr Prod -16.8%m/m 
   +5.1% anual 
 
 
 
 
 

10 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   May 06  125.7 mmd 
Negociaciones 
Salariales 
   Abr +4.3% anual 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5 mmp 
Udibonos 3 años 450 UDIS 
 

11 Mayo 
 
Inversión Fija Bruta 
   Feb  +0.4%m/m 
   +8.2% anual 
Reporte Trimestral 
Inflación Banxico  
   1T11 
 

12 Mayo 
 
Prod Ind 
   Mar +0.5%m/m 
   +4.3% anual 
Vtas ANTAD 
   Abr MT +5.4% anual 
 
 
    
 
 
 

13 Mayo 
 
Indicadores de 
Ocupación y Empleo 
   1T11 
 

16 Mayo 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Feb 

17 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   May 13 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 30 años 4.0mmp 
Bondes D 5años 1.5mmp 

18 Mayo 19 Mayo 
 
IGAE 
   Mar 
PIB Real 
   1T11 
Financiamiento 
Empresas 
   1T11 
 
 
 
 
 
 
 

20 Mayo 
 
Encuesta Banamex 

23 Mayo 
 
Ventas Menudeo 
   Mar 
Establecimientos 
Servicios 
   Mar 

24 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   May 20 
INPC 
  1Q Mayo Total 
  Subyacente 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
Udibonos 10 años 550 UDIS 
 
 
  

25 Mayo 
 
Balanza Comercial 
   Abr-Preliminar 
Balanza de Pagos 
   1T11 

26 Mayo 
 
PIB Nominal 
   1T11 
Tasa Desempleo 
   Abr 

27 Mayo 
 
Reunión Banxico y 
Comunicado Prensa 

30 Mayo 
 
Finanzas Públicas 
   Abr 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Mar 

31 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   May 27 
Crédito Comercial 
   Abr 
 
Cetes 1,3,6 y 12 mese 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
Udibonos 10 años 550 UDIS 
 
 
 
 
 
 

01 Jun 
 
Encuesta Banxico 
   May 
Remesas 
   Abr 
 
 

02 Jun 
 
 

03 Jun 
 
Conf Cons 
   May 
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Análisis y Estrategia Semanal 
 

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

Pronósticos Banorte–IXE  
 

Panorma Económico del G3
2010

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

Estados Unidos
PIB Real 2.9 2.6 2.8 3.1 1.8 2.5 3.0 3.0 2.0 3.0 3.5
   Consumo Privado 1.7 2.9 2.6 4.0 2.7 2.5 3.3 3.3 1.5 2.5 3.0
   Inversión en Equipo 15.3 11.1 9.1 7.7 11.6 8.0 10.0 10.0 10.0 8.0 8.0
   Construcción no Residencial -13.7 -3.0 8.8 7.7 -21.8 5.0 7.0 7.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.0 -1.0 11.1 3.3 -4.1 3.0 7.0 10.0 10.0 15.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 51.5 46.2 16.2 43.8 60.3 52.9 49.0 47.2 46.6 44.6
   Gasto de Gobierno 1.0 -1.6 -0.9 -1.7 -5.2 -1.9 -1.8 -1.2 -0.6 -0.6 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 6.9 8.0 8.6 5.0 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.1 6.8 -12.6 4.4 4.0 5.0 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 2.4 2.8 3.3 0.9 2.2 3.0 3.2 2.2 2.9 3.3
Contribución en Inventarios 1.4 -0.1 -0.1 -3.4 0.9 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribución de la Balanza Comercial -0.4 0.3 0.1 3.3 -0.1 0.3 0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 2.9 1.6 1.2 2.2 3.2 3.3 3.0 2.0 1.5 1.4
   Subyacente (% anual) 1.0 1.2 1.0 0.6 1.1 1.2 1.2 1.2 1.0 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.5 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.3 4.9 5.6 5.7 5.2 5.2 5.2 4.8 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.7 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 8.5 8.4
Producción Industrial, Manufacturera 5.4 5.7 3.8 3.5 9.1 4.0 4.5 4.5 3.5 3.0 3.5

Zona Euro
PIB Real 1.7 2.2 2.2 1.1 3.0 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.8 1.2 1.8 1.6 1.0 1.0 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -1.0 3.3 4.5 -2.0 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
   Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 8.0 7.0 6.3 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.0 6.8 6.8 3.9 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 1.3 1.8 0.6 1.9 1.3 1.5 1.7 2.0 2.0 2.0
Contribución en Inventarios 0.4 0.2 0.1 -0.6 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4 -0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.2 1.1 0.6 0.3 0.1 0.4 0.1 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.6 1.6 2.0 2.5 2.7 2.7 2.6 2.0 1.5 1.5
   Subyacente 1.0 1.5 1.6 1.1 1.3 1.6 1.6 1.7 1.8 1.6 1.6
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Producción Industrial 7.2 6.2 4.6 7.6 7.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Japón
PIB Real 4.0 0.5 3.4 -1.3 -1.5 -3.5 7.0 6.5 3.0 2.5 2.0
   Consumo Privado 1.9 -0.5 1.6 -3.2 -1.2 -3.5 4.0 2.5 1.3 1.5 1.5
   Inversion Corporativa 2.4 1.4 6.3 2.0 -2.0 -5.0 7.0 5.0 8.0 8.0 7.0
   Construcción Residencial -6.5 8.1 3.2 12.3 15.0 5.0 2.0 2.0 4.0 4.0 3.0
   Inversión Pública -3.3 -2.1 6.5 -20.5 -5.0 15.0 20.0 10.0 5.0 5.0 0.0
   Gasto Gobierno 2.3 2.7 1.4 1.2 1.0 8.0 2.0 0.5 1.0 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 2.5 8.8 -3.0 -4.0 -4.2 15.0 18.0 8.0 6.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 3.8 5.6 -0.5 -1.0 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.5 2.4 -2.8 -1.6 -2.8 7.2 5.9 2.0 0.7 0.9
Contribución en Inventarios 0.3 0.0 0.3 0.7 0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.3 0.7 0.3
Contribución Exportaciones Netas 2.2 0.0 0.8 0.9 0.1 -0.5 -0.1 0.5 0.8 1.1 0.8
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 0.0 0.8 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -8.9 -8.1
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Producción Industrial 16.6 -0.7 11.4 -0.4 -7.6 -15.0 30.0 25.0 12.0 6.2 3.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 

2010 2011 2012

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

Actividad Económica

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 5.1 6.0 2.6 2.6 4.3 5.5 4.5 5.0

Demanda (% trimestral anualizado)

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

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

   Formación Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.1 4.7 3.2 2.4 4.7 3.8

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

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

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

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 8.6 4.5 3.9 3.2 6.0 5.0 3.5

      Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 7.4 5.0 4.0 4.0 9.8 5.6 3.7

   Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 4.7 3.4 2.4 4.9 5.1 3.6 4.2

PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 5.1 5.0 4.4 4.3 5.5 4.5 5.0

Demanda (% anual)

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

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

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

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

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

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

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

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

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

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

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

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 6.4 5.8 5.5 5.0 6.0 5.7 3.5

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

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.5 4.5 3.9 3.9 5.1 4.2 4.2

Mercado Laboral

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

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

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

Precios al Consumidor (% anual)

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

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

*mmd = miles de millones de dólares

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balaza de Pagos

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

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

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

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

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

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

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

      % del PIB -0.5 -0.8 -1.9

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

Política fiscal

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

   Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3

      % del PIB 3.2 2.7 2.5

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

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

      Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      % del PIB 32.4 31.9 30.0

Perfil de Deuda

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

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

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

      Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8

      % del PIB 24.2 24.2 23.8 22.5 22.5 22.3 21.0

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

      Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0

      Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 2.5 2.3

      % del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0

      % de exportaciones2/ 32.5 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011
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Pronósticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 6 de mayo de 2011

Actual 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.83 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 días 4.44 4.45 4.60 4.80
Bono 2 años 5.24 5.10 5.15 5.05
Bono 5 años 6.29 6.35 6.45 6.35
Bono 7 años 6.53 6.40 6.50 6.45
Bono 10 años 7.18 7.20 7.45 7.40

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.06 0.13 0.18 0.30
Nota 2 años 0.55 0.70 0.65 0.80
Nota 5 años 1.86 2.00 1.80 1.90
Nota 7 años 2.53 2.65 2.70 2.70
Nota 10 años 3.15 3.35 3.80 3.75

Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75
Libor 3 meses USD 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 años Alemania 1.76 1.75 2.00 2.15
Nota 10 años Alemania 3.17 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 años) 469 440 450 425
México -vs- E.U. (5 años) 443 435 465 445
México -vs- E.U. (7 años) 400 375 380 375
México -vs- E.U. (10 años) 403 385 365 365

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.64 11.25 11.40 11.50
Euro (EUR/USD) 1.43 1.45 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.63 85.00 87.00 89.00

Mercado accionario
IPC México 35,212 -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,639 -- -- 13,700
S&P500 EU 1,340 -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,953 -- -- 3,400
Nikkei225 Japón 9,859 -- -- 12,000

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

Instrumento Último cambio
Próxima 

junta
Pronóstico 

próxima junta
Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

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

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

Chile Tasa de descuento 12/Abr/11 (+50pb) 12/May/11 +50pb 5.00 6.50 6.50

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

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

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 24/Ene/11 (+25pb) 17/May/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25

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

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

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

Rusia Tasa de depósito 29/Abr/11 (+25pb) 13/May/11 +25pb 3.50 4.00 4.75

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

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

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

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

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 06/Jun/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50

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

Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 12/May/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50

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

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

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

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Muñiz Sánchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla 
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Juan Carlos Alderete Macal y 
Héctor Gustavo Castañeda Burgos, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión 
personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no 
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en 
este documento. 
 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus 
filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes 
a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración 
por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o 
por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: 
CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, 
funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el 
presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

  
Referencia 

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y 
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios 
y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad 
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte.  
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