
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

Para México, estimamos que la economía creció 1.6% mensual en abril, 
mientras que la recuperación del crédito bancario probablemente continuó en 
mayo. En la parte internacional, seguiremos atentos a los riesgos fiscales. El 
Parlamento Griego votará el paquete de ajuste fiscal, lo que liberará los recursos 
del paquete de rescate otorgado por la UE y el FMI. Asimismo, seguirán las 
discusiones sobre el techo presupuestal en EEUU. En cuanto a reportes 
económicos, esperamos que los resultados de las encuestas PMI del sector 
manufacturero a nivel global muestren moderación aunque todavía en terreno 
expansivo. En EEUU, en particular, destaca también el índice de confianza del 
consumidor así como los datos de ingreso y gasto personal en mayo. 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local observó una semana favorable, con los 
instrumentos de corto plazo extendiendo las ganancias observadas en semanas 
previas, mientras los de largo plazo recuperaron el terreno perdido después del 
brote de volatilidad en los mercados internacionales. Nuestras recomendaciones: 
(1) invertir en los bonos M Dic’13 y Jun’15 con objetivo de 5.33% para el 
primero y nuevo objetivo de 5.79% para el segundo (5.90% anteriormente); (2) 
mantenerse recibidos en el IRS de 1 año con objetivo de 5.00%, así como en 
futuros de TIIE-Mexder del 4T11, Ene’12 y Feb’12. En el mercado cambiario, el 
peso cerró sin cambios por segunda semana consecutiva en USD/MXN 11.90. La 
divisa continúo altamente correlacionada con los riesgos a nivel internacional, 
aunque mostró un comportamiento altamente defensivo frente a otras monedas 
emergentes, lo que consideramos positivo. Mantenemos nuestro rango estimado 
en 11.80 a 12.10 pesos por dólar para esta semana y reiteramos nuestra 
recomendación de cautela en la operación, aprovechando la volatilidad para 
construir posiciones de trading. A su vez, mantenemos nuestro estimado de que 
la divisa alcanzará los 11.50 pesos por dólar al cierre de año. 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$701,299mdp. Durante la semana, Vitro anunció la venta de todos los activos de 
sus subsidiarias en los Estados Unidos resultado de un proceso de subasta 
aprobado por un tribunal, en el cual se vieron obligadas a consentir a las 
solicitudes involuntarias de Capítulo 11 presentadas en su contra por cuatro 
tenedores disidentes. Por otro lado, Su Casita, informó que por el alto nivel de 
aceptación (94.9%), ha decidido proceder con el intercambio de los títulos y 
seguir con su proceso de reestructura, así evitando el concurso mercantil. Se 
espera la colocación de NR Finance con clave de pizarra “NRF 11”, por un monto 
de hasta $3,000mdp, un plazo de 3 años y cuenta con garantía de NMAC. 

 

En el Mercado Accionario  

La tendencia de los mercados de valores permanece dominada por temas 
económicos que persisten en la línea de la debilidad, de momento al parecer 
temporal y limitada al segundo trimestre del año, en tanto que las últimas 
novedades en Grecia dejan entrever una posibilidad real de contagio, a decir del 
propio Jean Claude Trichet. La falta de catalizadores para el mercado de 
capitales local, y el reconocimiento del mismo Ben Bernanke en cuanto a la 
posibilidad de que los factores que han generado la debilidad económica reciente 
puedan terminar siendo más profundos y duraderos, son un resumen del tono 
que ha dominado este inicio de verano, y que seguramente permanecerá hasta 
en tanto no se perciba un alivio en las señales económicas y/o corroboremos el 
grado del impacto de la desaceleración en las utilidades de las empresas, en sus 
reportes financieros del 2T11. 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Junio 2011) 
VARIABLE LUNES 20 MARTES 21 MIERCOLES 22 JUEVES 23 VIERNES 24 

MACROECON.  T. de C. (FIX) $11.89 
 Embi 149pb 
  

 T. de C. (FIX) $11.81
 Embi 148pb 
 Oferta y Dda. Agregada 

1T11 6.2% vs 5.5%e 
 Reservas $129,569mdd 

vs $130,000mdd est. 

 T. de C. (FIX) $11.78
 Embi 145pb 
 Vtas. Menudeo abr. 4.9% 

vs 2.7%e 
  

 T. de C. (FIX) $11.88 
 Embi 142pb 
 Inf. 1Q jun. -0.05% vs 

0.09%e; Sub. 0.04% vs 
0.15%e 

  

 T. de C. (FIX) $11.88
 Embi 150pb 
 Desempleo may. 5.2% 

vs 4.85%e 
 Bal. Comercial may. 

$555mdd vs $697mdde 
TASAS INTERES 

(Mdo. Sec.) 

 Cetes 28d 4.35% 
 

 Cetes 28d  4.35%  Cetes 28d  4.35%  Cetes 28d  4.37%  Cetes 28d  4.39%

FACTOR AWC    Amx ofrecerá TV satelital 
en Paraguay (sist. de 
paga)  

 Cemex: posible emisión de 
deuda por $650mdd a 8a. 

 Fitch subió la calif. de 
Amx a “A” desde “A-“, 
perspectiva estable 

 Cemex pospuso la 
emisión de deuda por 
$650mdd 

RES. FINANC.  Asamblea de Ideal aprueba 
aumento de capital por 
$6,135mdp (es parte de la 
oferta pública mixta global 
de $9,200mdp). Precio 
mín. de $22 p/a 

 Mexchem concreta 
compra de planta de 
refrigerantes en Japón 

 Comerci cambiará su 
formato Sumesa a City 
Market y Fresko  

 Chedraui inauguró su 
novena tienda en Mérida 
(160 unidades en territorio 
nacional y 196 a nivel 
cadena) 

  

 Gruma concluyó 
proceso de 
refinanciamiento de su 
deuda mejorando su 
perfil de amortizaciones 
y su costo financiero 

  

VALUACIÓN  FV/Ebitda 11e 7.56x  FV/Ebitda 11e 7.59x   FV/Ebitda 11e 7.62x   FV/Ebitda 11e 7.60x  FV/Ebitda 11e 7.59x

TENDENCIA  ET: “Fuera”  ET: “Alerta Compra”  ET: “Alerta Compra”  ET: “Alerta Compra”  ET: “Alerta Compra”

POLÍTICO    Parlamento griego da 
voto de confianza al 1er. 
Ministro Papandreou 

   Mario Draghi será en 
nov. el nuevo 
presidente del BCE 

INTENAL.*  Cuenta Corriente UE abr. -
$5.1B vs -$3.0B prev. 

 Inflación al Productor 
Alemania may. 0.0% vs 
0.1% M/M; 6.1% vs 6.3%e 
A/A 

 Ind. Adelantado Japón abr. 
96.2ptos. vs 96.4 prev. 

 Ministros de Finanzas de la 
UE deciden aplazar a julio 
la discusión de un 2do. 
rescate a Grecia 

 FMI descartó otorgar a 
Grecia el 5to. tramo 
($12,000mde) de ayuda de 
la línea de financiamiento 
generada en 2010   

 Moody’s puso en revisión 
negativa la calificación 
crediticia de Italia 

 Moody’s subió en un 
escalón la calificación 
crediticia de Brasil y puso 
en positivo su panorama 

  

 Vta. Casas Existentes 
may. -3.8% vs -5%e 

 Encuesta ZEW Percepción 
Económica UE jun. -5.9 
vs 6.1e 

 Encuesta ZEW Percepción 
Económica Alemania jun. 
-9 vs -3e; Situación 
Actual 87.6ptos. vs 90e 

 Ind. Confianza Negocios 
Francia jun. 109ptos. vs 
106e 

 Perspectiva Pn. Francia 
jun. 13ptos. vs 15 prev.  

 Primer Ministro de UK 
mencionó que el país no 
participará en el rescate a 
Grecia 

 Actividad Industrial Japón 
abr. 1.5% vs 1.8%e M/M 

 Consejo de Admón. de 
Best Buy aprueba 
paquete de recompra de 
acciones por $5.000mdd 
e incrementó 7% su 
dividendo trimestral 

 Reunión Fed: mantiene 
tasa en 0.25% vs 0.25%e. 

 Presidente de la Fed: 
desaceleración de la 
economía se debe a 
factores que se consideran 
temporales (principalmente 
la afectación de cadena 
productivas por el desastre 
de Japón). Reducción PIB 
2011e a 2.7-2.9% vs 3.1-
3.3% prev. Tasa Desem. 
2011e 8.6-8.9% vs 8.4-
8.7% prev.  

 Oficina Presupuestal del 
Congreso estimó que la 
deuda federal de EUA 
ascenderá este año al 70% 
de su PIB (nivel más alto 
desde la 2da. Guerra 
Mundial) 

 Confianza del Consumidor 
UE jun. -10ptos. vs -10.4e 

 BC Inglaterra mantiene 
tasa en 0.5% vs 0.5%e 

  

 Sol. Desem. 429K vs 
415Ke 

 Vta. Casas Nuevas 
may. -2.1% vs -4%e 

 PMI Chicago may. -0.37 
vs -0.05e 

 AIE anunció la venta de 
60 mdb de petróleo de 
reservas estratégicas 
para bajar la presión 
inflacionaria de los 
precios de energéticos 

 PMI Manuf. UE jun. 
52ptos. vs 53.8e; 
Alemania 54.9 vs 57e; 
Francia 52.5 vs 54e 

 PMI Svcs. UE jun. 54.2 
ptos. vs 55.3e; 
Alemania 58.3 vs 
55.7e; Francia 56.7 vs 
60.5e   

 Inspectores del FMI y 
la UE llegaron a un 
acuerdo sobre el plan 
de austeridad para los 
próximos 5a. en Grecia 

 PIB 1T11 Trimestral
1.9% vs 1.9%e 

 Consumo Personal 1T11 
2.2% vs 2.2%e 

 Deflactor 1T11 2% vs 
1.9%e; Sub. 1.6% vs 
1.4%e 

 Bienes Durables may. 
1.9% vs 1.5%e; menos 
transporte 0.6% vs 
0.9%e 

 Índ. Ambiente Negocios 
jun. 114.5ptos. 113.4e  

 Confianza Consumidor 
Francia jun. 83ptos. vs 
84e 

 Vtas. Minoristas Italia 
abr. 2.5% vs -0.7%e 

  

OTROS  Petróleo $93.26dpb  
  

 Petróleo $93.40dpb
  

 Petróleo $95.41dpb 
  

 Petróleo $91.02dpb  
  

 Petróleo $91.16dpb 
  

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

IPyC 35,109.97 0.24% 35,276.60 0.47% 35,399.44 0.35% 35,326.66 -0.21% 35,347.85 0.06% 
*Vol./Impor. (mdd) 209.17 550.15 298.56 773.14 291.78 806.86 268.46 714.29 314.20 645.86 
IPyC (Dls.) 2,952.82 0.36% 2,981.13 0.96% 3,004.64 0.79% 2,970.97 -1.12% 2,968.89 -0.07% 
Banorte-Ixe–58 375.64 0.34% 378.77 0.83% 378.36 -0.11% 375.82 -0.67% 376.94 0.30% 
Banorte-Ixe–58 (Dls.) 31.59 0.46% 32.01 1.32% 32.11 0.33% 31.61 -1.58% 31.66 0.17% 
Nasdaq 2,629.66 0.50% 2,687.26 2.19% 2,669.19 -0.67% 2,686.75 0.66% 2,652.89 -1.26% 
Dow Jones 12,080.38 0.63% 12,190.01 0.91% 12,109.67 -0.66% 12,050.00 -0.49% 11,934.58 -0.96% 
Cete 28d  4.36 0.01 pb 4.35 -0.01 pb 4.35 0.00 pb 4.39 0.04 pb 4.39 0.00 pb 
Tipo de Cambio 11.890 -0.12% 11.833 -0.48% 11.782 -0.44% 11.891 0.93% 11.906 0.13% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 35,347.85 376.94 11,934.58 2,652.89 4.39 11.906 
Semana 0.92% 0.69% -0.58% 1.39% -0.03 pp 0.02% 
Año (acumulado) -8.31% -7.09% 3.08% 0.00% -0.10 pp -3.82% 
12m (desde máximo) -8.65% -7.42% -6.84% -7.68% -0.25 pp -9.94% 
12m (desde mínimo) 13.45% 11.90% 23.21% 26.82% 0.51 pp 3.45% 
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Pronósticos Economía Global 
 

Panorma Económico del G3
2010

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

Estados Unidos
PIB Real 2.9 2.5 2.8 3.1 1.9 2.0 2.8 2.8 2.0 3.0 3.5
   Consumo Privado 1.7 2.6 2.5 4.0 2.2 1.9 3.2 3.2 1.5 2.5 3.0
   Inversión en Equipo 15.3 10.7 9.0 7.7 8.8 7.8 10.0 10.0 10.0 8.0 8.0
   Construcción no Residencial -13.7 -1.5 8.8 7.7 2.0 4.9 7.0 7.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.0 -0.8 11.1 3.3 -2.0 2.8 7.0 10.0 10.0 15.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 47.2 49.0 16.2 52.2 112.5 165.4 214.4 50.1 49.4 47.3
   Gasto de Gobierno 1.0 -1.3 -0.9 -1.7 -5.8 -2.0 -2.0 -1.2 -0.6 -0.6 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 8.1 8.1 8.6 7.6 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.7 7.2 -12.6 5.1 4.1 4.9 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 2.2 2.8 3.3 0.1 2.2 3.0 3.2 2.2 2.9 3.3
Contribución en Inventarios 1.4 -0.1 0.0 -3.4 1.3 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribución de la Balanza Comercial -0.4 0.4 0.0 3.3 0.1 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 2.9 1.6 1.2 2.2 3.2 3.3 3.0 2.1 1.5 1.4
   Subyacente (% anual) 1.0 1.2 1.0 0.6 1.1 1.2 1.2 1.3 1.0 1.0 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.5 -7.0
Tasa de Ahorro (%) 5.8 4.9 4.7 5.4 5.1 4.9 4.9 4.9 4.6 4.7 4.7
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.9 8.5 9.6 8.9 9.1 9.0 8.8 8.7 8.6 8.4
Producción Industrial, Manufacturera 5.4 4.7 3.7 3.4 6.5 2.2 4.5 4.5 3.5 3.0 3.5

Zona Euro
PIB Real 1.7 2.1 2.0 1.0 3.4 1.5 1.5 2.3 2.3 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.8 1.2 1.8 1.3 1.3 1.3 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -1.0 3.5 4.1 -0.2 8.9 1.5 2.5 5.0 5.0 4.0 4.0
   Gasto Gobierno 0.3 0.6 -0.3 -0.3 3.2 -1.0 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.1 7.4 6.2 6.8 7.6 5.5 6.5 7.0 6.5 6.0 5.5
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 6.8 6.1 5.4 7.6 6.0 5.0 7.0 6.5 6.0 5.5
Ventas Domésticas Finales 0.3 1.5 1.8 0.7 3.1 0.8 1.2 1.7 2.1 1.9 1.9
Contribución en Inventarios 0.6 0.2 0.1 -0.4 0.2 0.8 -0.5 0.4 0.1 0.0 0.0
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.4 0.2 0.7 0.1 -0.1 0.8 0.1 0.1 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.6 1.7 2.0 2.5 2.8 2.7 2.6 2.0 1.6 1.7
   Subyacente 1.0 1.6 1.7 1.1 1.3 1.8 1.7 1.8 1.8 1.6 1.7
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.1 9.9 9.8 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Producción Industrial 7.4 4.6 3.7 7.5 4.2 2.5 2.0 4.5 4.0 3.5 3.5

Japón
PIB Real 4.0 -0.3 3.6 -2.9 -3.5 -2.5 6.0 6.5 3.5 3.0 2.0
   Consumo Privado 1.9 -1.3 1.6 -4.0 -2.2 -5.0 3.5 2.5 1.7 1.5 1.5
   Inversion Corporativa 2.4 -0.1 6.4 0.1 -4.9 -5.0 5.0 5.0 8.0 10.0 7.0
   Construcción Residencial -6.6 5.2 5.8 13.3 2.8 2.0 2.0 10.0 8.0 6.0 3.0
   Inversión Pública -3.5 -5.4 7.9 -21.9 -5.4 5.0 10.0 15.0 10.0 10.0 0.0
   Gasto Gobierno 2.2 3.1 1.4 1.5 3.8 6.0 2.0 0.5 1.5 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 3.6 8.2 -3.3 2.8 -4.2 10.0 18.0 8.0 6.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.0 5.6 -1.2 8.0 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 -0.3 2.4 -2.6 -1.3 -2.2 3.5 3.0 2.9 2.9 2.0
Contribución en Inventarios 0.3 0.0 0.4 0.1 -1.7 0.6 1.7 1.6 -0.1 -0.3 -0.3
Contribución Exportaciones Netas 2.1 -0.1 0.7 -0.4 -0.4 -0.9 0.8 1.8 0.7 0.4 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.2 0.3 0.1 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 0.1 0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -9.0 -8.2
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 -0.3 10.3 -0.4 -7.8 -12.0 32.0 17.0 10.0 8.0 3.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 
2010 2011 2012

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

Actividad Económica

Producto Interno Bruto 3.2

PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 5.1 2.1 2.6 3.6 4.5 5.4 4.5 4.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 3.7 8.0 4.7 3.6 2.8 3.5 4.5 5.0 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 3.2 5.3 4.9 2.8 2.1 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 2.5 1.6 3.3 4.0 2.3 4.7 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 24.8 -75.2 -36.6 -84.7 -63.2 12.6 129.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 6.0 5.0 4.5 26.0 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 13.5 12.2 6.4 11.0 5.0 11.0 5.0 23.9 9.0 4.5

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 3.0 6.7 4.5 4.3 2.6 1.8 5.3 5.3 6.0 5.0 3.5

      Manufacturera 8.7 5.5 2.9 7.2 9.5 1.0 6.0 4.5 10.0 5.6 3.7

   Servicios 3.3 3.3 4.9 4.7 3.8 4.7 5.1 6.1 5.0 3.6 4.2

PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 4.1 4.2 4.5 5.4 4.5 4.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 4.9 4.4 2.9 2.9 5.0 3.8 4.5

   Consumo de Gobierno 1.1 5.4 2.6 2.0 1.3 0.1 2.3 3.6 2.8 1.8 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.5 1.8 3.7 6.2 7.7 6.7 3.8 2.5 2.3 5.2 3.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 27.1 15.4 14.0 4.6 10.4 9.4 26.0 9.6 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 22.5 15.5 10.9 6.9 9.5 9.0 23.9 9.1 4.5

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.3 3.9 3.4 3.1 3.5 3.4 3.7

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

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.6 1.3 0.8 0.9 0.5 1.1 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 -1.4 -0.3 0.1 0.2 0.9 -0.3 0.5

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 0.9 -0.8 -0.1 -0.2 0.2 -0.1 0.4

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.3 3.5 3.8 6.0 3.9 3.5

      Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.4 2.0 4.2 4.6 10.0 4.6 3.7

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.4 4.5 4.6 4.9 5.0 4.6 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 3.9 4.4 3.7 3.9

   Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 3.7 3.6 3.5 3.5

*mmd = miles de millones de dólares

2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balaza de Pagos

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

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

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

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

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

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

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

      % del PIB -0.5 -0.8 -1.9

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

Política fiscal

   Balance 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)

p p
2010 2011
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Pronósticos Variables Financieras 
Fin del periodo, datos al 24 de junio de 2011

Actual 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50

TIIE 28 días 4.85 4.85 4.88 4.91

Cetes 91 días 4.36 4.45 4.57 4.68

Bono 5 años 5.89 5.85 6.15 6.35

Bono 10 años 6.84 6.90 7.20 7.40

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13

T-bill 6 meses 0.07 0.12 0.16 0.28

Nota 5 años 1.37 1.70 1.80 1.90

Nota 10 años 2.86 2.90 2.80 3.15

Europa

Tasa Repo BCE 1.25 1.25 1.75 1.75

Libor 3 meses USD 0.18 0.20 0.45 0.65

Nota 2 años Alemania 1.36 1.75 2.00 2.15

Nota 10 años Alemania 2.83 3.00 3.10 3.10

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN) 11.90 11.80 11.52 11.50

Euro (EUR/USD) 1.42 1.43 1.40 1.45

Yen (JPY/USD) 80.43 82.00 85.00 87.00

Mercado accionario

IPC México 35,348 -- -- 42,000

Dow Jones EU 11,934 -- -- 13,700

S&P500 EU 1,268 -- -- 1,500

Stoxx50 Europa 2,716 -- -- 3,400

Nikkei225 Japón 9,679 -- -- 12,000

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

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América

Brasil Tasa de referencia 12.25 +25pb (jun11) 50 150 200 20-Jul Jul-11 +25 12.50 12.50 12.50 12.50

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 09-Ago Mar-12 +25 0.125 0.125 0.25 0.50

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Jul Mar-12 +50 4.50 4.50 5.00 5.00

Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (jun11) 75 200 425 14-Jul Jul-11 +25 6.00 6.50 6.50 6.50

Canadá Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 19-Jul Sep-11 +25 1.25 1.75 2.25 2.50

Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 07-Jul Nov-11 +25 0.50 0.75 1.00 1.25

Rusia Tasa de Depósito 8.25 +25pb (may11) 25 50 50 Junio Sep-11 +25 3.75 4.00 4.25 4.50

Sudáfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 21-Jul Sep-11 +50 6.00 6.50 7.00 7.50

Zona Euro Tasa Refi 1.25 +25pb (abr11) 25 25 25 07-Jul Jul-11 +25 1.50 1.75 2.00 2.25

Polonia Tasa de intervención 6.50 +25pb (jun11) 25 25 50 06-Jul Sep-11 +25 4.75 4.75 5.00 5.00

Asia/Pacífico

China Tasa de Préstamos 6.31 +25pb (abr11) 25 75 100 - 2T11 +25 6.81 6.81 6.81 6.81

India Tasa Repo 7.50 +25pb (jun11) 75 100 250 26-Jul Jul-11 +25 7.75 8.00 8.00 8.25

Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 12-Jul - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 05‐Jul Ago‐11 +25 5.00 5.25 5.25 5.50

Cambio en puntos 
base en los últimos:

Próximo cambio 
estimado

Estimado para fines de:
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Economía Internacional 
 

 La UE y el FMI ultiman los detalles del segundo 
paquete de rescate… 

 … Los recursos le darán a Grecia un respiro por lo 
menos hasta septiembre 

 Continúan los datos débiles, aunque con visos de que 
mejorarán en 2S11 

 En EEUU esperamos el ISM manufacturero de junio 
en 52.0 puntos 

  Las cifras de consumo seguirán mostrando 
moderación… 

 …aunque precios de energéticos más moderados 
podrían permitir mayor dinamismo en 2S11 

 
Los eventos de esta semana que termina sugieren que el 
gobierno griego recibirá el quinto tramo del paquete de 
rescate otorgado por la UE y el FMI a principios de Julio. El 
voto de confianza otorgado por el parlamento de éste país a 
su Primer Ministro Giorgos Papandreou implica que podría 
pasar el programa de austeridad por alrededor de 28 mil 
millones de euros, cuya votación está programada para este 
martes 28 de junio. Con esto, la crisis en Grecia se dará un 
respiro, por lo menos a septiembre, cuando vuelve a tener 
fuertes vencimientos de bonos (por alrededor de 3.6 mil 
millones de euros). Por lo pronto, tanto el FMI como la UE 
estarán enfocados a las condiciones para el segundo paquete 
de rescate, en donde al parecer, las diferencias sobre la 
participación de los inversionistas privados se están 
reduciendo. 
 
En cuanto al escenario de desaceleración global, las cifras 
siguen saliendo por debajo de lo esperado aunque con 
evidencia de que dicha moderación es probable que tenga un 
fuerte componente temporal. Tal fue el caso de los 
resultados preliminares de las encuestas de PMI tanto en 
China como en Europa, con ambos índices disminuyendo 
considerablemente.  
 
En el caso de China, el PMI manufacturero se ubicó en su 
nivel más bajo de los últimos 11 meses en 50.1 puntos, 
aunque este nivel todavía es consistente con una tasa de 
crecimiento entre 8% y 9% para 2011. Por lo que toca a 
Europa, los resultados preliminares de las encuestas PMI 
muestran un menor ritmo de crecimiento tanto en el sector 
manufacturero como en el de servicios, con el índice 
compuesto ubicándose en 53.6 puntos, el nivel más bajo 
desde octubre 2009. No obstante, en este caso, también el 
nivel es consistente con nuestro estimado de crecimiento 
para 2T11 de 2.0% a tasa trimestral anualizada. 
 
En este contexto, no pensamos que la autoridad monetaria 
vaya a desistir en su intención de incrementar la tasa de 
referencia en su próxima reunión. No obstante, dado el 
deterioro que se ha observado en las diferentes encuestas 
de  expectativas  en la región,  de  observarse un mayor  

 
 
Zona Euro, PMI compuesto
(Indice)

Fuente: Markit Economics
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deterioro, el BCE podría detener el ciclo restrictivo por más 
tiempo del que inicialmente teníamos contemplado (nuestra 
perspectiva es de un alza de tasas de 25 pb en la reunión de 
julio y luego pausa hasta octubre).  
 
Por su parte, en EEUU, la Reserva Federal revisó a la baja su 
rango estimado de crecimiento para 2011 de 3.1%-3.3% a 
2.7%-2.9% anual, reconociendo que probablemente en la 
segunda mitad del año veamos una re-aceleración de la 
actividad económica. Esta revisión aunado también a un 
panorama inflacionario bajo control, hizo sugerir a la FED 
que todavía no es necesario pensar en un tercer programa 
de estímulo, aunque sí confirmó nuestra expectativa de que 
mantendrán las condiciones acomodaticias de política 
monetaria todavía por algún tiempo.  
 
En general, los datos de la semana en este país fueron 
también débiles en el balance con algunas noticias positivas, 
como el reporte de ordenes de bienes duraderos, con un 
crecimiento de 1.9% mensual mientras que excluyendo las 
ordenes del sector transporte se observó una tasa un poco 
más modesta de 0.6% mensual. 
 
 
 

Grecia Vencimientos de Deuda de Bonos en los próximos 12 meses

(miles de millones de euros)

Fuente: Bloomberg
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Para la semana que viene, dado que el conjunto de datos 
económicos de las últimas semanas ha sido relativamente 
débil, en particular las encuestas de manufacturas 
regionales, esperamos que el dato del ISM manufacturero 
continúe mostrando una desaceleración del sector, aunque 
todavía en terreno de expansión. Nuestro estimado es de un 
nivel de 52.0 puntos, ligeramente por encima del consenso 
(51.5 puntos), aunque 1.5 puntos por debajo del dato de 
mayo.  
 
Asimismo, por el lado del consumo, aun cuando los niveles 
de gasto de las familias es posible hayan seguido 
moderándose (+0.1% mensual esperado en mayo de previo 
+0.4%), esperamos una ligera recuperación en los niveles 
de confianza del consumidor medidos por el Conference 
Board. Este índice llegó a su nivel más bajo de los últimos 
siete meses en mayo, y esperamos ver un pequeño avance 
en el resultado de este mes, derivado de la caída que han 
venido observando los precios de la gasolina que podría 
compensar marginalmente por los malos datos de los datos 
del mercado laboral.  
 
De hecho, la decisión anunciada por la Agencia Internacional 
de Energía con respecto a la decisión de EU y otros países de 
liberar una parte de sus inventarios de petróleo, dio un 
respiro al precio del petróleo, que se estabilizó alrededor de 
los 90 dólares por barril luego de haber alcanzado niveles 
por encima de los 100dpb el mes pasado. De mantenerse en 
estos niveles, podríamos eventualmente ver mejores cifras 
de consumo en la segunda mitad del año. 
 
También para esta semana en lo que son indicadores de 
consumo esperamos que el reporte de venta de autos al mes 
de junio nos de una idea más clara de que tanto se trata de 
un efecto transitorio o si ya se involucra un efecto negativo 
en la demanda. Creemos que el reporte mostrará un avance 
mensual en junio de 2.0% a 12.0 millones de unidades tras 
la baja de 10.5% que se registró en mayo.  
 
Por su parte, en la Zona Euro, esta semana estaremos 
atentos al reporte de la Comisión Europea sobre el 
sentimiento económico en junio. El avance preliminar sobre 
confianza al consumidor no mostró ningún cambio frente al 
mes anterior. No obstante prevemos una contracción del 
índice de sentimiento empresarial (sobre todo en la 
industria) teniendo en cuenta los reportes negativos de la 
semana pasada de PMI y de confianza de los inversionistas 
alemanes. Por lo tanto, el índice ESI (que combina confianza 
del consumidor y del sector empresarial) probablemente 
presentará una nueva caída por cuarto mes consecutivo. 
Pese al deterioro del panorama, pensamos que el Banco 
Central Europeo se mantendrá firme en su decisión de elevar 
las tasas en julio. Esta semana, se publica el dato flash de 
inflación en la unión monetaria en junio. Aunque todavía no 
se dan a conocer las cifras a nivel nacional, anticipamos un 
nuevo aumento de la tasa interanual (de 2.7% a 2.8%), 
debido a las presiones que aún se perciben sobre los precios 
de alimentos y energéticos en el mercado local. En cuanto al 
resultado final de las encuestas PMI de junio, será 
importante fijarnos en el desglose por países dado que el 
comunicado adelantado dejó entrever que la mayoría 
presentó una contracción de la actividad. 
 

EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

Fuente: BLS

426.3

200

250

300

350

400

450

500

550

600

650

700

Jun 07 Jun 08 Jun 09 Jun 10 Jun 11

429
Total

Promedio 4
semanas

 
 
En Japón se publicarán muchos datos relevantes empezando 
por la producción industrial en mayo. Tras el dato 
decepcionante del mes anterior (cuando el índice creció 
1.6%, por debajo de las expectativas, después de sufrir un  
desplome de 15.5% por el terremoto) estamos optimistas en 
cuanto a la recuperación del sector. Existen varias señales 
de que las cadenas de suministro se están restableciendo 
(aumento significativo del PMI manufacturero en mayo) y los 
últimos reportes de confianza en el sector privado han 
reflejado un mayor optimismo. Por el lado negativo, los 
pedidos de maquinaria registraron en abril una caída 
inesperada de 3.3% mensual. Nissan informó la semana 
pasada que su producción está volviendo gradualmente a la 
normalidad que alcanzará el nivel pre-terremoto en octubre. 
Por lo tanto esperamos un crecimiento mensual de la 
producción industrial de 5.5%. También estaremos atentos 
al resultado de la encuesta trimestral Tankan de confianza 
en las grandes empresas manufactureras aunque no 
esperamos ninguna sorpresa. En 1T11, la encuesta no había 
podido captar totalmente el impacto de los desastres de 11 
de marzo por lo que el índice se había elevado de 5 a 6. 
Ahora pensamos ver una fuerte caída a -7, aunque 
seguramente se observará un rebote durante el segundo 
semestre.  
 
En EU, debilidad en las cifras de empleo, mientras que 
el mercado inmobiliario no ha podido estabilizarse. 
 
Los reportes de la semana que finalizó señalan que la 
debilidad del mercado inmobiliario continuará, la demanda 
por casas aún se encuentra débil y son varios los factores 
que pesan en el mercado. Uno de estos factores es la gran 
cantidad de ejecuciones hipotecarias, que impide que el 
precio de las casas se estabilice. Esto aunado a un alto nivel 
de desempleo junto con condiciones de crédito limitadas 
parece estar afectando las decisiones de los consumidores 
con respecto a la adquisición de vivienda, lo que al mismo 
tiempo mantiene la construcción al margen. La venta de 
casas existentes—que incluyen casas unifamiliares y 
condominios—cayó 3.8% mensual en mayo a un ritmo de 
4.81 millones de unidades, el nivel más bajo en 6 meses, 
mientras que la venta de casas nuevas unifamiliares 
retrocedió 2.1% mensual en mayo a un ritmo de 319 mil 
unidades anualizadas desde las 326 mil unidades de abril.  
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El reporte de solicitudes por desempleo resultó más por el 
lado negativo, con un incremento a nivel semanal y también 
en los beneficios extendidos, mientras que el promedio de 4 
semanas junto con las solicitudes existentes se mantuvieron 
sin cambio. Consideramos que las solicitudes se encuentran 
en niveles altos que son consistentes con la moderación en 
la actividad económica. 
 
En la semana que finalizó el 18 de junio las solicitudes 
aumentaron en 9 mil solicitudes, sumando 429mil arriba de 
las 410mil que estimamos, mientras que el promedio de 
cuatro semanas se mantuvo en 426,300 solicitudes. Cabe 
destacar que funcionarios del Departamento del Trabajo 
comentaron que las solicitudes de 6 estados se tuvieron que 
estimar debido a problemas técnicos relacionados con las 
computadoras. 
 
En la Zona Euro el panorama se deteriora un poco más 
 
Las encuestas publicadas la semana pasada salieron peor de 
lo que esperábamos (con excepción del IFO de Alemania), 
confirmando una moderación del crecimiento en 2T11 y 
sugiriendo además que su ritmo seguirá siendo lento en los 
próximos meses. Varias razones pueden explicar el deterioro 
del panorama para el sector empresarial: las dudas sobre la 
recuperación  global, el efecto atrasado del aumento del 
precio de los energéticos y de las materias primas, el giro 
restrictivo del  Banco Central Europeo y el agravamiento de 
la crisis griega con un riesgo de contagio a los demás países 
de la periferia y al sistema financiero global. Pese a las 
condiciones adversas, la actividad se mantiene relativamente 
sólida en los países del centro de la Zona Euro y no 
pensamos que el Banco Central Europeo renuncie a 
continuar con la normalización de su política monetaria. 
 
Del reporte preliminar de la encuesta PMI de junio sacamos 
las siguientes conclusiones: 1) El crecimiento se enfrío 
durante el segundo trimestre. El índice compuesto se redujo 
en junio de 55.8 a 53.6, su nivel más débil en veinte meses. 
En promedio trimestral perdió más de dos puntos en 
comparación con la media de 1T11 (55.7 contra 57.6). Pese 
a este declive, su nivel corresponde a un aumento trimestral 
del PIB razonable de 0.5%, dos décimas por debajo del 
ritmo registrado en 1T11; 2) El sector servicios ha tenido un 
mejor desempeño que el sector manufacturero aunque su 
expansión también se ha moderado. En junio, el índice bajó 
1.8 puntos a 52.4 en los servicios y 2.6 puntos en la 
manufactura a 52.0; 3) La encuesta tampoco resultó 
alentadora en cuanto a perspectivas futuras: los nuevos 
pedidos aumentaron al ritmo más débil desde noviembre 
2009 y las expectativas de actividad en el sector servicios se 
deterioraron de manera importante ; 4) La heterogeneidad 
entre los países de la Zona Euro persiste: en Alemania y 
Francia la actividad se mantiene sólida, pese a que perdió 
fuerza, mientras que en la mayoría de los países miembros 
se registró una contracción; 5) se redujeron los costos para 
las empresas lo que debería influir a la baja sobre los precios 
al consumidor a corto plazo. 
 
 
 
 
 
 

Alemania, IFO
(índice)

Fuente: IFO
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Alemania, ZEW
(índice)

Fuente: ZEW
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En paralelo, el aumento decepcionante de los nuevos 
pedidos a la manufactura (0.7% m/m contra un estimado de 
1%) señala que el sector ya no podrá liderar el crecimiento 
como había sido el caso en los últimos trimestres.  
 
Pensamos que en Alemania las expectativas de los 
inversionistas han sido afectadas negativamente por la 
agravación de la crisis en Grecia y por las señales de 
desaceleración en Estados Unidos. El índice ZEW se 
desplomó en junio (cuarta caída consecutiva), perdiendo 
12.1 puntos para situarse en -9. Este dato prefigura una 
disminución del crecimiento del PIB alemán en los próximos 
meses. Al contrario, el índice IFO de confianza del sector 
empresarial alemán ha sido el único indicador que no sufrió 
una caída en junio (ligero aumento de 114.2 a 114.5) 
aunque se redujo el componente que mide las expectativas 
futuras (de 107.3 a 106.3) por cuarto mes consecutivo. 
Alemania tiene la ventaja de poder contar con una fuerte 
demanda doméstica, cuando la tasa de desempleo se 
encuentra a un mínimo histórico, que permite compensar la 
debilidad de la demanda externa. 
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Junio 27-01 Julio 
 
 
Lun 
Jun 27 Feb Mar Abr May 
07:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  0.4 0.4 0.4 0.4 
    Sueldos y Salarios 0.4 0.3 0.4 0.1 
 Consumo Personal 0.8 0.5 0.4 ___ 
 Consumo Real 0.4 0.1 0.1 ___ 
 Indice de Precios PCE 0.4 0.4 0.3 ___ 
    Subyacente 0.2 0.1 0.2 0.2 
     % anual 0.9 0.9 1.0 1.1 
 Tasa de Ahorro 5.0 4.9 4.9 ___ 
 
 
Lun 
Jun 27 Mar Abr May Jun 
09:30am 
Encuesta Manufacturera Dallas 
 Actividad Negocios 11.5 10.5 -7.4 -3.4 
    Producción  24.1 8.1 12.7 ___ 
    Nuevos Pedidos 13.6 4.3 1.1 ___ 
    Empleo 11.6 13.4 11.6 ___ 
    Precios Pagados 57.2 56.6 42.3 ___ 
 
 
Mar 
Jun 28 Ene Feb Mar Abr 
8:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 
    % anual -3.1 -3.3 -3.5 -4.0 
 Indice de Precios Casas C-S 10 -0.3 -0.3 -0.1 ___ 
    % anual -2.2 -2.7 -2.8 ___ 
 
 
Mar 
Jun 28 Mar Abr May Jun 
9:00am 
Conference Board, Confianza del Consumidor 
 Confianza del Consumidor 63.8 66.0 60.8 61.0 
    Situación Actual 37.5 40.2 39.3 ___ 
    Expectativas 81.3 83.2 75.2 ___ 
 
 
Mar 
Jun 28 Mar Abr May Jun 
09:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice 20.0 10.0 -6.0 -2.0 
    Envíos 23.0 6.0 -13.0 ___ 
    Nuevos Pedidos 20.0 10.0 -15.0 ___ 
    Empleo 16.0 14.0 14.0 ___ 
 
 
Mie 
Jun 29 
09:00am Feb Mar Abr May 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  89.5 92.6 81.9 83.5 
  % m/m 0.7 3.5 -11.6 2.0 
   % anual  -9.5 -12.8 -26.5 6.6 
 
 
Jue 
Jun 30 Jun 

04 
Jun 
11 

Jun 
18 

Jun 
25 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  430 420 429 420 
 Prom. Móvil 4 semanas 425 426 426 425 
 Sol. Continuas (mill) 3.69 3.69 3.69 ___ 
 
 
 
 
 
 
 
 

Jue 
Jun 30 Mar Abr May Jun 
8:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 70.6 67.6 56.6 54.0 
    Producción 74.2 70.0 56.0 ___ 
  Nuevos Pedidos 74.5 66.3 53.5 ___ 
  Inventarios 60.5 53.5 61.6 ___ 
  Precios Pagados 83.4 81.8 78.6 ___ 
  Empleo 65.6 63.7 60.8 ___ 
 
 
Jue 
Jun 30 Mar Abr May Jun 
09:00am 
Encuesta Mf. Kansas 
 Producción 39.0 17.0 -2.0 ___ 
 Nuevos Pedidos 31.0 11.0 -15.0 ___ 
 Envíos 37.0 21.0 -8.0 ___ 
 Empleo 25.0 17.0 9.0 ___ 
 
 
Vie 
Jul 01 Abr May Jun 

Prel 
Jun 

Final 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 69.8 74.3 71.8 72.0 
   Situación Actual 82.5 81.9 79.6 ___ 
 Expectativas 61.6 69.5 66.8 ___ 
 
 
Vie 
Jul 01 Feb Mar Abr May 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total -2.0 0.1 0.4 0.0 
   Privado -1.5 0.4 1.7 ___ 
     Residencial -5.4 -0.7 3.1 ___ 
 Pública -2.8 -0.4 -1.9 ___ 
 
 
Vie 
Jul 01 Mar Abr May Jun 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 61.2 60.4 53.5 52.5 
    Producción  69.0 63.8 54.0 ___ 
    Nuevos Pedidos 63.3 61.7 51.0 ___ 
    Inventarios 47.4 53.6 48.7 ___ 
    Empleo 63.0 62.7 58.2 ___ 
    Envíos 52.5 61.0 50.5 ___ 
    Ordenes de Exportación 56.0 62.0 55.0 ___ 
    Importaciones 56.5 55.5 54.5 ___ 
    Precios 85.0 85.5 76.5 ___ 
 
 
Vie 
Jul 01 Mar Abr May Jun 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 13.1 13.1 11.8 12.0 
 Importados 2.1 2.0 1.7 ___ 
   Domésticos 9.9 10.2 9.2 9.4 
   Autos 4.7 4.7 4.0 ___ 
   Camiones Ligeros 5.2 5.5 5.2 ___ 
 

 
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Junio 20-24 
 
 
Mar 
Jun 21 Mar Abr May 
9:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

5.09 
 

5.00 
 

4.80 
 
4.81 

   %m/m 3.5 -1.8 -5.0 -3.8 
  % anual -6.4 -13.8 ___ -15.3 
 Oferta Mensual  8.3 9.0 ___ 9.3 
   Unifamiliar %m/m 3.7 -1.4 ___ -3.2 
 Precio Medio (% anual) -5.8 -6.5 ___ -4.6 

10



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

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

En mayo, la venta de casas existentes—que incluyen casas 
unifamiliares y condominios—cayeron 3.8% mensual en mayo a un 
ritmo de 4.81 millones de unidades, el nivel más bajo en 6 meses. La 
cifra resultó en línea con las 4.80 mdu estimadas. Mientras tanto, la 
venta de casas de segunda mano se encuentra 15.4% abajo 
comparado con mayo de 2010 cuando estaba por finalizar el beneficio 
fiscal. Por su parte, los inventarios disminuyeron 1.0% a 3.72 
millones de unidades, lo que significa que a este ritmo de ventas 
tomaría 9.3 meses en vaciar los inventarios arriba de los 9.0 meses 
de abril, una oferta mensual de 8 a 9 meses es consistente con 
precios estables. Así el precio medio de las casas se ubicó en 
$166,500 en el quinto mes del año 4.6% menor al de mayo del año 
pasado. Cabe mencionar que 31% de las transacciones se refirieron a 
casas incautadas  (que suelen tener descuentos de alrededor del 
20%). 

Venta e Inventarios Casas Existentes, Total
(millones de unidades)

Fuente: NAR
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Mie 
Jun 22 Feb Mar Abr 
9:00am 
Indice Precios de Casas FHFA 
 Indice  181.6 181.0 180.9 182.4 
     %m/m -1.6 -0.3 -0.2 0.8 
     % anual -5.6 -6.1 -6.6 -5.7 
 
En abril el precio de las casas subió 0.8% mensual, contrario a la 
baja de 0.2% que estimamos. En términos anuales muestra una 
caída de 5.7%. El precio de las casas no ha podido estabilizarse 
debido a varios factores que pesan en el mercado, por lo que la 
recuperación de este sector tomará tiempo. 

EEUU, Precios de Casas FHFA
(%anual)

Fuente: FHFA
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Mie 
Jun  22 Abr May Jun 
01:15 pm 
Decisión FOMC 
 Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 
 
Jue 
Jun 23 Jun 

04 
Jun 
11 

Jun 
18 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  430 420 410 429 
 Prom. Móvil 4 semanas 425 426 420 426 
 Sol. Continuas (mill) 3.69 3.69 ___ ___ 
 
 

El reporte de solicitudes por desempleo resultó más por el lado 
negativo, con un incremento a nivel semanal y en los beneficios 
extendidos, mientras que el promedio de 4 semanas junto con las 
solicitudes existentes se mantuvieron sin cambio. Consideramos que 
las solicitudes se encuentran en niveles altos que son consistentes 
con la moderación en la actividad económica. 

EEUU, Solicitudes Continuas
(millones de unidades)

Fuente: BLS
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Jue 
Jun 23 Mar Abr May 
9:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 306 326 310 319 
    %m/m 8.9 6.5 -4.0 -2.1 
    % anual -20.5 -22.4 ___ 13.5 
  Oferta Mensual 6.9 6.3 ___ 6.2 
    Precio Medio (%anual) -2.4 4.2 ___ -3.4 
 
 

El mercado inmobiliario no ha podido estabilizarse, lo que ha 
mantenido a la construcción al margen ya que es necesario que el 
mercado se deshaga del inventario sombra para que los precios 
lleguen a un equilibrio. La venta de casas nuevas cayó 2.1% mensual 
en mayo a un ritmo de 319 mil unidades anualizadas desde las 326 
mil unidades de abril. Por su parte, los inventarios de casas nuevas 
descendieron 3.5% a 166 mil unidades, sumando tres años de bajas 
mensuales consecutivas, señalando que ante la debilidad de 
demanda por casas los constructores se mantienen al margen. A este 
ritmo de ventas tomaría 6.2 meses en terminar con el inventario. El 
precio medio de las casas unifamiliares se ubica en $222,600  3.4% 
abajo del de mayo del año pasado. 
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EEUU, Casas Nuevas Unifamiliares
(miles de unidades)

Fuente: Census Bureau
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Vie 
Jun 24 3T 

10 
4T 
10 

1T11 
Final 

7:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado 2.6 3.1 1.8 1.9 
    Consumo Personal 2.4 4.0 2.7 2.2 
  Inversión Corporativa 10.0 7.7 3.4 2.0 
  Inversión Residencial -27.3 3.3 4.1 -2.0 
  Exportaciones  6.8 8.6 5.0 7.6 
  Importaciones 16.8 -12.6 7.6 5.1 
  Gasto Gubernamental 3.9 -1.7 -5.2 -5.8 

 
La economía estadounidense creció a una tasa trimestral anualizada 
de 1.9% en el 1T11, en línea con nuestro pronóstico pero por debajo 
del crecimiento de 3.1% del trimestre pasado. Lo anterior como 
resultado de un descenso de 5.8% en el gasto de gobierno, la mayor 
contracción desde 4T83 lo que restó 1.2 puntos porcentuales al 
crecimiento. Ante un incremento en el costo de combustible y otros 
commodities el consumo se desaceleró y creció a una tasa trimestral 
anualizada de 2.2% que se compara con el alza de 4.0% en el 4T10. 
Así el gasto en consumo sumó 1.5 puntos porcentuales al crecimiento 
del PIB comparado con los 2.8 puntos del 4T10 
 
EEUU, Contribución al PIB

Fuente: BEA
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Vie 
Jun 24 Mar Abr May 
7:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos 4.6 -2.7 1.6 1.9 
    Ex Transporte 2.6 -0.4 1.0 0.6 
  Capital Ex Aeronaves 5.4 -0.8 ___ 1.6 
 Envíos 3.1 -1.4 ___ 0.3 
   Capital Ex Aeronaves 3.7 -1.5 ___ 1.4 
 
 

Los pedidos de bienes duraderos avanzaron 1.9% mensual en mayo 
arriba del alza de 1.6% que estimamos, esto tras una baja de 2.7% 
en abril. El alza fue el resultado de un incremento de 5.8% en el 
equipo de transporte, específicamente a un avance de 36.5% en los 
pedidos de aeronaves civiles. Al sustraer el transporte, los pedidos 
sólo crecieron 0.6% después de un descenso de 0.4% en abril, sin 
embargo, la categoría de bienes de capital que excluyen aeronaves—
aproximado a la inversión corporativa—crecieron 1.6% revirtiendo la 
baja de 0.8% de abril.   

 

EEUU, Bienes Duraderos 
(%3m/3m, anualizado)

Fuente: US Census
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Economía Nacional 
 
 Estimamos un crecimiento de la economía de 1.6% 

mensual en abril (3.8% anual) 

 Esperamos una reducción 3.0% en las remesas a 
nivel mensual en mayo 

 Continuara la recuperación del crédito en mayo 

 Las cifras de balanza comercial muestran una 
mejoría de la demanda externa 

 En abril, las ventas al menudeo crecieron 4.9% anual 

 La inflación en la 1ª mitad de junio cae 0.05% 
quincenal, más de lo esperado 

 

Los reportes publicados la semana anterior arrojaron 
resultados importantes para nuestra lectura de la actividad 
económica en el 2T11. La primera lección es que la 
desaceleración que habíamos previsto para el 2T11 en el 
sector manufacturero podría no ser tan pronunciada. La 
reducción que presentó el componente de inventarios dentro 
del reporte de demanda agregada para el 1T11 sugiere que 
incluso cuando la producción manufacturera aumentó 9.5% 
en el 1T11, los productores continuaron reduciendo sus 
niveles de inventarios. Lo anterior podría impactar de 
manera muy positiva a la producción manufacturera del 
2T11, dado que los productores buscarían reponer los 
inventarios perdidos en el 1T11.  

De igual manera, las cifras oportunas de balanza comercial 
para el mes mayo sugieren que la desaceleración de la 
demanda externa podría no ser tan pronunciada, ya que las 
exportaciones manufactureras aumentaron 2.8% mensual, 
mientras que las importaciones de bienes manufactureros 
(usualmente ligadas al proceso productivo del sector 
manufacturero) resultaron 3.4% mayor que en el mes 
anterior. La combinación de estos dos factores podría 
resultar en un mayor dinamismo del sector manufacturero 
del que habíamos anticipado con anterioridad.  

La segunda lección importante es que la demanda interna 
podría continuar con el dinamismo mostrado en el trimestre 
anterior. Las ventas al menudeo en el mes de abril 
registraron un fuerte crecimiento mensual de 1.1%, 
mientras que las ventas al mayoreo, usualmente utilizadas 
como un indicador de las expectativas de los minoristas en 
referencia al consumo futuro de los hogares, registraron una 
fuerte expansión de 2.4%. Lo anterior apunta a que tanto el 
gasto de las familias, como las expectativas de consumo 
futuro continúan expandiéndose. 

En la última semana de junio, se publicarán varios reportes 
sobre la actividad económica correspondientes al segundo 
trimestre del año. Dentro de los datos que publicará el INEGI 
destaca el del Indicador Global de la Actividad Económica 
(IGAE) de abril. En nuestra opinión existen principalmente 
dos factores que van impactar en el IGAE de abril. En primer 
lugar, está el efecto estacional de Semana Santa. El año 
pasado, se celebró en el mes de marzo mientras que en el 
2011 en el mes de abril. Esto va a beneficiar principalmente 
al componente de servicios del IGAE, que probablemente 
registre un fuerte incremento respecto al año anterior. Un 
indicador que refuerza esta perspectiva es la Encuesta  

IGAE 

Fuente: INEGI
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Mensual de Servicios publicada por el INEGI. En esta 
encuesta en abril se observó un fuerte incremento tanto 
anual (de 5.0% respecto al mismo periodo del año anterior) 
como mensual (de 3.0% respecto a marzo del 2011). 

Por otra parte, es probable que el componente de 
actividades secundarias registre un crecimiento más 
moderado en abril. Cabe recordar que la producción 
industrial en este mes mostró una ligera desaceleración 
inducida por el bajo crecimiento de la actividad 
manufacturera. En particular, en abril la fabricación de 
equipo y transporte se contrajo 7.6% respecto a marzo 
debido al paro parcial de la línea de producción de Nissan y 
otras automotrices. No obstante es importante mencionar 
que las cifras de este sector en mayo apuntan a que las 
empresas japonesas (en particular Nissan) han podido 
recuperar su ritmo de producción. Por lo anterior, 
consideramos que el IGAE presentará un crecimiento de 
3.78% anual (1.2% mensual y 4.8% trimestral anualizado). 

De igual forma, se publicarán los datos correspondientes a 
las remesas del mes de mayo. Estimamos una caída anual 
de 3.6% (-3.0% mensual y 8.5% trimestral anualizada), con 
lo que las remesas familiares de mayo serían de US$2,067 
millones. En nuestra opinión, entre otros factores, el número 
de empleados hispanos en Estados Unidos y la tasa de 
participación de este grupo cayeron en mayo, según los 
datos del Bureau of Labor Statistics así como el aumento en 
la tasa de desempleo correspondiente a los hispanos podrían 
haber estado detrás del flujo de remesas en el quinto mes 
del año. 

En esta semana también se publicará el reporte de crédito 
bancario. Estimamos un crecimiento de 0.7%, derivado de 
un aumento de 0.5% en el crédito al consumo. De igual 
manera, esperamos que el crédito a la vivienda y el crédito a 
las empresas se incrementen en 0.7% y 0.8%. Finalmente, 
también se publicará la encuesta de expectativas de Banxico 
al mes de junio así como el informe mensual de finanzas 
públicas (mayo), que probablemente seguirá mostrando 
solidez de las cuentas del gobierno. 

La reducción de inventarios en el 1T11 sugieren un 
aumento de la producción manufacturera en el 2T11… 

Según datos del INEGI, la demanda agregada en 1T11 creció 
6.2% a tasa anual. En particular, el consumo privado 
presentó un fuerte crecimiento anual de 4.7%, mientras que 

13



Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 
Dolores Palacios (55) 4433 4063 
dolores.palacios.n@banorte.com 
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

el consumo del gobierno se expandió en 1.3%. No obstante,  
medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad, el 
consumo privado presentó un avance trimestral anualizado 
de 3.6%, el cual fue menor al 4.7% observado en el 4T10. 
De igual manera, el consumo del gobierno registró un 
crecimiento de 3.0%, mayor al -0.3% observado en el 4T10. 

Por su parte, la inversión fija bruta registró un crecimiento 
anual de 7.7% como resultado de un fuerte aumento de la 
inversión privada, la cual se expandió en 15.7%, mientras 
que la pública registró una caída de 22.1%. Medido con 
cifras ajustadas por estacionalidad, se puede apreciar que el 
avance de 2.5% (trimestral anualizado) en la inversión fija 
bruta estuvo motivado en buena medida por el sector 
privado ya que la inversión privada creció 51.7% (trimestral 
anualizado), mientras que la inversión pública se contrajo en 
62.3%. Consideramos  que la fuerte contracción que registró 
la inversión pública se debió a que los gobiernos estatales 
están postergando una parte importante de su gasto en 
inversión para el segundo semestre del año debido al 
proceso electoral de 2012. 

De igual manera, el reporte del 1T11 muestra que los 
inventarios de las empresas continuaron cayendo al registrar 
un nivel de -84.7 miles de millones de pesos (cifras 
ajustadas por estacionalidad). Con lo anterior, se han 
acumulado tres trimestres consecutivos con inventarios 
negativos. Si consideramos que la producción manufacturera 
se expandió fuertemente en el 1T11 (9.5% trimestral 
anualizado), el decremento observado en los inventarios de 
las empresas implica que la demanda global por 
manufacturas mexicanas (reflejado en las exportaciones 
manufactureras)  observó un mayor crecimiento en relación 
a la producción manufacturera mexicana. De ser correctas 
las cifras publicadas hoy por el INEGI, lo anterior implicaría 
que podríamos observar un fuerte incremento en la 
producción manufacturera del 2T11 derivado de la 
desacumulación de inventarios, lo cual confirma nuestro 
escenario de desaceleración temporal en las manufacturas 
con lo que probablemente este sector continuará con un 
desempeño favorable en el 2T11. 

En nuestra opinión, este reporte refuerza nuestra 
expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna 
en el 2011. El gasto interno registró crecimiento moderado 
en la variación trimestral anualizada, derivado 
probablemente del hecho de que las empresas en el sector 
manufacturero registraron una reducción de inventarios en 
el 1T11 producto de un mayor crecimiento de las 
exportaciones manufactureras en relación a la producción 
manufacturera. De igual manera, el gasto interno también se 
vio afectado por el débil desempeño tanto en consumo de 
gobierno como de la inversión pública. Lo anterior, debido a 
que el ritmo del gasto se ha venido retrasando durante el 
primer semestre del año aunque probablemente veamos una 
recuperación en la segunda parte de 2011. 

…mientras que las cifras de balanza comercial 
muestran una mejoría de la demanda externa 

La balanza comercial de mayo fue superavitaria en 555 
millones de dólares (mdd). El resultado de mayo se explicó 
por un aumento anual de 25.4% en las exportaciones 
(31,097mdd) aunado a una expansión de las importaciones 
de 24.0% (30,542mdd). Al interior de las exportaciones, las 
no petroleras avanzaron 24.2% anual, mientras que las 
petroleras hicieron lo propio en 32.2%. Este fuerte avance  

Consumo Privado y Gubernamental
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI
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Inversión Fija Bruta
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI
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Variación de Existencias
(miles de millones de pesos, serie desestacionalizada)

Fuente: INEGI
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en las petroleras se explica por un efecto precio, con un 
precio promedio de la mezcla durante mayo que ascendió a 
US$104.3 dólares por barril. En el caso de las importaciones, 
el mayor impulso se originó de las petroleras que 
contabilizaron un avance de 40% en términos anualizados, 
en tanto que las no petroleras crecieron 22.1%.  Por tipo de 
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bien, las de bienes de capital aumentaron 22.0%, mientras 
que las de bienes de consumo y bienes intermedios 
reportaron crecimientos respectivos de 27.7% y 23.6%.   

Medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad las 
exportaciones mostraron un mayor ritmo de avance. Las 
exportaciones totales registraron un crecimiento mensual 
2.8% en mayo, mucho mayor al -1.0% observado en abril. 
El crecimiento en las exportaciones se explicó por avances 
de 3.8% en las petroleras y de 2.7% en las no petroleras.  
Al interior de este último, vale la pena señalar que las 
exportaciones de manufacturas crecieron 2.8% 
mensualmente, como consecuencia de un incremento de 
3.1% en las no automotrices y de un avance de 2.1% en los 
productos automotrices. Lo anterior se tradujo en un 
crecimiento anualizado de abril y mayo respecto al 1T11 de 
13.6% en las exportaciones totales.  Dentro de éstas, las 
exportaciones no petroleras  avanzaron 9.8% bajo el mismo 
cálculo. Al interior de éstas, las manufactureras se 
incrementaron en 8.2%, con un alza de 13.8% en las 
exportaciones automotrices y un incremento de 6.2% en las 
no automotrices. 

Al interior de las importaciones, las de bienes de uso 
intermedio no petroleras registraron el mejor desempeño. En 
términos desestacionalizados, las importaciones totales 
avanzaron 3.3%, mientras que el crecimiento fue de 18.5% 
a tasa trimestral anualizada.  Por tipo de bien, las 
importaciones de bienes de consumo no petroleras y de 
bienes de capital continúan observando una dinámica 
positiva, con avances trimestrales anualizados de 24.7% y 
21.1% respetivamente.  De igual manera, aún cuando la 
variación trimestral anualizada de las importaciones de 
bienes de uso intermedio no petroleros (usualmente 
asociados al sector manufacturero) se vio afectada por la 
contracción de insumos productivos provenientes de Japón 
(9.2% vs 16.0% en el 1T11), la variación mensual de mayo 
registró una fuerte expansión de 3.4%. Lo anterior implica 
que la producción manufacturera mexicana podría retomar 
su ritmo de crecimiento después de la fuerte contracción de 
la producción automotriz en abril. 

Las cifras oportunas de balanza comercial de mayo apuntan 
a que el dinamismo de la demanda externa continúa en el 
2T11 aunque a un ritmo más moderado. En particular, la 
fuerte expansión que presentaron tanto las exportaciones de 
bienes manufactureros como las importaciones de bienes 
intermedios no petroleros, usualmente utilizadas como 
insumos del sector manufacturero, retrataron esta idea. 
Específicamente, las exportaciones manufactureras 
registraron un fuerte crecimiento de 8.2% en términos 
trimestrales anualizados (aunque menor al 22.5% del 1T11), 
derivado de un incremento de 13.8% en las exportaciones 
automotrices y de un aumento de 6.2% en las no 
automotrices.  Asimismo, las importaciones de bienes de uso 
intermedio no petroleras, generalmente ligadas a la 
producción manufacturera, observaron un fuerte incremento 
mensual de 3.4%, lo que implicó una tasa de 24.7% en 
términos trimestrales anualizados, mayor al 23.0% 
observado en el 1T11. 

Continúa el dinamismo de la demanda interna en los 
primeros reportes del 2T11 

Los reportes publicados la semana anterior, relacionados con 
la demanda interna, sugieren un mayor dinamismo del gasto  

Exportaciones Manufactureras

Fuente: INEGI
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Importaciones de Bienes Intermedios no Petroleras

Fuente: INEGI
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de las familias en el segundo trimestre del año. En 
particular, el reporte de establecimientos comerciales mostró 
que tanto las ventas al menudeo como las de mayoreo 
presentaron un importante avance en abril. De igual 
manera, las cifras de empleo mostraron que si bien la tasa 
de desocupación aumentó en mayo, este incremento se 
debió en parte a un fuerte aumento en la tasa de 
participación. 

En abril, las ventas al menudeo presentaron una fuerte 
expansión mensual de 1.1%. Lo anterior derivado de un 
crecimiento en la mayoría de sus componentes, donde 
destacaron los incrementos en las ventas en tiendas 
departamentales y de autoservicio (2.4% mensual), artículos 
para el esparcimiento (4.8%), vehículos de motor y 
autopartes (1.6%) y accesorios de vestir (1.8%). Cabe 
destacar que de los 8 subsectores medidos en la encuesta 
mensual sobre establecimientos comerciales, sólo el de 
enseres domésticos presentó un menor nivel respecto al mes 
anterior al disminuir 1.1% mensual. Los resultados 
anteriores implican que la variación anualizada de abril 
respecto al primer trimestre del año fue de 5.1%, mayor al 
3.2% observado en el 1T11. 

Por componentes, los bienes duraderos siguen presentando 
un comportamiento relativamente favorable. Las ventas de 
vehículos de motor y refacciones presentaron un mayor 
ritmo de expansión en los primeros datos del segundo 
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trimestre del año, ya que la variación anualizada de abril 
respecto al trimestre anterior fue de 6.6% (vs. 7.1% en el 
1T11). Por su parte, las ventas de enseres domésticos 
registraron una ligera caída de -2.4% bajo el mismo cálculo, 
la cual obedece a una contracción en el subcomponente de 
muebles. Cabe recordar que este componente continúa aún 
rezagado debido a que se expandió de manera importante 
en el primer semestre del 2010. 

Por su parte, las ventas al mayoreo presentaron un fuerte 
incremento mensual de 2.4%. La variación mensual positiva 
en el mes de abril se derivó de una expansión en todos sus 
subcomponentes. Dentro de éstos destacan el fuerte 
aumento mensual de 6.0% en el componente de artículos 
para el esparcimiento, mientras que los componentes de 
materias primas y  maquinaria y equipo también registraron 
una expansión importante de 0.9% mensual. Así, la 
variación anualizada de abril respecto al primer trimestre del 
año se ubicó en 1.3%, mayor al -0.1% observado en el 
1T11. 

Las cifras de consumo reflejadas en el  reporte de 
establecimientos comerciales de abril podrían implicar  una 
mejoría tanto en el gasto de las familias como en las 
expectativas de consumo a futuro. Para poder confirmar lo 
anterior, es conveniente analizar el comportamiento 
agregado del gasto interno y de las expectativas de consumo 
futuro a través de la evolución en los inventarios de los 
comerciantes. Para ello, en ensayos anteriores construimos 
un indicador de inventarios utilizando el diferencial entre la 
variación trimestral anualizada de las ventas al mayoreo y 
menudeo. Analizando la reciente evolución de nuestro 
indicador se puede apreciar que los inventarios continuaron 
disminuyendo en el 2T11. No obstante, esta contracción se 
explica principalmente por el dinamismo de las ventas al 
menudeo, ya que el fuerte avance mensual en las ventas al 
mayoreo ayudó a que la disminución en los inventarios no 
fuera tan pronunciada. Consideramos que la fuerte 
expansión de las ventas al mayoreo en abril podría sugerir 
una mejoría en las expectativas de consumo futuro. 

En nuestra opinión, el reporte de ventas al mes de abril 
resulta fue muy favorable, y apunta hacia un mayor 
dinamismo del consumo en el segundo trimestre del año. 
Cabe considerar que la fuerte expansión de 2.4% que 
presentaron también las ventas al mayoreo implica que los 
minoristas podrían empezar a acumular inventarios con 
vistas a una demanda más dinámica en los próximos meses. 
Por componentes, los bienes duraderos siguen presentado 
un comportamiento favorable, ya que las ventas de 
vehículos de motor y autopartes crecieron 6.6% trimestral 
anualizado (vs 7.1% en el 1T11). En  general, creemos que 
los próximos reportes de ventas al menudeo del segundo 
trimestre continuarán reflejando que la recuperación del 
gasto de las familias continúa.  

De igual manera, el reporte mensual de empleo arrojó 
resultados similares. En mayo, la tasa de desocupación, 
medida a través de cifras ajustadas por estacionalidad, 
presentó un incremento de 0.32pp respecto al mes anterior 
al ubicarse en 5.54%. Si bien este incremento resultó 
superior al  promedio observado en los primeros cuatro 
primeros meses del 2011, este aumento se debió en parte al 
fuerte crecimiento de 0.30pp que presentó la tasa de 
participación. Cabe recordar que en un proceso de 
recuperación económica, la tasa de desocupación puede 
presentar un aumento ante un incremento importante en la  

Estimado de Inventarios
(%, 3m/3m anualizado)

Fuente: Banorte con datos del INEGI
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tasa de participación. Ahora, estos incrementos deben de 
interpretarse como una señal positiva, ya que el aumento en 
la tasa de participación implica que un número mayor de 
personas perciben una situación más propicia dentro del 
mercado laboral como para poder empezar a buscar un 
empleo. En este contexto, es importante mencionar que este 
indicador ha observado una fuerte recuperación desde 
diciembre del 2010, lo cual implica que un número mayor de 
personas se han incorporado al mercado laboral. De 
continuar esta tendencia estimamos que el mercado laboral 
podría mantener un fuerte dinamismo a lo largo del segundo 
semestre del 2011. 

La inflación en la 1ª mitad de junio cae 0.05% 

El dato de inflación de la primera quincena de junio mostró 
una caída de 0.05%. Esta variación negativa se explica por 
una caída mayor a la estimada de los precios agrícolas (-
1.4% quincenal), sumando ya tres quincenas consecutivas a 
la baja. Lo anterior, como resultado principalmente de la 
caída de 19.4% en el precio del jitomate, cuyo peso en el 
índice es relativamente alto (0.56% del total). Como 
resultado, la variación del índice total fue mayor a lo 
esperado (Banorte: 0.07%; consenso: 0.11%). 

De igual manera, la inflación subyacente resultó debajo de lo 
esperado. La variación de este subíndice fue de 0.04% 
mensual, ligeramente por encima de nuestro 0.15% 
quincenal. La principal desviación vino por una caída en el 
subíndice de mercancías no alimenticias (-0.08% quincenal), 
derivado de menores precios de ropa, calzado y accesorios 
(-0.05%) así como de productos relacionados con la salud y 
el cuidado personal (-0.23% quincenal). Por lo que toca al 
subíndice de servicios, los precios relacionados con el sector 
turístico, volvieron a presentar una baja de 0.87%. 

En nuestra opinión, la inflación durante la primera quincena 
de junio sigue estando explicada por elementos que tienden 
a mostrar gran volatilidad. Ya hemos comentado que los 
precios agrícolas tienden a corregir su trayectoria (mean 
reverting) afectados frecuentemente por los resultados de 
las cosechas y las condiciones meteorológicas. No obstante, 
en el subíndice de mercancías, las presiones sobre los 
precios de alimentos procesados siguen siendo compensadas 
por la baja inflación en otras mercancías. En este caso, la 
apreciación del peso así como la relativa debilidad de la 
demanda continúa contribuyendo a tener la inflación bajo 
control. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Junio 27-01 Julio  
 
 
Mar 
Jun 28 Jun 

03 
Jun 
10 

Jun 
17 

Jun 
24 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 128.5 129.6 129.6 129.9 
 Cambio Semanal +0.6 +1.1 0.0 +0.3 

 
 
Mar 
Jun 28 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
IGAE (% anual) 
 Total 5.8 4.6 3.6 3.8 
   Primarias 6.0 -6.4 5.0 ___ 
   Secundarias 6.5 5.0 4.2 1.5 
   Terciarias 5.3 4.9 3.1 5.2 
 Total  (% m/m) 0.1 0.2 -0.2 1.2 
   Primarias -1.7 -6.8 7.6 ___ 
   Secundarias 1.6 -0.4 -0.2 -0.2 
   Terciarias 1.6 0.3 -0.2 1.3 
 
 
Mie 
Jun 29 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) 
 Personal Ocupado 5.1 4.9 4.9 ___ 
 Horas Trabajadas 4.4 3.6 4.6 ___ 
 Remuneración por Persona Oc. -0.6 -0.6 -0.4 ___ 
 (% m/m)    ___ 
 Personal Ocupado 0.3 0.4 0.5 ___ 
 Horas Trabajadas -0.3 0.4 0.5 ___ 
 Remuneración por Persona Oc. 1.2 -0.4 0.0 ___ 
 
 
 
Jue 
Jun 30 Feb Mar Abr May 
06:00pm 
Indicadores Sector Público ($mmp) 
 Balance General  10.6 -10.0 -7.9 ___ 
 Balance General Acumulado 11.3 1.3 -6.6 ___ 
 
 
Jue 
Jun 30 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Crédito Comercial (% mensual) 
 Crédito al Sector Privado 1.0 2.1 1.6 0.7 
    Consumo 1.2 1.4 1.2 0.5 
    Vivienda 0.2 0.9 0.4 0.8 
    Actividad Empresarial 1.5 2.6 0.0 0.7 
 
 
Vie 
Jul 01 Mar Abr May Jun 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2011 3.92 3.87 3.67 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.70 3.71 3.56 ___ 
 Inflación a 12 meses 3.91 3.96 4.03 ___ 
 Inflación a 4 años 3.65 3.63 3.61 ___ 
 PIB 2011 4.2 4.4 4.4 ___ 
 Tipo de Cambio 2011 12.15 12.00 11.89 ___ 
 
 
Vie 
Jul 01 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
 % anual 6.0 4.8 4.7 -3.6 
 % m/m 2.4 3.5 -0.9 -3.0 
Miles de millones,  1.6 2.0 1.9 2.1 
  Ajustados por estacionalidad 1.8 1.9 1.9 1.8 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Junio 20-24 
 
 
Lun 

Jun 20 
May 
05 

May 
18 

Jun 
06 

Jun 
20 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.40 4.40 4.38 4.8 
 Inflación Cierre 2011 3.77 3.78 3.70 3.70 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.70 3.55 3.50 3.52 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 11.90 11.80 11.80 11.80 
 
 
 
Mar 
Jun 21 Jun 

03 
Jun 
10 

Jun 
17 

09:00am 
 
 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 128.5 129.6 130.0 129.6 
 Cambio Semanal +0.6 +1.1 +0.4 0.0 

 
 
 

Fuente: Banco de México
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Mar 
Jun 21 3T 

10 
4T 
10 

1T 
11 

09:00am 
Oferta y Demanda Agregada (% anual) 
 Oferta y Demanda Agregada 9.4 7.4 5.5 6.2 
 PIB 5.1 4.4 4.6 4.6 
   Consumo Privado 4.6 4.6 5.0 4.9 
   Inversión 3.8 6.4 7.8 7.7 
   Exportaciones 28.0 16.9 ___ 14.1 
   Importaciones 23.7 16.6 ___ 10.9 
 
 
 
Mie 
Jun 22 Feb Mar Abr 
 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) 2.7 1.0 2.7 4.9 
  (% m/m) 0.3 0.0 0.5 1.1 
 Ventas al Mayoreo (% anual) 3.9 -1.1 ___ -4.1 
     (% m/m) -0.2 -2.9 ___ 2.4 
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Ventas al Menudeo

Fuente: INEGI

(%, 3m/3m anualizado)

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

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

 
 
 
Mie 
Jun 22 Feb Mar Abr 
9:00am 
Establecimientos Servicios (%m/m) 
 Indice Agregado de Ingresos -0.9 -1.5 ___ 3.0 
 Indice Personal Ocupado -1.4 1.2 ___ 0.7 
  (% anual)   ___  
 Indice Agregado de Ingresos 1.7 0.4 ___ 5.0 
 Indice Personal Ocupado 1.3 2.1 ___ 3.1 
 
 
 
Jue 
Jun 23 Mar Abr May 
08:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 4.6 5.1 4.85 5.2 
   Desestacionalizada 5.0 5.2 5.25 5.5 
 
 
Tasa de Desocupación 

Fuente: INEGI
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Jue 

Jun 23 May 
15 

May 
30 

Jun 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor -0.75 -0.09 0.09 -0.05 
 Precios al Consumidor Sub. 0.07 0.16 0.15 0.04 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.29 3.21 3.31 3.19 
 Precios al Consumidor Sub. 3.07 3.17 3.29 3.18 
 
 
Estimados de Inflación
(%, anual)

Fuente: Banxico y Banorte
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Vie 
Jun 24 Mar Abr May 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 1,457 766.8 697.5 555.3 
  Exportaciones (mmd)  31.4 27.9 28.6 31.1 
   % anual 20.1 12.6 15.5 25.4 
   % mensual 3.8 3.6 ___ 1.8 
  Importaciones (mmd) 29.9 27.2 27.9 30.5 
   % anual 16.3 9.8 15.4 24.0 
   % mensual 0.0 2.3 ___ 3.3 
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Política Monetaria 
 
 La FED parece moderadamente confiada en el 

carácter temporal de la desaceleración… 

 …por lo que no tiene prisa por normalizar las 
condiciones monetarias…. 

 …pero tampoco ve la necesidad de una nueva ronda 
de estímulo 

 Por su parte, persiste la división en el Comité de 
Política Monetaria 

 Esta semana esperamos poca actividad por parte de 
los bancos centrales 

 

El resultado de la reunión de la FED del pasado 22 de junio 
vino en línea con nuestra expectativa. El Comité de Política 
Monetaria no tiene prisa por normalizar las condiciones 
monetarias dado que la economía está creciendo por debajo 
de lo esperado mientras que las presiones inflacionarias son 
consideradas también como transitorias. En este contexto, 
efectivamente todavía es muy pronto como para considerar 
un nuevo programa de estímulo. Por lo pronto, las revisiones 
sobre los estimados de crecimiento se dieron principalmente 
sobre los de 2011 mientras que para 2012 se mantienen 
tasas de crecimiento similares.  
 
En nuestra opinión, si bien la FED completará el programa 
de recompra de bonos, mantendrá su política de reinversión 
todavía por algunos meses mientras que no moverá tasas 
probablemente hasta finales de 1T12. El Comité de 
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) utilizó un tono más 
neutral al que había utilizado en comunicados anteriores, 
poniendo énfasis en el hecho de que, aunque considera que 
los factores que han detenido el ritmo de recuperación son 
temporales, también existen factores de mediano y largo 
plazo que podrían mantener bajos los niveles de capacidad 
de utilización así como los de desempleo  
 
De hecho, el FOMC acepto que la economía viene creciendo 
a menor ritmo y revisó a la baja sus estimados de 
crecimiento. Para 2011, a un rango entre 2.7- 2.9% (de 3.1 
- 3.3%) este año, y entre 3.3 a 3.7% (de 3.5 a 4.2%) el 
siguiente. También mantuvo su lenguaje en el que las 
condiciones económicas “…justifican niveles de los fondos 
federales excepcionalmente bajas por un período 
prolongado” Finalmente, decidieron mantener su política de 
reinversión del principal en sus inversiones en instrumentos 
financieros, lo cual significa que mantendrá el exceso de 
liquidez en el mercado. 
 
Adicionalmente, la FED decidió completar su programa de 
recompra de bonos y confirmó su política de reinvertir los 
pagos de sus inversiones, lo cual indica que no desea 
realizar cambios en su postura monetaria. En nuestra 
opinión, dos factores podrían explicar esta decisión:(1) su 
caracterización de la desaceleración como temporal; y (2) 

 
Cambios en los estimados de la FED

Variable 2011 2012 2013 Largo plazo

PIB (var. %) 2.7‐2.9 3.3‐3.7 3.5‐4.2 2.5‐2.8

   Previo 3.1‐3.3 3.5‐4.2 3.5‐4.3

Desempleo (%) 8.6‐8.9 7.8‐8.2 7.0‐7.5 5.2‐5.6

   Previo 8.4‐8.7 7.6‐7.9 6.8‐7.2

Inflación* (var. %) 2.3‐2.5 1.5‐2.0 1.5‐2.0 1.7‐2.0

   Previo 2.1‐2.8 1.2‐2.0 1.4‐2.0

   Subyacente* (var. % 1.5‐1.8 1.4‐2.0 1.4‐2.0

   Previo 1.3‐1.6 1.3‐1.8 1.4‐2.0

Fuente: Reserva Federal  
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por la reciente aceleración de la inflación, que esperan que 
vuelva a ceder y converger a los niveles consistentes con su 
mandato. En sus nuevas proyecciones anticipan que la 
inflación excluyendo alimentos y medicina suba a un rango 
entre 1.5 y 1.8% (de un previo de 1.3 a 1.6% estimado en 
abril) este año, y a 1.4 a 2% (de 1.3 a 1.8%) en el 
siguiente. Claramente un cambio en su evaluación de la 
desaceleración económica, de inflación, o desempleo 
justificaría un cambio en su postura. 
 
No obstante, el FOMC reiteró que tiene diversas 
herramientas todavía para dar estímulo a la economía en 
caso de ser necesario. El comunicado dice: “El Comité … 
actuará como sea necesario para garantizar el máximo 
empleo y la estabilidad de precios.” Este mismo mensaje lo 
reafirmó Bernanke en su conferencia al decir:  “…estamos 
listos para tomar medidas adicionales…” dando a entender 
que la Fed tiene mayor margen de maniobra.  
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El Banco de Inglaterra más divido que nunca sobre la 
necesidad de elevar sus tasas 
 
Las actas de la última junta (9 de junio) del Banco de 
Inglaterra en la que se mantuvo el statu quo, muestran la 
creciente preocupación del Comité de Política Monetaria 
(MPC) por la debilidad del consumo y la crisis fiscal en la 
Zona Euro. En línea con nuestra expectativa, Ben Broadbent, 
el sucesor de Andrew Sentance, se unió a los seis otros 
miembros que votaron por mantener sin cambio la política 
monetaria. Con la salida de Sentance, quien llevaba meses 
defendiendo un incremento de las tasas, el campo hawkish 
se reduce ahora a dos miembros (Martin Weale y Spencer 
Dale) partidarios de un alza de 25 puntos base.  
 
Asimismo nos sorprendió que el comunicado mencionara que 
para “algunos miembros un incremento del programa de 
compra de activos podría volverse necesario si se reducen 
las presiones inflacionarias”. Hasta la fecha sólo Adam Posen 
había apoyado con su voto un aumento de las compras de 
200 a 250 mil millones de libras pero ahora el Comité afirmó 
claramente que un grupo podría estar a favor de un 
aumento del quantitative easing. En conclusión, nos parece 
que la preocupación del Comité por la debilidad del consumo 
es ahora más importante que las presiones inflacionarias que 
se han venido moderando. Vimos que en mayo la tasa 
interanual se mantuvo sin cambio frente al mes anterior en 
4.5%. Sin embargo, este nivel representa más del doble del 
objetivo de 2% del Banco Central y el MPC elevó sus 
perspectivas a corto plazo estimando que la tasa podría 
superar el 5% al final del año. Seguimos pensando que el 
BOE esperará hasta noviembre para elevar sus tasas aunque 
podría atrasar más su decisión si los datos de consumo 
doméstico y de actividad a nivel global siguen saliendo 
negativos durante el verano. 
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Política Fiscal 
 
 Se complican las negociaciones en EEUU, pero 

esperamos un aumento del techo de la deuda antes 
del 2 de agosto. 
 

 Pensamos que el parlamento helénico aprobará el 
plan de consolidación el martes 
 

 Los europeos están definiendo el segundo rescate a 
Grecia, empezando por la participación de los bancos 

 
Las negociaciones para el recorte de gasto en EEUU 
nuevamente en un impasse 

Continuando con nuestro seguimiento de las discusiones en 
EEUU sobre la reducción del déficit fiscal a largo plazo, vimos 
la semana pasada que el debate terminó nuevamente en un 
impasse principalmente por el tema impositivo. En el grupo 
bipartidista, organizada por el vice-presidente Joe Biden, las 
posiciones parecen a veces irreconciliables a poco más de un 
mes de la fecha fatídica del 2 de agosto, cuando el gobierno 
tiene el riesgo de un default. Para los republicanos el 
aumento del techo de deuda, actualmente en 14,290 mil 
millones de dólares, está condicionado a la aprobación de 
una reducción significativa del déficit durante la próxima 
década. La Casa Blanca anunció la cifra objetivo de 4,000  a 
5,000 mil millones de dólares pero exige que el plan también 
incluya aumentos impositivos lo que rechazan 
vehementemente los republicanos. Ellos decidieron salirse de 
las negociaciones con Biden hasta que se resuelva esta 
cuestión. Por su lado, los republicanos pidieron por cada 
dólar de aumento al techo de deuda un dólar de recorte al 
gasto, lo que implica que el paquete se elevaría a 2,000-
2,500 mil millones de dólares. En el tema de los programas 
sociales, los demócratas se oponen  a una reforma profunda 
de Medicare.  
 
La aplicación inmediata del recorte de gastos genera 
preocupación, en la FED por ejemplo, porque podría afectar 
el crecimiento económico que ya está perdiendo fuerza. 
Varios economistas, algunos en el equipo del presidente 
Barack Obama, propusieron combinar un incremento del 
estímulo fiscal a corto plazo con una implementación del 
plan de reducción del déficit a más largo plazo para no 
frenar la recuperación todavía frágil de la economía. En todo 
caso, consideramos que no elevar el techo de deuda tendría 
un efecto negativo sobre la actividad a corto plazo dado que 
obligaría las autoridades a disminuir sus gastos de forma 
importante en lo que queda del año (se prohíbe emitir 
deuda). 
 
Nos parece difícil que los participantes puedan pactar un 
acuerdo antes del 1° de julio, plazo fijado por el presidente. 
No obstante, seguimos pensando que la amenaza de un 
recorte de la calificación soberana de EEUU obligará a los 
negociadores a lograr un consenso el próximo mes aunque 
mientras podría incrementar la turbulencia en los mercados.  

Estados Unidos, Déficit fiscal proyecciones (% del PIB)

Fuente: Bloomberg, CBO
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Después de la Zona Euro, la atención de los mercados se 
está enfocando cada vez más en los elevados niveles de 
deuda y de déficit en Estados Unidos. En un reporte 
publicado la semana pasada, la Oficina de Presupuesto del 
Congreso (independiente) estimó que la deuda podría 
alcanzar entre 76% (escenario base) y 109% del PIB en 
2023 (escenario alternativo que incluye la extensión de los 
recortes de impuestos, ningún cambio en el costo de la 
atención médica bajo Medicare, entre otros) contra 69% 
este año. Este nivel expondría el país al riesgo de una crisis 
tan grave como en Europa. El aumento exponencial de la 
deuda se debe al costo insostenible de los programas de 
salud (Medicare, Medicaid, Seguro Social), que subirá de 
10% del PIB actualmente a 15% en un periodo de 
veinticinco años, como consecuencia del envejecimiento de 
la probación. El Fondo Monetario Internacional comparte los 
temores del CBO. Recientemente advirtió que el aumento del 
debt ceiling y la implementación de un plan de reducción del 
déficit, que incluya una reforma de los programas sociales y 
del sistema impositivo, son cruciales para evitar un 
incremento de la aversión al riesgo en el mercado (Fiscal 
Monitor junio 2011). 
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Grecia: una piedra menos en el camino hacia un 
rescate al estilo “Banco Central Europeo” 
 
Tanto los mercados cómo los líderes europeos reaccionaron 
con alivio a la aprobación de la moción de confianza al 
gobierno griego, aunque nadie duda que el respiro podría no 
durar más que un verano. El respaldo al primer ministro 
Georges Papandreou eleva considerablemente la posibilidad 
de que supere otra prueba de fuego esta semana: la 
aprobación parlamentar del plan consolidación de mediano 
plazo de 78 mil millones de euros (voto el 28 de junio). 
Asistimos a varios anuncios que presentan un avance hacia 
un segundo rescate al estilo “Banco Central Europeo” 
(refinanciación voluntaria del sector privado de su exposición 
a Grecia) destinado a evitar un “evento de crédito”: 
 
- para incitar los legisladores a apoyar el plan de 
consolidación, el Presidente de la Comisión Europea José 
Manuel Barroso anunció que la EU podría aliviar las medidas 
de austeridad impuestas a Grecia con un pago adelantado de 
mil millones de euros provenientes del fondo de cohesión; 
 
- el gobierno helénico reajustó el paquete de austeridad 
junto con la Unión Europea y el Fondo Monetario 
Internacional para cubrir una brecha de financiamiento de 
3.8 mil millones de euros, fuera de los 28 mil millones de 
euros inciales. Pensamos ahora que Grecia recibirá el 3 de 
julio el quinto tramo del préstamo, suponiendo que los 
parlamentarios aprueben el plan. El país podrá hacer frente 
a sus vencimientos de deuda durante el verano (4 mil 
millones de euros de vencimientos de deuda entre el 15 de y 
el 22 de julio más 3 mil millones de euros de pagos de 
interés y en agosto otros 6.6 mil millones de vencimientos); 
 
- Durante el Consejo Europeo empezaron las negociaciones 
sobre el secundo paquete de rescate pero no esperamos 
ningún acuerdo formal antes del 11 de julio. Lo más difícil 
será conciliar las visiones divergentes de Alemania y del 
Banco Central Europeo. Aunque, Berlín cedió terreno y 
renunció a exigir una reestructura “suave” de la deuda 
helénica, pensamos que la canciller Angela Merkel se 
mostrará estricta en cuanto a la participación del sector 
privado para que los contribuyentes no asuman solos el 
costo del nuevo préstamo. Los Países Bajos también 
advirtieron que podrían oponerse al préstamo si dicha 
participación no es suficiente; 
 
- Algunos gobiernos (Alemania, Francia, Países Bajos, 
España) ya empezaron a negociar con los bancos y los 
aseguradores sobre cómo involucrarlos. La problemática es 
incitarlos a comprar nuevos bonos con un vencimiento más 
largo manteniendo unas tasas de interés accesibles y al 
mismo tiempo sin que registren pérdidas lo que podría llevar 
las agencias a declarar un default de Grecia. Fitch advirtió 
que una refinanciación voluntaria de los vencimientos de 
bonos griegos sería interpretada como una suspensión de 
pagos. Por lo tanto, podemos esperar un nuevo recorte de la 
calificación de Grecia, actualmente en B+. 
 
Consideramos que estos avances son positivos para el 
balance de riesgos ya que alejan temporalmente la 
posibilidad de un default griego. Pensamos que el segundo 
rescate a Grecia será su última oportunidad para probar a  
 
 

Fuente: Banorte

Eurogrupo: negociaciones sobre condiciones 
del segundo préstamo a Grecia
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sus socios que es capaz de consolidar sus finanzas públicas 
puesto  que  los  contribuyentes europeos no tolerarán un  
tercer préstamo. Por lo tanto, el país helénico tiene todavía 
muchas piedras por el camino. Una vez que se apruebe el 
rescate, tendrá que superar las revisiones de la Troika en 
septiembre y luego en diciembre para seguir recibiendo el 
financiamiento. La sociedad civil puede impedir la aplicación 
del plan de consolidación ya sea a través de huelgas y 
protestas o derribando el gobierno en el referéndum de 
septiembre. En este contexto, el desafío para Grecia es 
descomunal. 
 
En otros temas discutidos la semana pasada, el Eurogrupo 
decidió sin sorpresas incrementar el monto del Fondo 
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF). No se conoce aún 
la cifra exacta pero lo más probable es que se eleve a 780 
mil millones de euros contra 440 mil millones actualmente. 
La capacidad efectiva de préstamo (aportación de los países 
con máxima calificación crediticia) subiría a unos 440 mil 
millones de euros. Teniendo en cuenta que la participación 
del FMI equivale grosso modo a la mitad de la contribución 
del EFSF y que el Mecanismo Europeo de Estabilidad 
Financiera dispone de unos 60 mil millones de euros, la 
capacidad de préstamo total suma unos 720 mil millones de 
euros. Los fondos podrían ser utilizados en diferentes 
escenarios adversos: recapitalización de los bancos, rescate 
de España ó en caso de una suspensión de pagos de Grecia. 
Otro evento de importancia ha sido la ratificación de la 
creación del  Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), que 
sustituirá el EFSF en junio del 2013 y pretende ser un 
instrumento para facilitar las transferencias fiscales entre 
Estados miembros. El ESM podrá emitir bonos para financiar 
los países en problemas y podrá intervenir en el mercado 
primario, aliviando de esta forma el Banco Central Europeo. 
Los ministros de finanzas decidieron que no gozará del 
estatus de acreedor privilegiado con respecto a los 
acreedores privados en el caso de Grecia, Portugal e Irlanda 
(pero sí para los demás países). Esta resolución reduce el 
riesgo de un default de uno de estos tres países.  
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Estrategia de Renta Fija 
 
 El mercado recibe positivamente las noticias sobre la 

crisis de deuda europea 

 Los buenos datos de inflación en México ayudan a las 
tasas  

 Instrumentos de corto plazo continúan mostrando 
valor 
 

El mercado de renta fija local experimentó una semana 
bastante fructífera, en donde los instrumentos de corto plazo 
continuaron mostrando ganancias, mientras los de larga 
duración lograron recuperar el terreno perdido en las dos 
semanas anteriores. Los bonos M y derivados de TIIE-28 
observaron disminuciones de 5-9pb en los cortos plazos y 
10-22pb en largos plazos. Los factores que ayudaron al 
mercado local fueron: i) las noticias favorables relacionadas 
a la problemática de deuda griega; ii) la continua debilidad 
en los datos económicos de EEUU; y iii) un buen reporte de 
inflación en México.  
 
Esperamos que las condiciones continúen siendo favorables 
para el mercado de deuda gubernamental mexicano. En 
términos de recomendaciones continuamos favoreciendo a 
los bonos M Dic’13 (objetivo 5.33%, stop-loss 5.67%) y 
Jun’15 (nuevo objetivo de 5.79%, stop-loss 6.33%). En el 
mercado de derivados continuamos recomendando el IRS del 
año, así como futuros de TIIE-Mexder del 4T10, Ene’12 y 
Feb’12. 
 
Buenos datos de inflación continúan siendo 
catalizador importante para tasas mexicanas. 
 
El reporte de inflación de la 1ª quincena de junio publicado 
el pasado jueves le dio una sorpresa positiva adicional al 
mercado de renta fija local, al mostrar incrementos 
quincenales menores a los estimados por el consenso, lo 
cual aligeró las preocupaciones sobre las problemáticas de 
crecimiento y deuda en el entorno internacional (para mayor 
detalle ver ensayo de Economía Nacional). Como 
consecuencia, las tasas mexicanas observaron reducciones 
después del reporte y validaron el rally observado durante la 
semana. Los instrumentos de corto plazo, los cuales habían 
mostrado un desempeño defensivo ante el sentimiento de 
incertidumbre en otros mercados, continuaron con una 
tendencia de apreciación.  
 
Por su parte, los instrumentos de mediana y larga duración 
recuperaron el terreno perdido en semanas anteriores. 
Consideramos que a pesar de que la volatilidad permanecerá 
en el entorno internacional en los próximos meses, el 
mercado de renta fija local continuará beneficiándose de 
condiciones favorables de inflación, las cuales seguirán 
alimentando el escenario de que Banxico pudiera atrasar aún 
más el inicio de su ciclo restrictivo. 
 
En este sentido, el mercado continúa modificando el 
escenario esperado sobre acciones de política monetaria de 
Banxico, tanto en las encuestas de analistas como en los 
aumentos implícitos de la tasa de fondeo que se encuentran 
descontados en el mercado. 

Curva bonos M
%

Fuente: Valmer
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss 

Invertir en Bono M Dic’13 5.50% 5.33% 5.67%

Invertir en Bono M Jun’15 6.18% 5.79% 6.33%

Disminuir el Bono M Dic’ 24 7.05% 6.90% 7.28%

Recibir IRS  de 1 año (13x1) 5.20% 5.00% 5.35%  
 
La encuesta quincenal de expectativas de Banamex mostró 
un cambio importante en las expectativas de los analistas 
del mercado sobre la primera alza de tasas de Banxico, con 
la mediana actualmente en marzo de 2012 en lugar de enero 
2012 como lo habían mostrado las encuestas desde 
principios de año. Dentro de la composición de la encuesta 
resalta que solamente 2 de 24 analistas esperan el inicio del 
aumento de tasas en el 4T11, mientras el resto lo espera el 
próximo año (54% en el 1T12, 13% en el 2T12 y 25% en el 
3T12; Banorte en marzo 2012). En términos del escenario 
incorporado dentro del mercado de renta fija se observa una 
situación similar. El mercado de futuros de TIIE de 28 días 
de Mexder, el cual muestra de manera más puntual las 
expectativas de política monetaria, tiene incorporados 7pb 
de aumento implícito en el engrapado del 4T11 (el cual 
mostraba 53pb a principios de año), 20pb para el 1T11 
(76pb anteriormente) y 44pb para el 3T11 (89pb previo). De 
esta forma mantenemos nuestra perspectiva positiva en 
tasas mexicanas, principalmente en instrumentos de corto 
plazo (Cetes de 9 y 12 meses, bonos M y derivados de TIIE-
28 de corto plazo). En el mercado de derivados continuamos 
recomendando el IRS de 1 año (13x1) con objetivo 5.00% y 
stop-loss de 5.35%, así como futuros de TIIE-Mexder del 
4T10, Ene’12 y Feb’12. 
 
Modificamos nuestro objetivo para el bono M Jun’15 
 
Los instrumentos de deuda gubernamental de corto plazo 
(Cetes y bonos M de corta duración) continuaron registrando 
ganancias importantes ante un escenario que sugiere un 
mayor tiempo caracterizado por tasas de fondeo en niveles 
históricamente bajas. La información de la última semana 
confirmó este escenario. Además del tema inflacionario 
expuesto en el apartado anterior, la continua debilidad de los 
reportes económicos en EEUU (manufactura y empleo 
principalmente) y otras regiones del mundo (debilidad en los 
índices de compras de gerentes de Europa y China) 
contribuyeron a la expectativa de que otros bancos centrales 
(como EEUU e Inglaterra) tendrán que mantener condiciones 
monetarias laxas por varios meses más a pesar de que sus 
niveles de inflación se encuentran por arriba de lo deseado. 
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Los comentarios de Bernanke la semana pasada (después 
del anuncio de política monetaria) confirmaron esta 
situación, principalmente con el ajuste a las proyecciones de 
crecimiento económico y empleo (a la baja para 2011 y 
2012) e inflación (al alza en las mismas fechas). Esto 
sugerirá mayor valor en instrumentos de corto plazo. En el 
mercado de Cetes, el instrumento de 1 año (el cual 
consideramos continúan mostrando valor) regresó a niveles 
de 4.71%, después de haber observado niveles de 4.78% 
debido al exceso de oferta por la subasta extraordinaria del 
pasado 15 de junio. Consideramos que con el escenario 
actual este instrumento pudiera llegar a niveles de 4.64% 
hacia finales del próximo mes. Los bonos M con duración de 
3 a 5 años, los cuales se encuentran dentro de nuestro pool 
de recomendaciones, observaron ganancias de 7-14pb 
durante la semana.  
 
Con este movimiento, el bono M Jun’15 alcanzó nuestro 
objetivo de 5.90%, sin embargo, tomando en cuenta el 
escenario favorable para este tramo de la curva de 
rendimientos, hemos decidido mover el objetivo de 5.90% a 
5.79% debido a que todavía vemos valor en este 
instrumento. El diferencial entre este bono y la nota de 5 
años de EEUU continúa mostrando un rezago con respecto a 
los niveles de equilibrio. Éste se ubica en niveles de 453pb, 
18pb por encima de la media y mediana de doce meses de 
435pb. En términos de nivel técnico, el bono M Jun’15 
alcanzó un soporte de mediano plazo ubicado en 5.91%, el 
cual pudiera frenar momentáneamente la tendencia de 
apreciación. Sin embargo, de romperlo con fuerza, el 
instrumento pudiera dirigirse rápidamente a la zona media 
de los 5.80’s. En cuanto a la pendiente, este instrumento 
muestra un diferencial de 145pb con la tasa de fondeo. Con 
otros nodos de la curva cercanos, la pendiente muestra un 
nivel cercano al de equilibrio. Con respecto a la parte larga 
de la curva la pendiente muestra 15pb de rezago, sin 
embargo creemos que ésta pudiera mantenerse en niveles 
elevados en las próximas semanas. En términos de nuestra 
otra recomendación activa dentro de la parte corta de la 
curva, mantenemos nuestra sugerencia sobre el bono M 
Dic’13 (objetivo 5.33%, stop-loss 5.67%).  
 
Instrumentos de largo plazo recuperan las pérdidas de 
las dos semanas previas 
 
La volatilidad observada en los mercados internacionales 
tuvo un receso durante la semana pasada, después de 
noticias más optimistas en relación al proceso de aprobación 
del quinto tramo del paquete de ayuda a Grecia. El 
otorgamiento del voto de confianza por parte del parlamento 
griego a los cambios dentro del gabinete del primer ministro 
Papandreou detonó un sentimiento de menor aversión al 
riesgo. Para las próximas semanas, los eventos claves serán 
la aprobación del plan de ajuste fiscal por parte del 
parlamento griego (con límite el 28 de junio) para después 
buscar la aprobación del siguiente tramos de ayuda 
(€12,000 millones) por parte del Eurogrupo (3 de julio). Esta 
situación, junto con una continua debilidad de la economía 
norteamericana, originó un rally de 18-22pb en la parte 
larga de las curvas de bonos M y swaps de TIIE-28, después 
de que en las dos semanas anteriores estos nodos 
experimentaron una subida de una magnitud similar. 

Bono M Jun'15
%

Fuente: Valmer
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Los movimientos de esta semana permitieron al bono M de 
referencia Dic’24 recuperar los niveles observados antes del 
brote de incertidumbre de las últimas dos semanas por la 
problemática griega. En nuestra publicación de la semana 
pasada tuvimos que activar nuestro stop-loss, sin embargo, 
advertimos sobre algunos factores que originaron la 
disminución de esta semana. Creemos que a pesar de que 
hay valor en este instrumento, el nivel de 7.05% servirá de 
una resistencia técnica de corto plazo, en donde el 
instrumento pudiera observar un descanso del rally de 24pb 
de las últimas 5 sesiones. No obstante, el cierre trimestral 
de la próxima semana pudiera ofrecer buenos niveles de 
salida para esta inversión. 
 
Esperamos que los bonos M y derivados de largo plazo 
muestren una alta sensibilidad al desempeño de los 
mercados internacionales la próxima semana, principalmente 
al sentimiento de aversión al riesgo. Los participantes de 
mercado estarán atentos a los reportes de PMI 
manufactureros (índice de compras de gerentes) en diversos 
países, los cuales esperamos continúen mostrando señales 
de debilidad. Asimismo, la atención estará puesta en los 
reportes económicos en EEUU, así como al resultado de las 
subastas de las notas de 2, 5 y 7 años. Esperamos que la 
debilidad en los indicadores de la economía norteamericana 
continúe beneficiando el desempeño de los instrumentos 
mexicanos. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 15/Jun/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 655,765 650,443 615,372 0.8 6.6

Cetes 71,924 76,888 88,156 -6.5 -18.4

Bonos 286,404 272,629 266,063 5.1 7.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 14,395 17,905 17,133 -19.6 -16.0

Udibonos 283,042 283,020 244,020 0.0 16.0

Valores IPAB 30,458 33,123 43,200 -8.0 -29.5

BPA's 45 45 2,919 0.0 -98.5

BPA182 29,444 29,969 37,340 -1.8 -21.1

BPAT 969 3,109 2,941 -68.8 -67.0

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 15/Jun/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 812,735 801,472 406,998 1.4 99.7

Cetes 160,330 190,664 29,640 -15.9 440.9

Bonos 600,590 573,221 358,635 4.8 67.5

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,249 3,126 3,219 3.9 0.9

Udibonos 48,566 34,461 15,505 40.9 213.2

Valores IPAB 377 445 517 -15.3 -27.2

BPA's 22 8 101 174.8 -78.2

BPA182 194 204 106 -4.6 82.5

BPAT 161 233 310 -31.2 -48.2

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 15/Jun/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 403,804 371,671 285,747 8.6 41.3

Cetes 75,171 60,454 79,759 24.3 -5.8

Bonos 234,657 252,710 124,573 -7.1 88.4

Bondes 0 0 0 -- #DIV/0!

Bondes D 84,313 40,720 71,387 107.1 18.1

Udibonos 2,120 3,875 2,272 -45.3 -6.7

Valores IPAB 71,380 75,485 53,762 -5.4 32.8

BPA's 9,176 11,775 11,597 -22.1 -20.9

BPA182 40,076 38,556 10,496 3.9 281.8

BPAT 22,128 25,154 31,670 -12.0 -30.1

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Jul-11 23,339 6.3% 1.6% 56.4% 35.7%

Dic-11 115,846 33.5% 3.5% 34.2% 28.8%

Dic-12 111,351 28.5% 18.7% 19.0% 33.8%

Jun-12 102,639 25.6% 33.0% 17.7% 23.7%

Jun-13 103,499 21.4% 29.9% 20.3% 28.3%

Dic-13 110,726 11.4% 42.9% 21.5% 24.2%

Jun-14 36,659 36.5% 18.1% 16.4% 29.1%

Dic-14 100,043 15.4% 53.7% 13.1% 17.7%

Jun-15 77,647 24.3% 33.3% 10.6% 31.7%

Dic-15 48,698 0.8% 69.1% 11.9% 18.2%

Dic-16 54,278 10.5% 57.2% 13.0% 19.3%

Dic-17 73,811 9.8% 62.5% 11.0% 16.7%

Dic-18 45,166 4.5% 51.3% 11.8% 32.4%

Jun-20 91,633 0.6% 58.1% 22.9% 18.4%

Jun-21 54,500 1.8% 28.1% 47.1% 23.0%

Dic-23 24,115 0.3% 80.0% 10.2% 9.4%

Dic-24 84,804 1.6% 59.0% 25.8% 13.6%

Jun-27 90,314 0.4% 24.3% 57.7% 17.6%

May-29 88,666 0.2% 26.5% 59.5% 13.9%

Nov-36 60,968 2.1% 30.3% 52.6% 15.0%

Nov-38 74,270 1.9% 24.0% 59.8% 14.4%

Total 1,572,972 12.9% 36.7% 28.2% 22.3%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 9/Jun/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     23-Jun-11

23-Jun-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
23-Jun-11

22-Jun-11 16-Jun-11 26-May-11
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jul-11 23,339 0 0% 182 400 0 400 0

Dic-11 125,504 1,732 4% 1,646 1,386 6,029 6,443 1,386

Jun-12 111,076 1 0% 0 276 455 1,013 0

Dic-12 102,472 4,424 14% 4,470 4,399 5,516 9,770 4,282

Jun-13 103,770 9,036 30% 9,438 8,702 6,334 9,438 5,562

Dic-13 111,207 480 1% 415 110 282 1,184 0

Jun-14 36,253 0 0% 0 18 364 743 0

Dic-14 102,822 3,557 11% 4,867 4,307 2,272 5,670 200

Jun-15 82,378 231 1% 121 450 540 1,841 0

Dic-15 49,774 5,705 40% 5,936 4,640 3,371 5,936 3,295

Dic-16 58,922 6,029 36% 4,270 5,280 5,873 6,321 4,147

Dic-17 75,099 6,500 30% 4,714 4,893 5,878 6,500 4,583

Dic-18 46,062 5,536 43% 4,900 5,554 3,900 5,605 3,781

Jun-20 91,898 3,406 12% 3,027 2,107 1,802 3,406 766

Jun-21 56,378 2,588 15% 1,738 1,370 1,261 2,588 80

Dic-23 24,039 738 10% 730 767 441 1,262 326

Dic-24 89,473 6,939 26% 7,483 5,610 7,740 8,998 3,085

Jun-27 90,458 874 3% 460 693 0 1,080 0

May-29 94,236 1,665 6% 1,657 1,171 2,114 4,661 513

Nov-36 61,239 310 2% 140 80 0 645 0

Nov-38 79,824 6,602 28% 5,576 3,011 4,548 6,602 2,639

Total 1,616,221.9 66,350.4 61,765.3 55,222.7 58,718.7

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

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

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

 
Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
24/Jun/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -15 -15 7 6
Cetes 6 meses -vs- fondeo 7 0 21 0
Cetes 12 meses -vs- fondeo 20 19 33 18
Bono M 3 años -vs- fondeo 67 73 95 96
Bono M 5 años -vs- fondeo 138 152 173 156
Bono M 10 años -vs- fondeo 233 251 255 235
Bono M 15 años -vs- fondeo 256 278 273 264
Bono M 20 años -vs- fondeo 304 328 317 289
Bono M 30 años -vs- fondeo 338 363 346 317
*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 
24/Jun/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 -1 3 2 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 3 6 4 4
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 6 12 12 11
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 16 23 25 20
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 48 66 65 58
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 83 105 100 99
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 119 143 135 135
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 147 169 160 165
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 191 214 201 204
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 228 250 233 238
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 298 321 306 287
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
24/Jun/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 49 62 51 39
5 años 42 47 33 45
7 años 58 65 54 39
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 28 29 25 39
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 5 2 7 10
20 años 28 23 35 34
*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 24/Jun/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.02 -0.03 -0.07 0.07 0.07 -0.15 0.02 0.13 0.15 0.20 0.02 -0.07 0.01

Cetes 28 días -- 0.15 0.12 0.06 0.06 0.26 -0.12 -0.07 -0.18 -0.21 0.00 0.08 0.07

Cetes 91 días -- 0.35 0.33 0.27 0.00 0.08 -0.14 0.02 0.03 0.09 -0.14 0.02

Bono M 2 años -- 0.54 0.46 -0.22 0.11 0.13 0.26 0.21 0.08 -0.17 0.14

Bono M 5 años -- 0.84 -0.15 0.15 0.23 0.44 0.39 -0.11 -0.12 0.26

Bono M 10 años -- -0.17 0.10 0.21 0.45 0.42 -0.13 -0.06 0.21

CDS Mex 5 años -- -0.15 -0.23 -0.51 -0.54 -0.61 0.53 -0.25

US T-bill 3 meses -- 0.29 0.21 0.17 0.01 -0.14 0.16

US T-bill 1 año -- 0.60 0.55 0.03 -0.24 0.15

US T-note 5 años -- 0.94 0.12 -0.54 0.31

US T-note 10 años -- 0.14 -0.57 0.35

EMBI Global -- -0.39 0.15

USD/MXN -- -0.36

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 25/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 -- 0.00 -0.25 -0.02 -0.05 -0.03 0.00 0.01 0.03 0.02 0.04 -0.04 0.01 -0.04

Cetes 28 días -- 0.11 -0.06 -0.02 0.02 0.32 -0.08 -0.11 -0.19 -0.22 -0.06 0.12 0.09

Cetes 91 días -- 0.15 0.22 0.19 -0.06 0.05 -0.08 0.11 0.11 0.12 -0.18 0.09

Bono M 2 años -- 0.54 0.47 -0.15 0.06 0.13 0.25 0.23 -0.04 -0.19 0.11

Bono M 5 años -- 0.83 -0.08 0.12 0.20 0.44 0.41 -0.19 -0.10 0.21

Bono M 10 años -- -0.04 0.09 0.17 0.49 0.47 -0.28 -0.06 0.18

CDS Mex 5 años -- -0.08 -0.15 -0.40 -0.41 -0.62 0.53 -0.12

US T-bill 3 meses -- 0.29 0.19 0.15 -0.03 -0.12 0.14

US T-bill 1 año -- 0.60 0.52 -0.06 -0.19 0.07

US T-note 5 años -- 0.94 0.01 -0.38 0.20

US T-note 10 años -- 0.03 -0.42 0.25

EMBI Global -- -0.39 0.05

USD/MXN -- -0.31

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 24/06/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.77 0.71 0.54 0.52

Croacia USD/HRK 0.72 0.62 0.46 0.49

Eslovaquia USD/SKK 0.72 0.62 0.46 0.50

Hungría USD/HUF 0.75 0.71 0.56 0.59

Polonia USD/PLN 0.74 0.71 0.61 0.63

Rusia USD/RUB 0.62 0.51 0.42 0.42

Sudáfrica USD/ZAR 0.66 0.67 0.56 0.61

Chile USD/CLP 0.73 0.63 0.34 0.32

Malasia USD/MYR 0.10 0.17 0.12 0.13

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.84 0.84 0.76 0.76

Zona Euro EUR/USD -0.72 -0.62 -0.45 -0.49

Gran Bretaña GBP/USD -0.66 -0.59 -0.45 -0.44

Japón USD/JPY -0.14 -0.29 -0.27 -0.20  
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Estrategia Tipo de Cambio 
 
 Reiteramos nuestra recomendación de mantener la 

cautela, aprovechando la volatilidad para realizar 
operaciones de trading.  

 Mantenemos el rango de operación de corto plazo en 
11.80 a 12.10 pesos por dólar 

 La volatilidad del USD/MXN continúa presente y se 
acerca a niveles máximos del año 

 Por segunda semana consecutiva el MXN mostró un 
comportamiento defensivo frente a otras monedas 
emergentes, lo que consideramos positivo  

 Esta semana habrá subasta de opciones de venta de 
dólares de Banxico, en la que esperamos una 
demanda débil o una reducción en la prima 

La semana pasada el peso continúo reaccionando a los 
eventos en el ámbito internacional. Por un lado, el voto de 
confianza favorable del Parlamento al Primer Ministro griego 
suscitó un renovado apetito por activos riesgosos, llevando a 
la divisa a USD/MXN 11.77 al cierre del martes pasado (lo 
que significó una apreciación de 1.0% sobre el nivel de inicio 
de dicha semana en 11.90 pesos por dólar).  
 
Sin embargo, la incertidumbre en el mercado retomó 
rápidamente su posición como principal determinante del 
movimiento de la divisa. La advertencia del presidente del 
BCE de que el mayor riesgo en la Zona Euro es de tipo 
sistémico debido a la posibilidad de un contagio de los 
problemas de deuda a través de la exposición en valores que 
mantienen los bancos, logró recordar a los inversionistas que 
el problema en Europa está lejos de una solución inmediata. 
Adicionalmente, las cifras de las encuestas preliminares del 
sector manufacturero (PMI) en China y la Eurozona durante 
el mes de junio publicadas durante la semana, con caídas 
importantes y más débiles de lo esperado por el mercado 
(ver ensayo de Economía Internacional), continuaron 
reafirmando la desaceleración en el ritmo de actividad 
económica a nivel global.  
 
Esta semana consideramos que el peso podría continuar con 
un comportamiento lateral y volátil, aunque posiblemente 
más defensivo en términos relativos. En particular, las cifras 
económicas probablemente no constituyan un catalizador 
(ver última sección), lo que nos mantiene cautelosos en el 
corto plazo. Creemos que el rango de operación estará entre 
11.80 a 12.10 pesos por dólar, mientras que los niveles 
técnicos más relevantes se encontrarán en USD/MXN 12.00 
y 12.08 en la parte alta y 11.79 y 11.85 en la parte baja. En 
nuestra opinión las condiciones en el mercado cambiario 
continuarán siendo complicadas, por lo que reiteramos 
nuestra recomendación de aprovechar la volatilidad y la 
amplitud del rango para realizar operaciones de trading.  
 
Aunque la volatilidad se acerca a niveles máximos del 
año… 
 
Así, en los últimos cinco días el peso fluctuó entre un mínimo 
intradía de USD/MXN 11.74 hasta un máximo de 11.96 
pesos por dólar, logrando al cierre del viernes pasado un 
nivel de 11.90 pesos por dólar, acumulando dos semanas sin 
cambios. La volatilidad histórica de un mes del USD/MXN se  
ubicó en su nivel máximo del año en 9.9%. Por su parte, la   

Curva de volatilidad de las opciones sobre el peso
(por ciento)

Fuente: Bloomberg
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curva de volatilidades implícitas en las opciones se mantiene 
también en niveles elevados, con incrementos de 24pb a 
60pb en las últimas cuatro semanas. Como hemos 
comentado anteriormente, la reacción del peso debido a los 
sucesos en el ámbito internacional (sobre todo en Europa) 
sugiere que el grado de aversión al riesgo y el fenómeno de 
flight to quality continuarán determinando el desempeño de 
la divisa en las próximas semanas. Así, la correlación entre 
el VIX y el USD/MXN está en 80.0%, también cercana a 
máximos del año (81.3%) y con una tendencia creciente 
desde principios de mayo.  
 
…el MXN se mostró más defensivo en comparación con 
divisas de otros mercados emergentes 
 
A pesar de lo anterior, el peso respondió defensivamente en 
comparación con otras divisas. Durante la semana, el MXN 
registró el noveno mejor desempeño entre veinticinco 
monedas de mercados emergentes y fue el segundo en 
nuestra muestra (ver gráfica). Lo anterior nos hace pensar 
que, a pesar de que el ambiente probablemente continúe 
siendo complicado en el corto plazo, el peso se encuentra 
soportado por niveles técnicos importantes (como los 
promedio móviles de 100 y 200 días en USD/MXN 11.85 y 
12.08, respectivamente) y fundamentales económicos 
suficientemente atractivos. Continuamos positivos de que 
estos factores continuarán siendo elementos a favor del peso 
que serán privilegiados por los inversionistas en un horizonte 
de mayor plazo. No obstante, también pensamos que el peso 
probablemente continúe con movimientos laterales en los 
próximos días, afectado por la volatilidad internacional. Por 
otra parte, y tal y como comentamos la semana pasada, el 
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MXN mantiene también un soporte importante en términos 
de valuación, al estar ligeramente sobrevaluado contra el 
dólar pero con mayor valor relativo en comparación con 
otras divisas. 
 
Más aún, opinamos que el MXN cuenta con espacio suficiente 
para apreciarse en términos nominales una vez que la 
volatilidad actual ceda gradualmente durante el 2S11. 
Recordemos que, si tomamos en cuenta el comportamiento 
del peso desde principios de 2008, la apreciación del MXN ha 
sido de las menores entre emergentes, ocupando el lugar 17 
entre 25 economías con esta clasificación (de acuerdo con la 
clasificación de emergentes de Bloomberg).  En este sentido, 
creemos que nuestra perspectiva de que la reciente 
desaceleración económica sea temporal y que el apetito por 
riesgo se reduzca hacia el segundo semestre del año 
inducirán un regreso de la tendencia de apreciación de la 
divisa observada en la primera parte del 2011. 
 
Esperamos una demanda débil en la subasta mensual 
de opciones de venta de dólares de Banxico  
 
El próximo 30 de junio Banxico realizará la subasta mensual 
de opciones de venta de dólares por un monto de 600mdd. 
En lo que va de este mes, estos instrumentos no han sido 
ejercidos debido a la forma en que están estructurados, al 
estar diseñados para evitar presiones adicionales sobre el 
peso cuando la oferta de la divisa sea relativamente alta en 
el mercado. Recordemos que el ejercicio únicamente es 
posible cuando el FIX está por debajo del promedio móvil de 
20 días, lo que ha sucedido únicamente un día del mes (ver 
gráfica). Al cierre de la semana pasada, el tipo de cambio 
FIX se ubicó en 11.8822 pesos por dólar, 0.8% por encima 
del promedio móvil en USD/MXN 11.7848 y se ha mantenido 
así, con una diferencia máxima entre el FIX y el PM20 días 
de casi 2.0% el 16 de junio pasado.  
 
Creemos que la demanda por las opciones en la subasta 
podría ser débil. En nuestra opinión, la reciente y 
significativa reducción en las posiciones especulativas largas 
peso/cortas dólar en los mercados de futuros señalizan que 
el mercado se ha vuelto más negativo de las perspectivas de 
apreciación del peso. En este sentido, las posiciones al cierre 
del martes pasado se ubicaron en 1,759mdd, tercera 
semana consecutiva de baja y 69.3% menor al máximo del 
año en 5,742mdd alcanzado el 19 de abril. Adicionalmente, 
creemos que el día de la subasta las opciones 
probablemente se encuentren sin posibilidad de ser ejercidas 
(“out of the money”) debido a que la volatilidad 
probablemente continúe limitando que la condición para el 
ejercicio se cumpla, lo que aunado a nuestra expectativa de 
que el peso continúe con un comportamiento lateral, sugiere 
poco valor relativo en estos instrumentos. Pensamos que, en 
caso de observar una buena demanda sería únicamente por 
una reducción importante en la prima (ponderada) pagada 
por los inversionistas, que en la última subasta fue de 52.80 
pesos por cada 1,000 dólares en opciones. 
 
La economía doméstica continúa con un desempeño 
favorable… 
 
Los reportes económicos mostraron que el desempeño de la 
economía mexicana continúa siendo muy favorable. Por un 
lado, destacó el reporte de ventas al menudeo de abril, con 
un crecimiento anual de 4.9% y que sugiere que la 
recuperación del consumo continúa a un buen ritmo. Por el  

Tipo de cambio USD/MXN Fix

Fuente: Banxico
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otro, la balanza comercial en mayo se ubicó en +555mdd 
impulsado por las exportaciones manufactureras y de bienes 
intermedios, con lo que acumula un superávit en 2011 de 
3,232mdd, y que continúa confirmando nuestra expectativa 
favorable de las cuentas externas, lo que servirá de soporte 
para la divisa. Para mayor información ver el ensayo de 
Economía Nacional. 
 
…pero esperamos que el peso mantenga un 
comportamiento lateral en los próximos días 
 
En EEUU la semana estará llena de reportes económicos, 
entre los que destacan encuestas manufactureras regionales 
y el ISM manufacturero, además de reportes del consumidor 
para junio. Creemos que los reportes probablemente no 
sorprendan al mercado, lo que creemos que significaría que 
el USD/MXN probablemente continúe comportándose de 
manera lateral. Pensamos que las manufacturas todavía 
mostrarán una desaceleración aunque más contenida ante la 
dilución de los efectos adversos por el terremoto en Japón. 
En lo que respecta al consumidor, esperamos  que los 
reportes de confianza confirmen un ligero repunte, aunque 
aún podrían estar afectados por el alza en los precios de 
commodities (para mayor información, ver ensayo de 
Economía Internacional). Por último, nos mantenemos 
positivos de que las medidas de austeridad sean aprobadas 
en el Parlamento griego el martes, y que posiblemente será 
lo más importante en Europa que pudiera inducir un mayor 
apetito por riesgo, aunque posiblemente limitado ante la 
serie de obstáculos que todavía tiene que superar el país 
helénico.  
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Entorno Bursátil 
 
 El entorno macro sigue dominando 

 Se acerca la temporada de reportes trimestrales  

 Grecia avala su nuevo gabinete, pero tiene mucho 
por hacer aún 

 La FED mantiene su postura extraordinariamente 
laxa 

 Medidas para reducir el precio de petróleo, una vía 
alterna de estímulo 

Durante la temporada de verano, los mercados de valores se 
han visto afectados por los riesgos persistentes sobre el 
escenario macroeconómico derivado de los resultados 
negativos de actividad económica, que señalan debilidad en 
este 2T; el peligro de insolvencia griega y su potencial 
contagio así como, por supuesto, los temas pendientes en el 
frente fiscal norteamericano—con el techo de endeudamiento 
pendiente de incrementar. Desafortunadamente, la 
conclusión de la problemática de deuda/fiscal o la aclaración 
de perspectiva económica sólo serán resueltas conforme 
conozcamos mayores detalles en las próximas semanas. 
Entretanto, es de esperarse que la tendencia de muy corto 
plazo persista en el mismo tono: intensa volatilidad y 
movimientos más que nada laterales. 

A reserva de corroborar un cambio de señales económicas 
y/o avances en la solución de temas fiscales y de deuda, el 
catalizador más cercano que podría dar definición a la 
tendencia en los mercados son los reportes financieros de 
las empresas, concentrados en la segunda quincena de julio 
en el caso de las empresas mexicanas. No obstante, más 
que generar un cambio de tendencia, lo que esperaríamos 
ver es una justificación del nivel de valuación actual, 
considerando que de inicio ya se anticipaba que el 
crecimiento de las utilidades iría moderándose a lo largo del 
año 

Unos de los temas críticos en estos días ha sido el proceso 
de Grecia para, primero, evitar el default, y luego, asegurar 
un segundo paquete de rescate. La confirmación del voto de 
confianza al Primer Ministro griego en la conformación de su 
gabinete es efectivamente el primer paso para evadir la 
posibilidad de un default, pero la realidad es que la 
problemática está aún lejos de resolverse, y en caso de 
efectivamente confirmar la aprobación de las medidas de 
austeridad, el frente social y el freno económico que ello 
implica son temas muy delicados todavía. Este será todavía 
un tema vigente por bastante tiempo más. 

Otro de los eventos sobresalientes de estos días han sido los 
pronunciamientos de Bernanke tras la reunión del FOMC, ya 
que aparte de reducir su expectativa de crecimiento, ha 
dejado bastante en claro que la posibilidad de un nuevo 
programa de estímulo (QEIII) es ínfima aún tomando en 
cuenta que los factores que han producido este “bache” 
podrían terminar siendo más profundos y duraderos de lo 
que originalmente se estimaba. Lo anterior pone énfasis en 
la importancia de los indicadores económicos más próximos, 
ya que sólo así corroboraremos la temporalidad de este 
fenómeno; sobra decir que el frente económico es clave para 
los próximos días en los mercados de valores. 

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
  Rend. Potencial 18.8%
Maximo 12m
  Fecha 1/3/2011
Minimo 12m

  Fecha 7/1/2010

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Nivel tecnico corto plazo
34,200 Resistencia 35,500

Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
IDEALB1 20.16 31.9        
HOMEX* 46.50 7.7          
CICSAB1 7.30 7.5          
POCHTECB 1.90 6.7          
MASECAB 13.55 5.0          

Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
EDOARDOB 0.72 (15.3)      
FRES* 262.90 (7.8)         
SAN* 127.60 (5.5)         
HERDEZ* 25.14 (5.4)         
BOLSAA 22.43 (4.8)         
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 148,823 2,224.2  
GMEXICOB 11,944 442.4     
WALMEXV 10,439 359.8     
GFNORTEO 6,017 313.3     
CEMEXCPO 29,519 278.9     

1/ Promedio diario de 5 dias

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Sólo un día después de la reunión del FOMC, el jueves, la 
IAF (International Energy Agency), que no es más que un 
conglomerado de 28 países consumidores de petróleo, ha 
anunciado su intención de coordinar la liberación de 60m de 
barriles de su reserva, a un ritmo de 2 por día, con el fin de 
suplir la disminución de la oferta de Libia. En realidad, esta 
acción ha generado una disminución en los precios de 
petróleo independientemente de aliviar la presión por la 
ausencia de abasto—los precios ya rondaban los 

US$90/barril durante diciembre y enero, antes del inicio del 
conflicto a finales de febrero—, motivo por lo que el 
consenso de analistas ya la califican como una herramienta 
de estímulo emergente, dado el agotamiento de las medidas 
tradicionales. No obstante, parece que este estímulo no 
merecerá mayor efecto, más allá del visto en estos días. 

 

 
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. 

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

 Mejora valuación (FV/Ebitda) por reporte de Amx al 
4T10, 1T11 y caída en precios. 

 Los reportes al 1T11 confirman perspectiva de 
crecimiento promedio nominal en el IPyC de 
10.0%. 

 Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

 Libia baja de preocupación. 

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

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

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

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

 El gobierno de EUA propone nuevos requerimientos de capital 
en bancos grandes de EUA.  

 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. 

 Las calificadoras amenazan a EUA con bajar calificación luego 
de haber bajado perspectiva. 

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

 Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

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

 La posibilidad de nuevos estímulos económicos en EUA se 
acota por la difícil (alta) condición de deuda de aquel país. 

 Indicadores económicos en general se debilitan (manufactura, 
confianza, empleo, etc.) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 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 desde el 18 de abril. 

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

 PARAYUDAR: DE RIESGOS, HISTORIAS, E ILUSIONES 
/ 21 de Junio 

 
Oportunidad 
La integración Banorte-Ixe nos brinda entre otras 
oportunidades, la de compartir análisis y reflexiones con un 
nuevo y mayor número de lectores. Conscientes de dicha 
responsabilidad, decidimos atender con recurrencia temas de 
interés permanente. Para quienes ya los hemos escuchado, 
estamos seguros que nunca están de más tenerlos siempre 
presentes.   
 
De Riesgos a Riesgos… Revise su Selección… ¡Cambie! 
En estos días, al revisar precios históricos por emisora 
recordamos que en los últimos tres años y medio (inicios del 
2008), muchas acciones continúan con fuertes minusvalías. 
¡No tema revisar su selección!, recuerde los *8 criterios 
básicos (tabla a la derecha de la portada), conozca los 
precios objetivos de sus empresas, identifique el rendimiento 
esperado de su portafolio y la manera en que este portafolio 
se parece o no al propio IPyC (su permanente parámetro a 
vencer –benchmark-). ¡Cambiar una emisora no significa 
salir de Bolsa! No insista en permanecer en una emisora con 
menores perspectivas por tener un costo alto en la misma 
(“salgo cuando se recupere”). Participe en Bolsa priorizando 
el riesgo, característica permanente y presente en las fases 
de: 1) Selección de valores; 2) Diversificación al construir un 
portafolio; y 3) Momento (timing). Esto significa que NO 
todos los participantes en Bolsa tienen 
necesariamente el mismo riesgo únicamente por el 
hecho de participar en Bolsa. 
 
Historia en 3 años y medio… Únicamente 5.4% anual   
Al inicio de las operaciones de hoy, el avance nominal 
acumulado del Índice de Precios y Cotizaciones desde 2008 
(3 años y medio) resultó apenas de 19.0% (ver anexo). 
Cifra equivalente a una tasa anualizada del 5.4%. 
Suponiendo que usted participó en un fondo indizado con 
comisiones anuales del 3.0%, su rendimiento final efectivo 
ha sido menor al 3.0%. ¿Esto descalifica entonces la 
inversión en Bolsa?... ¡Por supuesto que no!, Esto obliga 
simplemente a entender la manera en que el mercado 
accionario NO ha sido ajeno a reflejar una condición 
fundamental (económica-financiera) muy complicada a nivel 
internacional. Por ello, los resultados en Bolsa durante los 
pasados tres años y medio han sido en general “pobres” 
independientemente de las metodologías realizadas. Como 
ya mencionamos antes, en el mismo periodo existen todavía 
empresas cuyas acciones acumulan aún minusvalías 
superiores a un 30.0%. 
 
Ilusión Estadística   
Al mencionar el “avance” de 19.0% desde el 2008 en el 
IPyC, seguramente a más de uno le resultara difícil de 
aceptar la cifra después de que en los años 2009 y 2010 el 
mismo indicador bursátil registró avances de 43.52% y 
20.02% respectivamente. Pues bien, esto tiene que ver con 

un término conocido como “Ilusión Óptica”, el cual se origina 
cuando las cifras de comparación provienen de una base 
muy baja. Al interior de esta nota se explica y ejemplifica a 
detalle dicho fenómeno. 
 
 
La Ilusión Estadística 

Ya en otros momentos hemos insistido en la necesidad de 
una mejor lectura (análisis) para distintos indicadores 
económicos y financieros que se publican al concluir un 
periodo de crisis debido a que una base de comparación 
“fácil” origina un crecimiento importante sin que esto 
necesariamente signifique un mejor resultado respecto a lo 
observado previo a dichas crisis. 

Para entender mejor el tema de la “Ilusión Estadística” nos 
ha funcionado bien el siguiente ejemplo:  

Supongamos una cifra o indicador económico-financiero 
(ventas, utilidades, unidades, etc.) previo a la crisis del 2008 
en un nivel de $100. El ejemplo teórico supone una caída del 
mismo de un 80% (en gráfica) durante la crisis. Es decir 
existía una cifra original de $100.0 que bajó hacia un nivel 
de $20.0 (A). A partir de dicho nivel, sucede una “mejora 
marginal” que hace que dicho número mejore y suba $10.0 
(B), es decir un 50.0% sobre la base de $20.00. Ello 
significa que “regresa” a $30.0. 

Si bien, la recuperación porcentual de la cifra es 
extraordinaria (50%), la realidad es que para la empresa o 
entidad que generó la cifra original de $100, la caída sigue 
siendo de 70% (C), de $100 a $30. Es así como pese a la 
“gran recuperación”, la cifra de $30 sigue siendo menor que 
antes de la “crisis”. 
 
Parayudar -  Ejemplo de Ilusión Estadística 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Banorte-Ixe 
 
 
 
 
 

 

$20

$30

$100

- 80%

- 70%
A

B

C

50%

$20

$30

$100

- 80%

- 70%
A

B

C

50%

33



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 
analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 47.30% 47.24% -20.30% -20.33% -17.09% -17.10% 9.39% 5.55% 

Ixe-58 35.36% 35.31% -17.46% -17.49% -14.59% -14.60% 9.14% 5.31% 

INMEX 34.89% 34.84% -33.35% -33.39% -22.78% -22.79% 9.74% 5.89% 

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

IPyC (México) 46.51% 47.24% -57.90% -20.33% -9.52% -17.10% 16.99% 5.55% 

MERVAL (Argentina) 30.60% 31.33% 11.72% 51.09% -19.45% -26.64% 37.17% 23.75% 

IBOVESPA (Brasil) -32.12% -31.40% -108.91% -72.67% -18.53% -25.75% 5.99% -4.38% 

IPSA (Chile) 54.52% 55.25% -76.31% -39.23% -12.13% -19.61% 30.81% 18.01% 

IGRA (Perú) -232.07% -231.38% -174.87% -140.35% -35.66% -42.23% 37.85% 24.36% 

IBC (Venezuela) -45.04% -44.32% -8.47% 30.38% 46.66% 36.92% 24.02% 11.89% 

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

Dow Jones (EUA) -29.89% -29.17% -75.80% -38.71% 6.34% -1.84% 17.55% 6.05% 

NASDAQ (EUA) 71.57% 72.30% -96.50% -59.95% 0.00% -7.94% 19.64% 7.94% 

NYSE Composite (EUA) -16.32% -15.60% -88.93% -52.17% 0.28% -7.67% 18.49% 6.90% 

AMEX Composite (EUA) -14.61% -13.89% -108.63% -72.39% 4.85% -3.27% 22.86% 10.84% 

S&P 500 (EUA) -12.34% -11.61% -85.58% -48.74% 1.77% -6.24% 18.14% 6.58% 

CAC General (Francia) -95.43% -94.72% -103.73% -67.37% 11.25% 2.87% 22.50% 10.52% 

Nikkei (Japón) 147.97% 148.72% 17.34% 56.86% -9.45% -17.02% 8.38% -2.22% 

DAX (Alemania) -70.36% -69.64% -59.31% -21.79% 18.98% 10.31% 35.30% 22.07% 

Korea Composite (Corea) 187.12% 187.87% -38.51% -0.45% 12.80% 4.36% 33.63% 20.56% 

ISE-100 (Turquía) -105.07% -104.36% -60.73% -23.24% -23.50% -30.54% 7.11% -3.36% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -112.63% -111.92% -46.39% -8.53% 26.35% 17.39% 44.81% 30.64% 

FT-100 (Londres) -86.62% -85.90% -115.44% -79.37% -2.44% -10.28% 19.49% 7.80% 

Hang Seng (Hong Kong) 113.03% 113.78% -98.22% -61.71% -8.16% -15.78% 6.76% -3.68% 

Shenzhen (China) 264.10% 264.87% 43.57% 83.77% -4.13% -11.91% 22.89% 10.87% 

TSE 300 (Canadá) 11.29% 12.02% -123.05% -87.19% -6.16% -13.86% 16.86% 5.43% 
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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% 0.82% 0.10% 39.17% 0.13% -7.82% 0.16% -9.64% 

Tresury Bills 90 días 0.02% 0.74% 0.03% 39.10% 0.08% -7.87% 0.11% -9.69% 

Libor 90 días 0.25% 0.97% 0.25% 39.33% 0.29% -7.66% 0.32% -9.49% 

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

Peso - Dólar EUA 0.78% 0.73% 39.10% 39.07% -7.94% -7.94% -6.50% -9.78% 

Libra Esterlina 72.34% 73.07% 45.77% 86.03% -4.67% -12.43% -6.51% -15.65% 

Euro CEU -43.14% -42.42% -21.68% 16.83% 12.41% 3.99% 15.08% 3.82% 

Yen Japones 31.14% 31.87% -19.44% 19.12% -1.69% -9.57% -10.06% -18.85% 

Won Coreano -36.75% -36.03% 2.41% 41.54% -8.29% -15.91% -10.07% -18.87% 

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

Oro (Londres) -120.67% -119.96% -32.31% 5.92% 11.80% 3.40% 21.00% 9.16% 

Plata (NY) -221.75% -221.05% -162.84% -128.01% 22.91% 14.09% 83.64% 65.68% 

Cobre (NY) -57.35% -56.63% -37.96% 0.13% -12.63% -20.08% 38.05% 24.54% 

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

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 0.92% 0.92% -1.35% -1.36% -8.31% -8.31% 9.39% 5.55% 

Ixe-58 0.69% 0.69% -1.16% -1.17% -7.09% -7.10% 9.14% 5.31% 

INMEX 0.68% 0.68% -2.22% -2.23% -11.07% -11.08% 9.74% 5.89% 

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

IPyC (México) 0.90% 0.92% -3.86% -1.36% -4.63% -8.31% 16.99% 5.55% 

MERVAL (Argentina) 0.59% 0.61% 0.78% 3.41% -9.45% -12.95% 37.17% 23.75% 

IBOVESPA (Brasil) -0.62% -0.61% -7.26% -4.84% -9.01% -12.52% 5.99% -4.38% 

IPSA (Chile) 1.06% 1.07% -5.09% -2.62% -5.90% -9.53% 30.81% 18.01% 

IGRA (Perú) -4.51% -4.50% -11.66% -9.36% -17.34% -20.53% 37.85% 24.36% 

IBC (Venezuela) -0.88% -0.86% -0.56% 2.03% 22.68% 17.95% 24.02% 11.89% 

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

Dow Jones (EUA) -0.58% -0.57% -5.05% -2.58% 3.08% -0.89% 17.55% 6.05% 

NASDAQ (EUA) 1.39% 1.41% -6.43% -4.00% 0.00% -3.86% 19.64% 7.94% 

NYSE Composite (EUA) -0.32% -0.30% -5.93% -3.48% 0.13% -3.73% 18.49% 6.90% 

AMEX Composite (EUA) -0.28% -0.27% -7.24% -4.83% 2.36% -1.59% 22.86% 10.84% 

S&P 500 (EUA) -0.24% -0.23% -5.71% -3.25% 0.86% -3.03% 18.14% 6.58% 

CAC General (Francia) -1.86% -1.84% -6.92% -4.49% 5.47% 1.40% 22.50% 10.52% 

Nikkei (Japón) 2.88% 2.89% 1.16% 3.79% -4.59% -8.28% 8.38% -2.22% 

DAX (Alemania) -1.37% -1.35% -3.95% -1.45% 9.23% 5.01% 35.30% 22.07% 

Korea Composite (Corea) 3.64% 3.65% -2.57% -0.03% 6.22% 2.12% 33.63% 20.56% 

ISE-100 (Turquía) -2.04% -2.03% -4.05% -1.55% -11.43% -14.84% 7.11% -3.36% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -2.19% -2.18% -3.09% -0.57% 12.81% 8.46% 44.81% 30.64% 

FT-100 (Londres) -1.68% -1.67% -7.70% -5.29% -1.18% -5.00% 19.49% 7.80% 

Hang Seng (Hong Kong) 2.20% 2.21% -6.55% -4.11% -3.97% -7.67% 6.76% -3.68% 

Shenzhen (China) 5.14% 5.15% 2.90% 5.58% -2.01% -5.79% 22.89% 10.87% 

TSE 300 (Canadá) 0.22% 0.23% -8.20% -5.81% -3.00% -6.74% 16.86% 5.43% 
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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% 0.11% 0.10% 2.70% 0.13% -3.74% 0.16% -9.64% 

Tresury Bills 90 días 0.02% 0.03% 0.03% 2.63% 0.08% -3.79% 0.11% -9.69% 

Libor 90 días 0.25% 0.26% 0.25% 2.86% 0.29% -3.58% 0.32% -9.49% 

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

Peso - Dólar EUA 0.02% 0.01% 2.61% 2.60% -3.86% -3.86% -6.50% -9.78% 

Libra Esterlina 1.41% 1.42% 3.05% 5.74% -2.27% -6.04% -6.51% -15.65% 

Euro CEU -0.84% -0.82% -1.45% 1.12% 6.03% 1.94% 15.08% 3.82% 

Yen Japones 0.61% 0.62% -1.30% 1.27% -0.82% -4.65% -10.06% -18.85% 

Won Coreano -0.71% -0.70% 0.16% 2.77% -4.03% -7.73% -10.07% -18.87% 

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

Oro (Londres) -2.35% -2.33% -2.15% 0.39% 5.74% 1.65% 21.00% 9.16% 

Plata (NY) -4.31% -4.30% -10.86% -8.53% 11.14% 6.85% 83.64% 65.68% 

Cobre (NY) -1.12% -1.10% -2.53% 0.01% -6.14% -9.76% 38.05% 24.54% 

• Rendimiento real en pesos 
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Análisis Técnico de Índices 
Mercados Accionarios 
 
 La volatilidad sigue presionando a los mercados 

accionarios… 

 …aunque hasta ahora sólo ha frenado el intento de 
recuperación  

 Se mantiene el tono de cautela pero sigue habiendo 
señales que apuntan a que los índices pueden tener 
un buen repunte 

 La bolsa mexicana está por definir el siguiente 
movimiento de corto plazo 

 De acuerdo con el movimiento de las emisoras de 
mayor peso en el índice lo probable es una extensión 
del avance de corto plazo  

Los mercados accionarios en el mundo siguen afectados por 
el incremento en la aversión al riesgo y frenan cualquier 
intento de recuperación, poniendo a prueba los mínimos 
recientes. No obstante, dentro de toda esta volatilidad, 
tampoco la baja ha tenido la fuerza suficiente para romper a 
la baja los mínimos previos, incrementando con ello la 
probabilidad de estar construyendo un piso para después 
tener una recuperación sostenida. De cualquier manera, 
habrá de seguir manteniendo el tono de cautela en las 
inversiones de corto plazo y tener muy claros los niveles de 
“stop-loss” en caso de que los índices rompieran a la baja los 
mínimos previos. 

Comenzando con los índices de Estados  Unidos, hace ya 
varias semanas mencionábamos que las señales por la 
tendencia del precio y la dirección negativa de los 
indicadores apuntaba a que podrían validar la zona de 
mínimos de marzo, lo que representaba una buen caída. 
Este movimiento ya prácticamente se ha cumplido con el 
S&P 500 llegando a la zona de los 1,260 puntos. En términos 
de niveles de cierre el precio mínimo de hace casi 3 meses 
se estableció en los 1,255 puntos, en donde hoy también se 
ubica la zona del promedio móvil de 200 días, La 
importancia técnica de ese mínimo que es un nivele de 
demanda potencial y del promedio, especulativamente 
darían lugar a un rebote en el índice. A lo anterior hay que 
agregar los niveles de sobreventa alcanzados por los 
indicadores de velocidad de las gráficas diarias que, aunque 
no son extremos, son reflejo de que la corrección ha sido 
muy significativa y se está llegando a la zona que en otros 
periodos de baja ha precedido a las recuperaciones.  

En rebote la primera zona de resistencia a vencer se ubicaría 
sobre los 1,295 puntos que a niveles actuales representa 
una ganancia de alrededor de 2.5%. Desde luego, para 
asegurar un escenario de recuperación sostenida, el índice 
tendría que superar ese nivel con un incremento claro de 
volumen, de lo contrario el rebote sería sólo un descanso 
dentro de la tendencia negativa.  

No obstante, si la volatilidad continúa y el índice finalmente 
rompe a la baja los niveles de apoyo ya mencionados la 
extensión del descenso sería lo más probable y lo llevaría a 
probar la zona de apoyo hasta los 1,220 puntos, antes de 
tener otra oportunidad de rebote importante. 

 

Indice S&P 500 con indicadores

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Indice de la Bolsa Mexicana con indicadores

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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La bolsa mexicana por definir el movimiento de corto 
plazo 

El índice de la bolsa mexicana no ha podido desligarse de la 
volatilidad externa, tal como habíamos planteado hace ya 
varias semanas. No obstante, tampoco ha magnificado los 
movimientos negativos de los índices de  Estados Unidos y 
se mantiene simplemente actuando lateralmente entre la 
zona de los 34,900 y los 35,500 puntos. Desde luego, 
seguimos previendo que mientras no haya un movimiento de 
recuperación sostenido en los índices americanos, 
difícilmente la bolsa podrá tener un avance sólido. Al mismo 
tiempo, la correlación entre los movimientos también agrega 
un factor de riesgo importante si la fuerza de la 
incertidumbre provoca un nuevo descenso importante y ello 
provoca una confirmación de la tendencia negativa del S&P y 
del Dow Jones, pues la bolsa entonces pondría nuevamente 
a prueba a los mínimos en 34,500 puntos o podría provocar 
una baja adicional a la zona de apoyo en los 34,200 puntos, 
antes de tener  otra oportunidad de recuperación.  

Si analizamos las gráficas de las diez emisoras de mayor 
peso en la muestra del índice de la bolsa se puede explicar el 
comportamiento de consolidación del índice de las últimas 
semanas, aunque también con base en ellas se puede 
inducir hacia dónde se inclina la probabilidad de la dirección 
del siguiente movimiento importante en el mercado, al 
representar dos terceras partes del total del mercado. Desde 
su respectiva tendencia, pero las gráficas de Femsa, Walmex 
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y Alfa muestran que estas emisoras están presentando 
simplemente un comportamiento lateral en la parte alta de 
la tenencia de alza de largo plazo, y por ahora no hay 
elementos técnicos que estén apuntando a un cambio 
negativo de dicho movimiento. Son las gráficas de las otras 
emisoras las que sugieren un movimiento más interesante 
pues en ellas prevalece el movimiento negativo desde que 
inició el 2011. 

La gráfica del precio de Amx L, que pesa el 25% de la 
muestra del índice, muestra que después de validar una 
zona de apoyo en 28 pesos, está presentando un repunte 
interesante que lo acerca al nivel de oferta potencial en 30.7 
pesos. El movimiento al alza se ha acompañado por un buen 
aumento del volumen, al mismo tiempo que los indicadores 
de velocidad de las gráficas diarias mostraba ya desde la 
sobreventa divergencias positivas. Estas señales, en 
conjunto con el volumen apuntan a que si bien el precio 
puede presentar un freno en la zona de resistencia 
mencionada, lo probable es que ya haya visto el mínimo de 
la corrección y que ese descenso simplemente serviría para 
construir el piso y tener posteriormente un avance más 
sólido. La superación de la resistencia y el potencial de alza 
de los indicadores inclinan a la probabilidad de ver un alza 
fuerte hacia la zona de 32 pesos en las siguientes semanas.  

En el caso de Gmexico B, si bien aún es temprano para 
asegurar que el precio ya vio el mínimo de este movimiento 
de baja de mediano plazo, hay elementos en los indicadores 
que apuntan a que hay una mayor probabilidad de que el 
siguiente movimiento importante sea de alza significativa. 
En primer lugar el precio ha validado la zona de 36 pesos 
como un apoyo fuerte al haberlo respetado de nueva cuenta 
en estos últimos días de volatilidad. Al mismo tiempo los 
indicadores de velocidad no han acompañado a este último 
movimiento de baja y presentan divergencias positivas.  Si 
el precio supera a la zona de resistencia en 38 pesos, se 
confirmaría el escenario positivo que se vislumbra en 
indicadores y se esperaría una extensión del avance, por lo 
menos a validar a la zona de resistencia por línea de 
tendencia de baja en 40 pesos. 

Cemex CPO, con el reciente repunte de 9 a 9.7 pesos ha 
logrado romper al alza al nivel de la línea negativa y ello en 
conjunto con las divergencias positivas en los indicadores de 
velocidad y un volumen moderado al alza apuntan, en 
primer lugar, a una extensión del alza a la zona de 10.10 
pesos, pero lo más importante es que abren la posibilidad de 
ver finalmente una reversión de la tendencia negativa de 
mediano plazo y en caso de que el precio superara a este 
último nivel de resistencia mencionado, se esperaría una 
extensión del alza al nivel de oferta potencial en 10.9 pesos 
en las siguientes semanas.  

En conjunto, entonces, tanto por el lado de las emisoras que 
están en consolidación, como estas emisoras analizadas que 
son de alta bursatilidad y están entre las de mayor peso en 
el índice puede concluirse que la probabilidad está a favor de 
que el índice de la bolsa presente, si no la reversión de la 
tendencia negativa de mediano plazo, un movimiento de 
repunte interesante, que como ya mencionamos lo puede 
llevar a la resistencia por precio y promedio móvil de 200 
días en los 36,200 puntos.  

 

 

 

Amx L, con indicadores

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Gmexico B, con indicadores

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Cemex CPO, con indicadores

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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El factor de riesgo, que aún no podemos dejar de lado, es la 
fragilidad de los índices de Estados Unidos, aunque con todo 
y esto insistimos en que la postura de la bolsa mexicana 
sería más defensiva y consideramos que en caso de haber 
un nuevo brote de volatilidad lo factible es que simplemente 
se mantenga en consolidación.  
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Mercado de Deuda Privada 
 
• El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $701,299mdp  

• El mercado de Corto Plazo ascendió a $46,306mdp, 
colocando en la semana un total de $6,183 mdp   

• Para esta semana se espera la colocación de NRF 11 
y CATFIN 11 

• Su Casita va por reestructura con el 94.9% de 
aceptación  

Su Casita, informó que, por el alto nivel de aceptación 
(94.9%), ha decidido proceder con el intercambio de los 
títulos. Como se informó en el prospecto de la oferta, los 
tenedores de CB’s y bonos recibirán nuevos títulos 
garantizados (con prácticamente todos los activos de la 
empresa) por un valor aproximado de $2,315 mdp y de $59 
mdd ($699 mdp), respectivamente. Asimismo, los tenedores 
de los CB’s recibirán acciones por alrededor del 36.7% del 
capital contable de la compañía y los inversionistas de los 
bonos en E.U.A. aproximadamente el 11.6%.  

Vitro, anunció la venta de todos los activos de Vitro 
America, una subsidiaria indirecta de Vitro, y de otras tres 
subsidiarias indirectas de Vitro en los Estados Unidos 
(incluyendo Super Sky Products), a American Glass 
Enterprises, una filial de la firma de capital privado Sun 
Capital. La venta resultó de un proceso de subasta aprobado 
por un tribunal, que comenzó esta primavera después de 
que algunas empresas del grupo Vitro America se vieron 
obligadas a consentir a las solicitudes involuntarias de 
capítulo 11 presentadas en su contra por cuatro tenedores 
disidentes. 

Acciones de las calificadoras 

Moody’s, Fitch subió las calificaciones internacionales de 
América Móvil (AMX) a ‘A’ desde ‘A-’; la perspectiva es 
estable. De acuerdo a la agencia, las acciones de calificación 
reflejan la diversificación de las operaciones fijas y móviles 
de América Móvil en la región de Latinoamérica, plataformas 
de servicios múltiples, escala de negocio, fuerte flujo de caja 
libre, amplia flexibilidad financiera y la política de mantener 
una buena posición financiera y sólido perfil de liquidez. 

S&P, subió su calificación de riesgo crediticio de largo plazo 
en escala global y nacional a ‘BB / mxA’ de ‘BB- / mx BBB’ 
de Grupo Kuo. Al mismo tiempo, subió las calificaciones en 
moneda extranjera de las notas senior no garantizadas por 
$250 mdd, con vencimiento en 2017 a ‘BB’ de ‘BB-’. La 
perspectiva es estable. De acuerdo a la agencia, la acción de 
calificación refleja la mejora significativa y constante en el 
perfil financiero de Kuo durante los últimos dos años. 

Ganadores y Perdedores en Spread 

Las emisiones ganadoras en precio por movimientos de 
mercado fueron PROIN 10-2, NRF 07-2 y TELINT 09. Las 
contracciones en el spread de estas emisiones fueron de 
20pb, 20pb y 7pb  respectivamente. 

Las emisiones  que presentaron una disminución en precio 
fueron CEDEVIS 10-6U / 05-3U / 06U, con una expansión en 
su spread de 22pb y 20pb  para las 2 ultimas 
respectivamente. 

 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64% AA-
17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
24-Jun-39 3,852 Si UDIS : 4.75% AAA
27-Dic-40 3,608 Si UDIS : 4.7% AAA
24-Jun-16 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA

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

27-Jun-11 1,400 No CETE91+0.39% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 10 de junio de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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Próximas Colocaciones 

Se espera la colocación de NR Finance con clave de pizarra 
“NRF 11”, por un monto de hasta $3,000mdp y a un plazo 
de 3 años. Cuenta con garantía irrevocable e incondicional 
de NMAC (accionista al 51% de NRFM). La tasa de referencia 
del bono será TIIE 28 más una sobretasa de 45pb 
(tentativo). La emisión cuenta con calificaciones de ‘mxAAA’ 
y ‘Aa1.mx’ por parte de S&P y Moody’s (ratificada el 16 de 
junio), respectivamente, lo que significa la una alta calidad 
crediticia para ambas agencias. El instrumento no cuenta 
con cláusula de vencimiento anticipado voluntario. 
Adicionalmente, se espera la colocación de Caterpillar 
Crédito, “CATFIN 11” por un monto de $850 mdp y un plazo 
aproximado de 5 años. Este instrumento sobresale por ser la 
primera emisión de este emisor en el mercado nacional. 

Vencimientos de LP 

En junio de 2011 se esperan vencimientos por $1,400mdp, 
integrado solamente por Volkswagen Leasing (VWLEASE 08-
2; $1,400mdp; 27-jun-11). 

Vencimientos de CP 

Del 27 de junio al 01 de julio de 2011 se esperan 
vencimientos de corto plazo por $9,347mdp, destacando los 
montos de emisores como GCARSO ($5,000mdp), Soriana 
($950mdp) y ABREGIO ($605mdp). 

 
SU CASITA va por reestructura 

Hipotecaria Su Casita, informó que, por el alto nivel de 
aceptación (94.9%), ha decidido proceder con el intercambio 
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de los títulos. Como se informó en el prospecto de la oferta, 
los tenedores de CB’s y bonos recibirán nuevos títulos 
garantizados (con prácticamente todos los activos de la 
empresa) por un valor aproximado de $2,315 mdp y de $59 
mdd ($699 mdp), respectivamente. Asimismo, los tenedores 
de los CB’s recibirán acciones por alrededor del 36.7% del 
capital contable de la compañía y los inversionistas de los 
bonos en E.U.A. aproximadamente el 11.6%. Su Casita e 
IXE (quien actúa como agente de la oferta), llevarán a cabo 
los trámites para emitir y distribuir los nuevos títulos a la 
brevedad posible, pero en todo caso, en un plazo máximo de 
6 días, por lo que corresponde a los nuevos certificados 
bursátiles y de 30 días, por lo que corresponde a las nuevas 
acciones.  

¿Qué hubiera sucedido si no se aprobaba?  

La oferta estaba condicionada a que al menos el 97.0% de 
los tenedores aceptarán, de lo contrario la empresa iba a 
solicitar un concurso mercantil, en cuyo caso, era probable 
que se determinara la quiebra con el fin de liquidar los 
activos para pagar los pasivos. Cabe mencionar que la 
Compañía contrató a Price Waterhouse Coopers para 
preparar un análisis de liquidación. El análisis de PWC, que 
realizó en el 3T10, indica que habría entre $1,204 mdp a 
$1,629 mdp, después de los costos de la liquidación y pagos 
a los acreedores garantizados, disponibles para los 
acreedores no garantizados, lo que resultaría en una 
recuperación nominal de aproximadamente 6% a 9%. Con 
esta oferta los nuevos bonos con las acciones representan 
una recuperación aproximada del 69%. Cabe señalar que los 
tenedores que no aceptaron la propuesta, tendrán una 
negociación externa con el emisor, aunque no recibirán una 
mejor condición a la expuesta en el Intercambio.  

Un breve recordatorio  

Los CB’s en México ($5,649.6mdp) serán intercambiados 
por: 1) Nuevos CB’s garantizados (CASITA 11), emitidos 
hasta por $2,499.9mdp, con un plazo de 7 años y una tasa 
de TIIE 28 más un spread de 1.0% y subirá 
progresivamente hasta 2.5% del año cuatro al siete. Por otro 
lado, los bonos en E.U.A. ($137.9mdd) serán intercambiados 
por nuevos bonos extranjeros y garantizados, por $60mdd a 
7 años y una tasa fija del 7.5%.  

La situación de la compañía al 1T11  

Su Casita en los últimos meses ha liquidado pasivos por 
$22,402mdp dando activos como daciones en pago. Por tal 
motivo al 1T11, la deuda de Su Casita sin considerar 
bursatilizaciones ascendió a $10,969mdp, lo que implica un 
descenso de 68% y estaba integrada por: a) bonos 
quirografarios (79.4% de la deuda total); c) préstamos 
bancarios por (16.6%); y d) dos préstamos de GMAC 
Financiera (4.0%). Como resultado de la dación en pago, la 
mezcla de su cartera ha cambiado. Al 1T11, la cartera total 
estaba integrada en un 67.1% ($5,434mdp) por préstamos 
individuales y en un 32.9% ($2,663mdp) por créditos 
puente, mientras que al 1T10, los préstamos individuales 
($27,554mdp) representaron el 87.2% de la cartera total y 
los créditos puente ($4,060mdp) el 12.8%. Durante este 
periodo (1T11 V.S. 1T10), el índice de cartera vencida en 
préstamos individuales se elevó a 31.2% de 10.5%, y el de 
créditos puente creció a 69.5% de 19.5%.  

 

Opinión Crediticia: POBRE  

Mantenemos nuestra opinión crediticia de Su Casita en 
POBRE en virtud de que la reestructura solamente es un 
evento que tiene el fin de darle continuidad a la compañía. 
Sin embargo, Su Casita deberá enfrentar el reto de ganarse 
la confianza del público inversionista y volver rentable su 
operación. 
 
Operación del Mercado 
 
CFE, Pemex y Almaco, emisores más operados de la 
semana. Del lunes 20 de junio al miércoles 22 de junio se 
efectuaron operaciones de mercado secundario por 
$10,003mdp por arriba (>100%) de los $3,240mdp de la 
semana pasada (también de lunes a miércoles). Durante la 
semana, los instrumentos más operados fueron de CFE con 
$3,213mdp (CFE 10 / 10-2 / CFECB 03 / 05 / 06 / 06-2 / 07 
/ 09U / 10 / 10-2), PEMEX con $1,345mdp (PEMEX 09 / 09-3 
/ 09-4 / 09-5 / 10 / 10-2 / 10-3 / 11) y Almaco con 
$1,005mdp (ALMACO 07 / 07-2). La contraparte más 
dinámica en las operaciones fue la de Interbancaria con el 
73% de las operaciones totales, seguido de Otros 
(Tesorerías) con el 22%. 
 
 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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Cambios en spread. El mayor cambio en el spread de la 
semana fue del bono NRF 07-2 (ganadora de la semana) que 
mostró una contracción en su spread de 5pb, reflejando 
operaciones de mercado secundario del 20 al 22 de junio de 
2011 por $20mdp. Por otro lado, en cuanto a la emisión 
CEDEVIS 11U (perdedora de la semana) tuvo operaciones en 
mercado secundario por $209mdp; lo que implicó un cambio 
en su sobretasa (22pb). 
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
• El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil 

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

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

Promedio Máximo Actual 12m 2011 e

18 años / 18 years
FV / EBITDA 8.25x 12.66x 8.87x 7.59

Relativo al máximo -34.85% -29.93% -40.02%

Relativo al promedio 53.49% 7.55% -7.94%

Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 9.17x 7.85x

Relativo al máximo -40.33% -40.61% -49.16%

Relativo al promedio 67.60% -0.46% -14.80%

5 años / 5 years
FV / EBITDA 8.47x 10.25x 8.87x 7.59x

Relativo al máximo -17.34% -13.45% -25.92%

Relativo al promedio 20.98% 4.71% -10.37%

Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.82x 10.19x 9.17x 7.85x

Relativo al máximo -13.43% -10.02% -22.98%

Relativo al promedio 15.51% 3.94% -11.03%

3 años / 3 years
FV / EBITDA 8.16x 10.25x 8.87x 7.59x

Relativo al máximo -20.34% -13.45% -25.92%

Relativo al promedio 25.54% 8.65% -7.00%

Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.42x 10.19x 9.17x 7.85x

Relativo al máximo -17.33% -10.02% -22.98%

Relativo al promedio 20.96% 8.85% -6.83%  
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Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

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

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 9.16 12.15 11.60 11.36 10.19
Brasil 9.66 12.04 13.29 16.83 15.35
Chile 17.38 18.86 19.87 20.02 18.36
México (IPyC) 16.97 18.81 18.46 19.12 17.04
MSCI Latam 11.31 13.37 14.15 15.34 14.01
MSCI Emergentes 12.38 13.49 13.78 16.06 14.51
MSCI Desarrollados 14.20 15.16 15.27 19.98 18.04
S&P 14.68 15.48 15.28 17.12 17.83

P/U Promedio

 
 

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

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -24.6% -21.0% -19.3% -10.1%
Brasil -19.8% -27.3% -42.6% -37.1%
Chile -7.9% -12.5% -13.2% -5.4%
México (IPyC) -9.8% -8.1% -11.3% -0.4%
MSCI Latam -15.4% -20.1% -26.3% -19.3%
MSCI Emergentes -8.2% -10.2% -22.9% -14.7%
MSCI Desarrollados -6.3% -7.0% -28.9% -21.3%
S&P -5.2% -3.9% -14.3% -17.7%

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 5.6% 12.0% 15.0% 18.8%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 85.2% 54.8% 59.1% 68.4% 67.3%
México vs. Brasil 75.6% 56.2% 38.9% 13.6% 11.0%
México vs. Chile -2.4% -0.3% -7.1% -4.5% -7.2%
Mexico vs. MSCI Latam 50.0% 40.8% 30.5% 24.6% 21.6%
Mexico vs. Emergentes 37.0% 39.5% 33.9% 19.1% 17.4%
Mexico vs. Desarrollados 19.5% 24.1% 20.9% -4.3% -5.6%
México vs. S&P 15.6% 21.5% 20.8% 11.7% -4.4%

Descuento México contra otros países en cada período

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

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

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

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

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

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

PERFIL DE INVERSIONISTA 

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

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

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

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

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

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

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

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

 
FECHA 

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

Inverso 
P/U vs. 

Cete 28d 
FECHA  

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

Máximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 28,842.48 16,868.66 35,347.85
Var. % Desde Maximo -25.46% -56.41% -8.65%
Var. % Contra Promedio 34.16% -41.51% 22.55%
Var. % Desde Mínimo 129.40% 70.98% 109.55%
FV/EBITDA 10.25 8.47 5.04 8.87
Var. % Desde Maximo -17.35% -50.82% -13.45%
Var. % Contra Promedio 21.00% -40.50% 4.72%
Var. % Desde Mínimo 103.35% 68.06% 75.99%
FV/EMBITDA 7.28 5.76 4.10 4.38
Var. % Desde Maximo -20.80% -43.65% -39.83%
Var. % Contra Promedio 26.26% -28.86% -24.04%
Var. % Desde Mínimo 77.48% 40.57% 6.78%
UMS 9.52 5.78 3.46 3.88
Var. % Desde Maximo -39.31% -63.65% -59.23%
Var. % Contra Promedio 64.77% -40.10% -32.82%
Var. % Desde Mínimo 175.07% 66.94% 12.16%

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

México – Comparativos Precio, FV/Ebitda y 
FV/Embitda Últimos 5 Años 
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Pronóstico IPyC 2011 
 

Nuestra estimación para el Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts. 
(medio 42,000 pts.). El pronóstico supone: 1) Confirmación 
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;  
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en  principales 
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0% 
en 2011; y 4) Múltiplo FV/Ebitda previsto para finales de 
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x) 
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés 
bajas todavía por un tiempo, una mejora gradual en la 
económica de EUA (México el país emergente de mayor 
correlación comercial), la paulatina asimilación de programas 
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual 
asignación a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy 
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8º 
país más importante dentro de la categoría mercados 
accionarios emergentes y el 2º en la región de América 
Latina después Brasil en los índices internacionales (MSCI) 
usados por estrategas internacionales como referencia con 
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes) 
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de 
recuperación económica más moderado al previsto; 2) 
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en 
general (baja en  calificaciones); 3) Nuevos impuestos al 
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan 
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA 
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de 
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y 
México. 
 
¿NO ESTÁ DE ACUERDO? 
 
Elija usted la combinación con la que se sienta más cómodo. 
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) máxima, mínima y 
promedio en cinco años han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x 
respectivamente 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Pronóstico IPyC a 2011 

FV / EBITDA

Crec. Nom. 

2010
7.75 x 8.00 x 8.25 x 8.50 x 8.75 x 9.00 x 9.25 x 9.50 x 9.75 x 10.00 x

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

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

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

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

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

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

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

 
Fuente: Banorte-Ixe / 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
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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 24-junio-11 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía Amx L 24.59% 15.17 X 20.00 31.8% 7.83% 24-Jun-11 

Comerciales Walmex V 11.13% 33.60 X 39.00 16.1% 1.79% 13-Abr-11 

Bebidas Femsa UBD 7.50% 74.69 X 85.00 13.8% 1.04% 29-Abr-11 

Mineras Gmexico B 6.76% 37.35 X 50.00 33.9% 2.29% 08-Jun-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 6.32% 56.69 X 67.00 18.2% 1.15% 11-Abr-11 

Cemento Cemex CPO 4.53% 9.56 X 12.50 30.8% 1.39% 04-May-11 

G. Industriales Alfa A 4.28% 172.37 X 193.00 12.0% 0.51% 17-Jun-11 

G. Financieros Gfnorte O 4.25% 52.39 C 61.00 16.4% 0.70%  

G. Financieros Gfinbur O 2.63% 56.60 C 55.00 -2.8% -0.07%  

Mineras Pe&oles * 2.41% 435.62 X 521.00 19.6% 0.47% 06-Abr-11 

Alimentos Bimbo A 2.36% 27.00 C 30.00 11.1% 0.26%  

Telefonía Telmex L 2.17% 9.53 X 9.75 2.3% 0.05%  

Bebidas Gmodelo C 2.01% 68.50 C 80.00 16.8% 0.34%  

Com. Especial. Elektra * 1.92% 568.99 C 583.90 2.6% 0.05%  

Papel Kimber A 1.91% 74.67 C 80.00 7.1% 0.14%  

Mineras Mfrisco A-1 1.89% 53.29 C 60.00 12.6% 0.24%  

Químico Mexchem * 1.51% 45.16 X 57.00 26.2% 0.40% 22-Jun-11 

Bebidas Ac * 1.30% 73.19 C 79.00 7.9% 0.10%  

G. Industriales Gcarso A1 1.22% 37.95 C 49.00 29.1% 0.35%  

G. Financieros Comparc * 1.15% 20.51 C 25.00 21.9% 0.25%  

Vivienda Urbi * 0.83% 24.44 X 35.00 43.2% 0.36%  

Otros Gap B 0.81% 48.58 X 51.00 5.0% 0.04% 11-May-11 

Construcción Ica * 0.80% 26.70 X 37.00 38.6% 0.31% 03-Mar-11 

Com. Especial. Lab B 0.71% 29.12 X 35.00 20.2% 0.14% 16-May-11 

Vivienda Geo B 0.67% 26.35 X 42.00 59.4% 0.40%  

Med De Comun. Azteca CPO 0.63% 8.73 X 10.00 14.5% 0.09% 14-Abr-11 

Vivienda Homex * 0.54% 46.43 X 69.00 48.6% 0.26%  

Comerciales Soriana B 0.39% 33.96 X 45.00 32.5% 0.13% 13-Abr-11 

Infraestructura Incarso B-1 0.38% 11.88 C 12.00 1.0% 0.00%  

Otros Asur B 0.35% 68.26 X 75.00 9.9% 0.03% 11-May-11 

Siderúrgica Ich B 0.35% 42.68 X 53.70 25.8% 0.09% 02-May-11 

Comerciales Comerci UBC 0.34% 18.85 C 19.00 0.8% 0.00%  

Comerciales Chdraui B 0.33% 36.65 C 45.00 22.8% 0.07%  

Otros Bolsa A 0.31% 22.42 C 26.00 16.0% 0.05%  

Telefonía Axtel CPO 0.27% 6.21 X 8.25 32.9% 0.09% 12-Abr-11 

Vivienda Ara * 0.25% 5.61 X 8.50 51.5% 0.13%  

Alimentos Gruma B 0.18% 22.46 C 29.00 29.1% 0.05%  

IPyC  100.0% 35,347.85    21.54%  

       42,960.48  

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

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

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

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

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

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

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

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

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

 
FORMULA 

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

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

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

 
 
DESGLOSE  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

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

Vitro A NA Compra Espec. 11.05 12.92 -14.4% -6.6% -7.8 pp 12.32 13.05     

Autlan B T Compra Espec. 25.07 27.18 -7.8% -6.0% -1.7 pp 26.09 27.45     

Bolsa A T Compra Espec. 22.42 23.66 -5.2% -6.4% 1.2 pp 22.61 23.89     

Chdraui B T Compra Espec. 36.65 38.46 -4.7% -2.3% -2.4 pp 37.58 38.84     

Gcarso A1 T Compra Espec. 37.95 39.65 -4.3% -3.0% -1.3 pp 38.48 40.05     

Comerci UBC T Compra Espec. 18.85 19.40 -2.8% -2.7% -0.2 pp 18.88 19.59     

Cicsa B-1 P Compra 7.25 7.15 1.4% -7.4% 8.8 pp   7.22     

Ich B P Compra 42.68 42.04 1.5% -6.5% 8.1 pp   42.46     

C * T Compra 470.55 463.35 1.6% -7.5% 9.1 pp   467.98     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

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

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

Contal * T Dentro 44.00 43.86 0.3% 11.0% -10.6 pp     43.42 47.79 

Urbi * T Dentro 24.44 24.34 0.4% 7.5% -7.1 pp     24.09 25.68 

Cie B NA Dentro 6.10 6.07 0.5% 4.8% -4.3 pp     6.01 6.36 

Livepol C-1 T Dentro 88.41 87.94 0.5% 5.0% -4.4 pp     87.06 92.31 

Mega CPO NA Dentro 26.74 26.59 0.6% 5.8% -5.3 pp     26.33 27.61 

Lamosa * NA Dentro 18.45 18.32 0.7% 13.0% -12.3 pp     18.14 20.34 

Lab B T Dentro 29.12 28.88 0.8% 10.3% -9.5 pp     28.59 31.28 

Bimbo A T Dentro 27.00 26.75 0.9% 6.2% -5.3 pp     26.49 27.88 

Gap B T Dentro 48.58 48.08 1.0% 7.7% -6.7 pp     47.59 50.82 

Amx L T Dentro 15.17 14.92 1.7% 5.3% -3.6 pp     14.77 15.41 

Femsa UBD T Dentro 74.69 73.40 1.8% 6.0% -4.3 pp     72.67 76.35 

Pe&Oles * T Dentro 435.62 427.37 1.9% 13.1% -11.2 pp     423.10 474.99 

Gigante * NA Dentro 25.10 24.61 2.0% 7.9% -5.9 pp     24.36 26.07 

Fragua B NA Dentro 155.50 151.11 2.9% 12.5% -9.6 pp     149.60 166.99 

Kimber A T Dentro 74.67 72.44 3.1% 5.3% -2.2 pp     71.71 74.80 

Alfa A T Dentro 172.37 167.04 3.2% 10.8% -7.6 pp     165.37 181.71 

Elektra * T Dentro 568.99 546.50 4.1% 6.5% -2.4 pp     541.04 571.30 

Tlevisa CPO T Dentro 56.69 54.28 4.4% 8.3% -3.9 pp     53.74 57.72 

Gruma B T Dentro 22.46 21.41 4.9% 17.0% -12.1 pp     21.20 24.63 

Pinfra * P Dentro 56.14 52.73 6.5% 10.8% -4.4 pp     52.20 57.39 

Mfrisco A-1 T Dentro 53.29 48.30 10.3% 24.0% -13.7 pp     47.81 58.92 

Herdez * T Dentro 25.14 25.11 0.1% 6.6% -6.5 pp     24.86 26.27 

Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 4.9% -4.9 pp     15.74 16.68 

Azteca CPO T Dentro 8.73 8.61 1.4% 8.7% -7.3 pp     8.52 9.19 

Ac * T Dentro 73.19 72.76 0.6% 7.8% -7.2 pp     72.04 76.95 

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

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

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

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

Cydsasa A NA Alerta Compra 18.75 18.72 0.1% -3.6% 3.7 pp   18.91     

Homex * T Alerta Compra 46.43 46.06 0.8% -7.5% 8.3 pp   46.52     

Maseca B NA Alerta Compra 13.55 13.06 3.8% -6.2% 10.0 pp   13.19     

Pasa B NA Alerta Compra 10.40 10.22 1.8% -6.6% 8.4 pp   10.32     

Ipc T Alerta Compra 35,347.85 35,262.25 0.2% -3.9% 4.1 pp   35,614.88     

Pappel * NA Alerta Venta 10.01 10.06 -0.5% 9.4% -9.9 pp     9.96   

Mexchem * T Alerta Venta 45.16 45.39 -0.5% 6.5% -7.0 pp     44.93   

Ara * P Fuera 5.61 5.99 -6.4% -8.7% 2.3 pp 5.59 6.05     

Gfamsa A T Fuera 20.05 21.08 -4.9% -11.3% 6.4 pp 19.11 21.29     

Gmexico B T Fuera 37.35 38.78 -3.7% -9.0% 5.3 pp 36.07 39.17     

Soriana B T Fuera 33.96 35.25 -3.7% -3.8% 0.1 pp 33.91 35.60     

Gmodelo C T Fuera 68.50 71.01 -3.5% -4.9% 1.3 pp 67.56 71.72     

Walmex V T Fuera 33.60 34.78 -3.4% -4.1% 0.7 pp 33.37 35.13     

Gfinbur O T Fuera 56.60 58.51 -3.3% -5.9% 2.6 pp 56.24 59.10     

Sare B P Fuera 2.78 2.86 -2.9% -10.0% 7.0 pp 2.64 2.89     

Findep * NA Fuera 10.13 10.42 -2.8% -6.4% 3.6 pp 9.96 10.53     

Simec B P Fuera 29.42 30.18 -2.5% -5.5% 3.0 pp 29.12 30.48     

Gfnorte O T Fuera 52.39 53.69 -2.4% -6.9% 4.5 pp 51.05 54.23     

Asur B T Fuera 68.26 69.89 -2.3% -9.7% 7.4 pp 64.51 70.59     

Ica * T Fuera 26.70 27.29 -2.2% -6.7% 4.6 pp 26.00 27.57     

Geo B T Fuera 26.35 26.92 -2.1% -8.7% 6.6 pp 25.11 27.19     

Q CPO NA Fuera 9.85 10.05 -2.0% -3.2% 1.2 pp 9.73 10.15     

Alsea * P Fuera 12.00 12.23 -1.9% -6.4% 4.6 pp 11.69 12.35     

Oma B P Fuera 25.00 25.44 -1.7% -7.7% 6.0 pp 23.98 25.69     

Cmoctez * NA Fuera 28.50 29.00 -1.7% -5.2% 3.5 pp 28.06 29.29     

Incarso B-1 P Fuera 11.88 12.07 -1.6% -7.7% 6.1 pp 11.39 12.20     

Gissa A NA Fuera 14.84 15.03 -1.3% -5.3% 4.0 pp 14.53 15.18     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra Niveles de Venta 

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

Maxcom CPO NA Fuera 4.64 4.70 -1.3% -9.4% 8.2 pp 4.35 4.75     

Axtel CPO P Fuera 6.21 6.28 -1.1% -8.2% 7.1 pp 5.89 6.34     

Gmd * NA Fuera 8.06 8.08 -0.3% -11.0% 10.8 pp 7.35 8.16     

Cemex CPO T Fuera 9.56 9.58 -0.2% -11.9% 11.6 pp 8.64 9.68     

Ixecon BFM1 T Fuera 0.16 0.16 -0.2% -3.0% 2.8 pp 0.15 0.16     

Cmr B NA Fuera 3.30 3.30 -0.1% -10.5% 10.4 pp 3.02 3.33     

Telmex L T Fuera 9.53 9.59 -0.7% -3.9% 3.3 pp 9.22 9.69     

Gcc * NA Fuera 43.18 43.28 -0.2% -8.0% 7.8 pp 40.67 43.71     

Comparc * T Venta 20.51 21.72 -5.6% -11.0% 5.5 pp     21.50   

Ohlmex * T Venta 22.75 23.45 -3.0% -7.8% 4.8 pp     23.21   

Kof L T Venta Espec. 108.90 101.55 7.2% 6.7% 0.5 pp     100.53 106.34 

Ideal B-1 P Venta Espec. 20.16 18.21 10.7% 7.4% 3.3 pp     18.03 19.19 

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

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

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

 

INDICADOR VIX (2006 – 2011) 
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Rumores y Noticias 
 
Buenas, Malas y Feas… 
 
A continuación una selección de rumores y noticias de sectores y empresas recientes, diferentes a las comentadas en la 
sección anterior (Notas y Reportes de la Semana), clasificadas de acuerdo a nuestra opinión sobre las mismas. 
 
Sectores y Empresas en México  

SECTOR / IMPACTO N O T I C I A / O P I N I O N 

EMPRESA + +

- 

-  

Amx X   

La compañía comenzará a ofrecer televisión restringida (de paga) en Paraguay, con una inversión 
de $100 mdd., con precios al público que van de $17 a $45 dlls. al mes. El directivo de Claro en la 
localidad, Pablo López, señaló que la plataforma que implementará la compañía es un sistema de 
televisión satelital de última generación, basado en la transmisión de una señal directamente al 
hogar del cliente. Con lo anterior, Pablo López señaló que buscará alcanzar los niveles de 
penetración de servicios de televisión de paga a nivel mundial, ya que Paraguay es uno de los 
países con menor índice de dichos servicios en la región (se calcula que un 10% de los hogares 
cuenta con este tipo de servicio vs. 34% en México. 56% en Argentina, 40% en Uruguay y Chile, 
17% en Brasil y 16% en Colombia y Perú).  

Amx X   
La agencia Fitch dijo ayer que subió la calificación crediticia de emisor de Amx a "A" desde "A-", 
con perspectiva estable. Fitch dijo que la calificación incorpora la expectativa de que la empresa 
mantenga un perfil de deuda conservador en el largo plazo. 

Axtel X   

El acuerdo al que Axtel llegó con Telcel, con relación a la marcación de larga distancia nacional, 
tendrá un impacto positivo de entre $5 y hasta $10 mdp. mensuales para la empresa  
regiomontana. De acuerdo con la oficina de Relación con Inversionistas, el acuerdo implica que 
Axtel ya no incurrirá en gastos por tránsito y sobrecosto. 

Cemex  X  

De acuerdo con una nota publicada en Infosel, Cemex cancelará una emisión por  US$650 millones 
con vencimiento en 2019. Trascendió que la cementera buscaría emitir  deuda y se realizaría de 
forma privada en bonos con un  vencimiento a ocho años. Los recursos de la operación serían 
usados para refinanciar pasivos y para otros fines corporativos según la agencia Fitch, que calificó 
con "B+" la emisión.  Se esperaba que el precio del bono fuera fijado el mismo miércoles, pero los 
colocadores Bank of America Merrill Lynch y HSBC decidieron dejar abierto el libro de registro un 
día más para permitir la participación de inversores en Europa y Asia. De acuerdo con IFR, la guía 
del rendimiento del bono fue fijado en 9.5%, que parecía no ser suficiente para atraer los 
compradores necesarios para fijar el precio. 

Chedraui X   

Inauguró su nueva tienda  en Mérida; esta apertura  representa la tienda número 9 en el estado 
de Yucatán, va acorde al  plan de expansión de la empresa. Esta es la cuarta apertura del año en 
México con ella Grupo Chedraui llega a 160 unidades en sus dos diferentes formatos dentro del 
territorio nacional y 196 a nivel cadena.  

Comerci X   

Transformará su formato Sumesa a tiendas City Market y Fresko, lo que se debe a la buena 
aceptación que  estos dos últimos segmentos han tenido entre los clientes,  afirmó Jonathan 
Rangel, gerente de relaciones con  inversionistas. Esperan cambiar para este año una o dos 
tiendas y seguirán cambiando conforme se vaya dando. La cadena de tiendas de autoservicio 
planea en 2011 abrir  dos City Market, dos Mega, una Bodega Comercial Mexicana, un Fresko, un 
Costco y dos Beer Factory del cual ya  abrieron uno.  

Ideal X   

La empresa dejó en $22 pesos el precio mínimo por acción de la oferta pública mixta global por 
hasta $9,200 mdp. ($774 mdd.), que anunció a principios del mes. El anuncio disparó el precio de 
las acciones de Ideal, que fueron suspendidas brevemente durante la jornada, para cerrar con un 
alza de 22.8% ($18.8 pesos). Adicionalmente, la compañía, que financia y opera obras de 
infraestructura en América Latina, dijo que su asamblea de accionistas aprobó un aumento de 
capital por hasta $6,135 mdp., que formará la parte primaria de la oferta. 

Mexichem X   

Concretó  la compra de una planta de refrigerantes en Kawasaki Japón. La planta tiene una  
capacidad anual de 10 mil toneladas y puede fabricar diferentes tipos de gases refrigerantes (R-
125 ó R-134). Actualmente esta planta está siendo reconvertida e iniciará su producción durante el 
4T11. El Ebitda a generar por las dos adquisiciones en Asia, estará representando alrededor del 
8.3% del Ebitda 2011e para Mexchem, los gases que se fabrican en dicha planta, tienen distintos 
usos y aplicaciones, actualmente existe escasez del gas R-125, lo que  ha originado un incremento 
de su precio cercano al 300% en los U12m. Adicionalmente, con esto Mexichem se convierte en el 
único productor de refrigerantes en Asia fuera de China. El efecto de esta adquisición más la de 
Corea se estarán viendo reflejadas hacia 2012.  El monto a pagar por las dos adquisiciones ronda 
los $150mdd, con una generación de Ebitda estimada en $80mdd, lo que hace de esta adquisición 
algo muy atractivo para Mexichem.  

Qualitas    

La aseguradora automotriz Quálitas (Q) reportó que en mayo tuvo ventas por $818 mdp., 13.5% 
más que en el mismo mes del año pasado, cuando fueron por $720 mdp. La compañía señaló que 
el total de unidades aseguradas fueron de 1,656,059 (7.1% más que en el mismo  periodo del año 
pasado), de las cuales 1,587,753 son autos y camiones y el restante son unidades de turistas  y 
motos. 

Soriana X   

La compañía lanzó a nivel nacional la campaña "Súper Venta de Verano" bajo el slogan "Nuestros 
precios hablan".  Con dicha campaña lanzará grandes ofertas, descuentos y atractivas 
promociones como dinero electrónico, meses sin  intereses, 3x2 y 4x3. La campaña se lanza justo 
cuando uno de sus competidores principales Comercial Mexicana pone en el mercado la campaña 
“Julio Regalado”, lo anterior anticipa una fuerte etapa de competencia entre las empresas del 
sector con el fin de ganar mayor participación de mercado.  
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

    

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

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

24 Jun.2011 
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago 

Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 15.17 1.19  15.26% 22/07/2011 

Amx Dividendo en efectivo de $0.18 x acción 15.17 1.15  2.91% 18/11/2011 

Bachoco Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 24.20 1.03 12 19.57% 13/07/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 37.95 0.66 24 2.04% 18/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 74.67 1.14 30 31.52% 07/07/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 74.67 1.14 31 3.94% 06/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 74.67 1.14 32 2.56% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 88.41 0.25  0.75% 21/10/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 45.16 0.16 17 1.59% 29/07/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 45.16 0.16 18 0.44% 28/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 19 17.14% 15/07/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 20 3.13% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 21 1.75% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 25.00 1.00 22 1.21% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 9.53 1.43 59 5.77% 22/09/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 9.53 1.43 60 2.99% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 9.53 1.43 61 1.91% 22/03/2012 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       -1.7 2.2 2.7 14.7 -2.3 6.8 22.7 14.66 13.53 8.47 2.04 8.17  7.26 16,485 20,363  
Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 
Bachoco B - 6:1  24.20 -1.1 -6.3 -5.3 18.3 -13.1 -1.5 26.6 7.80 7.77 3.53 0.88 6.10 T 3.43 1,220 900 600 
Bafar B -   14.84 0.0 0.1 -3.6 19.7 -4.6 0.2 28.0 18.17 16.98 9.66 1.63 10.33 C 9.61 392 446 315 
Bimbo A +-  2.36 27.00 -2.2 2.5 2.4 11.8 -3.6 6.5 19.5 23.87 22.74 10.49 2.85 9.05 C 8.40 10,666 13,322 4,703 
Gam B -   7.15 0.0 0.0 297.2 297.2 0.0 313.2 324.8 13.26 12.78 9.64 2.37 0.12 T 7.46 418 457 696 
Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 10.77 0.53 13.96 T 10.67 6 11 68 
Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 13.71 12.12 7.28 1.26 7.69 T 6.65 511 497 72 
Gruma B +- 4:1 0.18 22.46 -3.3 10.5 -3.2 7.6 -21.7 0.7 15.1 2.90 2.65 5.78 1.14 7.23 C 5.56 1,063 2,116 564 
Herdez * - 1:1  25.14 -5.4 3.7 13.6 41.2 -5.4 18.2 51.1 14.86 10.62 8.64 3.12 7.97 T 8.07 912 1,237 432 
Maseca B - 15:1  13.55 5.0 4.1 -3.1 16.8 -3.2 0.7 24.9 12.58 12.42 7.65 1.64 7.55 T 6.81 1,045 1,103 918 
Minsa B --   8.00 0.0 0.0 0.0 6.5 -5.9 4.0 13.9 12.47 12.61 5.99 1.41 3.86 T 5.34    
Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 4.67 4.73 2.59 0.53 3.86 T 2.31 104 132 412 
Nutrisa * --   40.00 0.0 0.0 4.7 29.0 0.0 8.9 38.0 17.50 17.50 8.19 4.15 10.31 T 7.19 116 112 34 
Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   32 31 471 

Automotriz       -23.7 14.5 -62.6 -62.6 -68.6 -61.1 -60.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 13.89  NS 1 10  
Iasasa * --   0.71 -23.7 14.5 -62.6 -62.6 -68.6 -61.1 -60.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 13.94 T NS 1 10 13 
Bebidas        - 0.8 16.6 -0.3 7.3 28.5 12.88 10.90 11.41 2.82 8.85  10.72 69,470 81,981  
Ac * +-  1.3 73.19 0.8 3.2 22.0 63.5 -8.2 26.9 74.9 34.60 33.01 19.53 5.34 7.45 C 19.75 7,836 9,219 1,275 
Contal * -   44.00 0.0 1.8 25.0 19.2 -0.5 30.0 27.5 19.61 19.70 12.22 4.52 7.49 C 10.63 2,772 100,357 750 
Femsa UB --   55.00 0.0 -1.8 -5.1 10.1 -5.2 -1.3 17.7 4.88 4.33 8.89 1.69 8.99 X 8.25    
Femsa UBD + 10:1 7.5 74.69 2.5 3.2 7.7 28.9 -0.8 12.1 37.9 6.63 5.88 12.10 2.29 8.99 X 11.24 22,447 28,918 3,578 
Geupec B -   40.29 4.9 6.0 -12.4 -12.4 -25.1 -8.9 -6.3 126.57 73.58 12.48 2.37 10.87 C 8.64 597 912 176 
Gmodelo C +  2.01 68.50 0.0 -4.4 -10.4 6.4 -10.7 -6.8 13.8 22.14 14.14 9.90 2.79 9.62 C 9.51 18,615 21,985 3,236 
Kof L +- 10:1  108.90 3.9 10.3 6.6 29.2 0.0 10.9 38.2 20.38 19.04 9.94 2.92 8.12 X 9.40 16,889 17,846 1,847 
Valle B --   64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 35.65 8.63 32.69   314 385 58 

Cemento     2.2 0.1 -21.6 -19.6 -37.0 -18.5 -14.0 N.S. N.S. 10.10 0.66 7.66  9.66 12,022 30,311  
Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.40 X 10.46    
Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 10.93 0.59 7.40 X 10.46    
Cemex CPO + 5:1 4.53 9.56 3.5 -0.4 -27.4 -27.8 -48.9 -24.5 -22.8 N.S. N.S. 10.26 0.49 7.40 X 9.81 7,868 24,972 9,799 
Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 103.41 24.60 9.30 1.72 11.00 T 9.09 290 451 163 
Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 103.41 24.60 9.30 1.72 11.00 T 9.09    
Cmoctez * -   28.50 0.1 0.7 -7.3 -3.3 -21.9 -3.6 3.4 16.54 16.53 8.50 2.48 8.70 C 9.22 2,107 1,967 880 
Gcc * - 2:1  43.18 -0.7 2.0 -12.7 -2.4 -13.6 -9.2 4.4 N.S. N.S. 13.06 1.22 9.60 X 12.67 1,188 1,804 328 
Lamosa * -   18.45 0.0 1.7 -3.4 43.0 -14.1 0.5 53.0 17.80 13.68 7.61 1.63 7.67 C 5.93 570 1,117 368 

Comercio     0.7 9.0 3.4 5.2 -10.8 7.6 12.6 N.S. N.S. 16.32 4.16 13.97  13.00 25,966 29,601  
Alsea * +-   12.00 1.2 2.0 -7.2 -4.3 -16.2 -3.5 2.3 44.90 42.26 8.93 2.49 8.74 X 8.36 617 766 612 
Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 4.4 -2.0 53.50 53.19 20.67 4.11 11.73 T 19.51 472 464 409 
Cmr B -   3.30 1.5 -2.9 -2.4 4.8 -45.5 1.6 12.0 N.S. N.S. 7.54 0.89 9.27 X 6.35 69 99 250 
Cnci B --   0.28 0.0 -3.4 -9.7 -6.7 -34.9 -6.1 -0.2 N.S. N.S. 7.44 1.06 17.98 T 7.10 8 8 336 
Collado * --   18.00 0.0 0.0 -18.2 -23.4 -23.4 -14.9 -18.1 N.S. N.S. 20.88 1.99 3.83 T 19.67 75 204 49 
Elektra * + 10:1 1.92 568.99 1.7 13.5 8.8 5.0 -18.9 13.2 12.3 251.12 248.69 20.83 3.78 12.85 C 19.90 11,561 12,152 242 
Fragua B -   155.50 0.0 4.4 7.2 55.5 0.0 11.5 66.3 20.78 20.76 17.03 3.10 13.48 C 15.68 1,324 1,190 101 
Gcorvi UBL +-   3.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 18.41 10.89 7.70 0.98 7.66   89 113 320 
Gfamsa A +   20.05 -2.9 -6.4 -12.4 -4.4 -35.7 -8.9 2.3 12.03 11.67 11.18 0.98 9.38 X 10.74 740 1,809 439 
Gmarti * --   11.35 1.8 1.8 3.7 11.1 0.0 7.8 18.8 35.55 33.32 12.77 2.91 10.63 T 11.58 693 777 727 
Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 13 86 
Kimber A + 5:1 1.91 74.67 0.1 11.6 -1.4 0.6 -8.5 2.6 7.6 18.73 18.60 10.40 14.26 8.65 X 9.41 6,639 7,081 1,059 

Total     18.49 15.84 8.77 2.61 8.63  8.01480,829 564,545 0
Ipc     35,347.85 0.9 -0.1 -8.3 9.4 -8.7 -4.6 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47  7.59367,320 431,598 0

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

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

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Comercio      0.7 9.0 3.4 5.2 -10.8 7.6 12.6 N.S. N.S. 16.32 4.16 13.97  13.00 25,966 29,601  
Kimber B -   69.50 0.0 0.0 -7.1 -4.8 -12.7 -3.3 1.8 17.44 17.31 9.72 13.27 8.65 X 8.80    
Lab B   0.71 29.12 -0.6 2.0 -1.5 32.3 -12.7 2.5 41.5 27.55 27.17 16.91 7.29 15.28 X 13.43 2,575 2,508 1,053 
Pochtec B -   1.90 6.7 11.1 4.4 -5.0 -28.8 8.6 1.6 N.S. N.S. 26.11 1.38 21.37 T 21.03 56 109 352 
Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.0 28.5 38.8 -12.8 33.7 48.4 9.55 9.25 10.11 0.76 7.68 T 7.38 502 1,374 265 
Uscom B-1 -   1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   544 934 4,987 

Comerciales      -2.0 -4.0 -5.0 10.9 -7.7 -1.2 18.6 27.60 27.20 15.00 3.67 14.13  13.78 62,206 64,052  
Chdraui B   0.33 36.65 -1.3 -5.7 -2.3 3.4 -9.3 1.6 10.6 23.70 23.62 10.92 2.18 11.33 C 9.56 2,945 3,166 957 
Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 15.15 12.08 8.53 1.13 6.76 C 7.34    
Comerci UBC + 20:1 0.34 18.85 -2.2 -3.4 24.7 63.9 -6.1 29.7 75.3 17.97 14.33 9.31 1.34 6.76 C 8.00 1,719 3,265 1,086 
Gigante * - 10:1  25.10 0.0 4.6 4.6 19.5 0.0 8.8 27.8 28.92 30.16 15.47 1.38 10.03 T 14.11 2,096 1,918 994 
Soriana B +  0.39 33.96 1.5 -6.9 -14.4 -4.0 -19.9 -10.9 2.7 18.79 18.50 9.48 1.72 10.59 X 9.37 5,134 5,774 1,800 
Walmex V + 10:1 11.13 33.60 -2.4 -3.9 -5.2 11.6 -7.8 -1.4 19.3 29.80 29.67 17.24 5.13 16.47 X 15.82 50,311 49,930 17,828 

Medios Com.     3.2 6.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 20.14 18.60 8.88 3.51 8.80  8.57 16,497 21,958  
Azteca CPO + 16:1 0.63 8.73 -1.8 11.5 1.5 26.0 -9.8 5.6 34.7 10.80 10.45 6.17 3.16 6.25 X 6.22 2,129 2,457 2,903 
Cie B -   6.10 0.0 0.3 -11.1 -6.2 -20.8 -7.5 0.4 N.S. 21.99 6.01 1.20 8.59 T 6.36 287 1,026 559 
Rcentro A - 9:1  12.00 0.0 -17.8 -9.8 21.2 -25.0 -6.2 29.6 27.62 27.71 9.81 1.53 9.37 T 9.21 164 162 163 
Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 0.21 0.20 1.29 0.04 9.43 X 1.22    
Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 0.24 0.23 1.30 0.04 9.43 X 1.23    
Tlevisa CPO + 20:1 6.32 56.69 4.2 6.0 -11.3 24.5 -12.9 -7.7 33.1 22.11 20.95 9.70 3.78 9.43 X 9.20 13,918 18,313 2,923 

Construccio     1.7 2.2 -1.1 14.7 -4.7 2.8 22.7 11.68 11.04 9.56 1.19 12.11  8.93 5,644 11,363  
Cicsa B-1    7.25 6.8 -0.5 -7.6 3.4 -19.4 -3.9 10.6 26.33 27.11 15.54 1.81 18.68 C 13.97 1,556 1,773 2,556 
Gmd * - 1:1  8.06 -2.7 0.8 -25.1 -3.9 -34.1 -22.1 2.7 9.14 7.61 5.53 0.50 21.77 C 5.33 67 149 100 
Ica * + 6:1 0.8 26.70 1.6 -2.2 -15.6 -13.4 -24.8 -12.2 -7.3 17.40 12.89 12.50 1.10 13.72 X 7.58 1,442 4,578 643 
Pinfra * - 2:1  56.14 0.2 11.2 28.9 94.9 0.0 34.1 108.4 24.28 24.52 11.32 6.13 8.11 C 9.96 1,703 2,488 361 
Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. 8.59 1.69 10.32 T 17.95 20 28 8 
Pyp B-1                10.32 T     

Departamen     0.1 2.1 4.8 38.4 -0.2 9.0 48.0 22.13 11.38 8.07 1.98 8.30  7.34 12,124 13,840  
Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9  0.08 1.03 0.02 2.22 T 0.87    
Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9  0.47 1.30 0.12 2.22 T 1.10 246 970 51 
Gph 1 --   67.00 0.0 0.0 8.6 17.5 0.0 13.0 25.7 24.19 25.36 11.14 2.05 12.07 T 10.48 1,911 2,089 340 
Livepol 1 -   88.00 -4.3 -1.1 2.4 35.4 -4.3 6.5 44.8 21.16 21.04 13.73 3.10 11.82 C 13.39    
Livepol C-1 -- 20:1  88.41 0.2 2.6 4.8 36.0 -0.8 9.0 45.5 21.26 21.14 13.79 3.12 11.82 C 13.44 9,967 10,781 1,342 

G.Aeroport.     -2.3 -0.7 -2.0 18.0 -4.1 2.0 26.2 18.19 18.17 10.24 1.20 8.50  8.63 4,847 4,757  
Asur B +-  0.35 68.26 -4.4 -3.1 -2.4 10.4 -6.8 1.5 18.1 16.19 16.04 9.22 1.35 8.63 X 7.67 1,720 1,637 300 
Asur BB                8.63 X     
Gap B +  0.81 48.58 -0.9 1.3 -3.5 26.2 -5.4 0.4 35.0 20.29 20.45 10.72 1.02 9.95 X 9.67 2,289 2,211 561 
Gap BB                9.95 X     
Oma B +-   25.00 -1.8 -0.9 5.7 16.9 -6.8 9.9 25.1 17.67 17.61 11.26 1.66 9.56 C 8.34 838 909 399 
Oma BB                9.56 C     
C *    470.55 3.1 -0.8 -19.6 -2.4 -31.8 -16.4 4.4           

Hoteles       0.0 10.2 -8.8 -7.1 -9.0 -5.2 -0.6 39.55 29.49 10.08 0.95 8.45  8.25 900 1,707  
Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 8.13 8.13 7.94 0.59 13.60 T 3.98    
Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 2.68 2.68 2.47 0.19 13.60 T 1.24 28 25 40 
Cidmega * --   15.65 0.1 7.9 10.4 -14.9 -15.4 14.9 -9.0 9.42 8.87 7.05 0.38 9.10 T 6.62 89 189 68 
Posadas A -- 20:1  15.90 0.0 13.6 -12.9 -7.6 -12.9 -9.4 -1.1 N.S. 153.53 14.46 2.28 10.25 T 13.93 643 1,205 481 
Posadas L -- 20:1  15.70 0.0 14.6 -9.0 4.0 -9.0 -5.3 11.2 N.S. 151.60 14.34 2.26 10.25 T 13.82    
Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 32.39 23.49 5.87 0.48 5.27 T 4.02 141 287 494 

G. Inds.     6.2 2.9 -19.4 23.0 -21.1 -16.2 31.6 18.13 15.67 9.81 2.92 9.78  9.45 21,872 32,756  
Accelsa B --   7.70 0.0 0.0 -1.2 4.1 -1.3 2.8 11.3 100.88 3678.58 9.78 1.17 10.39 T 9.55 122 163 189 
Alfa A +  4.28 172.37 0.5 6.5 38.6 90.0 -1.9 44.1 103.3 14.71 12.02 8.52 2.73 6.15 X 7.38 7,727 12,355 534 
Gcarso A1 + 2:1 1.22 37.95 0.6 -2.0 9.7 98.2 -16.8 14.1 112.0 11.87 11.06 11.37 2.60 10.68 C 13.13 7,338 10,623 2,302 

Total      18.49 15.84 8.77 2.61 8.63  8.01480,829 564,545 0
Ipc     35,347.85 0.9 -0.1 -8.3 9.4 -8.7 -4.6 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47  7.59367,320 431,598 0

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Gissa A -   14.84 0.0 -1.1 -8.8 48.3 -19.8 -5.2 58.6 13.74 13.68 4.13 1.15 5.43 T 3.82 476 651 382 
Ideal B-1 +-   20.16 31.9 10.3 15.1 31.5 -7.4 19.8 40.6 98.56 87.09 24.19 5.68 34.96 C 28.22 5,080 6,345 3,000 
Kuo A --   20.33 -1.2 -7.6 1.7 32.9 -10.4 5.7 42.1 24.36 20.20 6.40 1.81 5.77 T 5.60    
Kuo B -   18.66 -4.3 -9.0 -6.7 28.2 -14.4 -3.0 37.2 22.36 18.54 6.01 1.66 5.77 T 5.26 715 1,048 456 
Procorp B --   6.82 0.0 0.0 0.0 0.0 -18.1 4.0 6.9  33.50 N.S. 1.05 N.S.   10 10 18 
Sanluis A -- 10:1  2.64 0.4 1.1 17.9 15.3 -12.0 22.6 23.3 1.53 1.23 5.57 2.29 6.77 T 4.84    
Sanluis CPO -- 6:1  5.35 1.1 -7.8 19.7 33.8 -17.7 24.5 43.0 1.04 0.83 4.97 1.55 6.77 T 4.32 43 482 97 
Vitro A +- 3:1  11.05 -0.5 -22.8 -30.0 1.1 -30.5 -27.2 8.1 N.S. N.S. 4.34 N.S. 17.15 T 4.19 359 1,080 387 

Metal-     0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 10.41 10.40 5.79 1.45 4.18  5.68 106 104  
Vasconi * --   14.50 0.0 1.4 11.5 31.8 -0.7 16.0 41.0 10.41 10.40 5.79 1.45 4.12 T 5.68 106 104 87 
Mineras       0.6 -0.3 -13.6 39.1 -14.4 -10.1 48.8 14.76 11.59 7.45 3.65 6.91  6.19 39,534 48,868  
Autlan B +-   25.07 -4.1 -10.8 -17.2 -10.8 -32.2 -13.9 -4.5 14.73 15.50 6.16 2.22 9.50 X 6.03 569 571 270 
Gmexico B +  6.76 37.35 1.0 -6.6 -26.2 16.2 -26.5 -23.2 24.3 12.39 10.01 6.40 3.07 6.18 X 5.09 24,422 30,387 7,785 
Mfrisco A-1   1.89 53.29 3.1 14.5 76.8  -9.2 83.9     N.S.    10,307 10,981 2,303 
Pe&oles * +-  2.41 435.62 -1.7 2.4 -3.2 66.1 -5.4 0.7 77.6 21.78 15.54 10.39 5.53 10.30 X 9.78 14,543 17,911 397 

Otros       -1.8 -3.6 -9.6 6.0 -11.7 -6.0 13.4 N.S. N.S. 22.17 1.96 21.31  8.56 1,727 1,931  
Amexico A +-   2.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. 5.35 N.S.   208 464 990 
Bolsa A   0.31 22.42 -4.8 -4.4 -13.6 9.9 -16.6 -10.2 17.5 20.57 18.70 15.67 2.41 15.76 C 12.22 1,117 963 593 
Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 9.3 0.0 4.0 16.9 7.01 5.31 4.17 0.56 3.48 T 3.80 28 47 56 
Medica B -   25.75 7.3 -1.0 3.0 -7.0 -11.2 7.1 -0.6 12.81 12.82 5.94 1.55 6.05 T 5.26 254 244 117 
Pasa B -   10.40 0.0 -5.4 -5.5 -13.3 -32.9 -1.7 -7.2 N.S. N.S. 6.30 0.91 7.48 T 6.94 117 197 134 
Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. 35.77 4.15 0.10 2.68 T 2.93 4 16 248 

Papel       0.6 0.1 -19.7 -3.4 -21.0 -16.4 3.3 7.11 5.84 4.97 0.34 7.52  4.72 244 446  
Pappel * -   10.01 0.6 -0.2 -19.6 -7.2 -36.6 -16.4 -0.8 7.11 5.84 4.97 0.34 9.06 C 4.72 244 446 290 
Quimicas       -0.2 2.9 1.9 26.2 -3.8 6.0 34.9 16.67 15.96 10.62 3.33 7.94  8.32 7,258 8,591  
Cydsasa A -   18.75 1.4 -0.4 -2.5 4.7 -5.8 1.4 12.0 3.74 3.76 5.92 0.75 3.92 C 3.86 315 366 200 
Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 2.37 2.38 3.98 0.48 3.92 C 2.59    
Mexchem * +-  1.51 45.16 -0.3 3.1 2.1 27.8 -3.9 6.2 36.7 19.14 18.04 10.76 3.87 8.31 X 8.58 6,827 8,066 1,800 
Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 114 152 524 
Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 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 4.0 6.9  N.S. 28524.33 0.69 6406.63 T 20,324. 1 7 23 

Siderurgica     -2.6 -5.5 -14.6 6.4 -14.6 -11.2 13.8 10.46 10.96 4.46 0.56 5.50  3.79 2,868 3,858  
Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 1.00 1.05 2.70 0.04 2.08 T 2.32 76 1,216 358 
Ich B +-  0.35 42.68 3.4 3.5 -11.2 -6.2 -17.9 -7.7 0.3 17.23 14.66 6.72 0.88 8.13 X 5.97 1,562 1,543 436 
Simec B +-   29.42 -1.2 -4.5 -9.7 -7.8 -22.6 -6.0 -1.4 11.42 14.89 5.95 0.77 10.98 X 4.69 1,230 1,098 498 
Ts * -   259.10 -3.0 -6.0 -15.0 8.1 -15.0 -11.6 15.6           

Telefonia       1.5 -1.3 -10.5 -2.5 -11.7 -6.9 4.3 14.75 12.45 6.67 3.30 7.76  6.26 156,317 220,953  
Amx A - 0:0  15.10 1.9 0.2 -13.7 -2.6 -16.2 -10.3 4.1 13.18 11.90 6.41 3.81 8.77 X 6.08    
Amx L + 0:0 24.59 15.17 2.3 0.1 -14.5 -5.3 -16.4 -11.0 1.3 13.24 11.96 6.44 3.83 8.77 X 6.10 100,287 127,094 78,710
Axtel CPO +  0.27 6.21 3.0 -3.1 -12.7 -19.4 -53.6 -9.2 -13.7 N.S. 3395.22 5.03 0.99 6.43 X 4.92 646 1,422 1,239 
Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 16.0 -12.1 4.0 24.1 N.S. N.S. 8.36 1.70 10.74 T 7.10 1,192 1,326 489 
Maxcom A                5.60 X     
Maxcom CPO +-   4.64 -1.7 -8.3 -28.8 -35.4 -61.4 -26.0 -30.9 N.S. N.S. 4.63 0.41 5.60 X 4.82 103 274 263 
Mega A                8.75 X     
Mega CPO    26.74 -1.4 3.0 -16.4 -14.8 -22.9 -13.0 -8.9 12.97 12.84 7.46 1.93 8.75 X 7.14 1,931 1,985 860 
Movila B +-   230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 3.18 2.05 37.03 12.82 32.12   913 4,696 47 
Telint A - 1:1  12.25 0.0 0.0 5.1 6.5 0.0 9.3 13.9 48.45 48.55 9.29 2.25 10.41 X 9.37    
Telint AA                10.41 X     
Telint L + 20:1  11.62 0.0 0.0 -0.3 0.6 -3.6 3.7 7.6 45.95 46.05 8.86 2.14 10.41 X 8.94 17,579 20,439 18,012
Telmex A - 1:1  9.36 -4.0 -13.8 -4.8 4.9 -25.7 -1.0 12.2 11.66 10.86 5.25 3.69 5.67 X 5.43    
Telmex L + 20:1 2.17 9.53 1.1 -13.1 -4.8 7.0 -25.0 -1.0 14.4 11.87 11.06 5.32 3.76 5.67 X 5.50 14,434 19,985 18,033

Total     18.49 15.84 8.77 2.61 8.63  8.01 480,829 564,545 0
Ipc     35,347.85 0.9 -0.1 -8.3 9.4 -8.7 -4.6 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47  7.59 367,320 431,598 0

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD P/U P/Un FV/ 

Ebitda
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Textiles       -4.7 -7.0 47.7 64.0 -11.7 53.6 75.4 N.S. N.S. N.S. 0.77 N.S.  NS 24 54  
Edoardo B --   0.72 -15.3 -18.2 2.9 20.0 -34.5 7.0 28.3 N.S. N.S. N.S. 0.26 N.S. T NS 6 6 107 
Hilasal A --   1.00 0.0 -2.9 177.8 233.3 -9.1 188.9 256.5 N.S. N.S. 273.22 0.64 30.96 T 270.38 12 37 139 
Parras * --   0.37 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   6 11 180 

Transportac     -3.4 -3.2 -32.4 -24.6 -68.1 -29.7 -19.3 N.S. N.S. 8.90 0.61 15.29  5.86 37 819  
Tmm A - 1:1  4.30 -3.4 -3.2 -32.4 -24.6 -68.1 -29.7 -19.3 N.S. N.S. 8.90 0.61 15.28 C 5.86 37 819 102 
Vivienda      0.8 -1.5 -21.2 -6.5 -24.7 -18.0 0.0 12.33 11.90 8.42 1.24 9.77  7.01 5,584 8,477  
Ara * + 10:1 0.25 5.61 -2.3 -14.9 -26.6 -28.9 -42.4 -23.6 -24.0 9.41 9.42 7.04 0.76 8.21 X 5.63 613 760 1,301 
Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -14.3 -25.0 -2.8 -8.3 N.S. N.S. N.S. 0.99 N.S. T NS    
Dine B +-   5.00 0.0 0.0 -22.1 -24.2 -31.5 -19.0 -19.0 N.S. N.S. N.S. 0.83 N.S. T NS 192 287 456 
Geo B + 4:1 0.67 26.35 4.2 -3.9 -41.8 -23.7 -41.8 -39.5 -18.4 9.57 8.60 7.21 1.86 9.26 X 6.37 1,226 2,207 554 
Gmdr * - 1:1  4.00 -1.2 0.0 -3.6 21.2 -19.2 0.3 29.6 N.S. N.S. N.S. 0.49 N.S. T NS 47 107 140 
Hogar B - 10:1  6.88 -3.1 -5.6 -20.5 -23.1 -60.7 -17.3 -17.8 N.S. N.S. N.S. 0.66 2.44 T NS 32 85 56 
Homex * + 6:1 0.54 46.43 7.5 6.7 -33.7 -18.1 -51.4 -31.0 -12.4 9.86 9.95 7.02 1.25 9.39 X 5.37 1,310 2,149 336 
Incarso B-1   0.38 11.88 0.3 -4.7 -11.5  -18.2 -8.0     1.61    2,283 3,007 2,288 
Sare B +-   2.78 -1.4 -3.5 -24.9 -2.5 -51.7 -21.9 4.3 20.51 15.99 14.55 0.50 8.44 C 8.47 160 366 687 
Urbi * +  0.83 24.44 -3.4 4.5 -15.7 -1.8 -21.1 -12.3 5.0 12.70 12.68 9.03 1.56 10.77 X 8.27 2,004 2,516 976 

G. Financ.       3.0 -1.2 -17.3 -0.9 -21.2 -14.0 6.0 18.40   2.30    37,814   
Actinvr B    11.09 0.5 1.7 -1.0 3.4 -1.0 3.0 10.5  0.00 0.00  0.00      
Comparc *   1.15 20.51 -3.8 -6.2 -23.6 20.3 -23.6 -20.5 28.7  0.00 0.00  0.00     1,615 
Findep * +-   10.13 -3.2 -4.0 -21.5 -19.6 -29.1 -18.3 -14.0  0.00 0.00  0.00     716 
Gfinbur O +-  2.63 56.60 2.2 -6.5 4.3 22.0 -7.8 8.5 30.4 37.67 0.00 0.00 3.05 0.00   15,847  3,334 
Gfinter O -   46.00 0.0 0.0 44.9 58.7 -3.1 50.7 69.7 16.40 0.00 0.00 2.42 0.00   913  236 
Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.8 4.0 6.9 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   198  403 
Gfnorte O +  4.25 52.39 -1.7 -3.6 -11.0 1.0 -13.2 -7.4 8.0 16.79 0.00 0.00 2.71 0.00   10,237  2,326 
Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.0 6.9 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   462  156 
Ixegf O -   22.00 0.0 0.0 0.2 41.9 -1.3 4.2 51.8 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,465  793 
Sanmex B -- 10:1  15.25 0.0 0.0 -8.7 -3.5 -9.2 -5.0 3.2 8.99 0.00 0.00 1.40 0.00   8,692  6,786 
Valuegf O --   32.30 0.0 1.7 29.2 79.4 -1.4 34.4 91.9  0.00 0.00 2.54 0.00   434  160 

Total      18.49 15.84 8.77 2.61 8.63  8.01 480,82 564,545 0
Ipc     35,347.85 0.9 -0.1 -8.3 9.4 -8.7 -4.6 17.0 16.90 14.74 8.87 2.81 8.47  7.59 367,32 431,598 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 
27 Junio 
 
Actinver 
Excupón 
 
 
 
 

28 Junio 29 Junio 
 
Amx 
Split de 2 X 1 en acciones 
 
Kuo 
Reembolso Ps0.25 por 
acción 
 
 

30 Junio 
 
Actinver 
Dividendo Ps0.05 por 
acción 

1 Julio 

4 Julio 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de junio 
 
AC 
Asamblea de accionistas; 
propuesta para el pago de 
un dividendo 
 
Kimber 
Excupón 

5 Julio 6 Julio 
 
Walmex 
VMT de junio 

7 Julio 
 
Kimber 
Dividendo Ps0.85 por 
acción 

8 Julio 
 
Bachoco 
Excupón 

11 Julio 12 Julio 
 
Televisa 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Oma 
Excupón 

13 Julio 
 
Bachoco 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 

14 Julio 
 
Ceramic 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Monex 
Excupón 

15 Julio 
 
San Luis 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Oma 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 

 

 

18 Julio 
 
Amx (ANATEL) 
Esta semana No. de 
usuarios de telefonía 
celular en Brasil, 
correspondiente al mes de 
junio 
 

19 Julio 
 
Compartamos 
2T11  Reporte 
 
Walmex 
2T11 Reporte 
 
Bolsa 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Monex 
Dividendo Ps0.15 por acción 
 
Amx 
Excupón 

20 Julio 
 
Oma 
2T11 Reporte 
 
Comerci 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Dine 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Kuo 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Telmex 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Naftrac 
Excupón 

21 Julio 
 
Asur 
2T11 Reporte 
 
Kimber 
2T11 Reporte 
 
Alfa 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Arca 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Bimbo 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Gfnorte 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Ideal 
2T11 Reporte (estimado) 

22 Julio 
 
Amx 
Dividendo Ps0.18 por 
acción 
 
Cemex 
2T11 Reporte 
 
Amx 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Ara 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Cable 
2T11 reporte (estimado) 
 
Gap 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Gissa 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Gmodelo 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Herdez 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Kof 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Nutrisa 
2T11 Reporte (estimado) 
 
Telint 
2T11 Reporte (estimado) 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
27 Junio 
 
Nike Inc 
4T11 Reporte 
 
 

28 Junio 
 
Shaw Group Inc/The 
3T11 Reporte 

29 Junio 
 
Monsanto Co 
3T11 Reporte 
 
General Mills Inc 
4T11 Reporte 
 
KB Home 
2T11 Reporte 
 
Family Dollar Stores Inc 
3T11 Reporte 

30 Junio 
 
Home Depot Inc 
Dividendo US$0.23625 por 
acción 
 
Apollo Group Inc 
3T11 Reporte 
 
Darden Restaurants Inc 
4T11 Reporte 

1 Julio 
 
Coca Cola Co 
Dividendo US$0.47 por 
acción 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

4 Julio 5 Julio 6 Julio 
 
Hewlett Pachard Co 
Dividendo US$0.08 por 
acción 

7 julio 

 

 

8 Julio 
 
Merck & Co 
Dividendo US$0.38 por 
acción 
 
The Travelers Co 
Dividendo US$0.36 por 
acción 
 
 
 
 
 
 

 

11 Julio 
 
Novellus Systems Inc 
2T11 Reporte 
 
Alcoa Inc 
2T11 Reporte 

12 Julio 
 
Fastenal Co 
2T11 Reporte 

13 Julio 
 
Marriot International 
Inc/DE 
2T11 Reporte 
 
Yum! Brands Inc 
2T11 Reporte 

14 Julio 
 
Kraft Foods Inc 
Dividendo US$ 
 
JPMorgan Chase & Co 
2T11 Reporte 
 
Cubist Pharmaceuticals 
Inc 
2T11 Reporte 
 
Fairchild Semiconductor 
International Inc 
2T11 Reporte 
 
 
 

15 Julio 
 
Citigroup Inc 
2T11 Reporte 

18 Julio 
 
Lincare Holdings Inc 
2T11 Reporte 
 
Steel Dynamics Inc 
2T11 Reporte 
 
Mosaic Co/The 
4T11 Reporte 
 
Halliburton Co 
2T11 Reporte 

19 Julio 
 
Coca-Cola Co/The 
2T11 Reporte 
 
Harley-Davidson Inc 
2T11 Reporte 
 
Bank of America Corp 
2T11 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
2T11 Reporte 
 
Johnson & Johnson 
2T11 Reporte 
 
Yahoo! Inc 
2T11 Reporte 

20 Julio 
 
US Bancorp 
2T11 Reporte 
 
American Express Co 
2T11 Reporte 
 
Intel Corp 
2T11 Reporte 
 
Qualcomm Inc 
3T11 Reporte 
 
eBay Inc 
2T11 Reporte 

21 Julio 
 
PepsiCo Inc/NC 
2T11 Reporte 
 
AT&T Inc 
2T11 Reporte 
 
Microsoft Corp 
4T11 Reporte 
 
Philip Morris 
International Inc 
2T11 Reporte 
 
PPG Industries Inc 
2T11 Reporte 

22 Julio 
 
McDonald’s Corp 
2T11 Reporte 
 
Eli Lilly & Co 
2T11 Reporte 
 
General Electric Co 
2T11 Reporte 
 
Xerox Corp 
2T11 Reporte 
 
Verizon 
Communications Inc 
2T11 Reporte 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
27 Jun 
 
Alemania 
   Precios Imp May 
   -0.3%m/m, +8.6%yoy 

28 Jun 
 
Alemania 
   Precios Consumidor 
   +0.1%m,2.3%yoy 
   Jun-Prel 
Reino Unido 
   PIB 1T11 Final +0.5% 
   Inversión Corporativa 
   1T11-Final -7.1% 
   Balanza de Pagos 1T11 
Japón 
   Ventas Menudeo May 
   +1.0%m/m, -2.2%yoy 

29 Jun 
 
Zona Euro 
   Conf Cons y Corp EC Jun 
   -10 
Alemania 
   Vtas Menudeo May 
   0.2%m, 0.5%yoy 
Francia 
   PIB 1T11 Final +1.0% 
Reino Unido 
   Índice Serv Abr +1.3% 
   M4, Préstamos, Crédito  
   May 
Japón 
   Prod Ind Prel May 
   +5.5%m, -6.3%yoy 
       

30 Jun 
 
Zona Euro 
   M3 May +2.1% 
   Precios Cons Jun Prel 
   +2.8%anual 
Alemania 
   Desempleo Jun 
   Empleo May 
Francia 
   Gasto Cons May 
   Precios Prod May 
Reino Unido 
   Conf Cons GfK Jun -2.4 
   Condiciones Créd 2T11 
Japón 
   PMI Manuf Jun 
   Inicios y Órd Const May 
   +3.1%yoy 

01 Jul 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Jun-Final 52 
   Desempleo May 
Reino Unido 
   PMI Manuf Jun 52.3 
Japón 
   Precios Cons/Gasto Fam/ 
   Desempleo/Ofertas Trab 
   May 
   BoJ Tankan 2T 2.3 
   Registro Autos Jun 
  
 
 
 

04 Jul 
 
Zona Euro 
   Precios Prod May 
Reino Unido 
   PMI Const Jun 
   BoE HEW 1T11 
Japón 
   Base Monetaria Jun 
 

05 Jul 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Comp Jun 
   Vtas Menudeo May 
Reino Unido 
   PMI Serv Jun 
Japón 
   PMI Serv y Compo Jun 
   Salarios Nominales May 
    
 

06 Jul 
 
Zona Euro 
   PIB 1T11-Final 
Alemania 
   Órdenes Fábrica May 
Reino Unido 
   Registro Autos Jun 
   Reporte Laboral Markit 
   Jun 
Japón 
   Cl Coincidente May 
    

07 Jul 
 
Zona Euro 
   Anuncio Tasa BCE 
   +25pb, Conf Prensa 
Alemania 
   Prod Ind May 
Reino Unido 
   Prod Ind May 
   Anuncio BoE, Sin Cambio 
Japón 
   Órdenes Maquinaria May 
    
 
 
 
 

08 Jul 
 
Alemania 
   Balanza Comercial May 
Reino Unido 
   Precios Prod Jun 
   Construcción May 
Japón 
   Encuesta Económica Jun 
   M2,M3 y Préstamos Jun 
   Cuenta Corriente May 

11 Jul 
 
Francia 
   Prod Ind May 
Reino Unido 
   Encuesta Económica  
   BCC 2T11 
   Tasas Hipotecarias Jun 
    
 

12 Jul 
 
Alemania 
   Precios Consumidor Jun 
Reino Unido 
   DCLG HPI May 
   Precios Cons Jun 
   RICS HPI Jun 
   Vtas Menudeo BRC Jun 
Japón 
   Conf Cons Jun 
   Índice Act Terciaria May 
    

13 Jul 
 
Zona Euro 
   Prod Ind May 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Jun 
Japón 
   Decisión BoJ 
   Prod Ind May 
   Capacidad Utilizada May 
 
 
 
 
 
 
 

14 Jul 
 
Zona Euro 
   Reporte Mensual Jul 
   Precios Cons Jun 

15 Jul 
 
Zona Euro 
   Balanza Comercial May 

18 Jul 19 Jul 
 
Zona Euro 
   Construcción May 
   Encuesta ZEW Jul 
Alemania 
   Encuesta ZEW Jul 

20 Jul 
 
Zona Euro 
   Conf Cons EC Jul 
Alemania 
   Precios Prod Jun 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
Japón 
   Cl Coincidente May 
   Balanza Comercial Jun 
   Índice de Act Sectorial  
   May 
 
 
 
 

21 Jul 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Flash, Manuf, Serv y  
   Comp Jul  
Zona Euro 
   Cuenta Corriente May 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas Jun 
    Vtas menudeo Jun 
 

22 Jul 
 
Zona Euro 
   Ord Industriales May 
Alemania  
   Encuesta IFO Jul 
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BRICS 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

27 Jun 
 
Brasil 
   Conf Cons Jun 
   Cuenta Corriente May 
   IED May 
Rusia 
   Cuenta Corriente 1T11 
   (27-30 Jun) 
 

28 Jun 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios 
   May 

29 Jun 
 
Rusia 
   IPC Semanal  27 Jun 

30 Jun 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal  
   May 
Rusia 
   PMI Manuf Jun 
China 
   PMI Manuf Jun 51.5 

01 Jul 
 
Brasil 
   Prod Ind May 
   -2.1%m, -1.3%yoy 
   PMI Manuf Jun 
Rusia 
   Fondo de Reserva Jun 
   Fondo Bienestar Jun 
India 
   Balanza Comercial May 
 
 
 
 
 
 
 
 

04 Jul 
 
Rusia 
   PMI Serv Jun 

05 Jul 
 
Brasil 
   Capacidad Utilizada May 
Rusia 
   Precios Cons Jun 
   (05-08 Jul) 
   Balanza ComercialMay 
   (05-11 Jul) 

06 Jul 
 
Brasil 
   Reporte Autos Jun 
Rusia 
   IPC Semanal 04 Jul 

07 Jul 
 
Brasil 
   IPCA Jun 
Rusia 
   Reservas Oficiales 
China 
   Índice Corp 2T11 
   Índice Confianza 2T11 
 
 
 
 
 
 
 
 

08 Jul 
 
Rusia 
   Venta Autos Jun 
   (08-11 Jul) 
China 
   IED Jun (09-15 Jul) 
   Reservas, Préstamos, 
   Reservas, M0,M1,M2 
   (10-15 Jul) 
    

11 Jul 
 
Rusia 
   Presupuesto Federal 
   Jun (11-13 Jul) 

12 Jul 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo May 
India 
   Prod Ind May 

13 Jul 
 
Rusia 
   IPC Semanal  11 Jul 

14 Jul 
 
India 
   Precios Mayoristas Jun 
China 
   Precios Prod/Prod Ind/ 
   Precios Cons/Inversión 
   Fija/Vtas Menudeso Jun 
   PIB Real 2T11 
 
 
 
 
 
 
 
    

15 Jul 
 
Rusia 
   Prod Ind Jun 
   (15-18 Jul) 
   Precios Prod Jun 
   (15-18 Jul) 

18 Jul 
 
Brasil 
   Índice de Act Ecónomica 
   May (18-22 Jul) 
Rusia 
   Ingreso Dis 
   Salarios Reales 
   Vtas Menudeo 
   Desempleo 
   Inversión Fija Jun 
   (18-22 Jul) 
 
 
 
 
 
 

19 Jul 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Jun 
China 
   Indicador Líder Jul 

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

21 Jul 22 Jul 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

27 Jun 
 
Gasto Consumo 
   May +0.1%m/m 
Ingreso Personal 
   May  +0.4%m/m 
Índice PCE 
   May +0.2%m/m 
Encuesta Manuf Dallas 
   Jun -3.4 
Subasta Nota 2 años 35mmd 
Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla en Big 
Sky Montana (11.00am) EDT 
Kansas Fed Hoenig habla en 
Washington DC 
(1:00pm)EDT 
 

28 Jun 
 
Precios Casas 
S&P/Case-Shiller 
   Abr  -0.20%m/m 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Jun  61.0 
Encuestas Manuf 
Richmond 
   Jun  -2.0 
Subasta Nota 5 años 35mmd 
Dallas Fed Fisher habla 
Round Rock Texas 
812:00pm)EDT 

29 Jun 
 
Índice Casas Pendientes 
   May  +2.0%m/m 
 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 
   

30 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 25  420mil 
Chicago PMI 
   Jun  54.0 
Encuesta Manuf KC 
   Jun 
 
San Louis Fed Bullard habla 
QE (9:00am)EDT 
Kansas Fed Hoenig habla en 
Des Moines, Iowa 
(1:00pm)EDT 

01 Jul 
 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Jun-Final  72.0 
Gasto Construcción 
   May  0.0%m/m 
ISM Manuf 
   Jun  52.5 
Venta de Autos 
   Jun  12.0 mdu 
 
 
 
 
 
 

04 Jul 
 
 
Día Independencia 
Mercados Cerrados 

05 Jul 
 
 
Pedidos Fábrica 
   May 
 

06 Jul 
 
Reporte Empleo ADP 
   Jun 
ISM no Manuf 
   Jun 
 

07 Jul 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jul 01 
 
 
Kansas Fed Hoenig habla en 
Ada Oklahoma 
(12:30pm)EDT 

08 Jul 
 
Creación Empleo 
   Jun 
Tasa Desempleo 
   Jun 
Inventarios Mayoristas 
   May 
Crédito Consumo 
   May 
 
 
 
 
 
 
 

11 Jul 12 Jul 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Jun 
Balanza Comercial 
   May 
JOLTS 
   May 
 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd 

13 Jul 
 
Precios Importación 
   Jun 
Presupuesto Federal 
   Jun 
Minuta Reunión FOMC 
(proyecciones 
económicas) 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 
Bernanke Política Monetaria 
en Congreso Washington,DC 
(10:00am)EDT 

14 Jul 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jul 08 
Precios Prod 
   Jun 
Vtas Menudeo 
   Jun 
Inventarios 
Empresariales 
   May 
 
Subasta Bono 30años 
$13mmd y subasta TIPS 
$13mmd 

15 Jul 
 
Precios Consumidor 
   Jun 
Encuesta Manuf “Empire” 
   Jul 
Prod Ind 
   Jun 
Capacidad Utilizada 
   Jun 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Jul-Prel 
    
 
 
 

18 Jul 
 
Flujos Netos TIC 
   May 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Jul 

19 Jul 
 
Inicios Construcción 
   Jun 
Permisos Construcción 
   Jun 

20 Jul 
 
Venta Casas Existentes 
   Jun 

21 Jul 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jul  15 
Precios Casas FHFA 
   May 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Jul 
Indicador Líder 
   Jun 
 
 
 
 
 
 
 

22 Jul 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

27 Jun 28 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 24 
IGAE 
   Abr  +3.8% anual 
   +1.2%m/m 
 
 
Cetes 1,3,6 y 12 meses 
Bonos 30 años 4.0 mmp 
Udibonos 30 años 600 IDIS 
BondesD 5 años 1.25 mmp 
 
 
 
 

29 Jun 
 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Abr 

30 Jun 
 
Finánzas Públicas 
   May 
Crédito Comercial 
   May  +0.7%m/m 

01 Jul 
 
Encuesta Banxico 
   Jun 
Remesas 
   May  +3.6% anual 
   -3.0%m/m 

04 Jul 
 
IMEF Manuf 
   Jun 
IMEF no Manuf 
   Jun 

05 Jul 
 
Reservas Banxico 
   Jul 01 
Conf Cons 
   Jun 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

06 Jul 
 
Indicador Líder 
   Abr 

07 Jul 
 
INPC 
   Jun 

08 Jul 
 
Reunión Banxico 

11 Jul 
 
Balanza Comercial 
   May-Final 
Negociaciones 
Salariales 
   Jun 
 

12 Jul 
 
Reservas Banxico 
   Jul 08 
Inversión Fija Bruta 
   Abr 
Prod Ind 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Jul 
 
Reporte AMIA 
   Jun 

14 Jul 15 Jul 
 
Establecimientos INMEX 
   Abr 

18 Jul 19 Jul 20 Jul 
 
Ventas Menudeo 
   May 
Establecimientos 
Servicios 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Jul 
 
Tasa Desempleo 
   Jun 
 

22 Jul 
 
Minuta Reunión Política 
Monetaria 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Muñiz Sánchez, Livia 
Honsel, María Dolores Palacios Norma, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, 
Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel 
Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, 
Hugo Armando Gómez Solís y Claudia Quirós Salinas, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de 
nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo 
certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún 
sentido específico en este documento. 
 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica 
alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

   
Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra 
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
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