
 

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Dirección de Análisis y Estrategia 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

En el entorno internacional, la situación política en Europa tensa a los mercados, 
mientras que en lo que se refiere a la actividad económica, las cifras evidencian 
que Alemania está más fuerte de lo esperado, mientras China se desacelera. 
Para esta semana, en EU esperamos un avance de 0.4%m/m en la producción 
industrial en abril, y un alza de 0.3%m/m en las ventas al menudeo en mayo. 
En México, la próxima semana se publicará el reporte del PIB correspondiente al 
primer trimestre del 2012 (jueves, 17 de mayo), donde esperamos un 
crecimiento de 4.6% anual (5.1% trimestral anualizado). Consideramos que 
durante el primer trimestre del año el principal motor de crecimiento de la 
actividad económica fue la demanda externa, con un sector manufacturero que 
presentó un dinamismo por encima de lo esperado.  
 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio Los bonos 
mexicanos revirtieron el rally de la semana anterior con aumentos de tasas de 
12pb en promedio. Las presiones se observaron principalmente en la parte 
media y larga de la curva, que normalmente responde al entorno externo. El 
bono a 30 años se presionó alrededor de 16pb mientras que en la zona entre 10 
y 20 años los incrementos fueron de alrededor de 12pb.  El bono M de referencia 
Dic’24 cerró la semana con una tasa de rendimiento de 6.30%, nivel 15pb por 
encima del cierre de la semana anterior, aunque todavía lejos de los máximos 
alcanzados durante el año. Consideramos que los niveles actuales de tasas no 
son apropiados para armar posiciones direccionales, por lo que sugerimos 
cautela y esperar mejores niveles de entrada. En el cambiario el USD/MXN subió 
en 2.8% al cerrar en 13.54, su mayor nivel desde mediados de enero. 
Estimamos un rango semanal entre 13.40-13.70 pesos por dólar, mientras 
continuamos recomendando evitar posiciones a favor del MXN debido a la 
posibilidad de mayor volatilidad en los mercados, sobre todo ante el mayor 
nerviosismo por Europa. 
 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a 
$762,157mdp, destacando las colocaciones en la semana de FEFA 12 por 
$3,000mdp (quirografaria, S&P: ‘mxAAA’ y Fitch: ‘AAA(mex) y de DINEXCB 12 
por $2,700mdp (Fitch: ‘AA-(mex)’ y HR: ‘HRAA+’). Por otra parte, en cuanto a 
noticias corporativas durante la semana Crédito Inmobiliario (CI) no realizó el 
pago oportuno de principal e intereses de los títulos CINMOBI 09 en la fecha de 
su vencimiento (8 de mayo de 2012), lo cual detonó una de las clausulas de 
vencimiento anticipado de los títulos CINMOBI 00512 / 00612 / 00712/ 00812 / 
00912 /01012 / 01112. Este evento ocasionó la reacción por parte de las 
calificadoras quienes bajaran las calificaciones de CI (Moody’s, a ‘Caa3.mx’ de 
‘Baa1.mx’ y Fitch, a ‘C(mex)’ desde ‘BBB(mex)’). Adicionalmente, se anunciaron 
las resoluciones unánimes de accionistas de CI que involucran un Plan de 
Reestructura el cual queda sujeto a la aprobación de los Tenedores, la SHF y el 
fideicomiso Fondo de Operación y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI).  
 

En el Mercado Accionario  

Habiendo culminado la temporada de reportes trimestrales en México, y con la 
correspondiente a EU ya en su fase final, vemos resultados superiores a lo 
esperado pero que sin embargo no aportan ya sorpresa alguna, agotando este 
frente como fuente de novedades que pudieran soportar a los mercados. Por 
otra parte, las elecciones en Francia y Grecia el fin de semana pasado inician 
oficialmente la temporada electoral del año—reviviendo algunos pendientes en la 
eurozona—, en la que los procesos de México y EU son claves para el mercado 
mexicano, pero que definitivamente tienen el potencial de inyectar volatilidad a 
los mercados. Inicia el verano bursátil y la valuación del IPC (9.4x FV/EBITDA, 
18.0x P/U), junto con las noticias externas que pudieran llevar a una nueva fase 
de ajuste y/o volatilidad en los mercados nos obligan a mantener una estructura 
conservadora en nuestra estrategia de inversión, efectuando sólo operaciones de 
oportunidad. 

 

México 11 de Mayo 2012 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Mayo 2012) 

VARIABLE LUNES 7 MARTES 8 MIERCOLES 9 JUEVES 10 VIERNES 11 

MACROECON.  T. de C. (FIX) $13.17 
 Embi 155pb 
 Encuesta Banamex: 
Movimiento tasa en 2013. 
PIB 2012e de 3.5% a 
3.46%, Inflación 3.73%e 

 T. de C. (FIX) $13.34 
 Embi 158pb 
 Inversión Fija Bruta feb. 
11.7% vs 7.3%e 
 Reservas US$154,224m 
vs US$154,304m prev. 

 T. de C. (FIX) $13.52 
 Embi 158pb 
 Precios Consumidor abr. -
0.31% vs 0.34%e M/M; 
Sub. 0.15% vs 0.1%e 

 T. de C. (FIX) $13.45 
 Embi 164b 
 

 T. de C. (FIX) $13.49 
 Embi 163pb 
 

TASAS INTERES 

(Mdo. Sec.) 

 Cetes 28d 4.30% 
 

 Cetes 28d  4.36%  Cetes 28d  4.35%  Cetes 28d  4.32% 
 

 Cetes 28d  4.32% 

FACTOR AWG  Amx anuncia intención de 
comprar KPN 

 Walmex abr.: VT 10.8% 
vs 10%e; VMT 2.8% vs 
2.6%e 

  Amx adquiere 100% de 
Simple Mobile 

 

RES. FINANC.  Kof anuncia fusión de 
operación de bebidas de 
Gpo. Fomento Queretano 
 Tráfico pasajeros Gap 
abr. 2.2% vs 4.4%e 

 Tráfico pasajeros Oma 
abr. 4.2% 

  Gobierno del Edo. Puebla 
rescata concesión 
otorgada a Ohlmex, quien 
procederá a contestar por 
medios legales 

 

VALUACIÓN  FV/Ebitda 12e 8.31x    FV/Ebitda 12e 8.17x    FV/Ebitda 12e 8.14x    FV/Ebitda 12e 8.14x  FV/Ebitda 12e 8.04x 

POLÍTICO  El socialista Francois 
Hollande fue electo 
presidente en Francia 

    

INTENAL.*  Crédito Consumo mar. 
US$21.4B vs US$9.8Be 
 Pedidos Fábricas 
Alemania mar. 2.2% vs 
0.5%e M/M; -1.3% vs -
2.8%e A/A 
 Fragmentación del 
parlamento en Grecia tras 
las elecciones de este fin 
de semana (abre 
posibilidad de nueva 
elección en próximos 
meses) 
 1T12: (+) Tyson Foods 

 Pn. Industrial mensual 
Alemania mar. 2.8% vs 
0.8%e; anual 1.6% vs -
1.2%e 
 Partido Nueva 
Democracia, que obtuvo 
el mayor número de 
asientos en el parlamento 
griego, señaló que no 
sería capaz de formar una 
coalición para gobernar. 
Cuenta con 3 días para 
tratar de formar 
gobierno; en caso 
contrario, lo más factible 
es que se tenga que 
llamar a nuevas 
elecciones en junio 
 Políticos alemanes 
advirtieron este martes a 
Grecia que el país no 
recibirá un céntimo más 
de ayuda a menos que 
cumpla con todas las 
condiciones de su rescate 
internacional 

 Inventarios Mayoristas 
mar. 0.3% vs 0.6%e 
 Cta. Corriente Alemania 
mar. $19.8B vs $18Be 
 Bal. Comercial Alemania 
mar. $17.4B vs $14.3B 
 Incertidumbre rodea la 
viabilidad del gobierno en 
Grecia. Especulación de 
nueva cuenta sobre la 
posibilidad de una ruptura 
en el euro 
 Preocupación del 
aumento de costos de 
endeudamiento de 
España y Francia 
 Especulaciones sobre 
reformas a aplicar en el 
sector financiero español 
generan nerviosismo 
 Ind. Líder Japón mar. 
96.6pts. vs 96.9e 
 Cisco Systems da a 
conocer estimados de 
crecimientos menores a lo 
esperado 

 Sol. Desem. 367K vs 
368Ke 
 Precios Importación abr. -
0.5% vs -0.2%e M/M; 
0.5% vs 0.8%e A/A 
 Balanza Comercial mar.  
US$51,800m vs 
US$53,000me 
 BC Inglaterra mantiene 
tasa en 0.5% 
 Pn. Industrial RU mar. -
2.6% vs -2.6%e anual 
 Pn. Industrial Francia 
mar. -0.9% vs -0.7%e 
M/M; -0.9% vs -1.3%e 
A/A 
 Gobierno de España 
decide tomar 45% del 
banco de Bankia, el 
cuarto más grande del 
país para restaurar la 
confianza 
 Exportaciones China abr. 
4.9% vs 8.5%e anual; 
Importaciones 0.3% vs 
10.9%e 

 Confianza UM may. 
77.8pts. vs 76e (máx. 
de 4 años) 
 Precios Productor 
mensual abr. -0.2% vs 
0%e; Sub. 0.2% vs 
0.2%e. Anual 1.9% vs 
2.1%e 
 Precios Consumidor 
mensual Alemania abr. 
0.2% vs 0.1%e; anual 
2.1% vs 2%e 
 Pn. Industrial China abr. 
9.3% vs 12.2%e anual 
 Vtas. Menudeo China 
abr. 14.1% vs 15.1%e 
anual 
 JP Morgan revela 
pérdidas por US$2.0bn 
en el portafolio de 
operaciones propias 
 

OTROS  Petróleo $97.94dpb  
 

 Petróleo $97.01dpb  
 

 Petróleo $96.81dpb  
 

 Petróleo $97.08dpb  
 

 Petróleo $96.13dpb  
 

* Estimados de Consenso 

 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPC 40,045.51 1.62% 39,214.64 -2.07% 39,122.82 -0.23% 39,170.90 0.12% 38,888.79 -0.72% 

*Vol./Impor. (mdd) 340.08 766.35 583.38 1,169.44 370.35 793.81 284.31 608.62 280.48 615.84 

IPC (Dls.) 3,044.13 1.70% 2,934.79 -3.59% 2,900.13 -1.18% 2,908.66 0.29% 2,869.32 -1.35% 

Banorte Ixe–58 381.72 -0.06% 381.83 0.03% 380.75 -0.28% 381.65 0.23% 378.09 -0.93% 

Banorte Ixe–58 (Dls.) 29.02 0.02% 28.58 -1.52% 28.22 -1.23% 28.34 0.41% 27.90 -1.56% 

Nasdaq 2,957.76 0.05% 2,946.27 -0.39% 2,934.71 -0.39% 2,933.64 -0.04% 2,933.82 0.01% 

Dow Jones 13,008.53 -0.23% 12,932.09 -0.59% 12,835.06 -0.75% 12,855.04 0.16% 12,820.60 -0.27% 

Cete 28d  4.51 0.01 pb 4.51 0.00 pb 4.52 0.01 pb 4.52 0.00 pb 4.51 -0.01 pb 

Tipo de Cambio 13.155 -0.08% 13.362 1.57% 13.490 0.96% 13.467 -0.17% 13.553 0.64% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 

INDICADOR IPC Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 

Nivel Actual 38,888.79 378.09 12,820.60 2,933.82 4.34 13.553 

Semana -1.32% -1.01% -1.67% -0.76% 0.01 pp 2.94% 

Año (acumulado) 4.89% 2.94% 4.94% 12.62% 0.03 pp -2.98% 

12m (desde máximo) -2.89% -4.18% -3.38% -6.04% -0.09 pp -4.67% 

12m (desde mínimo) 22.62% 16.47% 20.32% 25.60% 0.38 pp 17.16% 

 



 
 
 
 
 
 

 

Pronósticos Economía Global 

2011p 2012p 2013p 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp

Estados Unidos

PIB Real 1.7 2.3 2.7 3.0 2.2 1.9 2.8 2.9 1.8 2.9 3.6

   Consumo Privado 2.2 2.2 2.2 2.1 2.9 1.8 2.2 2.7 1.7 1.8 2.9

   Inversión Bruta Doméstica 4.8 8.3 7.2 22.1 6.0 3.7 8.6 9.5 2.6 9.1 8.9

    Inversión no Residencial (IC**) 8.8 6.8 5.9 5.2 -2.1 13.2 7.7 7.8 3.2 3.9 5.7

    Inversión Residencial -1.3 9.7 17.7 11.7 19.1 3.6 10.0 9.5 19.3 25.3 26.2

   Gasto de Gobierno -2.1 -2.0 -0.8 -4.1 -3.0 -1.2 -0.8 -1.2 -1.0 -0.5 -0.2

   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.7 5.3 9.2 2.7 5.4 6.6 7.4 8.2 10.1 10.4 9.5

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 3.8 6.0 3.7 4.3 3.6 5.1 7.4 5.7 5.9 6.2

Precios al Consumidor (% anual) 3.1 1.5 2.5 3.1 2.2 2.1 1.3 1.5 1.3 1.6

   Subyacente (% anual) 1.6 1.4 1.5 2.0 1.9 1.5 1.1 1.1

Tasa de Desempleo (%) 8.5 8.3 8.0 8.5 8.4 8.4 8.3 8.3 8.0 8.0

NNA (cambio mensual en miles) 142 160 158 157 225 143 132 141 216 147

Zona Euro

PIB Real 1.5 -0.4 0.4 -1.2 -0.5 -0.8 -0.5 0.3 0.5 0.5 1.0

   Consumo Privado 0.2 -1.0 -0.2 -1.8 -1.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.0 0.5

   Inversión Capital 1.5 -1.6 0.4 -1.8 -2.5 -1.5 -2.0 0.0 1.0 1.0 1.5

   Gasto Gobierno 0.0 -0.7 -0.2 -1.0 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 0.0 0.0 0.5

   Exportaciones de Bienes y Servicios 6.3 2.3 3.8 -1.6 2.0 3.0 3.0 3.0 4.0 4.0 5.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 3.9 0.1 3.1 -5.3 0.0 1.5 2.0 2.0 3.5 3.5 4.5

Ventas Domésticas Finales 0.4 -1.0 -0.1 -1.6 -1.1 -1.3 -1.2 -0.4 0.2 0.2 0.7

Contribución en Inventarios 0.1 -0.4 0.0 -1.1 -0.2 -0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Contribución Exportaciones Netas 1.1 1.0 0.4 1.5 0.9 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4

Preciosa Consumidor (% anual) 2.7 2.4 1.7 2.9 2.7 2.4 2.3 2.2 1.7 1.7 1.7

   Subyacente 1.7 1.7 1.6 2.0 1.9 1.8 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7

Balance Presupuestal (% PIB) -4.7 -3.7 -3.1

Tasa de Desempleo (%) 10.2 11.2 11.5 10.5 10.8 11.1 11.3 11.5 11.5 11.5 11.4

Producción Industrial 3.6 -2.2 0.8 -7.3 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 2.0

Japón

PIB Real -0.7 2.0 1.3 -0.7 2.8 2.0 1.4 1.2 1.0 1.2 1.3

   Consumo Privado 0.0 2.0 0.8 1.4 3.0 1.0 1.0 1.0 0.5 0.5 0.5

   Inversion Corporativa 1.0 3.6 2.2 20.7 -3.0 1.5 2.0 2.0 2.0 2.0 3.0

   Construcción Residencial 5.1 -0.2 2.4 -2.7 -9.0 3.0 3.0 3.0 3.0 0.0 2.0

   Inversión Pública -3.2 2.7 -2.2 -8.4 10.0 12.0 -5.0 -5.0 -5.0 0.0 0.0

   Gasto Gobierno 2.1 1.4 0.6 1.5 1.8 1.5 0.4 0.4 0.4 0.8 0.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 0.0 2.1 4.4 -11.8 1.0 4.0 6.0 5.0 4.0 4.0 4.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 5.8 3.8 3.6 4.3 -1.0 4.0 4.0 4.0 3.5 3.0 3.0

Ventas Domésticas Finales 0.5 2.0 0.9 2.8 2.3 1.9 1.0 0.6 0.6 0.7 0.8

Contribución en Inventarios -0.5 0.1 0.2 -0.9 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2

Contribución Exportaciones Netas -0.7 -0.2 0.2 -2.6 0.3 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2

Precios al Consumidor (% anual) -0.3 0.1 -0.2 -0.3 0.3 0.1 0.0 0.1 -0.1 -0.3 -0.3

Balance Presupuestal (% PIB) -9.0 -9.1 -9.1

Tasa de Desempleo (%) 4.5 4.3 4.1 4.5 4.5 4.4 4.3 4.1 4.1 4.1 4.1

Producción Industrial -2.3 4.3 3.8 1.7 4.6 3.0 3.5 3.0 3.0 5.0 5.0
*Las cifras subrayadas son pronósticos.
** IC=Estructuras y Equipo y Softw are
***NNA Nómina no Agrícola

2012 2013
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Pronósticos Economía de México 

2011 2012 2013

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

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) 2.1 6.0 5.1 1.7 6.2 3.9 0.8 1.3 3.9 3.5 3.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 3.5 3.3 7.5 2.5 3.4 3.1 2.1 2.3 4.6 3.4 3.2

   Consumo de Gobierno 1.7 -4.7 7.2 3.6 12.2 4.6 -8.7 -3.6 0.6 3.7 1.5

   Formación Bruta de Capital Fijo 10.0 9.5 3.1 -0.1 -0.3 6.1 1.4 0.6 8.7 2.2 2.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 15.8 3.7 -6.4 0.1 55.6 6.9 -2.9 5.6 6.7 12.5 5.5

   Importaciones de Bienes y Servicios 11.2 4.8 2.1 1.7 20.8 8.8 0.6 4.0 6.8 9.6 4.8

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 2.4 4.8 2.6 2.9 5.5 3.0 1.4 0.8 3.8 3.1 2.8

      Manufacturera 6.3 4.4 3.5 3.6 6.4 2.4 2.0 1.6 5.1 3.0 3.2

   Servicios 3.3 2.7 8.9 1.8 4.9 3.5 0.4 1.6 4.2 3.8 3.1

PIB Real (% anual) 4.4 3.2 4.5 3.7 4.6 4.3 3.1 2.6 3.9 3.5 3.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 5.1 4.1 4.9 4.2 4.4 4.2 2.5 2.6 4.6 3.4 3.2

   Consumo de Gobierno 1.3 -1.5 0.7 1.8 4.0 7.2 2.7 0.8 0.6 3.7 1.5

   Formación Bruta de Capital Fijo 10.2 10.6 8.9 5.5 4.6 2.1 0.9 1.3 8.8 2.2 2.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 13.3 7.3 4.4 2.9 11.0 13.3 11.2 14.3 7.0 12.5 5.5

   Importaciones de Bienes y Servicios 10.0 6.9 6.4 4.4 8.2 9.2 6.3 14.4 6.9 9.5 4.8

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.4 3.4 3.5 3.2 3.9 3.5 3.2 2.7 3.8 3.3 2.8

      Manufacturera 7.3 4.5 4.8 3.9 4.5 4.0 3.7 3.1 5.1 3.8 3.2

   Servicios 4.2 3.3 4.9 4.3 4.6 4.8 2.7 2.6 4.2 3.7 3.1

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 3.4 2.8 3.5 3.5 2.9 3.0 1.8 1.8 3.3 2.4 3.2

   Consumo de Gobierno 0.2 -0.2 0.1 0.2 0.5 0.8 0.3 0.1 0.1 0.4 1.5

   Formación Bruta de Capital Fijo 2.2 2.3 1.9 1.3 1.0 0.5 0.2 0.3 1.9 0.5 2.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -2.3 -1.7 -0.3 -0.1 -0.8 -1.2 -0.6 0.8 -1.1 -0.5 5.5

   Exportaciones Netas 0.9 0.1 -0.8 -0.6 1.0 1.3 1.4 0.4 -0.1 1.0 4.8

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.2 5.5 5.3 5.0 5.1 4.7 4.8 4.5 5.2 4.8 4.2

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.0 8.2 8.9 9.1 8.6 8.4 8.6 8.2 8.6 8.5 8.0

   Creación de empleos formales (miles) 264.7 86.8 225.3 34.6 345.3 95.0 120.0 5.0 611.4 565.3 250.0

Precios al Consumidor (% anual)
   General (f in de mes) 3.0 3.3 3.1 3.8 3.7 4.2 4.4 3.8 3.8 3.8 3.9

   Subyacente 3.2 3.2 3.1 3.4 3.3 3.4 3.8 3.7 3.4 3.3 3.3

*mmd = miles de millones de dólares

2011 2012

(% anual)
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2011 2012 2013

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

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 1.9 1.4 -3.8 -0.7 1.7 1.0 -4.7 -2.9 1.3 -4.9 -8.0

Exportaciones mercancías (mmd) 82.0 89.6 88.2 90.2 89.6 93.9 92.2 94.5 350.0 370.2 390.0

Importaciones mercancías (mmd) 80.0 88.1 92.0 90.9 87.9 92.9 96.9 97.4 351.0 375.1 398.0

Ingreso por servicios (mmd) 4.2 3.7 3.2 3.9 4.4 3.8 3.3 3.9 14.9 15.6 11.1

Egresos por servicios (mmd) 6.5 7.4 7.9 6.8 6.9 7.6 8.4 7.2 28.6 30.1 23.2

Ingreso por rentas (mmd) 2.5 1.1 2.6 6.7 2.7 1.2 2.7 6.9 13.0 13.5 10.8

Egresos por rentas (mmd) 7.0 8.0 4.0 6.8 7.4 8.3 4.3 7.2 25.9 27.1 19.7

Transferencias netas (mmd) 5.1 6.1 6.2 5.3 5.4 6.4 6.3 5.8 22.7 23.9 23.0

Cuenta Corriente (mmd) 0.3 -3.0 -3.8 1.6 1.2 -1.6 -3.6 -1.2 -2.6 -9.1 -6.0

% del PIB 0.0 -0.3 -0.3 0.2 0.1 -0.1 -0.3 -0.1 -0.4 -0.5 -0.5

Inversión extranjera directa (mmd) 5.7 5.2 2.6 4.6 6.5 5.9 2.9 5.2 18.0 20.5 22.0

Política fiscal
Balance público (mmp) 1.3 -126.7 -53.6 -176.5 -49.5 -355.5 -333.6 -357.0

% del PIB 0.0 -0.9 -0.4 -1.2 -0.3 -2.5 2.2 2.2

Balance primario (mmp) 34.4 -16.6 -22.3 -73.6 -0.9 -78.1 -15.2 -16.2

% del PIB 0.3 -0.1 -0.2 -0.5 0.0 -0.5 -0.1 -0.1

Requerimientos f inancieros (mmp) 10.3 124.2 75.5 182.8 -71.7 392.8 379.1 405.7

% del PIB 0.1 0.9 0.5 1.2 -0.5 2.7 2.5 2.5

A. Ingresos presupuestarios (mmp) 773.8 749.7 783.0 963.0 861.6 3,269.5 3,275.2 3,505.0

B. Gasto neto pagado (mmp) 779.7 875.4 840.8 1,133.7 911.6 3,629.7 3,335.9 3,083.1

Gasto no programable 594.6 656.6 699.9 908.3 702.5 2,859.5 3,032.6 2,758.6

Gasto programable 185.1 218.8 140.9 225.4 209.1 770.2 303.3 324.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 121.9 129.6 138.0 142.5 150.3 153.5 153.2 150.4 142.5 150.4 153.7

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,534.9 4,611.8 4,940.1 5,075.6 5,186.1 5,075.6 5,155.4 5,354.9

Interna (mmp) 3,216.3 3,296.1 3,417.1 3,446.8 3,635.8 3,446.8 3,608.8 3,748.5

Largo plazo 2,939.8 2,993.8 3,105.3 3,092.8 3,245.0 3,092.8 3,247.9 3,373.6

Corto plazo 276.5 302.4 311.8 354.0 390.9 354.0 360.9 374.8

Externa (mmd) 110.2 111.1 113.5 116.4 121.1 116.4 123.7 128.5

Largo plazo 107.7 108.8 110.2 113.7 118.3 113.7 120.1 124.8

Corto plazo 2.5 2.3 3.3 2.8 2.7 2.8 3.6 3.7

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.5 33.0 34.2 33.8 35.3 33.8 34.0 33.0

Interna 23.8 23.6 23.7 23.0 24.8 23.0 23.8 23.1

Externa 9.7 9.4 10.5 10.8 10.5 10.8 10.2 9.9

*mmd = miles de millones de dólares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta

2011 2012
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 11 de mayo de 2012

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 5.00
TIIE 28 días 4.77 4.85 4.88 4.95 4.95 5.45
Cetes 91 días 4.40 4.32 4.39 4.45 4.45 5.15

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.15 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.47 0.70 0.70 0.60 0.60 1.35
Nota 2 años  0.26 0.35 0.40 0.55 0.55 1.00
Nota 5 años 0.76 1.25 1.40 1.70 1.70 2.50
Nota 10 años 1.87 2.15 2.40 2.60 2.60 3.50

Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Nota 2 años Alemania 0.08 0.40 0.50 0.65 0.65 1.50
Nota 10 años Alemania 1.54 2.10 2.30 2.50 2.50 3.20

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 13.55 13.28 12.33 12.50 12.50 12.50
Promedio 13.08 12.72 12.44 12.84 12.50

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

2013Actual 2T12 3T12 4T12 2012

 
 

 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T12 3T12 4T12 1T13

América
Brasil Tasa de referencia 9.00 -75pb (abr12) -150 -200 -300 30-May May-12 -50 8.50 8.00 8.00 8.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Jun 4T14 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 08-Jun 2T13 +25 4.50 4.50 4.50 4.50

Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 07-Jun - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dic11) 0 -25 -25 06-Jun - - 1.00 1.00 1.00 1.00

Asia/Pacífico
China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (jul11) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.81 6.81
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 23-May - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales

Cambio en puntos 
base en los últimos:

Próximo cambio 
estimado Estimado para fines de:
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FED: Sin condiciones que justifiquen mayor estímulo 

 
 

• No esperamos que la FED se esté preparando para dar una nueva ronda de 
estímulo monetario en la forma de un QE3 

 
• Los datos económicos no lo justifican mientras que el escenario es muy 
diferente al que se tenía con los dos programas anteriores 

 
• Adicionalmente el tono de los funcionarios del FOMC es también más positivo 

 
La Reserva Federal ha intentado actuar de manera oportuna (inclusive algunos piensan 
que de manera muy agresiva) a la desfavorable coyuntura económica en Estados Unidos 
que inicio a mediados de 2007. El banco central tiene un extenso grupo de instrumentos 
de política monetaria para estimular a la economía, de los cuales ha utilizado desde el 
más ortodoxo (reducir la tasa de interés), hasta el más heterodoxo (compra masiva de 
activos). La reducción de la tasa de referencia (FED funds rate) de 5.25% el 18 de agosto 
de 2007 a un rango de 0.00%-0.25% el 16 de diciembre de 2008 (nivel mínimo histórico) 
fue relativamente rápida. Sin embargo, no fue suficiente para evitar que EU (junto con el 
mundo entero), entraran en una fuerte crisis durante 2008-2009. Como resultado, la FED 
tuvo que aventurarse a implementar diversos mecanismos de estímulo monetario para 
intentar salir de la crisis, de los cuales los más agresivos consistieron en dos rondas de 
compra de activos (los famosos QE1 y QE2). Actualmente, existe un gran debate en 
torno a la necesidad o no de la necesidad de mayor estimulo monetario en EU, que con 
poco espacio por el lado fiscal, ha tenido un desempeño por debajo de su potencial, 
mientras que los niveles de desempleo se mantienen en niveles históricamente altos.  
 
En nuestra opinión, las condiciones actuales no justifican una mayor relajación monetaria 
en la forma de una nueva ronda de recompra de bonos (o lo que se conocería como el 
QE3). Lo anterior, basado en los siguientes argumentos: (1) la actividad económica, si 
bien por debajo de potencial, viene mostrando una dinámica aceptable y esperamos un 
crecimiento en torno al 2.4% en 2012; (2) las condiciones bajo las cuales se 
implementaron los QE1 y QE2 no están presentes (esto es, no hay riesgo de recesión ni 
de deflación); (3) las recientes intervenciones de diversos funcionarios de la FED—así 
como sus estimados—,inclusive de aquéllos considerados con una tendencia dovish, no 
parecen estar sugiriendo que un QE3 esté en las cartas en el corto plazo; y (4) política 
mente podría ser difícil de aplicar, aunque por el mismo criterio, un deterioro adicional de 
las condiciones económicas en un ambiente de elección presidencial (en noviembre) así 
como la perspectiva de un ajuste fiscal en 2013 (fiscal cliff) podría eventualmente inclinar 
el fiel de la balanza del FOMC a tomar la decisión de una nueva ronda de recompra de 
bonos.  
 
 

Tasa de referencia de la Reserva Federal
(%, p.a.)

Fuente: Reserva Federal
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Fuente: Reserva Federal
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Moderación más no recesión… 
 
Los datos más recientes de actividad económica en Estados 
Unidos están apuntando a una moderación de la actividad 
económica, en particular en el sector manufacturero. Dos 
factores que estuvieron presentes en 1T12 no lo estarán en 
este trimestre, lo que justifica una moderación en la tasa de 
crecimiento: (1) el ritmo de acumulación de inventarios y (2) 
condiciones climáticas más cálidas favorecieron las ventas al 
menudeo y al sector construcción.  
 
Luego de que en los dos últimos trimestres la economía se 
benefició del ciclo de acumulación de inventarios (en 4T11, 
los inventarios contribuyeron con 1.6 puntos a la variación 
de 2.9% del y en 1T12 0.5puntos con el PIB creciendo 2.2% 
a tasa trimestral anualizada), esperamos una ligera 
moderación en el ritmo de acumulación mientras que es muy 
posible que los planes de inversión se retrasen algunos 
meses dada la actual incertidumbre en los mercados 
financieros. Por el lado del consumo, el gasto de las familias 
ha venido siendo aceptable con un crecimiento en 1T12 de 
2.9% a tasa trimestral anualizada.  
 
En el sector laboral, también observamos una moderación. 
Las solicitudes por desempleo han repuntado en las últimas 
semana con el promedio móvil en lo que va del trimestre en 
380.8 mil solicitudes comparado con las 369.3 mil, que en 
promedio se dieron en 1T12. Por lo que toca a la nómina no 
agrícola, los datos llevan ya dos meses sorprendiendo de 
manera negativa aunque la tendencia subyacente todavía da 
muestras de cierta fortaleza. Así, el promedio móvil de los 
últimos tres meses muestra una creación de empleo de 
176,000 plazas comparado con las 229,000 de los tres 
meses anteriores. 
 
No obstante, no pensamos que ninguno de estos indicadores 
esté apuntando hacia un escenario de contracción. Por el 
contrario, pensamos que, si bien no veremos una 
aceleración de la economía, es muy probable que la 
actividad económica mantenga el dinamismo que viene 
observando para re-acelerarse hacia finales del año. En este 
contexto, cabe mencionar que la tasa de desempleo ha 
venido bajando consistentemente para ubicarse en niveles 
de 8.1% de 9.0% desde septiembre de 2011. Aunque parte 
de esta caída tiene que ver con una reducción en la tasa de 
participación en el mercado laboral, también se han 
observado disminuciones importantes en el número de 
desempleados (-3,873 mil desempleados en el período en 
cuestión). 
 
Adicionalmente, es importante mencionar que el tema de la 
inflación se mantiene bajo control. El repunte en los precios 
de los energéticos seguramente todavía tendrá efecto en los 
próximos datos de inflación aunque cada vez menor, con la 
inflación terminando en niveles por encima de 2.0% a finales 
del año. En lo que toca al deflactor del gasto de los 
consumidores (PCE), que es el indicador que utiliza la FED 
como objetivo de inflación, esperamos que se mantenga 
alrededor de 2.0% anual en 2012. Finalmente, las 
expectativas de inflación se mantienen relativamente 
ancladas, sin apuntar ni a presiones inflacionarias y tampoco 
a un escenario de deflación.  
 
Recordando el QE1 
 
En noviembre de 2008 la Reserva Federal decidió iniciar con 
la primera ronda de compra de activos para proveer de  
 

 
Creación de nóminas no-agrícolas
(miles de empleo)

Fuente: BLS
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liquidez, tanto al mercado financiero como a los mercados. 
Las primeras acciones consistieron en anunciar compras 
masivas de instrumentos de deuda de empresas con 
participación gubernamental (Government-Sponsored 
Enterprise o GSE) por un total de US$100,000 millones, así 
como compras de instrumentos de deuda hipotecaria 
respaldados por el gobierno (Mortgage-Backed Securities o 
MBS) por US$500,000 millones. En el momento de anunciar 
esta compra el PIB de EEUU había registrado una 
contracción de 0.6% en términos anuales en el 3T08 y los 
datos apuntaban a que el 4T08 tendría una contracción 
mayor (posteriormente se publicó una disminución de 
3.3%). Esto ponía a la economía norteamericana en la 
antesala de un escenario de recesión técnica al registrar dos 
trimestres consecutivos de contracción. Adicionalmente, las 
solicitudes iniciales por seguro de desempleo habían 
promediado 456,000 nuevos reclamos en los tres meses 
previos (y con una clara tendencia ascendente) de un 
promedio de 320,000 en 2007; las nóminas no-agrícolas 
observaron una contracción mensual promedio de 214,000 
plazas de enero a octubre de 2008, la tasa de desempleo 
había aumentado de de 5.0% a 6.5% en el mismo periodo y 
el índice de ISM manufacturero registró en la mayoría de los 
meses números por debajo del nivel de los 50 puntos, es 
decir, en el umbral de contracción (promedio de 47.7 en los 
primeros 10 meses de 2008). 
 
En marzo de 2009 la FED decidió tomar acciones adicionales. 
En su comunicado de política monetaria anunció compras 
adicionales en GSE por US$100,000 millones más, en MBS  
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por US$750,000 millones y además anunció compras de 
notas del Tesoro Norteamericano de largo plazo por 
US$300,000 millones. Estas medidas fueron adoptadas 
porque la información económica publicada desde el anuncio 
de noviembre 2008 hasta el momento continuaba aludiendo 
a una fuerte recesión económica. El PIB había caído en 
recesión después de que el 3T08 registró una caída de 0.6% 
y el 4T08 una disminución de 3.3% en términos anuales. 
Peor aún, los datos adelantados del 1T09 sugerían mayor 
debilidad: solicitudes por seguro de desempleo promediado 
618,000 nuevos reclamos en el 1T09 y alcanzando un 
máximo de 667,000, las nóminas no-agrícolas observaron 
una contracción mensual promedio de 780,000 plazas en el 
trimestre, con la tasa de desempleo alcanzando 8.7% y un 
índice de ISM manufacturero que promediaba 35.5 puntos 
en el periodo (en el umbral de contracción). 
 
Las compras finalizaron en octubre de 2009, sin embargo la 
economía norteamericana continuaba mostrando fuertes 
señales de agonía, por lo que mayores medidas eran 
requeridas. Un mes después, en noviembre de 2009, la 
Reserva Federal decidió aumentar el programa de compras. 
En esta ocasión decidió aumentar en US$175 millones su 
exposición en MBS. En el momento de anunciar esta compra 
el PIB de EEUU venía de 5 trimestres consecutivos 
mostrando una tasa de crecimiento anual negativa, con los 
últimos tres trimestres promediando -4.4%, las solicitudes 
iniciales por seguro de desempleo habían promediado 
557,000 nuevos reclamos en el 3T09, las nóminas no-
agrícolas observaron una contracción mensual promedio de 
484,000 plazas de enero a octubre de 2009, una nivel de 
tasa de desempleo de 10% en el mes de octubre (el nivel 
máximo observado durante la crisis) y un índice de ISM 
manufacturero que promediaba 44.7 puntos en el periodo 
enero-octubre (en el umbral de contracción). 
 
La primera ronda de estímulo cuantitativo finalizó con las 
acciones anunciadas en el 4T09, momento en el cual la 
economía de EEUU mostraba un punto de inflexión, aunque 
no con un dinamismo lo suficientemente fuerte como para 
tranquilizar a los miembros del comité de la FED. De esta 
manera en agosto de 2010 el banco central optó por decidir 
el refinanciamiento de los papeles que vencían dentro de su 
portafolio del sistema de tenencia de instrumentos (System 
Open Market Account o SOMA). Durante todo este periodo el 
balance de la FED se incrementó de US$900,000 millones a 
US$2.3 billones (trillions en términos americanos). 
 
QE2: la última esperanza de la FED en su momento 
 
A lo largo de 2010 la economía norteamericana observó una 
ligera recuperación, aunque algunos sectores clave como el 
laboral y el residencial continuaron mostrando un fuerte 
rezago. En los primeros tres trimestres de 2010 el PIB 
promedio un crecimiento anual de 3.0%, pero el mercado 
laboral mostraba una moderada creación mensual de 78,000 
nuevas plazas en promedio de enero a octubre, con una 
contracción de 136,000 en el 3T10. Consistente con esta 
dinámica, la tasa de desempleo se mantuvo en niveles por 
arriba de 9.5%. El dólar había mostrado una fortaleza en el 
primer semestre de 2010 respecto a las principales divisas 
desarrolladas (DXY registrando un aumento de 14% en ese 
periodo), situación que ocasionaba que EEUU perdiera 
ventajas competitivas contra otros países en términos 
comerciales.  
 
 
 

 
ISM de manufactura
(índice desestacionalizado)

Fuente: Bloomberg
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Como resultado de la dinámica económica en Estados 
Unidos, el comité de la FED anunció en su reunión de 
noviembre de 2010 una segunda ronda de estímulo 
cuantitativo mediante la compra de activos, el famoso QE2. 
Este programa consistió en la compra de U$600,000 
millones en notas del Tesoro Norteamericano, las cuales 
concluyeron en junio de 2011. La Fed tomó la decisión de 
expandir su balance derivado de un análisis de riesgo sobre 
su doble mandato (empleo e inflación). Asimismo, el 
programa de reinversión de vencimientos de instrumentos 
hipotecarios en notas del Tesoro por US$250,000-
US$300,000 millones fue extendido durante el mismo 
periodo. Esto resultó en una compra de cerca de 
US$110,000 millones cada mes (US$75,000 millones 
asociados al estímulo monetario adicional y US$35,000 
millones a la reinversión de vencimientos). La duración 
promedio del programa de compra de notas fue de 5 a 6 
años, en línea con la duración promedio de 5.75 años 
observada en el programa de compras de 2009 y la duración 
de 5.96 años observada para 2010. La distribución de la 
compra fue: 5% en notas del Tesoro con duración de 1.5 a 
2.5 años; 20% en notas con duración de 2.5 a 4 años; 20% 
en notas con duración de 4 a 5.5 años; 23% en notas con 
duración de 5.5 a 7 años; 23% en notas con duración de 7 a 
10 años; 2% en notas con duración de 10 a 17 años; 4% en 
notas con duración de 17 a 30 años; y 3% en TIPS (bonos 
indexados a la inflación) con duración de 1.5 a 30 años. 
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El programa de compra de activos bajo el QE2 concluyó el 
20 de junio de 2011. Poco tiempo después y ante la 
preocupación de que EEUU podrían caer nuevamente en un 
escenario recesivo (double dip recession), los miembros de 
la Reserva Federal optaron por tomar acciones adicionales. 
De esta manera, en su reunión de septiembre 2011 
anunciaron la famosa Operation Twist, la cual consistía en 
extender la duración de su portafolio mediante la compra por 
US$400,000 millones de notas del Tesoro con vencimientos 
de 6 a 30 años y vender la misma cantidad de dinero en 
instrumentos con vencimiento de 3 años y menores. 
Adicionalmente, la FED anunció un programa de reinversión 
de todos aquellos MBS que fueran venciendo. Este programa 
finalizará a finales de junio de este año. De 2010 a la 
actualidad el balance de la FED se incrementó de US$2.3 
billones a US$2.9 billones (trillions en términos americanos).  
 
No obstante, a diferencia del Banco Central, consideramos 
que las condiciones de holgura que continúan observándose 
en los mercados de insumos, como el laboral y el crediticio, 
no corresponden a una desaceleración de la demanda 
interna. Si bien es cierto que tanto la tasa de desocupación 
como la de sub-ocupación continúan en niveles elevados, 
éstos son indicadores que responden de manera atrasada al 
desempeño de la actividad económica. De igual manera, el 
crédito otorgado al sector privado ha observado una fuerte 
recuperación desde la segunda mitad del año pasado. En 
particular, el crédito a la vivienda se ubica actualmente en 
máximos históricos, mientras que el crédito al consumo ha 
presentado una fuerte recuperación durante los últimos 12 
meses.  
 
Tono más positivo entre los funcionarios de la FED 
 
El tono de los funcionarios, tanto de aquéllos que votan 
como los que no lo hacen se ha tornado mucho más positivo 
con respecto a la economía después de la última reunión de 
política monetaria. Las intervenciones desde principios del 
año e inclusive hasta finales del primer trimestre, parecían 
sugerir que alguna especie de estímulo estaba en las cartas 
dado que los niveles de desempleo siguen estando en 
niveles históricamente altos. No obstante, inclusive después 
del reporte de empleo al mes de abril—que mostró una 
creación de tan sólo 115 mil empleos—varios miembros del 
FOMC han comentado que, si bien esperan que las 
condiciones monetarias se mantengan acomodaticias, 
solamente en el caso de un deterioro adicional de las 
condiciones.  
 
No sólo en sus declaraciones sino también en sus estimados 
se observa un mayor optimismo entre los miembros de la 
Reserva Federal. Según los nuevos estimados, publicados en 
la fecha de su última reunión, la tendencia central de 
crecimiento se incrementó en 0.2 puntos para ubicarse en el 
rango entre 2.4 y 2.9% mientras que el rango de tasa de 
desempleo también mejoró en 0.4tos (ahora se espera que 
se ubique entre 7.8 y 8.0% este año). 

 
Proyecciones de los miembros del FOMC (marzo)

(%)

2012 2013 2014 Largo plazo
PIB 2.4-2.9 2.7-3.1 3.1-3.6 2.3-2.6

  Previo 2.2-2.7 2.8-3.2 3.3-4.0 2.3-2.6

Desempleo 7.8-8.0 7.3-7.7 6.7-7.4 5.2-6.0

  Previo 8.2-8.5 7.4-8.1 6.7-7.6 5.2-6.0

PCE 1.9-2.0 1.6-2.0 1.7-2.0 2.0

  Previo 1.4-1.8 1.4-2.0 1.6-2.0 2.0

PCE subyacente 1.8-2.0 1.7-2.0 1.8-2.0

   Previo 1.5-1.8 1.5-2.0 1.6-2.0

Fuente: FED

Tendencia CentralVariable

 
 
FOMC: Momento apropiado para subir tasas

(# de participantes)

Fuente: FED
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Finalmente, la perspectiva del próximo movimiento hacia 
arriba de las tasas de fondeo también apunta a una mejor 
perspectiva para la economía y reduce las posibilidades de 
un QE3. Así, en enero había algunos miembros del FOMC 
que veían la necesidad de condiciones monetarias 
acomodaticias todavía hasta pasando 2014 (4 en 2015 e 
inclusive 2 hasta 2016). Esta perspectiva cambió en el 
comunicado de abril con la mayoría de los participantes 
viendo la subida de tasas en 2014 o antes—sólo 4 de los 17 
miembros siguen pensando que será en 2015 y ninguno más 
allá de esta fecha.  
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Economía Internacional 

 
• Situación política en Europa tensa a los mercados 

 
• Alemania más fuerte de lo esperado, mientras China se desacelera.  
 

• En EU esperamos un avance de 0.4%m/m en la producción industrial en abril, 
y un alza de 0.3%m/m en las ventas al menudeo en mayo. 

 
La atención está semana estuvo centrada en la situación política en la Zona Euro, con sus 
posibles implicaciones para la complicada solución a la crisis de la deuda. Nuevamente 
Grecia se ha colocado como uno de los principales focos de preocupación ante el 
resultado de las elecciones del 6 de mayo, que dejó al país sin un gobierno de coalición, 
con la inminente falta de acuerdos para continuar con los programas de austeridad, y la 
especulación incluso de una salida del bloque. En medio de este escenario, los problemas 
del sistema bancario español, con la decisión del gobierno de tomar el control del 45% de 
la cuarta institución financiera del país, también evidenciaron la profunda problemática en 
la región. Y a finales de la semana, el Consejo de Ministros anunció su cuarta reforma 
financiera desde que iniciara la crisis y que tiene como objetivo recuperar la credibilidad 
del sistema financiero y hacer fluir el crédito. Mientras que, la Comisión Europea dio a 
conocer que espera que, ni Francia ni España logren sus objetivos de déficit fiscal. 
 
En este entorno, sin embargo, las noticias en cuanto a la actividad económica en la Zona 
Euro, fueron relativamente positivas, con tres reportes importantes sorprendiendo 
favorablemente en el caso de Alemania (órdenes a fábricas, producción industrial, y 
balanza comercial). Las cifras apuntan a que Alemania podría haber registrado un 
crecimiento positivo del PIB en el 1T12, después de una contracción en el 4T11. A pesar 
de lo anterior, seguimos pensando que la región se encamina a una recesión, con las 
cifras de producción industrial de marzo sorprendiendo negativamente en el caso de 
Francia y en España. Esperamos que el 2T12 sea el de la caída más pronunciada en la 
actividad económica. 
 
China, mientras tanto, también sigue evidenciando una moderación en su ritmo de 
expansión. Por un lado las importaciones registraron un avance anual de sólo 0.3% en 
marzo, mientras que, la producción industrial en abril mostró un crecimiento de 9.3% 
anual, por debajo de una expectativa de 12.2% y del dato previo de 11.99% anual. Por 
su parte, las ventas al menudeo crecieron 14.1% en términos anuales. Mientras tanto, la 
inflación al mes de abril se ubicó en 3.4% anual de previo 3.6%, lo que eventualmente 
sugiere que podríamos ver acciones de política monetaria con el objetivo de estimular el 
crecimiento. 
 
Finalmente, en EU, los reportes publicados en la semana fueron pocos, y no modifican la 
visión de una moderación en el ritmo de la actividad económica en un escenario de 
inflación controlada. Por un lado, el reporte de la balanza comercial de marzo, abrió la 
posibilidad de una revisión a la baja en las cifras del PIB del 1T12, con un déficit en 
marzo de 51,800 millones de dólares, mostrando mayor dinamismo de las importaciones 
y las exportaciones. Mientras que, la confianza de los consumidores de la Universidad de 
Michigan repuntó, pero esperamos vuelva a retroceder ante la volatilidad en los 
mercados. Por su parte, las cifras de inflación confirmaron un escenario benigno con los 
precios al productor cayendo 0.2%m/m en abril, debido a un descenso en los precios de 
los energéticos. 
 
Esta semana la información en EU será abundante, con cifras relacionadas tanto con el 
sector manufacturero, como con el consumo y la inflación. En el primer caso, esperamos 
la encuesta regional Empire Manufacturing en niveles de 11.0 en mayo, desde 6.5 en 
abril, mientras que estimamos que el Filadelfia Fed se mantendrá igual que el mes previo 
en 8.5. Para la producción industrial de abril, esperamos un crecimiento de 0.4%m/m 
después de dos meses de avances nulos. Finalmente, por el lado del consumo, 
esperamos un crecimiento de 0.3%m/m en las ventas al menudeo en mayo, y 0.2%m/m 
en el rubro que excluye autos. Para los precios al consumidor en el quinto mes del año 
nuestro estimado se ubica en 0.1%m/m. En la Zona Euro, el reporte más relevante será 
el del PIB del 1T12, para el que anticipamos una contracción de 0.5%, con riesgo al alza. 
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En EU, las cifras de balanza comercial de marzo 
apuntan a una revisión a la baja en el PIB del 1T12 

De acuerdo a cifras del BEA, el déficit comercial creció 
significativamente en marzo, abriendo la posibilidad de una 
ligera revisión a la baja en el PIB correspondiente al 1T12. El 
déficit comercial creció 14.1% a 51.8 mmd arriba del déficit 
de 50.0 mmd que el consenso estimó. Esto derivado de un 
fuerte avance en las importaciones que opacaron un buen 
desempeño por parte de las exportaciones. Cabe destacar 
que el déficit no petrolero creció de 17.8 mmd a 23.3 mmd. 

Las importaciones aumentaron 5.2% a 238.6 mmd en 
respuesta a un alza en el costo y volumen de las 
importaciones petroleras, no obstante las importaciones 
excluyendo petróleo subieron 2.8% impulsadas por 
incrementos en las importaciones de computadoras 
(+21.0%), bienes de capital (+7.9%) y bienes de consumo 
(+8.0%) entre otros.   

En tanto, las exportaciones crecieron 2.9% a 186.8 mmd 
reflejando un comportamiento aceptable de la demanda 
externa. Esto ante un incremento en las exportaciones de 
suministros industriales (+5.7%), bienes de capital (+2.9%) 
y alimentos y bebidas (+4.7%) principalmente.  

Bajo el cálculo trimestral anualizado las exportaciones 
durante el 1T12 alcanzaron un avance de 10.7%, al mismo 
tiempo en que las importaciones aumentaron 14.0%, lo que 
sugiere que las importaciones se aceleran con mayor 
velocidad que las importaciones lo que podría pesar sobre el 
crecimiento del PIB. 

Mientras que la confianza de los consumidores 
muestra una mejoría temporal 

La confianza del consumidor de la Universidad de Michigan 
repuntó a inicios de mayo. El índice de confianza ganó 
1.4ptos ubicándose en 77.8, el nivel más alto en más de 
cuatro años. Lo anterior derivado de un menor costo en el 
precio de la gasolina que al momento de la encuesta logró 
compensar el debilitamiento del mercado laboral en los 
últimos dos meses. 

Los subíndices que integran el índice de confianza mostraron 
resultados mixtos. El índice de situación actual ganó 4.4ptos 
a 87.3, ubicándose en el nivel más alto desde enero de 
2008, lo que refleja que los consumidores tienen una mejor 
percepción sobre sus finanzas. En contraste, el índice de 
expectativas—que suele proyectar la dirección del consumo 
de aquí a 6 meses—retrocedió levemente y perdió 0.6ptos a 
71.7. Las expectativas inflacionarias de corto plazo se 
moderaron a (3.1% desde 3.2%), mientras que las de largo 
plazo repuntaron levemente a (3.0% desde 2.9%). 

La baja en el precio de la gasolina llevó a un repunte en los 
niveles de confianza, no obstante, la caída en los mercados 
accionarios ocasionada por la crisis en la Zona Euro puede 
llevar a un retroceso en la confianza más adelante. 
Esperaríamos que la revisión que se hace a esta cifra dentro 
de dos semanas sea a la baja. 

 

 

EEUU, Balanza Comercial
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Census Bureau
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EEUU, la confianza repunta a inicio de mayo
(Indice)

Fuente: Universidad Michigan
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Y el mercado laboral se recupera a un ritmo 
moderado… 

El Departamento del Trabajo informó que en la semana que 
finalizo el 05 de mayo las solicitudes por desempleo bajaron 
en 1,000 a 367,000 solicitudes. El resultado fue similar a las 
369,000 solicitudes que el consenso esperaba y se dio tras 
una revisión al alza en la semana previa de 365,000 a 
368,000. Lo que ayuda a validar la idea de que el alza 
observada en abril estuvo ligada a la dificultad para ajustar 
las cifras debido al feriado de Pascua y no a una 
desaceleración en el mercado laboral. Asimismo el promedio 
móvil de cuatro semanas—mejor indicador de tendencia—
bajo de 384,250 a 379,000. 

Consideramos que las solicitudes se mantendrán en niveles 
por arriba de las 350,000 reflejando un crecimiento estable 
en el empleo.  
A la vez que se confirma escenario de inflación 
controlada… 

De acuerdo al reporte del BLS, el precio de las importaciones 
registro una baja mensual de 0.5% en abril. El resultado fue  
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menor a la baja de 0.2% que el consenso estimo, esto tras 
un alza de 1.5% en el mes de marzo. El precio de las 
importaciones marca un incremento anual de tan solo 0.5%, 
la menor alza anual desde los retrocesos de octubre de 
2009. 

La baja de 0.5% en el precio de las importaciones fue en 
respuesta a un retroceso de 2.1% en el precio de los 
combustibles derivado de bajas de 1.8% y 14.1% en el 
costo del petróleo y gas natural respectivamente y lograron 
compensar el repunte de 0.1% en la categoría de 
importaciones que excluyen combustibles. 

En este mismo sentido, la inflación al productor registró una 
baja mensual de 0.2% en abril, por debajo de la variación 
nula que el consenso estimó. Lo anterior derivado de un 
descenso de 1.4% en el precio de los energéticos en 
respuesta a retrocesos en el precio de gasolina (-1.7%), gas 
natural residencial (-3.1%), y aceite de calefacción (-3.4%). 
Esto ubicó a la variación anual en 1.9%, el nivel más bajo en 
más de dos años. Cabe señalar que la base de comparación 
anual era muy alta, lo que impactó de manera positiva en el 
resultado. 

El componente subyacente creció 0.2% m/m, en línea con el 
alza que el consenso estimó, y se explica por incrementos en 
el precio de autos de pasajeros (+0.1%), preparaciones 
farmacéuticas (+0.4%), y equipo de capital (+0.2%), lo que 
llevó a la variación anual en abril a ubicarse en 2.7% menor 
al 2.9% del mes de marzo. 

Consideramos que la baja en el precio del petróleo y otros 
combustibles llevará a que la inflación se modere hacia 
delante. No obstante, pensamos que esto tomara tiempo por 
lo que aún veremos la inflación subyacente rondando el 
2.0% por algunos meses.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EEUU, Precios Importaciones
(%anual)

Fuente: BLS
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EEUU, Precios al Productor
(% anual)

Fuente: BLS
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Calendario Internacional Semanal 
 

Semana 14-18 May DIA UNIDAD PREVIO ESTIMADO CONSENSO PERIODO 

Ventas al Menudeo 
     Ex autos 
     Subyacente 

Martes % 
0.8 
0.8 
0.4 

0.3 
0.2 
-- 

0.2 
0.2 
0.3 

Abr 

Precios Consumidor 
     Subyacente % m/m 
     % anual General 
     % anual Subyacente 

Martes % 

0.3 
0.2 
2.7 
2.3 

0.1 
0.2 
2.4 
2.3 

0.1 
0.2 
2.4 
2.3 

Abr 

Encuesta Manufacturera Empire Martes ptos 6.6 11.0 9.0 May 

Inventarios Empresariales Martes % 0.6 0.5 0.5 Mar 

Encuesta NAHB Martes ptos 25.0 26.0 26.0 May 

Flujos Netos Totales TIC  Martes mmd 107.7 -- -- Mar 

Inicios Construcción 
     % mensual 
Permisos Construcción 
     % mensual 

Miercoles 
miles 

% 
miles 

 654 
-5.8 
 764 
 4.5 

680 
4.0 
730 
-4.5 

680 
4.0 
730 
-4.5 

Abr 

Producción Industrial  Miercoles % 0.0 0.4 0.5 Abr 

Minuta FOMC Miercoles -- -- -- -- -- 

Solicitudes Desempleo Jueves miles 367 365 365 May-12 

Encuesta Manufacturera Philly Fed Jueves ptos 8.5 8.5 10.0 May 

Indicador Líder Jueves % 0.3 0.1 0.1 Abr 

Fuente: Banorte-Ixe 
 

Semana 07-11 May DIA UNIDAD PREVIO RESULTADO CONSENSO PERIODO 

Crédito Consumo Lunes mmd 2,521 2,542 2,531.4 Mar 

Encuesta NFIB Martes ptos 92.5 94.5 92.9 Abr 

JOLTS Martes mles  3.57 3.74 -- Mar 

Inventarios Mayoristas Miercoles % 0.9 0.3 0.6 Mar 

Solicitudes Desempleo  Jueves miles 368 367 370 May-05 

Balanza Comercial Jueves mmd -45.4 -51.8 -50.0 Mar 

Precios Importación  
     % anual 

Jueves % 1.5 
3.6 

-0.5 
0.5 

-0.2 
0.8 Abr 

Presupuesto Federal Jueves  mmd -198.2 60.0 30.0 Abr 

Precios Productor  
   Subyacente 
   % anual  
   % anual Subyacente 

Viernes % 

0.0 
0.3 
2.8 
2.9 

-0.2 
0.2 
1.9 
2.7 

0.0 
0.2 
2.1 
2.8 

Abr 

Confianza Consumidor Viernes ptos 76.4 77.8 76.0 May-Prel 

Fuente: Banorte-Ixe 
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Economía Nacional 
 

• Estimamos un crecimiento de 4.6% anual para el PIB del 1T12 (5.1% 
trimestral anualizado)  

 
• Banxico publicará en la semana su reporte trimestral de inflación 
 
• La inversión fija bruta se expandió en 11.7% anual 
 

La próxima semana en México se publicará el reporte del PIB correspondiente al primer 
trimestre del 2012 (jueves, 17 de mayo), donde esperamos un crecimiento de 4.6% 
anual (5.1% trimestral anualizado). Consideramos que durante el primer trimestre del 
año el principal motor de crecimiento de la actividad económica fue la demanda externa, 
con un sector manufacturero que presentó un dinamismo por encima de lo esperado, 
motivado en buena medida por el mejor desempeño que se observó en la producción 
manufacturera norteamericana. Otro factor fundamental fue el efecto de la depreciación 
de la divisa mexicana durante el periodo agosto-marzo, que implicó un menor precio 
relativo de las exportaciones manufactureras mexicanas para los importadores de 
productos mexicanos. Para los productores mexicanos, este movimiento del tipo de 
cambio se traslado en una mayor competitividad de sus productos, lo cual ocasionó una 
fuerte expansión en los niveles de producción.  
 
Por su parte, la demanda interna también observó un buen desempeño a lo largo del 
primer trimestre del 2012. Dentro de los servicios, los subsectores de comercio y 
transporte presentaron un mayor crecimiento, favorecidos en parte por la creciente 
competencia entre establecimientos comerciales y por el mayor dinamismo del sector 
manufacturero. De igual manera, creemos que la expansión que mantuvo el empleo 
formal durante el primer trimestre del año motivó un mayor avance del sector servicios. 
Con cifras ajustadas por estacionalidad, se observó una creación de 220,227 nuevos 
empleos en este sector, cifra que superó en 44,040 empleos a la registrada durante el 
4T11.  
 
Otro factor que pudo haber generado un mayor dinamismo de la demanda interna 
durante el 1T12 fue el incremento en el gasto de gobierno. Cabe recalcar que en los 
últimos tres periodos de elecciones presidenciales, el gasto público se incrementó 
sustancialmente en los 8 meses previos al día de la elección federal. Como hemos 
comentado a lo largo de nuestras publicaciones, nosotros estimamos que el gasto de 
gobierno, entendido como la suma del consumo de gobierno y la inversión pública, 
representará cerca de 1.1 puntos porcentuales (pp) del PIB de 2012 (en comparación con 
los -0.04pp que significó durante 2011). 
 
 
 

Producto Interno Bruto

Fuente: INEGI
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Otros reportes relevantes a publicarse la próxima 
semana: 
 
Producción industrial de marzo (14 de mayo): Para el 
reporte de producción industrial, esperamos un crecimiento 
de 0.9% anual en el índice total de marzo (2.1% mensual y 
5.6% trimestral anualizado con cifras ajustadas por 
estacionalidad). Como mencionamos en nuestra última nota 
oportuna de producción industrial, la contracción que se 
observó en la variación mensual de febrero obedeció 
simplemente a un ajuste estadístico, ya que 
consistentemente la serie ajustada por estacionalidad de la 
producción industrial muestra una contracción en las cifras 
de febrero de los años bisiestos. Nosotros consideramos que 
este efecto se compensaría positivamente en la cifra 
desestacionalizada de marzo. Con ello, es muy probable que 
la producción industrial alcance un crecimiento trimestral 
anualizado de 5.6%. A nuestro parecer, la fuerte 
depreciación de la divisa mexicana (en comparación con el 
mismo periodo del año anterior), aunado al mayor 
dinamismo del sector manufacturero norteamericano, 
motivaron un mejor desempeño de este sector durante el 
1T12.  
 
Para el segundo trimestre del año, seguimos esperando una 
continuidad en el ritmo de crecimiento de la actividad 
industrial en México. Si bien la industria manufacturera 
norteamericana ha dado indicios de una desaceleración 
durante el 2T12, es muy probable que el efecto cambiario 
continúe impulsando parte de la producción manufacturera 
mexicana.   
 
Producción de vehículos AMIA de abril (14 de mayo): 
La próxima semana  también se publicará el informe de 
producción y ventas de vehículos de la AMIA del mes de 
abril. Esperamos un crecimiento de 53.0% anual en la 
producción de autos (-3.9% mensual con cifras ajustadas 
por estacionalidad). Consideramos que el sólido crecimiento 
anual en la producción de vehículos simplemente obedecerá 
a la distorsión generada por el terremoto de Tohuku en 
Japón, el cual contrajo sustancialmente los niveles de 
producción de vehículos automotores durante abril de 2011.  
A pesare de ello, es muy probable que las cifras de abril 
muestren que la mayor demanda en EEUU por vehículos 
importados motivó un mayor dinamismo de la producción y 
exportación de vehículos durante el mes de abril.  
 
Reporte trimestral de inflación (16 de mayo): Por su 
parte, el Banco de México publicará el próximo miércoles su 
reporte de inflación correspondiente al primer trimestre del 
año. Dentro de este reporte, es muy probable que el Banco 
Central considere que el balance de riesgos de la inflación ha 
permanecido constante. De igual manera, el reporte 
trimestral de inflación podría estar enfocado a detallar la 
preocupación del Banco Central con respecto a la postura 
monetaria relativa a otros países. Cabe recordar que una 
mayor relajación monetaria a nivel global podría restringir 
las condiciones monetarias en México, en particular vía un 
tipo de cambio más fuerte, lo cual no es deseable en 
términos de crecimiento. Por otra parte, es muy probable 
que el Banco de México resalte el mayor dinamismo que ha 
presentado la economía mexicana durante el primer 
trimestre del año. A pesar de la mejoría que ha observado la 
economía mexicana en los últimos días, no esperamos 
cambios importantes a sus proyecciones tanto de inflación 
como de crecimiento económico. 

Fuente: INEGI

Producción Industrial: Total y Manufacturera
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Indicador Global de la Actividad Económica de marzo 
(17 de mayo). Con la publicación del PIB, el INEGI también 
publicará el reporte del IGAE correspondiente al mes de 
marzo. Esperamos un crecimiento de 3.2% anual para el 
índice total (+2.0% mensual). Creemos que la actividad 
económica en el mes de marzo presentó un crecimiento 
derivado del buen desempeño que registró tanto la 
producción industrial como el sector servicios. Para el sector 
industrial, estimamos un crecimiento de 2.1% mensual 
(+0.9% anual). Por su parte, estimamos un incremento de 
2.2% mensual (4.2% anual) en el sector servicios. Como 
mencionamos anteriormente, si bien  la actividad económica 
de febrero presentó una contracción de 0.8% mensual en 
febrero, es muy probable que las cifras ajustadas por 
estacionalidad de marzo compensen la fuerte caída que se 
observó en las cifras de febrero (referirse al párrafo de 
producción industrial).  
 
La inversión fija bruta continuó con un buen 
dinamismo en febrero 
 
Esta semana el INEGI publicó el reporte de inversión fija 
bruta, la cual presentó un crecimiento anual de 11.7% en 
febrero.  La variación anual del indicador resultó mayor a 
nuestro estimado de 10.3% (consenso = 10.2%; rango de 
estimados publicado por Bloomberg =  7.0 a 12.0%). Por 
componentes, la inversión en construcción aumentó 6.0% 
anual, mientras que el gasto en maquinaría y equipo total se 
expandió en 20.4%. Por subcomponentes, el gasto en 
maquinaria y equipo nacional aumentó en 10.0%, mientras 
que el de maquinaria y equipo importado se incrementó en 
24.6% anual.  
 
Con cifras ajustadas por estacionalidad, la inversión fija 
bruta se mantuvo prácticamente en el mismo nivel del mes 
anterior, con lo que la variación trimestral anualizada para el 
periodo de diciembre-febrero se situó en 15.5%. Por 
componentes, el gasto en construcción se contrajo en 2.5% 
respecto al mes anterior, mientras que el gasto en 
maquinaria y equipo total presentó un incremento de 4.4% 
mensual. 
 
Consideramos que el mayor dinamismo que ha presentado la 
inversión fija bruta en los últimos tres meses está reflejando 
parte de la fuerte expansión de la inversión pública inducida 
por el periodo electoral. Cabe recalcar que en los últimos 
tres periodos de elecciones presidenciales, la inversión 
pública se incrementó sustancialmente en los 8 meses 
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previos al día de la elección federal. Esto implica que 
podríamos observar un mayor crecimiento de la inversión 
fija bruta a lo largo del primer semestre del año. Como 
hemos comentado a lo largo de nuestras publicaciones, 
nosotros estimamos que el gasto de gobierno, entendido 
como la suma del consumo de gobierno y la inversión 
pública, representará cerca de 1.1 puntos porcentuales (pp) 
del PIB de 2012 (en comparación con los -0.04pp que 
significó durante 2011).  
 
Otro factor que podría motivar un mayor dinamismo de la 
inversión fija bruta durante el primer semestre del año es el 
nivel actual de la capacidad utilizada de las empresas, ya 
que se encuentra cercana a los niveles máximos observados 
en el 2006, previo al inicio de la crisis financiera. Cabe 
recordar que niveles elevados de capacidad utilizada 
usualmente anticipan un mayor nivel de inversión privada 
para hacer frente a un incremento en la demanda. Lo 
anterior implica que, a los niveles actuales de capacidad y 
ante la expectativa de un crecimiento favorable del PIB en 
nuestro país, las empresas tienen incentivos para expandir 
su oferta actual, lo que requiere un mayor gasto tanto en 
maquinaria y equipo como en construcción.  
 
Bajas estacionales en energéticos llevan la inflación 
anual a 3.4% anual en abril 
 
Según el reporte de INEGI, la inflación en abril se ubicó en 
niveles de 3.41% anual. La variación del índice general fue 
afectada principalmente por la caída en los precios de 
elementos no subyacentes (-1.84% mensual). En particular, 
destaca la reducción en las tarifas eléctricas (-10.4% 
mensual) que restaron a la inflación 0.38 puntos durante el 
período en cuestión. A esto habría que añadirle la tendencia 
a la baja que han venido mostrando los precios agrícolas que 
acumulan ya tres meses a la baja y que en abril se cayeron  
1.07% mensual. Finalmente, los precios en el subíndice de 
otros servicios (-0.15% mensual) también mostraron bajas 
como resultado de caídas estacionales en los precios de los 
servicios turísticos derivado del fin de la temporada 
vacacional de Pascua. En conjunto, estas caídas 
compensaron por las presiones que seguimos viendo en el 
subíndice de mercancías (+0.32% mensual). 
 
Con ello, la inflación cedió 32 puntos base para ubicar la 
tasa anual en 3.41%. Consideramos que, si bien todavía el  
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mes de mayo podría resultar un mes con inflación negativa, 
tanto a nivel quincenal como a nivel anual, esto será 
resultado de factores estacionales –aplicación de subsidios 
de verano a las tarifas eléctricas además de que es muy 
posible que los precios agrícolas reviertan en algún momento 
las caídas que hemos venido observando. En este contexto, 
mantenemos nuestra expectativa de una inflación a finales 
del año en niveles de 3.8% anual. 
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Calendario Nacional Semanal 
 

 

Semana del 14 al 18 de 

mayo 
DIA UNIDAD PREVIO ESTIMADO CONSENSO PERIODO 

       

Producción Industrial 
Total (%, anual) 

 (%, mensual) 

Manufacturas (%, anual) 
 (%, mensual) 

Lunes 

 
 

% 
% 

 

% 
% 

 
 

5.9 
-1.7 

 

7.0 
-1.4 

 
 

0.9 
2.1 

 

1.1 
2.5 

 
 

2.8 
2.0 

 

-- 
-- 

Marzo 

Producción de Vehículos Lunes miles 268.7 233.4 -- Abril 

Reservas Internacionales Martes mmd 154.2 154.6 -- 11/05/2012 

Informe Trimestral de Inflación Miercoles --  -- -- -- 1T12 

IGAE 
Total (%, anual) 

(%,mensual) 

P. Industrial (%,anual) 

(%,mensual) 

Servicios (%,anual) 
(%, mensual) 

Jueves 

 
 

% 
% 

 

% 
% 

 

% 
% 

 
 

6.2 
-0.8 

 

5.9 
-1.7 

 

6.5 
-1.4 

 
 

3.2 
2.3 

 

0.9 
2.1 

 

4.2 
2.2 

 
 

4.0 
-- 

 

-- 
-- 

 

-- 
-- 

Marzo 

Producto Interno Bruto  4T11 
Total (%, anual) 

(%,trimestral anualizado) 

P. Industrial (%,anual) 
(%,trimestral anualizado) 

Servicios (%,anual) 

(%,trimestral anualizado l) 

Jueves 

 
 

% 
% 

 

% 
% 

 

% 
% 

 
 

3.7 
1.7 

 

3.2 
2.7 

 

4.3 
1.8 

 
 

4.6 
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6.4 
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-- 

 

-- 
-- 

 

-- 
-- 

1T12 

 

 

 

Semana del 7 al 11 de mayo DIA UNIDAD ACTUAL ESTIMADO CONSENSO PERIODO 

       

Inversión Fija Bruta 
Total (%, anual) 

Maquinaria y Equipo (%, anual) 

Construcción (%, anual) 

Martes 

 
 

% 
 

% 
% 

 
 

11.7 
 

20.4 
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10.3 
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10.2 
 

-- 
-- 

Febrero 

Reservas Internacionales Martes mmd 154.2 154.6 -- 04/05/2012 

Inflación Mensual 
General (%, mensual) 

% anual 

Subyacente (%, mensual) 

% anual 

Miercoles 
 

 
 

% 
% 
% 
% 
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-- 
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Política Monetaria 
 

• Las minutas de Banxico confirman nuestra expectativa de una larga pausa 
monetaria 

 
• Brasil podría bajar 50 puntos base para dejar la tasa SELIC en 8.5% 
 
• La semana próxima, las minutas de la FED mostrarán la discusión del FOMC del 

entorno así como de acciones futuras de política monetaria 
 

La situación para la política monetaria se complica ante el regreso de la incertidumbre en 
Europa. En este contexto, las minutas de Banxico confirman lo que vimos en el 
comunicado que acompañó la decisión de política monetaria a finales de abril: una 
autoridad monetaria inclinada a bajar tasas en un ambiente de relajación de condiciones 
monetarias a nivel global y con un balance de riesgos relativamente neutral. Sin embargo, 
a la hora de contrastar con la realidad, la autoridad monetaria se da cuenta de que las 
condiciones para una decisión de este tipo todavía no están ahí, además de que todavía 
existe algún grado de desacuerdo entre los miembros de la Junta de Gobierno sobre la 
conveniencia de tratar de “probar” la credibilidad de la autoridad monetaria. En este 
contexto, mantenemos nuestra expectativa de que Banxico se mantendrá en pausa 
todavía por los próximos 12 meses y que, de todas formas, es muy probable que el 
siguiente movimiento sea de alza.  
 
Cabe destacar que la misma autoridad monetaria mexicana no espera mayor relajación 
por parte de las economías avanzadas, en línea con nuestra propia expectativa de que los 
bancos centrales se mantendrán en actitud de esperar y ver. Sin embargo, es muy posible 
que sí veamos acciones por parte de bancos centrales en emergentes. En particular, los 
datos relativamente negativos sobre la economía china podría desatar, en las próximas 
semanas, acciones por parte del banco central. Adicionalmente, en Brasil, estamos 
esperando ahora mayores recortes de tasas. En particular, para el próximo COPOM (el 30 
de mayo) hemos incorporado la posibilidad de un recorte adicional de 50 puntos base para 
llevar la tasa SELIC hasta 8.5%.  
 
Para la semana que viene, la atención estará puesta en la publicación de las minutas de la 
reunión del FOMC. El comunicado de abril no sugería ningún cambio en la postura 
monetaria y preveía la terminación de la llamada Operación Twist conforme a lo 
programado, es decir, el próximo 30 de junio. Así, estaremos atentos a las discusiones 
que se hayan tenido en el seno del Comité de Operaciones de Mercado Abierto, sobre todo 
en lo que respecta a la observación de Bernanke, durante la conferencia de prensa 
posterior al anuncio, en el sentido de que considera que la postura de política monetaria 
está “en el lugar correcto”. Asimismo estaremos atentos a las reflexiones que se hagan 
sobre las revisiones favorables tanto a la tasa de crecimiento como a la de desempleo así 
como al cambio de opinión sobre el momento en que se podría dar el alza de tasas por 
parte de algunos miembros.  

 
 

Próximas Acciones de Política Monetaria

Fecha Cambio en bps Medidas 
acidionales

Minutas FED 16-may -- --
Informe Trimestral 
Inflación Banxico

16-may

COPOM 29-May -50 --
Fuente: Bloomberg y Banorte IXE  

Tasa de Fondeo en países seleccionados
(%)

Fuente: Bloomberg
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Nada en las minutas que nos haga pensar que Banxico 
cambiará su postura monetaria pronto.  
 
La autoridad monetaria sigue preguntándose si en un 
entorno de riesgos, tanto para crecimiento como para 
inflación, relativamente balanceados y con políticas 
monetarias acomodaticias a nivel global, sería conveniente 
bajar la tasa de interés. Sin embargo, a la hora del reality 
check, la autoridad monetaria se da cuenta que las 
condiciones todavía no están dadas. Asimismo, pensamos 
que además es muy probable que exista todavía cierto grado 
de desacuerdo entre los miembros de la Junta de Gobierno a 
este respecto.  
 
Destaca la ausencia de algún funcionario de Hacienda en la 
reunión del 27 de abril, luego de que en la junta anterior 
asistieran tanto el Secretario como el Subsecretario del ramo 
así como el subsecretario de ingresos. Cabe mencionar que 
desde la entrada de Agustín Carstens como gobernador del 
Banco de México, la presencia de funcionarios de la 
Secretaría de Hacienda en las Juntas de Política Monetaria 
había venido siendo constante. 
 
El planteamiento reflejado en las minutas confirma nuestra 
percepción de que probablemente la Junta de Gobierno de 
Banxico se detuvo ante el deterioro de las condiciones 
financieras a finales de abril. De hecho, la minuta muestra 
un tono mucho más negativo, en torno al problema europeo 
del que percibimos en el comunicado, considerando inclusive 
que la probabilidad de un evento catastrófico ha aumentado. 
Otro factor detrás de la decisión de no bajar tasas es el 
cierto grado de desacuerdo que todavía hay entre los 
miembros de la Junta sobre la conveniencia de bajar tasas y 
los costos que pudiera tener desviarse de la convergencia al 
objetivo de inflación. En este contexto, la minuta muestra el 
disentimiento de algunos miembros sobre el tema de la 
postura monetaria relativa, argumentando que el tipo de 
cambio realmente no se ha visto afectado por los 
diferenciales de tasas sino más bien por la volatilidad 
proveniente del frente europeo. Asimismo, argumentan que 
si bien los resultados de inflación han resultado mejor a lo 
esperado, esto no se ha traducido necesariamente en una 
tendencia a la baja de las expectativas, en ninguno de sus 
plazos. Más aún, existe discusión sobre los factores 
afectando la inflación, fuera del tipo de cambio—aquí todavía 
existe algo de debate en torno al nivel de contagio por este 
factor—como es (1) una posible reversión de los precios 
agrícolas, (2) la inflación observada en la canasta de 
alimentos y la posibilidad de efectos de segunda vuelta y (3) 
el diferencial de precios internos y externos de las gasolinas, 
que pudiera tornarse insostenible. No obstante, estos 
factores son subestimados argumentando que podrían ser 
compensados por el debilitamiento del crecimiento de la 
demanda mundial y doméstica. 
 
Mantenemos nuestra perspectiva de que el próximo 
movimiento del banco central será de alza aunque 
seguramente no tendrá lugar hasta abril del año que viene. 
Entre otros, no vemos una mejora de las condiciones 
financieras a nivel global en los próximos meses, por el 
contrario, es muy posible que el riesgo en Europa traiga una 
nueva ola de crispación en los mercados. De hecho, si bien a 
la fecha de la reunión (27 de abril) el peso mexicano 
mostraba ganancias de alrededor de 7.5%, mismas que 
básicamente se han borrado desde entonces (la divisa se ha 
depreciado 3.9% en el período en cuestión). Adicionalmente,  

pensamos que aún cuando las inflaciones en abril (3.4% 
anual) y mayo (3.7% estimado) resulten favorables, la 
inflación subyacente se mantendrá en niveles alrededor de 
3.3% anual además de que a partir de junio veremos la 
inflación total nuevamente repuntando hacia niveles de 
4.0% anual para acabar el año cercano a nuestro 3.8% 
estimado, lo que reduce el margen para que la autoridad 
monetaria baje tasas.  
 
Pensamos ahora que el Banco Central de Brasil bajará 
la tasa Selic en 50 puntos base en mayo 
 
Esperamos un recorte de la tasa Selic de 9% a 8.5% el 
próximo 30 de mayo. Posteriormente, anticipamos otra baja 
de 50pb el 11 de julio a 8.0%, nivel en que se quedaría 
hasta el final del año. Desde agosto del 2011, la tasa Selic 
ha sido recortada en 350pb. 
 
El cambio regulatorio anunciado el pasado 3 de mayo por el 
gobierno brasileño, aunado a los comentarios del Comité de 
Política Monetaria (Copom) en la última junta, preparan el 
terreno para nuevos recortes de la tasa Selic. Sin embargo, 
las expectativas más altas de inflación son un obstáculo para 
mayores movimientos a la baja. En abril, el índice de 
inflación (IPCA) aumentó un 0.64% mensual frente a un 
0.21% el mes anterior. El mercado prevé que la tasa 
permanezca por arriba del centro de la meta (4.5%) por lo 
menos hasta el próximo año (estimado del consenso: 5.12% 
al cierre de este año y 5.56% al cierre del 2013). Así, pese a 
las presiones del gobierno para que el Banco Central baje 
agresivamente su tasa de referencia (el ministro de 
Hacienda, Guido Mantega, señaló la semana pasada que una 
tasa de interés real del 2% sería lo ideal), pensamos que 
este último reporte de inflación podría incitar al Copom a 
mantener una postura prudente.  
 
Las perspectivas económicas poco alentadoras también 
apoyan más recortes de la tasa de referencia. La producción 
industrial cayó un 0.5% mensual en marzo (-2.1% anual) 
sorprendiendo negativamente al mercado que esperaba un 
alza del 1.3%. El índice de órdenes de compras gerenciales 
(PMI) en el sector manufacturero se encuentra en terreno 
negativo en abril, a 49.3 desde 51.1 en marzo. Además el 
superávit comercial de abril fue el más bajo en diez años. En 
el entorno externo, las autoridades están muy preocupadas 
por desaceleración en China y la crisis en la Zona Euro.  
 
Podría crecer el apoyo del BOE a favor de más QE 
 
Comité de Política Monetaria (MPC) decidió la semana 
pasada mantener el programa de compra de activos en 325 
mil millones de libras pese a que el país volvió a caer en 
recesión técnica en 1T12 y que las perspectivas son 
negativas para el resto del año. El MPC también dejó la tasa 
de referencia sin cambios en 0.5%. 
 
Cabe mencionar que, en la junta pasada sólo un miembro 
entre nueve había votado a favor de un nuevo aumento del 
quantitative easing. Consideramos que es muy probable que 
hay aumentado el apoyo a favor de una nueva ronda de 
compra de activos, por lo que estaremos atentos a la 
publicación de las minutas el 23 de mayo. Esta semana el 
BOE publicará el reporte trimestral de inflación (16 de mayo) 
en el que esperamos una revisión a la baja de las 
perspectivas de crecimiento y un ajuste al alza de los 
estimados de inflación.  
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Política Fiscal 
 

• Lo más seguro es que se convoquen nuevas elecciones en Grecia con el riesgo 
de que suba más el apoyo a los partidos anti rescate 
 
• La salud del sector financiero español sigue preocupando mucho a los 
inversionistas. El gobierno anunció nuevas medidas de saneamiento 

 
El caos político en Grecia, la perspectiva de un rescate del sector bancario en España y 
las dudas acerca del nuevo presidente francés, han generado mucho nerviosismo en el 
mercado la semana pasada. La crisis en la Zona Euro parece entrar en una nueva etapa 
más peligrosa.  
 
La preocupación principal vuelve a ser Grecia. Su permanencia en la Zona Euro se 
encuentra más en peligro que nunca. Se agotaron las posibilidades para la formación de 
un gobierno de coalición. Lo más probable es que se convoquen nuevas elecciones para 
el 10 o el 17 de junio. Este voto será literalmente un referéndum sobre la permanencia el 
país en la Zona Euro (un 75% la población griega sigue a favor): cumplir con las medidas 
y las reformas acordadas con la Unión Europea y el Fondo Monetario Internacional o salir 
de la unión monetaria.  
 
La UE garantizó que seguirá financiando a Grecia hasta que concluya el proceso electoral 
pero después de esto, Atenas tendrá que cumplir con el programa para seguir recibiendo 
la ayuda. Un default a partir de julio sería primero interno (suspensión del pago de los 
funcionarios por ejemplo) porque el rescate estableció como prioritario el pago del 
servicio de la deuda. 
 
Dos escenarios pueden resultar de estos comicios: (1) Una reafirmación del apoyo a los 
partidos anti-rescate: este sería el peor escenario pero también el más probable. Los 
últimos sondeos apuntan a una victoria de la Coalición de Izquierdas Radicales que quiere 
renegociar el memorándum; (2) Más votos a favor de Nueva Democracia y del Pasok y 
que logren formar un gobierno de coalición. Eventualmente, el FMI y la UE podrían 
aceptar pequeños cambios en el programa, como la introducción de medidas para el 
crecimiento o una extensión del periodo para realizar el ajuste. Pero incluso en este caso, 
el panorama es bastante negativo y pensamos que se ha elevado mucho la probabilidad 
de una salida de Grecia de la Zona Euro este año. Grecia sólo representa el 2% del PIB 
de la unión monetaria pero nadie sabe cuál podría ser el impacto para sus socios: ¿más 
contagio o un aislamiento del problema griego?  
 
Muchos eventos políticos están previstos en los próximos días por lo que esperamos que 
la volatilidad siga elevada. En la reunión del Eurogrupo, (14/05), los ministros de 
finanzas probablemente se enfocarán en el caos político en Grecia y la crisis bancaria en 
España. También estaremos atentos a las conclusiones del primer encuentro entre Angela 
Merkel y el nuevo presidente francés François Hollande. (15/05). Además, es probable 
que la convocación de nuevas elecciones en Grecia provoque el recorte de la calificación 
de los países con perspectiva negativa según advirtió Fitch (eso afectaría a Francia, 
España, Italia y Bélgica). 

 
Grecia, vencimiento de bonos en 2012
(Principal e intereses, €MM)

Fuente: Bloomberg
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El gobierno español aprueba la segunda etapa de la 
reforma bancaria 
 
El gobierno de Mariano Rajoy presentó la semana pasada 
una nueva ronda de disposiciones destinadas a reforzar el 
sector bancario y a tranquilizar a los inversionistas, tres 
meses después de la primera parte del plan de reforma. La 
nacionalización de Bankia, el tercer banco del país, aumentó 
aún más la incertidumbre acerca de la situación de la banca. 
Como consecuencia, la tasa de interés del bono a 10 años 
volvió a superar el 6%. Recientemente, el FMI advirtió del 
riesgo de la existencia de una morosidad oculta lo que arrojó 
más dudas sobre la credibilidad del Banco de España. La 
segunda etapa de la reforma bancaria, que será más 
detallada en los próximos días, incluye: 
 
(1) la creación obligatoria de sociedades inmobiliarias 
destinadas a aislar los activos tóxicos de las entidades. El 
objetivo de esta medida es tener más visibilidad el monto de 
estos activos, estimado ahora en 184 mil millones de euros. 
Para facilitar el proceso se van a realizar dos evaluaciones 
independientes del portafolio de activos en manos de los 
bancos españoles. 
 
(2) un aumento de las provisiones del 7% al 30% para 
cubrir los activos inmobiliarios no problemáticos, lo que 
representa unos 30 mil millones de euros. Esta cifra se suma 
a los 54 mil millones de euros de provisiones exigidas para 
cubrir los activos inmobiliarios problemáticos. Los bancos 
tienen hasta el 11 de junio para informar al Banco de España 
como van a hacer para cumplir con la nueva norma. Las 
entidades que no puedan podrán solicitar un préstamo del 
FROB, el fondo diseñado para rescatar las entidades 
financieras, con una tasa del 10%. Ninguna ayuda pública 
está prevista por el momento. Es probable que esta nueva 
exigencia provoque más fusiones debido a que algunas 
entidades no van a poder asumir las pérdidas.  
 
Estas nuevas medidas nos parecen positivas, principalmente 
la realización de una auditoría independiente, porque 
muestran que España está tomando el problema muy en 
serio. Sin embargo, tememos que estas disposiciones 
todavía se queden cortas si tomamos en cuenta las malas 
perspectivas de crecimiento. La situación se puede complicar 
aún más si sigue aumentando la tasa de morosidad. 
Nosotros creemos que la posibilidad de un rescate externo 
(por parte del FMI o de los mecanismos europeos de 
rescate) es cada vez más importante.  
 
Francia: reacción moderada a la elección de Hollande, 
la presión podría aumentar este verano 
 
Hasta ahora la elección del socialista François Hollande ha 
tenido un efecto moderado en los mercados que están más 
preocupados por la situación en Grecia y en España. 
Creemos que podría haber un gran desfase entre sus 
promesas de campaña y lo que lo que le van a permitir el 
parlamento y los mercados.  
 

Nuevos pronósticos de la Comisión Europea

País

Actual Nov-11 Actual Nov-11 Actual Nov-11 Actual Nov-11

Alemania 0.7 0.8 1.7 1.5 -0.9 -1.0 -0.7 -0.7
Francia 0.5 0.6 1.3 1.4 -4.5 -5.3 -4.2 -5.1
Italia -1.4 0.1 0.4 0.7 -2.0 -2.3 -1.1 -1.2
España -1.8 0.7 -0.3 1.4 -6.4 -5.9 -6.3 -5.3
Grecia -4.7 -2.8 0.0 0.7 -7.3 -7.0 -8.4 -6.8
Portugal -3.3 -3.0 0.3 1.1 -4.7 -4.5 -3.1 -3.2
Irlanda 0.5 1.1 1.9 2.3 -8.3 -8.6 -7.5 -7.8
Zona Euro -0.3 0.5 1.0 1.3 -3.2 -3.4 -2.9 -3.0
Fuente: Comisión Europea, Banorte Ixe

2012 2012
Crecimiento (%)

2013

Déficit (% del PIB)
2013

 
 
El nuevo presidente tomará el poder el 15 de mayo pero no 
podrá hacer nada hasta conocer la composición del 
parlamento. Las elecciones legislativas se llevarán a cabo en 
dos rondas, el 10 y el 17 de junio. Lo más probable es que 
ganen también los socialistas pero sin obtener la mayoría 
absoluta lo que será un obstáculo para la aprobación de las 
medidas de austeridad y del Pacto Fiscal. 
 
En cuanto a la relación con Alemania, Hollande tiene varias 
divergencias con Merkel pero pensamos que ambos tienen 
consciencia de que tendrán que hacer concesiones. Al nuevo 
presidente no le conviene poner en peligro el Pacto Fiscal. 
Más bien podría impulsar, junto con España e Italia, las 
discusiones sobre el Pacto para el Crecimiento.  El primer 
encuentro entre Merkel y Hollande ocurrirá esta semana (15  
de mayo). Pensamos que van a tratar de dar una imaginen 
de conciliación.  
 
Por lo tanto, la deuda francesa no debería sufrir demasiada 
presión por el momento hasta que pasen las elecciones 
legislativas. En julio, Francia se enfrenta a sus mayores 
vencimientos de deuda del año (65 mil millones de euros) lo 
que podría provocar un poco más de tensión.  
 
El principal riesgo para el futuro gobierno según nosotros es 
que no pueda cumplir con los objetivos de ajuste. Hollande 
se comprometió a reducir el déficit fiscal al 3% del PIB en 
2013 y regresar al equilibrio presupuestario en el 2017. Sin 
embargo, estas metas se basan en proyecciones de 
crecimiento demasiado optimistas según nosotros (1.7% en 
el 2013 según el gobierno, 1% según el FMI). Además no 
toman en cuenta la posibilidad de un deterioro de la 
situación en España. 
 
A más largo plazo, también nos preocupa un escenario en 
que no se realicen las reformas estructurales indispensables 
para mejorar la competitividad de Francia.  El programa de 
Hollande para consolidar las finanzas públicas se basa 
principalmente en incrementos de impuestos a los 
contribuyentes más ricos y a las sociedades pero incluye 
pocas reformas estructurales. Francia necesita sobre todo 
reformas para mejorar su competitividad y reducir el peso 
del Estado (el gasto público representa el 56% del PIB, más 
que en otros países de la Zona Euro). 
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Estrategia de Renta Fija 
 

• Europa continuó preocupando a los mercados internacionales ante la falta de 
acuerdos políticos en Grecia y un nuevo gobierno en Francia 
 
• Recomendamos una estrategia de trading en valor relativo: Comprar el 
Udibono Dic’12 y vender Cetes con duración similar 
 
• Las minutas de Banxico tuvieron poco efecto sobre el mercado; ahora la 
atención estará puesta en el reporte trimestral de inflación 
 
Los bonos mexicanos observaron presiones importantes en la semana (tasas con 
aumentos en promedio de 12pb), principalmente en instrumentos de media y larga 
duración (algunos de estos con incrementos de 16pb).  
 
Semana con información importante en EEUU sobre actividad industrial, inflación y 
vivienda, así como minutas de la FED: 
 

• En México: Subasta semanal de Banxico el martes con mucha duración (Cetes 1, 3 
y 6 meses, Bono M May’31, y Bondes D de 5 años), así como el reporte de actividad 
industrial el lunes, reporte trimestral de inflación de Banxico el miércoles y el 
reporte del PIB del 1T12 el jueves. 

• En Estados Unidos se publican pocos datos importantes: inflación, ventas 
minoristas y encuesta manufactura NY (martes), inicio de casas y permisos de 
construcción, así como reporte de actividad industrial (miércoles), encuesta 
manufactura Filadelfia, solicitudes por seguro de desempleo e indicadores líderes 
(jueves). En relación a política monetaria se publicarán las minutas de la FED, y 
hablará Bullard los días miércoles y jueves. 

• En términos de información económica a nivel mundial: en Europa habrá 
reportes de actividad industrial y PIB de la región, así como encuesta ZEW en 
Alemania y reportes laboral y trimestral de inflación en Reino Unido. En Japón se 
publicarán los reportes de actividad industrial y PIB. En otros países se estarán 
publicando los reportes de actividad económica al 1T12 a lo largo de la semana. 

• Pocas noticias sobre la situación de deuda en Europa: reunión del Eurogrupo el 
lunes, así como emisiones en Alemania, Italia, Francia, España, Bélgica y Grecia. 

 
En términos relativos recomendamos posiciones largas sobre el Udibono Dic’12 en lugar 
de Cetes de duración similar. La UDI tendrá una ganancia por acarreo en términos 
anuales de 4.18% en el 2S12. Si a esto se le agrega la tasa de interés al vencimiento 
(tasa real) de este instrumento que oscila alrededor del 1.00%, la tasa nominal al 
vencimiento de este instrumento se encuentra cercana a 5.18%. Este rendimiento tiene 
un premio de más de 50pb sobre un Cete de plazo similar. En términos de instrumentos 
de mayor duración (bonos, Udibonos y derivados) continuamos sugiriendo cautela y 
esperar a un entorno más favorable y mejores niveles de entrada. 
 

Bono M Dic'24
%

Fuente: Valmer
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Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota de 10 años de EEUU
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Fuente: Bloomberg
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Estrategias en 
Udibonos  

Catalizadores del mercado 
para la próxima semana 
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Los Udibonos de corto plazo continúan siendo 
atractivos como una alternativa a Cetes 
 
A pesar de que nos encontramos actualmente en un periodo 
de inflaciones estacionalmente bajas en el cual normalmente 
el mercado prefiere posicionarse en tasas nominales que en 
la reales, las expectativas de inflación para la segunda mitad 
del año y los niveles tan bajos de las inflaciones implícitas 
incorporadas en las tasas han vuelto atractivos a los 
Udibonos. El mercado ha reaccionado ya a esta coyuntura.  
Desde mediados de la semana pasada las tasas de los 
Udibonos de corto plazo (específicamente de los 
instrumentos que vencen en Dic’12, Dic’13 y Dic’14) han 
observado disminuciones importantes de casi 50pb en 
promedio. Consideramos que el Udibono Dic’12 todavía 
ofrece una buena alternativa de inversión al nivel actual, por 
lo que recomendamos posicionarse este instrumento hasta 
su vencimiento (223 días) como una alternativa a un Cete 
del mismo plazo. Además, consideramos que a inicios de 
junio, invertir en Udibonos de mayor duración será una 
buena estrategia direccional de inversión. 
 
En términos relativos recomendamos el Udibono Dic’12 
contra un Cete de duración similar 
 
La inflación ha tenido un desempeño favorable en las últimas 
quincenas. El reporte de inflación al mes de abril publicado el 
miércoles pasado registró una deflación de 0.31%, con lo 
cual la inflación anual pasó a 3.41%. Este buen dato (y 
probablemente el que observaremos en el mes de mayo) es 
explicado por factores estacionales que se revertirán en su 
mayoría en la segunda mitad del año, principalmente en el 
4T12 (para más detalles sobre los determinantes de la 
inflación ver Ensayo de Economía Nacional). De esta manera 
esperamos que la inflación acumulada del 2S12 sea mucho 
mayor a la del 1S12.  
 
De acuerdo a nuestra trayectoria de inflación esperada para 
el resto del año, el valor de la UDI tendrá un aumento de 
2.62% en los próximos 223 días, es decir, hasta el 20 de 
diciembre de 2012, fecha de vencimiento del Udibono Dic’12. 
Esto significa que la UDI tendrá una ganancia por acarreo en 
términos anuales de 4.18%. Si a esto se le agrega la tasa de 
interés al vencimiento (tasa real) de este instrumento que 
oscila alrededor del 1.00%, la tasa nominal al vencimiento 
de este instrumento se encuentra cercana a 5.18%. Este 
rendimiento se compara favorablemente con una tasa 
nominal de 4.53% de un Cete a 270 días. Es decir, el 
Udibono Dic’12 trae actualmente un premio de más de 50pb 
sobre un Cete de plazo similar. Como resultado, 
recomendamos comprar el Udibono Dic’12 y vender Cetes 
con plazos parecidos. 
 
Hacia delante creemos que los Udibonos de mayor plazo 
serán una buena estrategia direccional 
 
A nuestro parecer los Udibonos de mayor plazo se ven 
atractivos, aunque preferimos cautela y esperar a que 
finalicen los meses que normalmente son deflacionarios para 
armar posiciones en estos instrumentos. De acuerdo a 
nuestros estimados de inflación el reporte de la 1ª quincena 
de mayo será también deflacionario. Una vez publicado este 
dato y las series de UDIS asociadas al mismo comenzaremos 
a recomendar posiciones direccionales sobre Udibonos de 
mayor duración. 

Udibono Dic'12
%

Fuente: Valmer
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Inflación implícita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la Ecuación de Fisher

Fuente: Banorte con información de Valmer
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Existen dos factores por los cuales creemos que los Udibonos 
tendrán un buen desempeño en la segunda mitad del año. El 
primero tiene que ver con los niveles actuales de inflación 
implícita incorporados en las tasas. Esta expectativa de 
inflación, también conocida como breakeven inflation, 
alcanzó mínimos históricos en varios plazos en el mes de 
abril. A pesar de que en los últimos días hemos visto un 
ajuste en éstas a niveles de 3.43% y 3.53%, 
respectivamente. En el caso del instrumento de 3 años 
todavía se encuentra por debajo del 3.63% (+20pb) 
observado en la última encuesta de Banxico. Para el de 5 
años se encuentra ya alineado al 3.48% (-5pb). Creemos 
que el mayor ajuste podría venir de una baja en las tasas 
reales en la segunda mitad del año (Udibonos). 
 
El segundo factor viene del valor por acarreo de las UDIS, 
argumento similar al expuesto en el apartado previo. 
Asumiendo que un inversionista compra un instrumento en 
UDIS el 9 de junio, la ganancia por tener UDIS de esa fecha 
al último día de este año sería una tasa anual de 5.81%. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 02/May/12

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 
anterior 

(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 755,798 756,538 645,744 -0.1 17.0

Cetes 74,794 84,091 76,282 -11.1 -2.0

Bonos 326,800 326,562 273,975 0.1 19.3

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 34,341 32,071 17,046 7.1 101.5

Udibonos 67,268 65,926 60,655 2.0 10.9

Valores IPAB 30,694 33,388 33,835 -8.1 -9.3

BPA's 300 450 604 -33.4 -50.4

BPA182 26,012 28,062 30,998 -7.3 -16.1

BPAT 4,382 4,876 2,233 -10.1 96.3

Fuente: Banxico
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 02/May/12

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 
anterior 

(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,190,554 1,150,300 768,848 3.5 54.8

Cetes 335,966 323,017 184,023 4.0 82.6

Bonos 771,344 757,620 547,139 1.8 41.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 2,746 3,120 3,167 -12.0 -13.3

Udibonos 16,929 13,980 7,520 21.1 125.1

Valores IPAB 412 399 391 3.4 5.3

BPA's 161 88 30 83.4 431.1

BPA182 217 247 220 -12.0 -1.2

BPAT 34 64 141 -46.9 -75.9

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 02/May/12

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 
anterior 

(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 370,998 405,049 360,559 -8.4 2.9

Cetes 80,096 71,103 61,042 12.6 31.2

Bonos 149,442 179,273 198,071 -16.6 -24.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 119,766 130,257 80,441 -8.1 48.9

Udibonos 4,562 5,129 4,576 -11.1 -0.3

Valores IPAB 67,637 80,658 77,407 -16.1 -12.6

BPA's 8,488 16,002 9,509 -47.0 -10.7

BPA182 44,530 33,631 38,846 32.4 14.6

BPAT 14,618 31,024 29,052 -52.9 -49.7

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión Otros

Jun-12 111,075 21.6% 20.0% 16.1% 42.4%
Dic-12 98,096 10.8% 30.9% 10.7% 47.5%
Jun-13 99,083 25.3% 42.9% 6.8% 25.0%
Dic-13 113,318 15.4% 49.3% 11.2% 24.0%
Jun-14 73,517 11.1% 39.3% 20.4% 29.3%
Dic-14 123,163 8.2% 43.6% 20.6% 27.6%
Jun-15 80,740 16.7% 38.3% 13.3% 31.7%
Dic-15 48,707 5.0% 53.7% 20.9% 20.4%
Jun-16 89,572 27.8% 29.7% 14.3% 28.2%
Dic-16 54,909 8.3% 63.6% 2.2% 25.9%
Dic-17 73,535 1.8% 63.1% 6.4% 28.7%
Dic-18 41,630 1.4% 54.1% 5.3% 39.2%
Jun-20 83,355 2.7% 72.6% 18.4% 6.2%
Jun-21 109,377 4.9% 59.7% 17.9% 17.5%
Jun-22 26,003 4.3% 33.1% 49.5% 13.0%
Dic-23 23,181 1.1% 60.4% 13.9% 24.6%
Dic-24 84,876 1.1% 63.6% 26.0% 9.3%
Jun-27 91,628 0.8% 34.5% 55.9% 8.8%
May-29 92,669 0.1% 44.3% 51.6% 4.1%
May-31 48,733 0.3% 16.3% 70.9% 12.5%
Nov-36 62,563 0.6% 35.7% 50.7% 13.1%
Nov-38 104,532 0.7% 31.8% 57.0% 10.4%
Nov-42 15,000 6.0% 53.3% 24.5% 16.3%
Total 1,749,263 8.9% 43.9% 24.7% 22.5%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 26/Abr/12

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
Circulación al     

09-May-12
09-May-12

Utilización de 
capacidad total 

cortos                       
09-May-12

08-May-12 03-May-12 11-Abr-12 Máximo                 
3 meses

Mínimo                 
3 meses

Jun-12 111,075 0 0% 0 0 0 1,702 0
Dic-12 98,193 144 0% 219 1,030 42 1,090 0
Jun-13 98,587 3,853 13% 4,045 4,136 4,033 5,698 3,556
Dic-13 113,960 3,234 9% 2,924 2,752 2,343 3,234 0
Jun-14 73,634 237 1% 237 143 235 867 35
Dic-14 123,984 0 0% 0 170 367 1,635 0
Jun-15 80,982 1,381 5% 1,316 1,350 1,920 1,920 0
Dic-15 48,681 4,686 33% 4,676 4,297 3,743 5,138 2,105
Jun-16 90,272 700 2% 700 342 100 900 0
Dic-16 58,713 6,515 39% 6,494 5,913 6,316 6,536 5,719
Dic-17 73,951 5,804 27% 5,971 6,350 2,153 6,603 1,652
Dic-18 42,097 2,007 16% 1,941 1,481 1,933 3,082 1,124
Jun-20 84,620 4,129 16% 3,927 3,777 6,182 6,714 2,864
Jun-21 110,414 1,620 5% 1,610 0 529 2,410 0
Jun-22 36,197 1,822 17% 1,812 1,697 2,667 2,923 1,003
Dic-23 23,301 0 0% 0 2 102 635 0
Dic-24 88,051 5,516 21% 5,509 7,471 7,679 10,378 5,421
Jun-27 90,152 569 2% 1,222 1,456 3,233 3,486 0
May-29 93,002 430 1% 430 516 727 842 277
May-31 49,903 1,386 9% 1,294 1,129 378 1,665 216
Nov-36 62,441 1,512 8% 1,588 1,415 259 2,703 150
Nov-38 104,231 0 0% 0 250 558 1,098 0
Nov-42 15,625 625 13% 705 131 0 705 0
Total 1,756,441.2 46,168.6 46,618.2 45,806.4 45,498.0

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

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

Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
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Análisis de Correlación 
 

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 11/May/12

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 -- 0.10 0.12 -0.02 0.04 -0.03 0.03 25.04 0.11 0.05 0.05 -0.05 -0.05 -0.04
Cetes 28 días -- 0.11 0.06 -0.07 -0.03 -0.13 24.82 0.08 0.08 0.04 0.00 -0.11 0.04
Cetes 91 días -- -0.06 -0.05 -0.14 0.01 25.24 0.04 -0.07 -0.08 -0.01 0.01 0.06
Bono M 2 años -- 0.68 0.61 0.28 25.20 0.05 -0.16 -0.23 -0.35 0.34 -0.20
Bono M 5 años -- 0.77 0.27 25.45 0.13 -0.03 -0.09 -0.22 0.30 -0.18
Bono M 10 años -- 0.38 25.26 0.19 -0.04 -0.15 -0.35 0.46 -0.23
CDS Mex 5 años -- 25.18 0.11 -0.38 -0.48 -0.51 0.62 -0.38
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.22 0.10 -0.13 0.02 -0.01
US T-note 5 años -- 0.91 0.06 -0.30 0.25
US T-note 10 años -- 0.16 -0.43 0.31
EMBI Global -- -0.52 0.32
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 11/Abr/12

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 -- 0.12 0.13 -0.03 0.01 -0.04 0.01 23.04 0.11 0.05 0.04 -0.04 -0.05 -0.05
Cetes 28 días -- 0.11 0.07 -0.05 -0.03 -0.14 22.82 0.09 0.11 0.06 0.01 -0.14 0.06
Cetes 91 días -- -0.07 -0.06 -0.16 -0.07 23.24 0.05 -0.03 -0.02 0.02 -0.07 0.09
Bono M 2 años -- 0.69 0.61 0.30 23.20 0.05 -0.18 -0.25 -0.38 0.38 -0.22
Bono M 5 años -- 0.83 0.37 23.45 0.15 -0.08 -0.17 -0.32 0.43 -0.24
Bono M 10 años -- 0.42 23.26 0.17 -0.08 -0.20 -0.38 0.51 -0.25
CDS Mex 5 años -- 23.18 0.09 -0.41 -0.52 -0.53 0.68 -0.38
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.21 0.08 -0.12 0.03 -0.01
US T-note 5 años -- 0.91 0.08 -0.33 0.26
US T-note 10 años -- 0.18 -0.46 0.34
EMBI Global -- -0.53 0.31
USD/MXN -- -0.37
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 11/05/2012 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.54 0.40 0.63 0.74
Croacia USD/HRK 0.61 0.49 0.59 0.61
Eslovaquia USD/SKK 0.64 0.47 0.60 0.62
Hungría USD/HUF 0.69 0.70 0.63 0.67
Polonia USD/PLN 0.81 0.71 0.67 0.75
Rusia USD/RUB 0.69 0.56 0.54 0.50
Sudáfrica USD/ZAR 0.84 0.75 0.77 0.82
Chile USD/CLP 0.75 0.68 0.60 0.56
Malasia USD/MYR 0.29 0.26 0.23 0.22
M ercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.82 0.78 0.77 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.65 -0.48 -0.60 -0.62
Gran Bretaña GBP/USD -0.58 -0.47 -0.54 -0.56
Japón USD/JPY -0.19 -0.16 -0.02 0.05  
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Estrategia de Tipo de Cambio 
 

• El USD/MXN subió 2.8% al pasar de 13.16 a 13.54, ubicándose en su nivel más 
elevado desde mediados de enero pasado 
 

• Estimamos un rango semanal entre USD/MXN 13.40-13.70, manteniendo 
nuestra postura neutral de corto plazo sobre el peso 

 

• En un entorno de mayor cautela y nerviosismo por Europa y con el potencial de 
alzas de la volatilidad estimamos que el USD/MXN pudiera presionarse hacia la 
zona de 13.70-14.00 en las próximas semanas  

 
El USD/MXN continúo al alza en la semana al pasar de 13.16 a 13.54 pesos por dólar 
(+2.8%), ubicándose así en su nivel más elevado desde mediados de enero. El peso cayó 
tras el conocimiento de los resultados electorales en Francia y Grecia y los problemas de 
la banca española, con los inversionistas preocupados de que los cambios políticos 
aumenten el riesgo de que no se puedan lograr los ajustes fiscales requeridos en varios 
países y la posibilidad de una salida de Grecia de la unión monetaria. El mayor grado de 
aversión al riesgo indujo una mayor demanda por activos seguros, lo que se trasladó en 
una apreciación del USD frente a la mayoría de mercados emergentes y desarrollados, a 
la vez que el rendimiento de los Treasuries de diez años se acercó a niveles mínimos del 
año en la operación intradía de hasta 1.79% 
 
Creemos que los inversionistas probablemente permanecerán enfocados en Europa, con 
las noticias en la región aún como el principal catalizador de los mercados. Los últimos 
reportes sugieren que no será posible la formación de un gobierno de coalición en Grecia, 
lo que pensamos que continuará generando volatilidad y aversión al riesgo en los 
mercados. Además de Grecia el enfoque estará en la reunión del Eurogrupo (lunes) y la 
cumbre del G8. Por otro lado habrá subastas de valores gubernamentales en España, 
Italia, Francia y Alemania, mientras que en datos económicos de la región la atención 
estará sobre el PIB del 1T12 (martes). En EU destacan los reportes regionales de 
manufacturas de mayo (Empire y Filadelfia), las ventas al menudeo y la producción 
industrial de abril. De acuerdo con nuestros economistas el ritmo de avance de los índices 
manufactureros continuará siendo favorable pero continuaremos observando una relativa 
desaceleración respecto al primer trimestre. Por último, en México se publicará la 
producción industrial de marzo, el PIB del 1T12 (que esperamos con una sorpresa 
positiva) y el reporte trimestral de inflación.   
 
Contrario a nuestras expectativas el USD/MXN superó al alza los 13.30 que pensábamos 
que continuaría fungiendo como una resistencia importante en los próximos meses, 
rompiendo así con el rango entre 12.80-13.25 mantenido desde inicios de abril. Desde el 
nivel mínimo del año a mediados de marzo en 12.55 el MXN ha perdido 7.8%, con las 
ganancias en lo que va del año pasando de 9.8% a 2.9%. Con la posibilidad de que la 
volatilidad pudiera aumentar aún más (ver siguiente sección) y que las sorpresas 
positivas en términos de actividad económica en EU serán más limitadas reiteramos una 
postura neutral de corto plazo sobre posiciones largas en pesos. Estimamos un rango de 
operación para la semana entre 13.40-13.70, mientras consideramos que la dirección de 
corto plazo de la paridad es más incierta y estará en función de las noticias en el entorno 
internacional. En este sentido sugerimos guardar cautela y aprovechar la posibilidad de 
rangos más amplios para operaciones de trading.   

USD/MXN y niveles técnicos relevantes
(pesos por dólar)

Fuente: Bloomberg
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Rendimiento de emergentes frente al USD durante 2012
(por ciento)

Fuente: Bloomberg
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La atención de los mercados 
continuará en la crisis europea, 

además de cifras relevantes en EU, 
México y la Zona Euro  
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Volatilidad aún con potencial de alza, lo que pudiera 
presionar al USD/MXN hacia  13.70 y hasta 14.15  
 
Creemos que la incertidumbre por la crisis europea podría 
continuar, lo que muy probablemente también afectaría de 
manera importante al MXN. En un ambiente político más 
complicado y con eventos relevantes en los próximos meses 
en Europa (ver Política Fiscal del 13 de abril), seguimos 
pensando que el peso continuará muy sensible a factores 
externos (ver Estrategia Tipo de Cambio del 30 de marzo y 
13 de abril). Con esto en mente investigamos la posible 
presión que pudiéramos observar en el MXN en el corto 
plazo en caso de mayor volatilidad en los mercados. 
 
El episodio más reciente de aversión al riesgo se dio en el 
2S11, sobre todo en el 3T tras la rebaja de calificación de EU 
por S&P. Dada la situación actual no descartamos que se 
repita este escenario, aunque con diferencias relevantes. En 
contraste con dicho periodo el enfoque está más cargado en 
Europa, con las expectativas sobre el crecimiento en EU más 
claras y sin la incertidumbre inmediata sobre la fecha límite 
para el cambio del techo de deuda. Creemos que esto es 
importante para el MXN dada su mayor dependencia al ciclo 
económico de EU. Estas diferencias en las fuentes de 
incertidumbre se pueden observar en la volatilidad relativa 
entre ambas regiones, actualmente 20% mayor en Europa 
que en EU (con base en el ratio entre el índice de volatilidad 
del Stoxx50 europeo y el VIX del S&P500) y en máximos 
previos a la crisis. Esto es muy diferente al 2S11 cuando la 
volatilidad en Europa fue en promedio 2% menor que en EU 
(ver gráfica). 
 
Con el enfoque en Europa y a pesar de la menor relación 
comercial entre México y la Zona Euro, el USD/MXN está 
fuertemente asociado con la volatilidad en la región, con la 
correlación de la paridad con dicho indicador actualmente en 
73%. En el 1S11 y previo al inicio del periodo de volatilidad 
ésta promedió 50%, superior a la de divisas con una mayor 
dependencia a Europa como el HUF, PLN, TRY. Así, el MXN 
cayó casi 16% en el 2S11 mientras la correlación aumentó 
hasta máximos de 80%. Lo anterior sugiere que en el más 
reciente periodo de volatilidad el peso fue altamente sensible 
a los sucesos en Europa. En nuestra opinión esta sensibilidad 
continuará, lo que creemos que es reflejo de dos factores,  
principalmente: 1) la amplia liquidez del peso en los 
mercados, lo que permite a los inversionistas internacionales 
usar a la moneda como un proxy para la exposición a otros 
mercados emergentes menos líquidos y; 2) el importante 
vínculo financiero con el Viejo Continente, principalmente 
con la banca española, con alrededor de 40% de los activos 
totales de la banca mexicana en manos europeas. 
 
Tomando en cuenta lo anterior estimamos la posible alza en 
el USD/MXN con base en la beta de 2010 a la fecha entre el 
rendimiento del peso y la volatilidad del Stoxx50. 
Advirtiendo que existen factores no tomados en cuenta en el 
análisis y como una primera aproximación calculamos que el 
tipo de cambio podría presionarse a un rango entre 13.70-
14.15 en los próximos meses. La parte baja correspondería 
a un aumento de la volatilidad de 29.1% a 37.5%, igual al 
promedio del 2S11. Por su parte, el nivel de 14.15 sería 
consistente con el máximo del indicador en dicho semestre 
de 53.5%. Dada la incertidumbre aún existente sobre el 
rumbo inmediato de la crisis pero con un importante 
aumento de la probabilidad de que Grecia salga de la Zona 
Euro en lo que resta del año, pensamos que el entorno 

Volatilidad relativa en mercados accionarios en EEUU y Europa
(Indice base 100=31/12/2010)

Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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externo no es propicio para abrir posiciones de riesgo (como 
largos en MXN) a pesar del reciente ajuste al alza de la 
paridad. 
 
Pero el posicionamiento es más positivo, sugiriendo 
que las posibles presiones estarían más contenidas 
 
Además del mejor desempeño económico relativo de EU y 
que comúnmente es un factor de apoyo para el MXN, el 
posicionamiento neto en futuros del peso es más favorable 
en comparación con el 1S11. Creemos que esto es 
importante ya que reduce el riesgo de amplias coberturas de 
cortos en USD que pudieran exacerbar la posible presión 
sobre el peso. El saldo promedio neto largo en pesos en julio 
de 2011 fue de 2,391mdd, prácticamente igual al promedio 
de abril de este año en 2,301mdd. No obstante, estos saldos 
incluyen el efecto de diferentes tipos de cambio. En este 
sentido, en términos de contratos netos largos como 
porcentaje del interés abierto las cifras cambian a 66.6% y 
34.9%, en el mismo orden, o 1.0x y 0.16x desviaciones 
estándar por encima de su promedio de los últimos cinco 
años. Al 8 de mayo pasado y luego de varias semanas de 
bajas el posicionamiento es más bien neutral en 1,381mdd 
largos o 23.1% del interés abierto.    
 
En nuestra opinión esto argumenta a favor de que el MXN 
pueda mantenerse en la parte baja del rango estimado de 
13.70-14.15 y por debajo de los 14.00 pesos por dólar que 
superó en algunas sesiones a finales de noviembre pasado. 
Sin embargo la incertidumbre prevalece, por lo que 
reiteramos permanecer cautelosos y evitar por el momento 
nuevas posiciones direccionales a favor del MXN. 
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Mercado de Deuda Privada 
 

 
• El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende 
a $762,157mdp. 
  
• Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendió a $43,039mdp, habiéndose 
colocado en la semana un total de $3,306mdp.  
 
El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a 
$762,157mdp, destacando la colocación en la semana de FEFA 12 por $3,000mdp y de 
DINEXCB 12 por 2,700mdp. Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendió a 
$43,039mdp, habiéndose colocado en la semana un total de $4,306mdp, del cual el 66% 
del monto colocado presenta una calificación de F1+.   

Colocaciones de la semana. Durante la semana se llevó a cabo la colocación de la 
emisión quirografaria FEFA 12 por $3,000mdp con vencimiento a tres años y referenciada 
a TIIE28 + 25pb (S&P: ‘mxAAA’ y Fitch: ‘AAA(mex)’) y la emisión estructurada (ABS) 
DINEXCB 12 por 2,700mdp a un plazo de 7 años y referenciada a TIIE28 +270pb (Fitch: 
‘AA-(mex)’ y HR: ‘HRAA+’). 

En el Horno. Para la próxima semana (del 11 al 18 de mayo de 2012) no se esperan 
colocaciones. Sin embargo está pendiente la emisión SCRECB 12 por un monto de 
$1,250mdp a un plazo de 5.5 años y referenciada a la TIIE 28 (S&P: ‘mxAAA’ y Fitch: 
‘AAA(mex)’) y la emisión TOYOTA 12 por un monto de $1,000mdp a un plazo de 3 años y 
referenciada a la TIIE 28 (S&P: ‘mxAAA’ y Fitch: ‘AAA(mex)’). 

Eventos de Crédito Inmobiliario. Crédito Inmobiliario (CI) no realizó el pago oportuno 
de principal e intereses de los títulos CINMOBI 09 en la fecha de su vencimiento (8 de 
mayo de 2012), lo cual detonó una de las clausulas de vencimiento anticipado de los 
títulos CINMOBI 00512 / 00612 / 00712/ 00812 / 00912 /01012 / 01112. Este evento 
ocasionó la reacción por parte de las calificadoras a que bajaran las calificaciones de: CI 
(Moody’s, a ‘Caa3.mx’ de ‘Baa1.mx’ y Fitch, a ‘C(mex)’ desde ‘BBB(mex)’); la emisión 
CINMOBI 09 (Fitch, a ‘C(mex)’ desde ‘BBB+(mex)’ y Moody’s, a ‘Caa3.mx’ de ‘Baa1.mx’); 
CI como Administrador de créditos (S&P, a Inferior al Promedio desde Promedio y Fitch, a 
‘AAFC3-(mex)’ desde ‘AAFC3+(mex)’), entre otras. Durante la semana se anunciaron las 
resoluciones unánimes de accionistas de CI que involucra un Plan de Reestructura el cual 
queda sujeto a la aprobación de Tenedores, la SHF y el fideicomiso Fondo de Operación y 
Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI). Asimismo, se dieron a conocer los 
Acuerdos de las Asambleas de Tenedores de los CINMOBI celebradas el 7 de mayo, los 
cuales contemplan principalmente: la Propuesta de Pago Ajustada de los títulos que está 
condicionada a la aprobación por parte del 95% de los tenedores de los CBs de CI dentro 
de los 10 días hábiles siguientes a la Asamblea, y a que la SHF liquide a los Tenedores el 
aval parcial. 

Coca-Cola Femsa. En la semana se anunció éxito y final de la fusión de Coca-Cola 
FEMSA con la división de bebidas de Grupo Fomento Queretano. La transacción obtuvo 
todas las autorizaciones requeridas incluyendo, la aprobación de la Comisión Federal de 
Competencia y la de The Coca-Cola Company. El valor agregado de esta transacción es 
de $6,600 mdp y la deuda neta asumida es de $1,221mdp. Coca-Cola FEMSA integrará 
los resultados de la división de bebidas del Grupo FOQUE desde mayo de 2012. 

  

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe

Monto
emitido

Monto circulación

117,061 148,660 186,467 151,638 46,057

526,977

591,627

682,554 754,348 762,157

2008 2009 2010 2011 2012

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

26-Sep-16 290 Si TIIE28 + 0.85% BB-
26-Sep-16 125 Si TIIE28 + 3% E
03-Ago-18 5,000 No FIJA : 6.83% AA+
20-Feb-40 4,976 Si UDIS : 4.5% AAA
06-Nov-31 0 Si FIJA : 9.5% AAA
06-Nov-31 0 Si FIJA : 9.5% AAA
23-Feb-15 500 No TIIE28 + 0.7% AAA
30-Abr-32 162 Si FIJA : 10.1% AAA
12-Mar-15 2,500 No TIIE28 + 0.5% AAA
09-Mar-22 3,000 No FIJA : 8.12% AA

Vencimientos en 2012
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

08-May-12 532 Si TIIE28 + 2% BBB+
31-May-12 300 No FIJA : 10.2% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 11 de mayo de 2012. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

Emisión
CINMOBI09

91UNIFCB12

TELMEX02-4

91HOLCIM12
95TFOVIS12U
91COLLADP08
91COLLADP08-2

Emisión

91VALARRE12
91PSBCB12U
91CADU12
91ARRENCB12

91FEFA12
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Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la 
semana, las emisiones ganadoras en precio por reducción en 
su spread fueron: ALMACO 98U, SAGUSCB 04 con 
disminuciones de 20pb, 12pb, respectivamente, y los 
CEDEVIS 09-4U / 07-2U / 10-5U / 07-3U /11-2U con 
disminuciónes de 9pb en todos los casos. Por otro lado, las 
emisiones perdedoras por mayores incrementos en su 
spread fueron: BNTECB 07-2, BANCHIL 11, AMX 10-2, BCI 
11 y AMX 10 con incrementos de 60pb, 9pb, 4pb,5pb, y 2pb, 
respectivamente. 

Noticias de calificadoras. En la semana, también tomaron 
acción las calificadoras respecto de otras emisiones. Fitch 
incrementó la calificación a las emisiones ALMACO07 / 07-2 
/ 98U / 99U / 00U a ‘AA-(mex)’ de ‘A+(mex)’ con un cambio 
de perspectiva a Estable de Positivo. Por su parte, Moody's 
colocó en revisión para posible baja a las calificaciones de 
los títulos BRHCCB 08U (Serie A1) dado el incumplimiento de 
pago de intereses de abril de 2012. Moody’s bajó las 
calificaciones en escala global y nacional de los certificados 
bursátiles BNTECB 07 a ‘Baa3 (sf)/Aa2.mx (sf)’ desde ‘Baa1 
(sf)/Aaa.mx (sf)’ y de BNTECB 07-2 a ‘Ba3 (sf)/A3.mx (sf)’ 
desde ‘Baa3 (sf)/Aa3.mx (sf)’, respectivamente. 

Operación del Mercado. América Móvil, TV Azteca y el 
Estado de Veracruz, emisores más operados de la semana. 
En la semana del 7 al 10 de mayo de 2012 se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $5,467mdp, cifra 
142% mayor a los $2,261mdp operados durante la semana 
previa, también de lunes a jueves. Los instrumentos más 
operados fueron por parte del América Móvil (AMX 10 / 08-2 
) con $857mdp, TV Azteca (TVAZTCB 06 / 06-2) con 
$851mdp, y el Estado de Veracruz (VRZCB 08 / 06U) con 
$593mdp. La contraparte más dinámica en las operaciones 
fue la Interbancaria con 41.7%, seguida de la Otros 
Nacionales con 34.5%. 

SCREACB 12  

El bono SCRECB 12 es una emisión estructurada por hasta 
$1,250mdp a un plazo de 5.5 años que consiste en la 
bursatilización de contratos de crédito de automóviles de la 
marca Nissan; originados y administrados por SICREA bajo 
esquemas de autofinanciamiento. La estructura contempla la 
incorporación de derechos de crédito adicionales conforme 
éstos se vayan originando (revolvencia) durante los primeros 
4 años de vida de la emisión, lo cual contribuye al 
fortalecimiento del aforo. Si por el contrario, el aforo de la 
emisión es superior al aforo requerido (1.35x) el fiduciario 
distribuirá las cantidades de efectivo excedentes a Sicrea, 
hasta llegar al nivel requerido. La emisión se encuentra 
calificada en ‘AAA’ por parte de S&P y Fitch, lo que significa 
la más alta calidad crediticia. 

Opinión Crediticia por parte de S&P: De acuerdo al 
comunidado del 30 de marzo de 2012, la calificación 
asignada a los certificados bursátiles señala la probabilidad 
de pago en tiempo y forma de los intereses mensuales a los 
inversionistas, y del pago del principal en la fecha de 
vencimiento.  

 
 

TOYOTA 12  

TOYOTA 12 es una emisión con un monto por colocar de 
$1,000mdp y con un plazo de 3 años. El bono se amortizará 
en un pago en el vencimiento y estará referenciado a TIIE 
28 con un spread tentativo entre 55pb y 65pb. TOYOTA 12 
no contará con garantía especifica (quirografario), sin 
embargo las calificaciones al programa reflejan el respaldo 
que recibe TFSM por parte de sus casas matrices. Las 
calificaciones de la emisión son ‘mx AAA / AAA (mex)’ por 
parte de S&P y Fitch, respectivamente. 

Emisor: Toyota Financial Services México, (TFSM) origina 
financiamiento y arrendamiento para clientes principalmente 
de la marca Toyota y cuenta con las máximas calificaciones 
nacionales de LP (‘AAA’) y CP (‘mx A-1+ / F1+(mex)’) por 
parte de S&P y Fitch. La principal actividad de la compañía 
consiste en otorgar financiamiento a personas físicas para la 
adquisición de autos de la marca Toyota, así como a 
Distribuidores para satisfacer sus necesidades de inventario 
(Plan Piso), para adquisición o remodelación de puntos de 
venta (Hipotecario), o bien, para obtener recursos para 
financiar sus actividades de operación (Capital Loan). 

Opinión Crediticia por parte de Fitch. La calificación 
asignada en ‘AAA(mex)’ se fundamenta en la capacidad y 
disponibilidad de soporte que recibiría, en caso de ser 
necesario, de su casa matriz en última instancia Toyota 
Motor Corporation (TMC, calificada en ‘A’ y ‘F1’ en escala 
global). De acuerdo a la calificadora, el nivel de soporte se 
evidencia principalmente en el grado de integración de las 
operaciones de TFSM con las de su casa matriz, estando 
regida por las políticas y procedimientos para administración 
de riesgo diseñadas por TMC para sus subsidiarias y en la 
flexibilidad de fondeo proveniente de la suscripción de un 
Keepwell Agreement con Toyota Financial Services Americas 
Corporation (TFSAC) y la disponibilidad de una línea de 
crédito por $500 mdd a través de otra de las subsidiarias 
financieras de TMC. 

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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Entorno Bursátil 
 

 Los mercados de valores, dominados por noticias político-económicas en 
Europa, registran una segunda semana consecutiva de ajustes. 

 Para el IPC, el tipo de cambio persiste como la primer variable de ajuste ante 
la influencia externa  

 El arranque de la temporada de elecciones, con la indefinición en Grecia y 
cambio de poder en Francia, genera incertidumbre en los mercados 

 Ya con más del 90% de la muestra del S&P500 habiendo reportado sus cifras 
trimestrales, hay pocas novedades que esperar en el frente corporativo 

 Nuestra revisión al IPC objetivo 2012 tras la culminación de la temporada de 
reportes no genera cambio alguno: 41,600 puntos 

 Inicia el verano bursátil, temporada estadísticamente poco atractiva; aunque 
no se trata de una regla escrita en piedra, es un factor digno de considerarse 

El mercado mexicano ha ligado una segunda semana consecutiva de ajustes que, si bien 
no son tan marcados en términos nominales, lo son una vez ajustando su desempeño en 
dólares a fin de hacerle comparable a sus homólogos internacionales. De hecho, la 
percepción de “mercado emergente” que se asigna a México en tiempos de mayor 
aversión al riesgo determina que, medido en dólares, el ajuste sea incluso mayor a lo que 
sufren los mercados desarrollados como EU. Este desempeño destaca nuevamente el 
papel del tipo de cambio como variable de ajuste ante los choques externos, papel que 

esperamos continuará siendo la norma para nuestro mercado de valores y que por ende 
debería continuar oscilando alrededor de los 39,000 puntos como escenario probable de 
corto plazo, ante las diversas complicaciones que vemos en el horizonte. 

Tras la culminación de los reportes trimestrales en México, y ya contando con la mayor 
parte de los reportes en EU, las novedades desde el frente corporativo disminuyen y 
retoman relevancia las noticias político-económicas justo a la par del inicio de la fase 
electoral de este año, misma que será alargada hasta noviembre con las presidenciales 
en EU. Los primeros procesos, en Francia y Grecia, no han sido precisamente 
tranquilizadoras. En el caso de las primeras, el triunfo del partido opositor pone en duda 
la continuidad de los compromisos signados en los acuerdos de rescate recientes, así 
como en la cohesión que su pueda esperar en la acción de Francia y Alemania como 
líderes de la eurozona, y en las segundas, la indefinición que persiste aún hasta el día de 
hoy hace que gane fuerza la especulación de su eventual abandono del euro. 

Estos dos grandes temas, la ausencia de novedades corporativas y el nerviosismo 
político-económico, se alinean con la temporada de verano que estadísticamente ofrece 
un periodo de rendimientos relativamente menores y una operatividad también reducida. 
De hecho hay un proverbio muy conocido entre los inversionistas que nos recuerda esta 
situación: “sell in may and go away”; no es una regla escrita en piedra, pero es un efecto 
estacional que vale la pena tener en cuenta. 

Variables Acciones en Movimiento IPC—Comparativo Internacional

Nivel Actual Las Ganadoras Precio Var. % Variacion Semanal

Nivel Objetivo 2012 CIEB 6.80 13.3       IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
   Rend. Potencial 7.0% ICHB 64.57 7.1         Indice 38,888.79 1,353.39 12,820.60 2,933.82 2,254.54 59,445.21
Maximo 12m   (  5/8/2012  ) GIGANTE* 24.50 6.5         Nominal -1.32% -1.15% -1.67% -0.76% 0.28% -2.26%
Minimo 12m   (  8/8/2011  ) HERDEZ* 29.85 6.0         US$ -3.74% -1.15% -1.67% -0.76% -0.84% -3.46%
IPC—Evolucion 12m BACHOCOB 24.55 5.5         IPC—Los últimos cinco días

(IPC nominal, volumen en millones de acciones) COMERUBC 27.94 4.9         (Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Las Perdedoras Precio Var. %

PAPPEL* 5.93 (9.5)        
TS* 232.63 (8.1)        
PE&OLES* 556.36 (8.0)        
OHLMEX* 18.65 (7.2)        
HOMEX* 32.93 (6.9)        
MAXCOMCP 2.64 (6.7)        
Operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)

AMXL 133,261 2,333.4 
WALMEXV 39,627 1,380.4 
GFNORTEO 8,331 521.0    
GMEXICOB 8,510 345.4    
CEMEXCPO 30,063 270.1    
FEMSAUBD 2,225 242.3    
TLEVICPO 3,890 220.3    

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. 1/ Promedio diario de 5 dias Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Para el IPC en específico, en los últimos diez años el 
rendimiento de los cinco meses de verano (Mayo-
Septiembre) ha sido sumamente inferior, o más negativo en 
los años “malos”, y sólo en dos años (2009 y 2005) ha 
tenido un comportamiento distinto a la implicación del 
adagio. Considerando que al día de hoy nuestro mercado 
muestra un rendimiento acumulado de 4.8%, y que el 
objetivo de 41,600 puntos ofrece un potencial de 7.0%, 
tenemos que ya prácticamente a medio año la tendencia 
acumulada parece en línea con nuestra estimación. 

Hemos revisado nuestra estimación para el IPC hacia final de 
año tomando en cuenta las cifras reportadas del 1T12 en 
México. Si bien el hecho de que el objetivo de 41,600 no 
sufra cambio alguno es en realidad algo que ya 
esperábamos, lo que nos ha llamado la atención es lo poco 
que ha cambiado nuestra estimación de crecimiento en el 
EBITDA agregado del IPC, siendo que los resultados del 
trimestre superaron nuestras estimaciones. Puntualmente, 
de tener una estimación de +9.53% en el ejercicio anterior, 
la actualización nos lleva a un estimado de 9.64%. Los 
cambios se explican por un tres observaciones; en primer 
caso, AMX observa ahora una expectativa mejorada (+7% 

desde +2% previo) en base a la inclusión de Net Servicios, 
mientras que por el contrario Bimbo (+8% vs +21% 

anterior) y Femsa (+10% vs +21% anterior) sufren de 
ajustes a la baja por la presión vista en sus márgenes. Por 
otra parte, no hemos cambiado el supuesto básico del 
múltiplo que esperamos sea pagado por nuestro mercado, 
centrado en 9.0x FV/EBITDA. 

IPC- Rendimiento comparativo, anual vs. verano

Fuente: Banorte-Ixe.
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Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

FUNDAMENTAL  Buenos resultados financieros de las empresas en Bolsa. 
 Al parecer, el mercado laboral en EU muestran un mejor 
semblante ahora 

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

 Necesidad del presidente de EU por estimular economía para 
reelección en 2012. 

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

 Reconstrucción de Japón favorece sectores. 
 México es de los pocos países en el mundo que combina 
crecimiento con inflación controlada. 

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

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

 Calificadoras de crédito aún pueden bajar 
calificaciones soberanas y de algunos 
sectores críticos, como el financiero 

 Persiste la tendencia de revisión a la baja en 
las estimaciones de crecimiento económico 

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

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

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

 Incertidumbre por recorte presupuestal al 
gobierno de EU. 

 Especulación sobre la duración de la recesión 
europea. 

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 EU. 
 Cambio en el régimen de inversión de las Siefores permite una 
mayor inversión en Renta Variable siendo los inversionistas 
institucionales más grandes de México con $1.5 billones en 
recursos. 

 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. 

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

 Presidente Obama (EU) busca reelección 2012 dando prioridad 
a la mejora económica. 

 El contexto de creciente inseguridad y 
violencia en México es preocupación para 
inversionistas internacionales. 

 

TECNICO   Persiste alta volatilidad en los mercados. 

Fuente: Banorte Ixe 
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WALMEX 
VMT ABRIL: DIFICIL COMPARATIVO 
 
Crecen 2.9% VMT mes Abril 
 Wal-Mart de México y Centroamérica dio a conocer sus Ventas Totales (VT) y 
VMT correspondientes al mes de Abril.  El indicador de VT, creció 10.8% a nivel 
consolidado. El dato resultó en línea con nuestro estimado de VT  de 10.0%, al 
igual que las VMT (+2.8% vs 2.6%e). Sin embargo, la cifra estuvo por debajo de 
el consenso,  que anticipaba un crecimiento de 12.0% en VT y 3.5% en VMT.  En 
México, las Ventas Totales se incrementaron en  10.3%, con un crecimiento a 
VMT de 2.8%, el crecimiento en Abril, al igual que el mes anterior, estuvo 
impulsado principalmente por un aumento en el ticket promedio (+2.8%), mientras 
que el número de transacciones se mantuvo estable.  En el caso de 
Centroamérica,  sin tomar en cuenta las fluctuaciones cambiarias, la región  tuvo 
un crecimiento de 4.0% en VT y -2.9% en VMT. 

Muy Difícil Comparativo 
El mes de Abril de de 2012, tuvo en el calendario un domingo adicional y un 
sábado menos, con una base de comparación muy complicada para la compañía,  
dado el crecimiento de 14.5% en las VT y 6.8% en las VMT de México durante 
ese mes. Mientras que Centroamérica en el mismo período presentó incrementos 
de 22.0% en VT y 18.8% en VMT.  A pesar de ser un crecimiento modesto, en 
nuestra opinión este resultó positivo dado lo complicado del comparativo. 

Aperturas 
En el  transcurso de los primeros 4m de 2012 Walmex abrió un total de 54 
unidades, aproximadamente el 130% de las tiendas planeadas para este año 
(alrededor de 423).  A pesar de que esperamos que la mayor parte de las 
aperturas se concentren hacia el 2S del año,  consideramos probable que hacia 
finales del 2T2012 se vea un repunte en la cifra de aperturas, siguiendo una 
estrategia similar a la de 2011, donde la empresa buscó tener una distribución 
más uniforme de las nuevas unidades a lo largo del año.   

Recomendamos COMPRA pero ajustamos PO 2012E a $41.50 
En el transcurso de los últimos 30d, la acción de Walmex ha tenido un ajuste 
cercano al 23.0%. Lo anterior, como consecuencia de algunas notas periodísticas 
en las que se revelan casos de sobornos en los que estuvieron implicados 
algunos directivos de la compañía. Actualmente Walmex está cotizando a un 
múltiplo FV/ Ebitda de 16.4x, lo que equivale a un descuento de 22.0% vs su 
FV/Ebitda máximo de 22.0x, alcanzado hace menos de un mes. En nuestra 
opinión, el castigo que ha tenido la acción luce excesivo, dada la fortaleza de la 
operación y el tamaño de la empresa. Sin embargo, no descartamos un ligero 
castigo en la valuación futura, por lo que estamos ajustando nuestro PO a $41.50 
de $43.50, asumiendo un múltiplo FV/Ebitda a pagar en línea con el promedio del 
último año de 17.5x.  Recomendamos COMPRA, ya que a estos niveles, 
consideramos que la participación en la acción luce bastante atractiva. 

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en México. 

    Abril May Jun Julio Ago   Sept Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr 

           2012   

VT 14.5% 5.6% 8.3% 13.5% 9.4% 13.4% 14.9% 21.7% 11.2% 12.4% 14.5% 13.7% 10.3% 

VMT 6.8% 0.0% 0.6% 3.9% 0.9% 4.2% 6.2% 12.6% 4.0% 4..7% 6.2% 5.6% 2.8% 

Fuente: Wal-Mart México 

 

Nota de Empresa

41.50

19.9%

33.33

Raquel Moscoso Armendariz
rmoscoso@ixe.com.mx

5335-3302

Datos Básicos de la acción

Precio ADR  (USD$) 26.32

Dividendo (retorno) 0.0%

Valor de mercado (USD$ m)
Acciones en circulación (m)
% entre el público
Operatividad diaria (P$ m, prom. 3 meses)

Resultados

(cifras en millones de pesos)

2010 2011 2012E 2013E
Ingresos 335,857   380,907   433,682   489,658   
Utilidad Operativa 27,044     30,079     34,013     39,475     
EBITDA 33,294     37,415     42,517     48,807     
  Margen EBITDA 9.9% 9.8% 9.8% 10.0%
Utilidad Neta 19,550     22,254     23,960     28,387     
  Margen Neto 5.8% 5.8% 5.5% 5.8%

Activo Total 189,472 219,221 234,386 261,671
   Disponible 24,661 25,166 25,934 27,033
Pasivo Total 70,462 90,038 101,809 109,999
   Deuda 14,388 16,934 16,698 16,433
Capital 118,682 128,867 132,258 151,305

Múltiplos y razones financieras

2010 2011 2012E 2013E
VE/EBITDA 20.0x 19.2x 14.5x 12.6x
P/U 33.8x 33.0x 25.8x 21.8x
P/VL 5.4x 5.4x 4.7x 4.1x

ROE 16.5% 18.0% 18.4% 20.0%
ROA 10.3% 10.9% 10.6% 11.4%
EBITDA/Intereses Int.Gan. Int.Gan. 29.8x 22.3x
DeudaNeta/EBITDA -0.3x -0.2x -0.2x -0.2x
Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x

Rendimiento relativo al IPC (12 meses)

Precio Objetivo ADR : 

Precio Actual  (P$) 34.62

Acciones por ADR 10                             

8 de Mayo de 2012

COMPRA
Precio Objetivo (2012 P$): 

Rendimiento Potencial : 

36.0%
724.0                        

Máximo - Mínimo 12m (P$) 44.87  - 29.42
46,700                       
17,745                       

-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%
28%
33%

May-2011 Ago-2011 Oct-2011 Ene-2012 Abr-2012

Walmex  V IPC
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Valuación México (IPC) 
 

Situación Actual y Estimada 

 

 El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil IPC 
y del Banorte-Ixe58 deberá observarse (evaluarse) 
siempre en función de un registro (comparativo) 
histórico y sectorial (internacional)  

El Banorte-Ixe58 es un índice que pondera con el mismo 
“peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del 
mercado, buscando un análisis más representativo 
 
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 4.39 6.51 7.71 9.57 10.14

Brasil 12.17 11.11 9.98 11.82 14.89

Chile 22.78 20.90 18.62 19.36 19.52

México (IPyC) 18.01 18.56 17.85 18.13 18.74

MSCI Latam 13.04 12.40 11.57 13.01 14.15

MSCI Emergentes 11.38 11.33 11.30 12.64 14.58

MSCI Desarrollados 14.23 13.69 13.49 14.47 17.97

S&P 13.72 13.73 13.78 14.57 16.00

Fuente: Banorte - IXE

P/U Promedio

 
 
Comparativo descuentos P / U'S 12 meses vs. promedios históricos

País 6m 12m 24m 36m

Argentina -0.33 -0.43 -0.54 -0.57

Brasil 0.10 0.22 0.03 -0.18

Chile 0.09 0.22 0.18 0.17

México (IPyC) -3.0% 0.9% -0.7% -3.9%

MSCI Latam 0.05 0.13 0.00 -0.08

MSCI Emergentes 0.00 0.01 -0.10 -0.22

MSCI Desarrollados 0.04 0.05 -0.02 -0.21

S&P 0.00 0.00 -0.06 -0.14

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam -0.08 -0.12 -0.01 0.04

Fuente: Banorte - IXE

P/U Promedio

 
 
Comparativo descuentos del IPC vs. otros y promedios históricos

P/U

País Actual 6m 12m 24m 36m

México vs. Argentina 310.2% 185.4% 131.5% 89.4% 84.8%

México vs. Brasil 48.0% 67.0% 79.0% 53.4% 25.8%

México vs. Chile -20.9% -11.2% -4.1% -6.3% -4.0%

Mexico vs. MSCI Latam 38.1% 49.8% 54.3% 39.4% 32.4%

Mexico vs. Emergentes 58.3% 63.8% 58.0% 43.5% 28.5%

Mexico vs. Desarrollados 26.6% 35.6% 32.3% 25.3% 4.3%

México vs. S&P 31.3% 35.2% 29.6% 24.4% 17.1%

Fuente: Casa de Bolsa Banorte  IXE *PP= Puntos porcentuales

P/U Promedio

 
 
 
 
 
 
 

METODOLOGIA: A continuación la evolución del 
FV/Ebitda del IPC 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 IPC 
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. 
 

Promedio Máximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.29x 12.66x 9.29x 8.44

Relativo al máximo -34.47% -26.58% -33.31%

Relativo al promedio 52.60% 12.03% 1.77%

Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 9.22x 15.43x 9.54x 8.66x

Relativo al máximo -40.26% -38.21% -43.87%

Relativo al promedio 67.39% 3.42% -6.05%

Promedio Máximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.52x 10.25x 9.29x 8.44x

Relativo al máximo -16.90% -9.32% -17.63%

Relativo al promedio 20.34% 9.12% -0.88%

Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 8.92x 10.19x 9.54x 8.66x

Relativo al máximo -12.40% -6.39% -14.97%

Relativo al promedio 14.16% 6.86% -2.93%

Promedio Máximo Actual 12m 2012 e
FV / EBITDA 8.82x 10.25x 9.29x 8.44x

Relativo al máximo -13.91% -9.32% -17.63%

Relativo al promedio 16.16% 5.33% -4.32%

Banorte - Ixe 58
FV / EBITDA 8.68x 10.19x 9.54x 8.66x

Relativo al máximo -14.81% -6.39% -14.97%

Relativo al promedio 17.39% 9.89% -0.18%

México - Comparativo del FV / Ebitda 19 años, 5 años y 3 años

19 años

5 años

3 años
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Probabilidad de 

Movimiento 
 
Este ejercicio complementa el esfuerzo por atenuar riesgos 
de momento—siendo los otros dos riesgos de Selección y de 
Distribución—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 de los índices 
bursátiles ha resultado tradicionalmente útil para decidir 
sobre la agresividad adecuada 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.  
 
Entorno bursátil – Pronóstico IPC a 2012 
 
Condición / Probabilidad de movimiento / Estrategia por perfil

Condición del Mercado Caro Neutral Barato

Rango de múltiplo FV/Ebitda +9.0x 8.9x a 6.6x -6.5x
Probabilidad de movimiento Baja Lateral Alza

Estrategia
Perfil de Inversionista

Conservador 0% - 9% 10% 11% - 20%
Moderado 10% - 19% 20% 21% - 30%
Crecimiento 20% - 29% 30% 31% - 40%
Agresivo 40% - 49% 50% 51% - 70%
Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe 

% Inversión en Bolsa

 
 
Sobre el Inverso del Múltiplo P/U 
 
Insistimos en el empleo de múltiplos de tipo “operativo” 
(VE/Ebitda, P/Ventas, P/Flujo, etc.) en los mercados 
emergentes y en especial en nuestro país 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 en contra de 
la operativa. 
 
En el caso específico de este 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).  
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Fuente: Banorte Ixe 

 

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 IPC 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. Como 
siempre, hay que tomar en cuenta que la utilización de 
un solo indicador de forma aislada, como este 
ejercicio, no deberá ser considerado de manera única. 
Simplemente complementa 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 relación al dato del P/U del IPC

Inverso Solo

Fecha P/U Inverso Cete 28d P/U vs. Cete 28d

Ref. IPC P/U Cete 28d Fecha

Máximo 1T04 18.7x 5.3x 5.50% -0.20 pp 1T99 27.8%
Mínimo 3T05 11.3x 8.80% 9.40% -0.60 pp 3T06 4.6%
Prom. U8 años 14.6x 7.03% 10.50% -3.50 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.27% 0.02 pp
Dif. Act. vs. Prom. -1.97 pp
Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe  

Fuente: Banorte-Ixe
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Pronóstico IPC 2012 
 

 
Resultados 4T11 son la base de nuestra revisión 
 
A finales de Febrero se publicaron los resultados trimestrales 
al 4T11 de las empresas que cotizan en Bolsa. Los 
resultados obtenidos contribuyen a un moderado 
abaratamiento en los múltiplos del Índice de Precios y 
Cotizaciones (IPC) y se convierten en la base sobre la cual 
estimamos los crecimientos para el 2012. Durante 2011, las 
empresas que conforman al IPC registraron un crecimiento 
anual del 11.56% en el Ebitda, siendo impulsado 
principalmente por aquellas con mayor contenido de 
exportación en su mezcla de ventas, beneficiándose de la 

depreciación del peso. El contrapeso se observa en el 
balance de aquellas compañías cuyos pasivos en dólares 
elevaron el apalancamiento. El Ebitda de las 10 emisoras 
más importantes del IPC creció 10.57% en 2011 A/A, sin 
embargo, si excluimos a Amx (empresa que contribuye con 
el 36.1% del Ebitda total) el crecimiento observado es del 
19.07% A/A. 

 
Por múltiplos el objetivo es de 41,600 pts. 
 
Los elementos fundamentales que justifican el rango del 
índice esperado entre 40,200pts y 43,000pts (el rango 
medio de 41,600pts es nuestro pronóstico oficial) son: 1) La 
confirmación de un crecimiento en Ebitda en 2011 de 
11.56% para la muestra de emisoras que lo conforman; 2) 
Estabilidad en los niveles actuales de deuda en las 
principales emisoras del índice bursátil; 3) Un crecimiento 
nominal estimado para el Ebitda del índice bursátil cercano 
al 9.6% en 2012; y 4) Un múltiplo FV/Ebitda previsto para 
finales de 2012 de 9.0x, similar al promedio de los últimos 
dos años de 8.94x (el rango estimado estaría enmarcado 
entre los múltiplos 9.25x y 8.75x, niveles entre los que ha 
oscilado el IPC en los últimos doce meses). El IPC cotiza hoy 
a un múltiplo FV/Ebitda U12m de 9.11x; el promedio de 
mayor plazo (U5a) se ubica en 8.52x, habiéndose registrado 
un máximo de 10.25x (5/01/2011) y un mínimo de 5.04x 
(27/10/2008). 
 

Matriz de Pronósticos 

Diferentes escenarios 

A continuación nuestra tradicional matriz que indica los 
niveles del pronóstico de Índice de Precios y Cotizaciones a 
fin del 2012 a partir de distintas combinaciones en las 
coordenadas de rango de múltiplos FV/Ebitda esperados a 

diciembre ’12, y de crecimiento nominal en Ebitda. 

La tabla indica el pronóstico calculado con datos financieros 
de las empresas en Bolsa al 4T11, y supone en el rango 
medio esperado hacia finales del 2012 un múltiplo FV/Ebitda 
de 9.00x (en línea con el promedio de los dos últimos años y 
menor al máximo de 10.2x), así como un crecimiento en 
promedio de 9.5% en los resultados operativos (Ebitda) de 
las empresas que componen la muestra del IPC. 

Al considerar una combinación de variables de crecimiento 
en Ebitda y rango de múltiplo FV/Ebitda, podemos identificar 
cómo distintos escenarios producirían cambios en la 
perspectiva del IPC. 

Pronóstico IPC a 2012 

FV / EBITDA 

Crec. 
2012 8.25x  8.50x 8.75x  9.00x  9.25x  9.50x  9.75x  

7.6% 36,605.68 37,964.49 39,323.30 40,682.11 42,040.93 43,399.74 44,758.55 

8.6% 37,022.48 38,393.92 39,765.36 41,136.81 42,508.25 43,879.69 45,251.13 

9.6% 37,439.28 38,823.35 40,207.42 41,591.50 42,975.57 44,359.64 45,743.72 

10.6% 37,856.08 39,252.78 40,649.48 42,046.19 43,442.89 44,839.60 46,236.30 

11.6% 38,272.88 39,682.21 41,091.55 42,500.88 43,910.21 45,319.55 46,728.88 

Fuente: Banorte-Ixe / BMV 

 
PRONÓSTICO EN GRÁFICA 
 
La gráfica siguiente muestra el comportamiento del IPC y de 
su múltiplo FV/Ebitda en los últimos cinco años e identifica 
los pronósticos de índice y múltiplo FV/Ebitda al 2012. 
Estamos incluyendo una banda que abarca el rango bajo y el 
rango alto para el estimado del IPC (de 40,200pts a 
43,000pts), mientras que las líneas inferiores señalan el 
pronóstico del rango del múltiplo FV/Ebitda (8.75x – 9.25x). 
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Desde Precios Objetivos (2012) 
 

Como complemento al pronóstico oficial del IPC, 
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 IPC. 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 
Banorte-Ixe, todos los precios son a una misma fecha… 
cierre de 2012. 

IPC – Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC 

Sector Emisora IPC PA 
Tipo 

PO(e) Ixe Var% Var%  
Fecha 

  Emisora 11-May.-12 
Prec. Obj. 

  Pond. 
Cambio PO 

Telefonía  Amx L 27.54% 17.11 BX 19.25 12.5% 3.44% 16-Abr-12 

Comerciales  Walmex V 11.95% 35.62 BX 41.50 16.5% 1.97% 08-May-12 

Bebidas  Femsa UBD 9.14% 111.87 BX 110.00 -1.7% -0.15% 02-May-12 

Mineras  Gmexico B 7.32% 39.78 BX 46.00 15.6% 1.14% 11-Ene-12 

Med De Comun.  Tlevisa CPO 6.29% 55.46 BX 65.00 17.2% 1.08% 11-Abr-12 

Com. Especial.  Elektra * 2.57% 751.91 C 780.00 3.7% 0.10%  

G. Financieros  Gfnorte O 5.50% 62.49 C 60.31 -3.5% -0.19%  

Mineras  Pe&oles * 3.13% 556.36 BX 700.00 25.8% 0.81% 28-Oct-11 

G. Industriales  Alfa A 3.72% 190.32 BX 205.00 7.7% 0.29% 26-Ene-12 

Cemento  Cemex CPO 4.00% 8.87 BX 11.50 29.7% 1.19% 26-Abr-12 

Bebidas  Gmodelo C 2.50% 92.56 X 91.00 -1.7% -0.04% 27-Mar-12 

Alimentos  Bimbo A 2.05% 30.71 X 33.50 9.1% 0.19% 26-Abr-12 

Papel  Kimber A 0.46% 25.28 C 27.00 6.8% 0.03%  

Químico Mexchem * 1.70% 50.11 BX 60.00 19.7% 0.34% 02-May-12 

Bebidas  Ac * 1.56% 68.44 X 69.00 0.8% 0.01% 16-Abr-12 

Mineras  Mfrisco A-1 1.34% 55.66 C 59.23 6.4% 0.09%  

Com. Especial.  Lab B 0.91% 26.04 BX 32.00 22.9% 0.21% 25-Abr-12 

Otros Gap B 0.90% 49.84 BX 54.00 8.3% 0.07%  

G. Financieros  Comparc * 0.71% 15.50 C 20.00 29.0% 0.21%  

Com. Especial.  Livepol C-1 0.87% 103.43 BX 110.00 6.4% 0.06%  

Construcción  Ica * 0.64% 23.98 BX 29.50 23.0% 0.15% 02-May-12 

Otros Asur B 0.69% 105.00 BX 103.50 -1.4% -0.01% 24-Abr-12 

Vivienda Urbi * 0.36% 13.15 BX 21.50 63.5% 0.23%  

Construcción  Ohlmex * 0.39% 18.65 C 25.57 37.1% 0.15%  

Med De Comun.  Azteca CPO 0.43% 8.72 BX 10.00 14.7% 0.06% 11-Abr-12 

Vivienda Homex * 0.42% 32.93 BX 49.00 48.8% 0.20%  

Vivienda Geo B 0.35% 15.00 BX 26.00 73.3% 0.26%  

Otros Bolsa A 0.47% 27.66 C 27.30 -1.3% -0.01%  

Comerciales  Soriana B 0.43% 36.75 BX 38.50 4.8% 0.02% 27-Abr-12 

Comerciales  Comerci UBC 0.51% 27.94 C 28.67 2.6% 0.01%  

Comerciales  Chdraui B 0.31% 34.43 X 38.20 10.9% 0.03%  

Alimentos  Gruma B 0.26% 32.89 C 35.00 6.4% 0.02%  

Telefonía  Axtel CPO 0.17% 3.70 BX 4.50 21.6% 0.04% 26-Abr-12 

Com. Especial.  Alsea * 0.26% 17.61 X 19.00 7.9% 0.02% 26-Abr-12 

Vivienda Ara * 0.15% 4.05 BX 5.00 23.5% 0.04%   

IPC  100.0% 38,888.79    12.04%  

              43,571.50   

Fuente: Casa de Bolsa Banorte Ixe / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
MERCADO DE CAPITALES 

Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real

Nacionales
IPC -1.32% -1.42% -1.45% -1.84% 4.89% 1.45% 9.92% 6.06%
Banorte Ixe-58 -1.01% -1.11% -0.63% -1.03% 2.94% -0.43% -1.24% -4.71%
INMEX -1.49% -1.59% -2.12% -2.51% 3.45% 0.06% 3.22% -0.41%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) -4.14% -1.42% -5.19% -1.84% 8.11% 1.45% -5.36% 6.06%
MERVAL (Argentina) 3.71% 6.66% 0.87% 4.43% -9.21% -14.80% -37.36% -29.80%
IBOVESPA (Brasil) -4.32% -1.60% -6.63% -3.34% -0.72% -6.84% -23.12% -13.84%
IPSA (Chile) -2.03% 0.76% -2.83% 0.60% 14.13% 7.10% -11.39% -0.70%
IGRA (Perú) -2.69% 0.07% -5.25% -1.90% 12.68% 5.74% 9.95% 23.21%
IBC (Venezuela) -5.76% -3.08% -4.49% -1.12% 122.04% 108.37% 235.19% 275.63%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -1.67% 1.12% -2.97% 0.45% 4.94% -1.52% 1.51% 13.75%
NASDAQ (EUA) -0.76% 2.06% -3.69% -0.29% 12.62% 5.68% 3.12% 15.56%
NYSE Composite (EUA) -1.48% 1.32% -3.73% -0.33% 4.53% -1.90% -7.26% 3.92%
AMEX Composite (EUA) -2.61% 0.16% -4.04% -0.65% 2.19% -4.10% -1.98% 9.84%
S&P 500 (EUA) -1.15% 1.66% -3.18% 0.24% 7.62% 0.99% 0.84% 13.01%
CAC General (Francia) -2.28% 0.49% -4.96% -1.60% -1.26% -7.34% -29.82% -21.35%
Nikkei (Japón) -4.66% -1.95% -6.10% -2.79% 1.86% -4.41% -7.98% 3.12%
DAX (Alemania) -1.08% 1.73% -5.00% -1.65% 11.92% 5.03% -19.38% -9.65%
Korea Composite (Corea) -4.86% -2.15% -4.87% -1.51% 6.00% -0.52% -16.65% -6.59%
ISE-100 (Turquía) -1.70% 1.09% -3.41% 0.00% 21.68% 14.19% -20.24% -10.61%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -4.09% -1.37% -10.77% -7.62% 12.49% 5.56% -28.84% -20.26%
FT-100 (Londres) -1.89% 0.90% -3.81% -0.41% 3.41% -2.95% -8.29% 2.78%
Hang Seng (Hong Kong) -5.38% -2.69% -5.44% -2.10% 8.32% 1.65% -14.21% -3.86%
Shenzhen (China) -3.71% -0.97% -0.20% 3.33% 14.33% 7.29% -13.92% -3.54%
TSE 300 (Canadá) -1.94% 0.84% -6.11% -2.80% -0.17% -6.32% -16.28% -6.18%

 Una Semana En el Mes En el Año En 12  MesesInstrumento

 
MERCADO DE DINERO 

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 días) 0.16% 3.00% 0.16% 3.69% 0.11% -6.05% 0.09% 12.17%
Tresury Bills 90 días 0.08% 2.92% 0.08% 3.62% 0.06% -6.10% 0.03% 12.10%
Libor 90 días 0.47% 3.32% 0.47% 4.02% 0.50% -5.68% 0.41% 12.52%  
MERCADO DE DIVISAS 

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Dólar EUA 2.94% 2.84% 3.94% 3.53% -2.98% -6.16% 16.14% 12.06%
Libra Esterlina 0.49% 3.34% 1.02% 4.59% -3.24% -9.20% 1.73% 14.00%
Euro CEU -1.27% 1.53% -2.43% 1.01% -0.32% -6.46% -9.00% 1.98%
Yen Japones 0.11% 2.96% 0.15% 3.69% 3.96% -2.44% -1.36% 10.54%
Won Coreano 1.30% 4.17% 1.68% 5.27% -0.94% -7.04% 6.16% 18.96%  
MERCADO DE METALES 

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) -3.83% -1.09% -5.13% -1.78% 1.00% -5.21% 5.20% 17.89%
Plata (NY) -4.80% -2.10% -6.93% -3.64% 3.83% -2.56% -17.88% -7.98%
Cobre (NY) -0.94% 1.88% -4.17% -0.78% 10.70% 3.88% -7.66% 3.47%  
Rendimiento real en pesos 
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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 (IPC) 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 IPC 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! 

(B) (C) (D) (E)

Variación Promedio Max. Variación

Emisora 

Serie

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

Pe&Oles * T Compra Espec. 556.36 612.15 -9.1% -6.6% -2.5 pp 584.12 618.27

Kimber A T Compra Espec. 25.28 26.59 -4.9% -6.5% 1.6 pp 25.39 26.86

Comparc * T Compra 15.50 15.05 3.0% -16.2% 19.2 pp 15.20

Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 3.0% -3.0 pp 15.74 16.38

Sport S NA Dentro 14.22 14.21 0.0% 6.6% -6.6 pp 14.07 14.87

Gap B T Dentro 49.84 49.73 0.2% 4.1% -3.9 pp 49.23 51.78

Cicsa B-1 NA Dentro 8.15 8.11 0.5% 8.3% -7.8 pp 8.03 8.62

Oma B NA Dentro 26.52 26.34 0.7% 10.0% -9.3 pp 26.08 28.43

Ixecon BFM1 T Dentro 0.17 0.17 0.9% 4.5% -3.6 pp 0.17 0.18

Cydsasa A NA Dentro 30.40 30.12 0.9% 14.5% -13.5 pp 29.81 33.87

Gissa A NA Dentro 16.00 15.85 1.0% 16.1% -15.2 pp 15.69 18.09

Tlevisa CPO T Dentro 55.46 54.92 1.0% 7.9% -6.9 pp 54.37 58.16

Findep * NA Dentro 5.24 5.19 1.0% 10.4% -9.4 pp 5.14 5.63

Q CPO NA Dentro 14.40 14.22 1.3% 4.2% -3.0 pp 14.08 14.82

Telmex L T Dentro 10.30 10.17 1.3% 5.6% -4.3 pp 10.06 10.53

Gfinbur O T Dentro 28.65 28.27 1.4% 10.4% -9.1 pp 27.99 30.65

Mexchem * T Dentro 50.11 49.29 1.7% 8.4% -6.8 pp 48.80 52.46

Alfa A T Dentro 190.32 187.18 1.7% 8.8% -7.2 pp 185.31 199.98

Ica * T Dentro 23.98 23.41 2.4% 14.1% -11.7 pp 23.18 26.25

Chdraui B T Dentro 34.43 33.60 2.5% 5.7% -3.3 pp 33.26 34.85

Estrategia Bursátil - Señales Técnicas de la ET

Niveles de Compra Niveles de Venta

Fuente: Banorte - Ixe  
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(B) (C) (D) (E)

Variación Promedio Max. Variación

Emisora 

Serie

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

Mega CPO P Dentro 28.57 27.81 2.7% 7.1% -4.4 pp 27.53 29.24

Gfnorte O T Dentro 62.49 60.67 3.0% 8.8% -5.8 pp 60.06 64.79

Femsa UBD T Dentro 111.87 108.05 3.5% 9.5% -5.9 pp 106.97 116.14

Simec B P Dentro 43.60 42.10 3.6% 9.3% -5.7 pp 41.68 45.17

Gcarso A1 T Dentro 42.48 40.87 3.9% 11.2% -7.2 pp 40.46 44.62

Azteca CPO T Dentro 8.72 8.37 4.2% 9.9% -5.7 pp 8.29 9.03

Bolsa A T Dentro 27.66 26.54 4.2% 7.7% -3.5 pp 26.27 28.05

Kuo B NA Dentro 26.05 24.87 4.7% 13.9% -9.1 pp 24.62 27.83

Kof L T Dentro 146.42 137.78 6.3% 8.8% -2.6 pp 136.40 147.21

Comerci UBC T Dentro 27.94 26.28 6.3% 9.3% -2.9 pp 26.02 28.19

Ac * T Dentro 68.44 63.65 7.5% 11.1% -3.5 pp 63.02 69.42

Ich B T Dentro 64.57 60.72 6.3% 9.1% -2.8 pp 60.11 65.05

Gfamsa A T Dentro 12.39 11.72 5.7% 11.3% -5.6 pp 11.60 12.81

Lamosa * NA Dentro 15.30 15.02 1.8% 5.5% -3.7 pp 14.87 15.55

Fragua B NA Dentro 205.00 201.56 1.7% 5.5% -3.8 pp 199.55 208.62

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

Walmex V T Alerta Compra 35.62 35.29 0.9% -5.0% 5.9 pp 35.64

Gmd * NA Alerta Compra 7.79 7.71 1.0% -8.4% 9.4 pp 7.79

Bimbo A T Alerta Venta 30.71 30.74 -0.1% 8.6% -8.7 pp 30.43

Maseca B NA Alerta Venta 15.91 15.92 0.0% 6.5% -6.5 pp 15.76

Pasa B NA Alerta Venta 10.50 11.04 -4.9% 10.1% -15.0 pp 10.93

Ipc T Alerta Venta 38,888.79 39,276.64 -1.0% 5.3% -6.3 pp 38,883.87

Geo B T Fuera 15.00 17.62 -14.9% -19.2% 4.4 pp 14.58 17.79

Homex * T Fuera 32.93 37.65 -12.5% -18.1% 5.6 pp 31.58 38.02

Maxcom CPO NA Fuera 2.64 2.93 -9.9% -16.3% 6.4 pp 2.51 2.96

C * T Fuera 398.01 438.75 -9.3% -16.1% 6.8 pp 377.00 443.14

Urbi * T Fuera 13.15 14.35 -8.4% -18.8% 10.4 pp 11.95 14.49

Ohlmex * T Fuera 18.65 20.01 -6.8% -10.7% 3.9 pp 18.26 20.21

Axtel CPO P Fuera 3.70 3.96 -6.6% -14.7% 8.0 pp 3.46 4.00

Autlan B P Fuera 12.52 13.11 -4.5% -15.4% 10.9 pp 11.35 13.25

Cemex CPO T Fuera 8.87 9.24 -4.1% -25.3% 21.2 pp 7.09 9.34

Aeromex * NA Fuera 21.56 22.46 -4.0% -12.1% 8.1 pp 20.19 22.68

Ara * P Fuera 4.05 4.20 -3.5% -12.1% 8.6 pp 3.77 4.24

Vitro A NA Fuera 16.61 17.18 -3.3% -9.7% 6.3 pp 15.86 17.35

Alsea * T Fuera 17.61 18.16 -3.0% -9.7% 6.7 pp 16.76 18.34

Ideal B-1 NA Fuera 24.40 25.15 -3.0% -11.8% 8.8 pp 22.70 25.41

Mfrisco A-1 T Fuera 55.66 57.02 -2.4% -11.6% 9.2 pp 51.54 57.59

Cmoctez * NA Fuera 30.00 30.59 -1.9% -5.1% 3.2 pp 29.63 30.90

Cmr B NA Fuera 3.00 3.05 -1.6% -10.5% 8.9 pp 2.79 3.08

Incarso B-1 NA Fuera 11.06 11.21 -1.4% -8.7% 7.4 pp 10.46 11.32

Soriana B T Fuera 36.75 37.23 -1.3% -9.0% 7.7 pp 34.63 37.60

Gmexico B T Fuera 39.78 40.28 -1.2% -11.1% 9.9 pp 36.60 40.68

Sare B P Fuera 1.26 1.35 -6.9% -17.3% 10.3 pp 1.15 1.37

Elektra * T Fuera 751.91 777.77 -3.3% -16.8% 13.5 pp 662.40 785.55

Amx L T Fuera 17.11 17.49 -2.2% -6.1% 3.9 pp 16.77 17.66

Gruma B T Fuera 32.89 33.94 -3.1% -9.5% 6.4 pp 31.38 34.28

Gcc * NA Fuera 43.99 44.47 -1.1% -6.7% 5.7 pp 42.36 44.91

Livepol C-1 T Venta 103.43 104.88 -1.4% 5.6% -7.0 pp 103.84

Gmodelo C T Venta 92.56 94.20 -1.7% 6.0% -7.7 pp 93.25

Pappel * NA Venta 5.93 6.11 -2.9% 10.9% -13.8 pp 6.05

Gigante * NA Venta Espec. 24.50 23.35 4.9% 5.9% -1.0 pp 23.12 24.27

Pinfra * P Venta Espec. 62.14 58.40 6.4% 7.7% -1.3 pp 57.82 61.73

Asur B T Venta Espec. 105.00 97.79 7.4% 8.3% -0.9 pp 96.81 103.92

Lab B T Venta Espec. 26.04 23.97 8.6% 8.4% 0.3 pp 23.73 25.50

Herdez * T Venta Espec. 29.85 28.08 6.3% 3.8% 2.5 pp 27.79 29.15

Cie B NA Venta Espec. 6.80 6.40 6.3% 4.4% 1.8 pp 6.34 6.68
Fuente: Banorte - Ixe
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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. 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

VIX Máximo Minimo Promedio 5 años

80.86 26.10 12.76 19.89
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Serie Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Alimentos 0.4 1.2 8.5 19.3 -3.3 11.9 2.7 26.2 19.94 10.77 2.19 8.49 9.59 16,524 21,820

Agriexp A -- 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175

Bachoco B - 6:1 24.55 5.5 13.3 10.1 -5.4 -11.8 13.5 -18.5 22 20.75 8.82 0.85 6.65 T 6.86 1,087 911 600

Bafar B - 18.50 2.8 2.8 8.8 24.8 0.0 12.2 7.4 10.41 9.14 11.26 1.70 10.73 T 10.46 431 494 315

Bimbo A +- 2.05 30.71 0.1 0.8 7.9 22.7 -5.0 11.2 5.7 30.31 22.99 12.78 3.16 9.66 X 11.55 10,657 14,204 4,703

Gam B - 4.50 0 -18.0 -34.8 -37.1 -37.1 -32.8 -45.8 N.S. N.S. 16.42 1.29 2.16 231 231 696

Gmacma B -- 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. N.S. 0.57 9.34 T NS 5 9 68

Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 13.87 12.36 8.21 1.21 7.82 T 7.04 449 486 72

Gruma B +- 4:1 0.26 32.89 -3.7 -8.3 24.6 50.5 -15.5 28.4 29.6 14.69 9.92 7.33 1.43 6.81 T 6.62 1,368 2,692 564

Herdez * - 1:1 29.85 6.0 12.9 19.9 20.3 0.0 23.6 3.5 16.83 11.73 10.68 3.56 8.33 X 9.55 951 1,340 432

Maseca B - 15:1 15.91 -0.5 3.4 6.1 14.5 -2.7 9.4 -1.4 11.70 11.64 7.63 1.84 7.41 T 6.84 1,078 1,107 918

Minsa B -- 10.00 0.0 0.0 0.0 25.0 0.0 3.1 7.6 15.82 16.80 8.58 1.64 3.61 T 8.04

Minsa C - 10:1 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 4.75 5.04 3.81 0.49 3.61 T 3.57 91 175 412

Nutrisa * -- 58.00 0.0 3.6 14.8 45.0 0.0 18.4 24.8 19.71 19.71 10.91 4.49 8.71 T 10.59 148 144 34

Savia A + 4:1 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 28 27 471

Automotriz 0.0 0.0 0.0 55.0 -53 3.1 33 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. NS 1 9

Iasasa * -- 0.93 0.0 0.0 0.0 55.0 -53.5 3.1 33.5 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 1 9 13

Bebidas 2.0 1.3 6.1 30.8 -1.6 9.3 12.6 26.0 19.35 13.88 3.17 9.43 12.76 80,496 100,230

Ac * +- 1.56 68.44 1.7 13.9 15.2 -2.4 -19.4 18.7 -15.9 21.98 20.71 13.54 2.98 8.94 X 12.52 8,136 9,241 1,611

Femsa UB -- 93.00 3.3 12.0 19.2 75.5 0.0 22.8 51.1 22.68 15.58 13.62 2.56 9.85 X 12.58 140,333

Femsa UBD + 10:1 9.14 111.9 4.3 5.0 15.3 54.3 -0.4 18.9 32.9 27.28 18.74 16.38 3.08 9.85 X 15.13 29,535 41,164 3,578

Geupec B - 60.00 -1.6 0.0 -7.7 46.3 -7.7 -4.9 26.0 N.S. N.S. 32.53 1.25 13.81 T 19.75 781 1,808 176

Gmodelo C + 2.5 92.56 -3.2 2.2 4.6 28.6 -5.3 7.8 10.8 24.86 15.85 12.72 3.57 9.70 X 12.32 22,096 26,828 3,235

Kof L +- 10:1 146.4 5.2 8.0 10.3 50.2 -0.4 13.7 29.3 25.15 23.62 11.37 3.18 8.55 X 9.95 19,949 21,189 1,847

Cemento Y Mat.Const. 0.2 -2.3 11.9 -4.1 -30 15.3 -17 N.S. N.S. 10.05 0.77 8.09 9.13 9,840 26,760

Cemex A +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. 11.13 0.76 7.91 X 10.15

Cemex B +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. 11.13 0.76 7.91 X 10.15

Cemex CPO + 5:1 4 8.87 0.5 -2.5 19.1 -6.0 -39.3 22.7 -19.1 N.S. N.S. 10.24 0.59 7.91 X 9.35 6,413 22,584 9,799

Ceramic UB -- 5:1 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 29.70 7.48 1.63 11.14 T 7.08 254 389 163

Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 29.70 7.48 1.63 11.14 T 7.08

Cmoctez * - 30.00 -0.8 -1.5 5.2 4.0 -6.3 8.4 -10.4 15.40 15.42 8.42 2.70 8.69 T 7.65 1,949 1,821 880

Gcc * - 2:1 43.99 -2.2 -4.8 -1.8 0.4 -12.0 1.2 -13.5 58 55 13.75 1.19 10.52 T 13.75 1,063 1,512 328

Lamosa * - 15.30 7.7 7.7 -4.4 -16.2 -28.8 -1.4 -27.8 18.33 67.56 6.40 1.20 7.85 T 5.52 415 844 368

Comercio Especializado -2 -27.7 -39.6 5.5 -41 -38 -9.2 9.6 9.61 15.06 2.92 15.56 13.71 23,429 31,125

Alsea * +- 0.26 17.61 -1.3 -6.1 25.1 44.9 -10.6 28.9 24.8 52.24 42.80 11.63 3.47 8.41 X 9.25 802 1,132 617

Bevides B -- 2:1 13.00 0.0 0.0 -5.5 -5.5 -13.3 -2.5 -18.6 23.14 23.07 9.35 3.38 12.91 T 8.85 392 370 409

Cmr B - 3.00 0.0 0.0 3.4 -11.8 -18.9 6.6 -24.0 N.S. N.S. 5.48 0.64 9.22 X 4.17 55 63 250

Cnci B -- 0.32 0.0 0.0 0.0 3.2 -17.9 3.1 -11.1 N.S. 51317 7.03 1.24 16.70 T 7.53 8 8 336

Collado * -- 18.00 0.0 0.0 0.0 -10.0 -23.4 3.1 -22.5 9.83 21.33 5.28 0.93 5.91 T 5.13 65 223 49

Elektra * + 10:1 2.57 752 -2 -40.2 -45.7 46.1 -47.3 -44.1 26 7.05 7.01 25.25 2.81 17.37 T 23.76 13,405 18,119 242

Fragua B - 205 2.5 3.0 13.9 37.6 -1.4 17.4 18.5 24.13 24.09 19.78 3.79 14.91 T 17.80 1,533 1,423 101

Gfamsa A + 12.39 -0.1 25.5 1.9 -42.5 -46.6 5.0 -50.5 21.89 22.78 11.75 0.66 9.03 X 10.56 402 1,535 439

Gmarti * -- 11.00 0.0 -7.1 -7.2 -1.1 -7.2 -4.3 -14.8 37.63 36.89 14.05 2.57 10.84 T 12.64 590 695 727

Gomo * -- 0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 11 86

Kimber A + 5:1 0.46 25.28 -4.2 -7.5 0.8 10.8 -11.0 3.9 -4.6 14.50 14.70 8.06 8.99 9.19 T 7.48 3,843 4,444 2,060

Kimber B - 26.47 4.6 4.6 7.4 14.3 -2.1 10.7 -1.6 15.19 15.39 8.39 9.42 9.19 T 7.79

Lab B 0.91 26.04 -0.6 11.8 -3.4 -7.2 -21.9 -0.5 -20.1 19.67 19.24 12.74 4.89 14.92 X 10.20 2,023 2,061 1,053

Pochtec B - 2.00 -2.0 -11.1 -2.9 17.6 -14.5 0.1 1.3 7.89 8.35 8.82 1.75 26.50 T 7.86 92 132 622

Sab * -- 10:1 11.10 0.0 -7.5 7.7 -50.7 -55.4 11.0 -57.5 9.03 10.32 5.14 0.37 7.90 T 4.79 217 908 265

Comerciales 1.4 -15.5 -4.4 3.7 -17 -1.4 -11 27.7 27.64 15.13 3.63 14.11 13.46 58,002 60,202

Chdraui B 0.31 34.43 -1.3 4.8 -1.9 -14.7 -14.8 1.2 -26.6 22.22 21.54 10.28 1.71 10.44 X 9.22 2,449 2,910 964

Comerci UB -- 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 15.93 17.89 9.52 0.88 7.05 C 8.49

Comerci UBC + 20:1 0.51 27.94 4.9 7.5 19.4 41.7 -0.7 23.0 22.0 28.00 31.46 13.18 1.54 7.05 C 11.74 2,239 3,506 1,086

Gigante * - 10:1 24.50 6.5 2.1 1.4 2.1 -2.4 4.6 -12.1 82.06 54.64 17.41 1.37 11.01 T 11.93 1,797 2,113 994

Soriana B + 0.43 36.75 2.5 -1.8 9.6 -2.1 -13.3 13.0 -15.7 20.52 20.82 9.90 1.76 10.58 X 9.57 4,881 5,215 1,800

Walmex V + 10:1 12 35.62 1 -18.9 -6.8 4.2 -20.6 -4.0 -10.2 28.34 28.33 16.70 5.18 16.30 X 14.81 46,637 46,458 17,745

Total 18.1 16.12 9.10 2.82 9.08 8.41 464,560 557,256

IPC -1.3 -0.7 4.9 9.9 -2.9 8.1 -5 17.8 16.00 9.29 3.08 8.52 8.44 360,597 454,558

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var. % Precio Múltiplos
FV / 

Ebitda 

Prom. 5 

Años

Tipo 

Est.

2012E 

FV / 

Ebitda Valor Mdo.

Valor 

Emp. 

(FV)

Num. 

Acc.

38,888.79
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 Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.
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Serie Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Medios de Comunicación -1.0 1.6 -6.9 1.1 -14 -4 -13 19 17.17 7.92 2.87 8.47 7.86 14,266 19,009

Azteca CPO + 16:1 0.43 8.72 0.3 9.0 -1.9 8.6 -10.7 1.1 -6.5 10.09 10.99 5.70 2.42 5.96 X 5.48 1,857 2,063 2,886

Cie B - 6.80 13.3 13.3 13.3 11.8 -0.9 16.8 -3.7 N.S. 30.79 2.69 1.45 7.65 T 4.85 281 424 559

Rcentro A - 9:1 14.00 0.0 0.0 2.9 -4.0 -12.5 6.1 -17.4 10.26 10.27 9.41 1.59 10.12 T 7.86 168 165 163

Tlevisa A -- 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.21 0.18 1.50 0.03 9.09 X 1.44

Tlevisa B 0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 0.24 0.21 1.51 0.03 9.09 X 1.45

Tlevisa CPO + 20:1 6.29 55.46 -1.5 3.2 -5.6 2.0 -14.8 -2.7 -12.2 21.54 18.79 8.78 3.07 9.09 X 8.45 11,960 16,357 2,923

Construccion -2.2 -1.7 6.9 1.0 -6.1 10.2 -13 22 21.40 12.65 2.27 11.92 10.00 11,768 20,591

Cicsa B-1 8.15 0.0 0.6 1.0 6.1 -3.6 4.1 -8.6 32.67 32.45 14.20 1.91 19.24 T 12.51 1,520 1,494 2,529

Gmd * - 1:1 7.79 -2.0 -0.5 4.1 -10.7 -35.5 7.3 -23.1 11.33 9.65 4.02 0.46 15.93 T 3.38 57 137 100

Ica * + 6:1 0.64 23.98 0.5 5.8 41.6 -14.7 -29.7 45.9 -26.5 7.33 7.02 11.99 0.84 13.15 X 11.09 1,070 4,705 605

Ideal B-1 +- 24.40 -1.6 -5.1 12.2 27.2 -9.1 15.6 9.5 N.S. N.S. 28.97 9.15 T 24.09 5,401 8,068 3,000

Ohlmex * 0.39 18.65 -7.2 -6.3 -13.7 -16.3 -27.4 -11.1 -27.9 7.18 7.21 6.24 0.96 8.85 C 4.17 2,054 3,783 1,493

Pinfra * - 2:1 62.14 -0.9 10.2 10.8 26.8 -1.7 14.2 9.2 21.02 20.02 11.40 6.08 8.15 T 10.32 1,647 2,381 359

Pyp B -- 30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. 12.22 1.63 11.51 T 9.82 18 22 8

Pyp B-1 11.51 T

Departamentales -0.1 -5.3 -1.0 14.1 -5.8 2.0 -1.7 21 21.43 13.99 3.02 8.17 7.50 12,247 13,386

Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 0.28 1.20 0.04 1.95 T 1.08

Almaco *2 -- 57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 1.57 1.64 0.21 1.95 T 1.47 216 1,330 51

Gph 1.0 -- 80.00 0.0 0.0 1.6 23.1 -0.2 4.7 6.0 25.30 25.74 12.54 2.35 12.31 T 11.67 2,004 2,238 340

Livepol 1.0 - 104 0.0 -1.9 -1.0 16.9 -2.0 2.1 0.6 20.98 20.87 14.39 3.22 12.56 T 12.96

Livepol C-1 -- 20:1 0.87 103 -0.1 -1.9 3.3 18.4 -2.9 6.5 2.0 20.87 20.75 14.32 3.20 12.56 T 12.89 10,243 11,147 1,342

Grupos Aeroportuarios 0.1 -0.7 11.6 11.6 -2.2 15.0 -3.9 18 17.78 10.64 1.58 8.87 10.05 5,168 5,103

Asur B +- 0.69 105.0 0.6 11.2 33.7 45.0 -1.4 37.8 24.8 18.42 18.23 11.42 1.97 8.78 X 10.42 2,324 2,216 300

Asur BB 8.78 X

Gap B + 0.9 49.84 0.2 2.0 5.5 3.3 -4.4 8.8 -11.0 18.51 18.16 10.18 1.26 9.92 X 9.88 2,063 2,036 561

Gap BB 9.92 X

Oma B +- 26.52 -1.7 2.9 21.4 6.0 -3.2 25.2 -8.8 15.46 15.76 9.93 1.69 9.26 T 9.56 781 851 399

Oma BB 9.26 T

Hoteles 0.0 0.0 0.0 9.1 -11 3.1 -6.0 N.S. N.S. 10.41 0.70 8.91 11.56 776 1,533

Aristos A -- 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 16.65 16.65 7.14 0.51 12.59 T 6.84

Aristos B -- 7.50 0.0 0.0 0.0 -9.1 -9.1 3.1 -21.7 4.99 4.99 1.81 0.15 12.59 T 1.74 22 18 40

Cidmega * -- 13.00 0.0 0.0 0.1 -10.3 -29.3 3.2 -22.8 14.13 20.40 7.08 0.25 9.20 T 6.91 65 168 68

Posadas A -- 20:1 15.90 0.0 0.0 0.0 15.2 -12.9 3.1 -0.8 N.S. N.S. 15.74 1.33 11.22 T 14.42 565 1,068 481

Posadas L -- 20:1 15.00 0.0 0.0 -4.3 11.1 -13.0 -1.4 -4.3 N.S. N.S. 15.20 1.26 11.22 T 13.92

Realtur A 3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. N.S. 6.07 0.43 5.42 124 280 494

Grupos Industriales 0.0 1.9 21.4 6.9 -13 25.1 -8 11.2 10.86 6.79 2.20 19.62 6.20 16,436 24,073

Accelsa B -- 7.70 0.0 0.0 -1.3 0.0 -3.8 1.8 -13.9 19.66 15.86 8.13 1.07 11.23 T 7.08 107 146 189

Alfa A + 3.72 190.3 -1.1 1.9 25.2 14.2 -1.1 29.1 -1.6 16.58 15.32 7.06 2.30 6.44 X 6.03 7,273 11,493 518

Gcarso A1 + 2:1 42.48 1.1 7.7 25.8 -2.1 -6.8 29.6 -15.7 21.95 19.16 13.29 2.91 11.30 T 12.75 7,178 8,754 2,290

Gissa A - 16.00 0.0 0.0 -2.7 1.3 -13.5 0.3 -12.8 8.11 6.71 3.96 0.97 5.10 T 5.34 451 508 382

Kuo A -- 25.50 0.0 4.1 25.6 13.8 0.0 29.4 -2.0 33.88 136.14 7.51 1.77 5.69 T 6.35

Kuo B - 26.05 2.2 6.3 18.5 26.5 0.0 22.1 8.9 34.61 139.08 7.62 1.81 5.69 T 6.45 877 1,328 456

Procorp B -- 7.00 0.0 0.0 -10.3 2.6 -12.5 -7.5 -11.6 N.S. 0.61 N.S. 9 9 18

Sanluis A -- 10:1 3.99 -2.7 -3.2 33.9 42.5 -5.0 38.0 22.7 1.70 1.59 3.90 0.62 6.41 T 3.70

Sanluis CPO -- 6:1 9.48 0.0 0.3 58.0 60.4 -0.2 62.9 38.1 1.34 1.26 3.61 0.49 6.41 T 3.42 75 322 107

Vitro A +- 3:1 16.61 -2.9 -2.3 42.0 21.7 -7.2 46.3 4.8 0.85 0.90 1.80 0.72 133.30 T 1.74 474 1,522 387

Metal-Mecanico 0.6 0.6 8.8 21.8 0.0 12.2 4.9 11.4 11.55 6.38 1.43 4.74 6.60 111 109

Vasconi * -- 17.30 0.6 0.6 8.8 21.8 0.0 12.2 4.9 11.41 11.55 6.38 1.43 4.67 T 6.60 111 109 87

Mineras -4.1 -3.3 1.3 15.3 -10 4.5 -0.8 14.0 10.55 7.86 4.26 7.41 7.68 48,872 61,473

Autlan B +- 12.52 -2.9 -8.7 -20.3 -58.2 -66.1 -17.8 -64.0 16.46 14.05 5.75 1.02 9.32 X 4.79 249 291 270

Gmexico B + 7.32 39.78 -2.3 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.28 7.19 6.01 3.09 6.56 X 6.06 22,850 30,781 7,785

Mfrisco A-1 1.34 55.66 -1.1 0.8 9.8 18.2 -7.4 13.1 1.7 107.2 79.27 32.03 11.60 35.86 C 20.58 9,457 10,186 2,303

Peñoles * +- 3.13 556.4 -8.0 -8.1 -9.0 38.5 -15.4 -6.2 19.2 17.63 12.40 8.68 5.41 10.82 X 8.53 16,316 20,216 397

Total 18.1 16.12 9.10 2.82 9.08 8.41 464,560 557,256

IPC -1.3 -0.7 4.9 9.9 -2.9 8.1 -5 17.8 16.00 9.29 3.08 8.52 8.44 360,597 454,55838,888.79
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 Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var. % Precio Múltiplos
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Serie Bur Adr IPC P$ Sem Mes Año 12M

Max 

24M

Año 

USD

12M 

USD P / U P / Un

FV / 

Ebitda P / VL

Otros 0.8 3.1 19.5 18.8 -0.1 23.2 2.3 18 17.10 9.13 1.89 21.66 7.87 1,639 1,525

Bolsa A 0.47 27.66 2.3 5.1 23.2 18.8 -0.1 27.0 2.3 21.43 19.82 14.52 2.86 15.37 T 12.96 1,210 1,070 593

Conver B -- 6.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 11.81 11.36 4.89 0.60 3.51 T 5.28 25 45 56

Medica B - 24.25 0.0 0.2 1.0 -6.7 -16.4 4.1 -19.7 12.27 12.25 5.10 1.17 6.08 T 4.74 210 178 117

Pasa B - 10.50 -8.6 -8.7 -4.5 5.5 -22.2 -1.6 -9.1 7.80 9.35 3.99 0.82 7.01 T 3.59 104 145 134

Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 1.6 1.64 1.74 0.08 2.88 T 0.71 3 11 248

Sports S 14.22 -1.5 1.6 14.1 -9.3 -13.8 17.6 -21.9 36.9 36.63 11.28 1.65 9.03 87 76 83

Papel -9.5 6.5 8.4 -43.5 -54 11.7 -51 14.3 N.S. 5.52 0.19 7.10 4.85 127 313

Pappel * - 5.93 -9.5 6.5 8.4 -43.4 -53.2 11.7 -51.2 14.31 N.S. 5.52 0.19 8.78 T 4.85 127 313 290

Quimicas 0 -4.5 5.3 2.0 -7 8.6 -12 25 24.46 9.55 3.19 8.60 10.87 7,105 8,364

Cydsasa A - 30.40 -1.6 1.3 2.1 60.1 -4.3 5.3 37.8 11.15 7.37 5.98 1.12 4.59 T 5.63 449 553 200

Cydsasa C - 11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 4.36 2.89 2.89 0.44 4.59 T 2.72

Mexchem * +- 1.7 50.11 0.2 2.6 14.1 7.4 -2.0 17.6 -7.5 27.49 28.81 9.97 3.65 9.13 X 11.53 6,655 7,805 1,800

Qbindus A -- 2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. 35.81 N.S. N.S. T 31.00 100 100 524

Qbindus B -- 3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. 42.75 N.S. N.S. T 37.01

Tekchem A -- 0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. 21376 2.64 9580.48 1 6 23

Siderurgicas -6.1 -2.6 -4.1 -14.1 -30 -1.1 -26 6.41 5.36 4 0.71 5.30 3.73 3,745 4,416

Ahmsa * 2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 0.54 0.51 2.05 0.04 2.03 T 1.98 67 1,137 358

Ich B +- 64.57 7.1 3.9 37.6 50.7 -4.1 41.8 29.7 8.95 6.57 6.11 1.16 8.17 X 6.13 2,077 1,974 436

Simec B +- 43.60 4.5 3.4 29.6 40.1 -0.8 33.6 20.6 6.98 6.32 4.61 0.99 10.38 X 4.51 1,601 1,305 498

Ts * - 232.6 -8.1 -3.7 -8.8 -20.0 -36.3 -6.0 -31.2

Telefonia -3.1 9.5 6.9 9.0 -7 10.2 -6 14 14.19 6.48 4.18 7.28 6.25 113,448 146,693

Amx A - 0:0 17.10 -3.7 10.3 14.5 12.7 -5.4 18.1 -3.0 14.21 13.74 6.59 4.55 7.79 X 6.26

Amx L + 0:0 27.5 17.11 -3.8 10.9 8.2 12.2 -8.3 11.5 -3.4 14.21 13.74 6.59 4.55 7.79 X 6.27 96,470 123,565 76,416

Axtel CPO + 0.17 3.70 2.8 -8.2 -16.9 -43.6 -55.6 -14.3 -51.4 N.S. N.S. 4.37 0.75 5.88 X 4.48 338 1,136 1,239

Cable CPO -- 29.76 0.0 0.0 2.6 2.6 0.0 5.7 -11.6 42 37.86 6.78 1.68 10.94 T 5.79 1,075 1,235 489

Maxcom A 5.30 X

Maxcom CPO +- 2.64 -6.7 -16.7 -27.3 -46.5 -68.2 -25.0 -53.9 N.S. N.S. 3.65 0.29 5.30 X 3.82 51 203 263

Mega A 8.42 X

Mega CPO 28.57 -1.4 5.8 -3.7 3.1 -15.5 -0.8 -11.3 13.65 13.84 6.91 1.79 8.42 X 6.36 1,811 1,848 859

Telmex A - 1:1 10.10 0.0 0.5 1.0 -3.1 -9.4 4.1 -16.5 12.73 13.46 5.92 3.66 5.67 X 6.26

Telmex L + 20:1 10.30 1.8 2.6 1.5 -1.2 -8.2 4.6 -14.9 12.98 13.72 6.01 3.73 5.67 X 6.35 13,703 18,708 18,031

Textiles 0.0 -3.1 -15.5 -19.9 -30 -13 -31 N.S. N.S. N.S. 0.45 N.S. NS 13 36

Edoardo B -- 0.53 0.0 0.0 -18.5 -25.4 -51.8 -16.0 -35.7 N.S. N.S. N.S. 0.27 N.S. T NS 4 4 107

Hilasal A -- 0.86 0.0 -4.4 -14.0 -16.5 -22 -11.4 -28.1 N.S. N.S. N.S. 0.68 26.01 T NS 9 32 139

Transportación -0.7 -5.8 -8.1 -32.0 -57 -5.3 -41 4.18 4.40 5.36 2.67 13.90 4.59 1,147 1,912

Aeromex * 21.56 -0.8 -6.1 -8.9 -27.3 -30.5 -6.1 -37.4 8.56 7.76 3.77 2.77 3.55 T 3.21 1,106 1,184 695

Tmm A - 1:1 5.40 1.9 3.1 22.4 5.9 -32.9 26.2 -8.8 0.28 0.35 16.96 1.31 13.65 T 15.30 41 728 102

Vivienda -3.5 -7.4 -6.3 -34.5 -46 -3.4 -44 9 8.04 8.41 0.80 8.96 5.10 4,906 8,574

Ara * + 10:1 0.15 4.05 -1.9 -2.9 3.8 -39.7 -51.5 7.0 -48.1 8.24 8.07 6.92 0.57 7.50 X 5.95 388 518 1,300

Dine A - 5.30 0.0 0.0 0.0 -11.7 -27.4 3.1 -23.9 N.S. N.S. N.S. 0.84 N.S. T NS

Dine B +- 5.00 0.0 0.0 -5.7 0.0 -29.6 -2.8 -13.9 N.S. N.S. N.S. 0.80 N.S. T NS 168 233 456

Geo B + 4:1 0.35 15.00 -5.2 -20.6 -13.6 -50.2 -66.9 -10.9 -57.1 5.98 4.89 5.77 0.95 7.92 X 5.20 608 1,622 550

Gmdr * - 1:1 4.55 0.0 0.0 13.8 13.8 0.0 17.2 -2.1 N.S. N.S. N.S. 0.65 N.S. T NS 47 115 140

Hogar B - 10:1 2.96 -3.9 -6.3 -15.4 -61.8 -71.0 -12.8 -67.1 N.S. N.S. N.S. 0.36 N.S. T NS 12 44 56

Homex * + 6:1 0.42 32.93 -6.9 -7.9 -15.6 -34.5 -54.8 -13.0 -43.6 6.10 5.04 6.10 0.80 8.47 X 3.17 816 1,723 336

Incarso B-1 11.06 -1.2 -1.8 5.5 -14.1 -23.9 8.8 -26.0 18.31 17.25 15.21 0.96 16.72 1,855 2,459 2,273

Sare B +- 1.26 -5.3 -6.0 6.8 -57.7 -67.9 10.1 -63.6 N.S. N.S. N.S. 0.29 5.18 X 22.00 64 278 687

Urbi * + 0.36 13.15 -5.3 -10.9 -17.2 -48.2 -56.0 -14.6 -55.4 4.68 4.11 6.33 0.71 9.67 X 6.00 947 1,580 976

Grupos Financieros -4.3 -9.3 8.1 -20.0 -33 11.4 -31 19 2.39 34,495

Actinvr B 10.85 2.4 3.3 -1.1 -0.1 -6.7 1.9 -14.0 0.00 0.00 0.00

C * 398.0 -4.5 -9.8 7.8 -20.5 -36.7 11.1 -31.6 0.00 0.00 0.00

Comparc * 0.71 16 -0.3 1.9 -9.5 -29.0 -42.3 -6.7 -38.9 0.00 0.00 0.00

Findep * +- 5.24 -2.1 5.6 -27.4 -50.1 -61.1 -25.2 -57.0 0.00 0.00 0.00 716

Gfinbur O +- 28.65 -2.3 6.6 11.7 -2.8 -8.9 15.1 -16.3 38.13 0.00 0.00 3.09 0.00 14,093 6,667

Gfinter O - 45.80 0.0 0.0 -1.5 -0.4 -3.6 1.5 -14.3 16.33 0.00 0.00 2.41 0.00 799 236

Gfmulti O -- 5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00 174 403

Gfnorte O + 5.5 62.49 1.3 7.9 47.7 11.3 -3.1 52.2 -4.2 20.03 0.00 0.00 3.23 0.00 10,726 2,326

Gfregio O 36.67 -0.5 3.5 22.2 -2.4 26.0 0.00 0.00 0.00

Invex O - 35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.1 -13.9 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00 328

Ixegf O - 22.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -1.3 3.1 -13.9 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00 1,287 793

Sanmex B -- 10:1 14.00 0.0 -12.5 -6.7 -8.2 -16.7 -3.8 -21.0 8.25 0.00 0.00 1.28 0.00 7,010 3,334

Total 18.1 16.12 9.10 2.82 9.08 8.41 464,560 557,256

IPC -1.3 -0.7 4.9 9.9 -2.9 8.1 -5 17.8 16.00 9.29 3.08 8.52 8.44 360,597 454,55838,888.79
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 Mercado y Valor Emp. = Millones de dólares/ X = Estimado oficial Ixe / C = Consenso 

del Mercado / T = Estimado por Tendencias.

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
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Calendario de Asambleas y Dividendos 

 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Asur Dividendo en efectivo de $3.60 5 17/05/2012

Bolsa Dividendo en efectivo de $1.17 17/05/2012

Fragua Dividendo en efectivo de $1.00 08/05/2012

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.30 25 15/05/2012

Gfinbur Dividendo en efectivo de $0.325 1 08/05/2012

Gfnorte Dividendo en efectivo de $0.18 4 11/05/2012

Gigante Dividendo en efectivo de $0.0857 09/05/2012

Gmexico Dividendo en efectivo de $0.50 35 14/05/2012

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana

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

Clave Derecho Cupón Fecha Pago

 

 

México – Derechos Pendientes 

Precio

11/May./2012

Herdez Dividendo en acciones cubierto con la misma serie $29.85 $0.85 6.00 17/05/2012

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

Div / P% Dividendo 

Anualizado

México – Derechos Pendientes

Clave Derecho Cupón
Fecha de 

Pago

 

 

México – Asambleas Pendientes 

Gisa Ordinaria May. 14

Mexchem Extraordinaria May. 18

Fecha de 

Registro

Fecha de 

Asamblea
Descripción

Propuesta para aumentar la parte variable del capital social

Clave Derecho

Dividendo en efectivo
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
14 Mayo 
 
Groupon Inc 
1T12 Reporte 
 
Millennial Media Inc 
1T12 Reporte 
 
Air Lease Corp 
1T12 Reporte 
 
Agilent Technologies 
Inc 
2T12 Reporte 

15 Mayo 
 
JP Morgan Chase 
Dividendo US$0.25 por 
acción 
 
Procter & Gamble 
Dividendo US$0.525 por 
acción 
 
A123 Systems Inc 
1T12 Reporte 
 
Carlyle Group LP/The 
1T12 Reporte 
 
Nationstar Mortgage 
Holdings Inc 
1T12 Reporte 
 
Tumi Holdings Inc 
1T12 Reporte 
 
KIT Digital Inc 
1T12 Reporte 
 
Digital Domain Media 
Group Inc 
1T12 Reporte (estimado) 
 
Tronox Inc 
1T12 Reporte (estimado) 
 
SEFE Inc 
1T12 Reporte (estimado) 
 
TJX Cos Inc 
1T13 Reporte 
 
JC Penney Co Inc 
1T13 Reporte 
 
Home Depot Inc/The 
1T13 Reporte 

16 Mayo 
 
GT Advanced 
Technologies Inc 
4T12 Reporte 
 
Abercrombie & Fitch Co 
1T13 Reporte 
 
Target Corp 
1T13 Reporte 
 
Staples Inc 
1T13 Reporte 
 
Ltd Brands Inc 
1T13 Reporte 
 
Cost Plus Inc 
1T13 Reporte 
 

17 Mayo 
 
Jaguar Mining Inc 
1T12 Reporte (estimado) 
 
Applied Materials Inc 
2T12 Reporte 
 
Intuit Inc 
3T12 Reporte 
 
Aruba Networks Inc 
3T12 Reporte 
 
Quality Systems Inc 
4T12 Reporte 
 
Prestige Brands 
Holdings Inc 
4T12 Reporte 
 
Wal-Mart Stores Inc 
1T13 Reporte 
 
Gap Inc/The 
1T13 Reporte 
 
Aeropostale Inc 
1T13 Reporte 
 
Sears Holdings Corp 
1T13 Reporte 
 
GameStop Corp 
1T13 Reporte 
 
Ross Stores Inc 
1T13 Reporte 
 
Salesforce.com Inc 
1T13 Reporte 
 
Bon-Ton Stores Inc/The 
1T13 Reporte 
 
Autodesk Inc 
1T13 Reporte 
 
Dollar Tree Inc 
1T13 Reporte (estimado) 

18 Mayo 
 
Deere & Co 
2T12 Reporte (estimado) 
 
Foot Locker Inc 
Autodesk Inc 
1T13 Reporte 
 
Williams-Sonoma Inc 
1T13 Reporte (estimado) 
 
 

21 Mayo 
 
Lowe’s Cos Inc 
1T13 Reporte 
 
Urban Outfitters Inc 
1T13 Reporte 
 

22 Mayo 
 
AutoZone Inc 
3T12 Reporte 
 
Ralph Lauren Corp 
4T12 Reporte 
 
Take-Two Interactive 
Software Inc 
4T12 Reporte 
 
 

23 Mayo 
 
Diamond Foods Inc 
1T12 Reporte (estimado) 
 
Hewlett—Packard Co 
2T12 Reporte 
 
Toll Brothers Inc 
2T12 Reporte 
 
NetApp Inc 
4T12 Reporte 

24 Mayo 
 
VeriFone Systems Inc 
2T12 Reporte 
 
Costco Wholesale Corp 
3T12 Reporte 
 
Tiffany & Co 
1T13 Reporte 
 
Collective Brands Inc 
1T13 Reporte (estimado) 

25 Mayo 
 
Ascena Retail Group Inc 
3T12 Reporte (estimado) 
 
HJ Heinz Co 
4T12 Reporte (estimado) 
 
Guess? Inc 
1T13 Reporte (estimado) 

28 Mayo 

 

 

 

MERCADO CERRADO 

29 Mayo 
 

30 Mayo 31 Mayo 
 
OmniVision 
Technologies Inc 
4T12 Reporte 
 
Lions Gate 
Entertainment Corp 
4T12 Reporte (estimado) 
 

1 Junio 
 
Intel Corp 
Dividendo US$0.21 por 
acción 
 
Intl Bus Machine 
Dividendo US$0.65 por 
acción 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
14 May 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Mar 
Japón 
   Precios Bienes Corp 
   Abr 

15 May 
 
Zona Euro 
   PIB Real 1T12-1ª Est 
Alemania 
   Encuesta ZEW May 
Francia 
   Precios Consumidor Abr 
Japón 
   Confianza Cons Abr 
    

16 May 
 
Zona Euro 
   Precios Consumidor Abr 
   Balanza Comercial Mar 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Mar 
   Reporte Trimestral  
   Inflación BoE 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Mar 
   Índice Act Terciaria Mar 
    
 
 
 

17 May 
 
Japón 
   Prod Ind Mar-Final 
   PIB Real 1T12 1ª Est 
   Gasto Construcción Mar 
 
 
 
    

18 May 
 
Alemania 
   Precios Prod Abr 

21 May 
 
Reino Unido 
   Rightmove HPI May 
Japón 
   Índice Act Sectorial Mar 

22 May 
 
Zona Euro 
   Conf Cons EC May-prel 
Reino Unido 
   DCLG HPI Mar 
   Finanzas Públicas Abr 
   Precios Cons Abr 
Japón  
   Reunión BoJ  

23 May 
 
Zona Euro 
   Balanza Pagos Mar 
   Órdenes Ind Mar 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
   Vtas Menudeo Abr 
   Tendencias Ind CBI May 
Japón 
   Balanza Comercial Abr 
   BoJ Comunicado y Conf 
   Prensa 

24 May 
 
Zona Euro 
   PMI Flash, Manuf, Serv,  
   Comp May 
Alemania 
   PIB Real 1T12-Final 
   Encuesta IFO May 
   Precios Imp Abr 
Francia 
   Conf Corp INSEE May 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Abr 
   PIB Real 1T12-prel 
   Índice Servicios Mar 
Japón  
   Reuters Tankan Mar 
   Reporte Económico BoJ 
 

25 May 
 
Alemania 
   Conf Cons Gfk Jun 
Francia 
   Conf cons INSEE May 
Japón 
   Precios Consumidor Abr 

28 May 
 
Japón 
   Precios Serv Corp Abr 
   Minuta Abr 27 BoJ 

29 May 
 
Alemania 
   Precios Cons May-Prel 
Reino Unido 
   Tratados Distributivos 
   CBI May 
Japón 
   Ratio Ofertas Trab Abr 
   Tasa Desempleo Abr 
   Gasto Consumo Abr 
   Ventas Menudeo Abr 

30 May 
 
Zona Euro 
   Conf Cons EC May 
   Conf Corp EC May 
   M3 Abr 
Alemania 
   Vtas Menudeo Abr 
Reino Unido 
   Préstamos Ind, Crédito, 
   M4, Aprob Hipotecarias 
   Abr 
   Gfk Conf Cons May 
 
 
 

31 May 
 
Zona Euro 
   Precios Cons May-Prel 
Alemania 
   Desempleo May 
   Empleo Abr 
Francia 
   Precios Prod Abr 
   Gasto Consumo Abr 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk May 
Japón 
   Prod Ind Abr-Prel 
   PMI Manuf May 
   Salarios Nominales Abr 
   Inicios y Órdenes Const 
   Abr 
   

01 Jun 
 
Zona Euro 
   PMI Manuf Abr 
   Desempleo May 
Reino Unido 
   PMI Manuf May 
 

04 Jun 
 
Zona Euro 
   Precios Prod Abr 

05 Jun 
 
Zona Euro 
   PMI Serv/Comp May 
   Vtas Menudeo Abr 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Abr 

06 Jun 
 
Zona Euro 
   PIB Real 2ª Est  
   BCE Anuncia Tasa 
Alemania 
   Prod Ind Abr 
Reino Unido 
   PMI Construcción May 
   Ventas BRC May 

07 Jun 
 
Reino Unido 
   PMI Serv May 
   Reservas Oficiales May  
  Anuncio Tasa BoE 
Japón 
   CL Coincidente Abr 
   PIB Real Final 1T12 
   Cuenta Corriente Abr 
   Balanza Comercial Abr 

08 Jun 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Abr 
Francia 
   Balance Presupuestal Abr 
   Balanza Comercial Abr 
Reino Unido 
   BoE/GFK Reporte Inflación 
   Precios Prod May 
   Registro Autos May 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
14 May 
 
India 
   Precios Mayoristas Abr 
China 
   IED Abr 
   (14-18 May) 

15 May 
 
Rusia 
   PIB Real 1T12 Avanzado 
   (15-16 May) 

16 May 
 
Rusia 
   IPC Semanal 14 May 

17 May 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Mar 
Rusia 
   Prod Ind Abr 
China  
   Precios Propiedades Abr 
   Conf Corp MNI May 
 
 
 
 
 
 
 

18 May 
 
Rusia 
   Precios Prod Abr 
   (18-21 May) 

21 May 
 
China 
   Indicador Líder Abr 
   

22 May 
 
Brasil 
   IPCA-15 May 
Rusia 
   Ingreso Disponible Abr 
   Salarios Reales Abr 
   Vtas Menudeo Abr 
   Desempleo Abr 
   Inversión Fija Bruta Abr 

23 May 
 
Rusia 
   IPC Semanal 21 May 

24 May 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Abr 
   Cuenta Corriente Abr 
   IED Abr 
Rusia 
   IED 112 
China 
   Encuesta Corporativa  
   MNI May 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 May 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios Abr 

28 May 29 May 30 May 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 28 May 

31 May 
 
Brasil 
   Prod Ind Abr 
Rusia 
   PMI Manuf May 
India 
   PIB Real 1T12 
   PMI Manuf May 
China 
   PMI Manuf May 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Jun 
 
Brasil 
   PIB Real 1T12 
   Balanza Comercial May 
Rusia 
   Fondo Reserva May 
   Fondo Bienestar May 
India 
   Balanza Comercial Abr 
   PMI Manuf May 

04 Jun 
 
Rusia 
   PMI Serv May 
   Precios Cons May 
   (04-05 Jun) 
India 
   PMI Serv May 
   (04-06 Jun) 
China 
   PMI Serv May 
    
 
 
 
 

05 Jun 
 
Brasil 
   PMI Serv May 

06 Jun 
 
Brasil 
   IPCA May 
Rusia 
   IPC Semanal 04 Jun 

07 Jun 
 
Rusia 
   Reservas Oficiales May 

08 Jun 
 
Brasil 
   Minuta Copom 
Rusia 
   Venta Autos May 
   (08-13 Jun) 
China 
   Precios Cons May 
   Precios Prod May 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

14 May 15 May 
 
Precios Consumidor 
   Abr  
Encuesta Manuf Empire 
   May 
Ventas Menudeo 
   Abr 
Inventarios 
Corporativos 
   Mar 
Confianza Constructor 
NAHB 
   May 
 

16 May 
 
Inicios Construcción 
   Abr 
Permisos Construcción 
   Abr 
Prod Ind 
   Abr 
Capacidad Utilizada 
   Abr 
Minuta FOMC 
(proyecciones 
económicas) 

17 May 
 
Solicitudes Desempleo 
   12 May 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   May 
Indicador Anticipado 
   Abr 

18 May 

21 May 
 
Atlanta Fed Lockhart habla 
de Poítica Monetaria en 
Tokyo (5:15am)EDT 

22 May 
 
Venta Casas Existentes 
   Abr 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   May 
 
Subasta Nota 2 años 
Atlanta Fed Lockhart habla 
de Poítica Monetaria en 
Hong Kong (6:15am)EDT 

35mmd 

 
 
 

23 May 
 
Venta Casas Nuevas 
   Abr 
FHFA HPI 
   Mar,1T12 
 
Subasta Nota 5 años 

24 May 

35mmd 

 
Solicitudes Desempleo 
   19 May 
Pedidos Bienes 
Duraderos 
   Abr 
 
Subasta Nota 7 años 

25 May 

29mmd 

 
Confianza Consumidor UM  
   May-Final 

28 May 
 
Día Feriado 
Mercados Cerrados 
 

29 May 
 
S&P/Case-Shiller HPI 
   Mar,1T12 
Confianza Consumidor 
CB 
   May 
Encuesta Manuf Dallas  
   May 
 
 
 

30 May 
 
Índice Venta Casas 
Pendientes  
   Abr 
 
    
 
 
 

31 May 
 
Reporte Empleo ADP 
   May 
Solicitudes Desempleo 
   26 May 
PIB Real 
   2ª Estimación 1T12 
Chicago PMI 
   May 
Encuesta Manuf KC 
   May 

01 Jun 
 
Ingreso Personal 
   Abr 
Gasto Personal  
   Abr 
Inflación PCE Core 
   Abr 
Creación Empleo 
   May 
Tasa Desempleo 
   May 
ISM Manuf 
   May 
Gasto Construcción 
   May 
Venta Autos  
   May    
 

04 Jun 
 
Órdenes Fábrica 
   Abr 

05 Jun 
 
ISM Serv 
   May 

06 Jun 
 
Productividad 
   1T12-Final 
Costos Unitarios 
Laborales 
   1T12-Final 
Beige Book 

07 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   02 Jun 
Crédito Consumo 
   Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

08 Jun 
 
Balanza Comercial 
   Abr 
Inventarios Mayoristas 
   Abr 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

14 May 
 
Producción Industrial 
   Mar 

15 May 
 
Reservas Banxico 
   May 11 
 

16 May 
 
Reporte Trimestral 
Inflación  
   1T12 
Reporte Pensiones 
   Abr 

17 May 
 
PIB Real 
   1T12 
IGAE 
   Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

18 May 

21 May 
 
Encuesta Banamex 

22 May 
 
Reservas Banxico 
   May 18 
Ventas Menudeo  
   Mar 
 

23 May 24 May 
 
PIB Nominal 
   1T12 
INPC-15 
   May 
   Total 
   Subyacente 

25 May 
 
Tasa Desempleo 
   Abr 
Balanza Comercial 
   Abr-prel 
Balanza de Pagos 
   1T12 
 
 
 
 
 
 
 

28 May 29 May 
 
Reservas Banxico 
   May 25 

30 May 
 
Balance Presupuestal 
   Abr 

31 May 
 
Crédito Comercial 
 

01 Jun 
 
Remesas 
   Abr 
Encuesta Expectativas 
Banxico 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

04 Jun 
 
Confianza Consumidor 
   May 
IMEF Manuf 
   May 
IMEF Serv 
   May 
 
 
 
 
 
 
 

05 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 01 

06 Jun 07 Jun 
 
INPC 
   May 
   Total 
   Subyacente 

08 Jun 
 
Inversión Fija Bruta 
   Mar 
Decisión Banxico Política 
Monetaria 
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Global 

   May 14 May 15  May 16 May 17  May 18 

E
st

a
d

o
s 

U
n

id
o
s 

 Ventas Menudeo 

 

Abr 
+0.3%m/m 

Precios Consumidor 

 

Abr 
+0.1%m/m 

Encuesta Manuf Empire 

 
May 11.0 

Encuesta NAHB 
 

May 26.0 

Inventarios Corporativos 
Mar +0.5%m/m 

Inicios Construcción 

 

Abr 
680 mil 

Permisos Construcción 

 
Abr 730 mil 

Prod Ind 
 

Abr +0.4%m/m 

Minutas FOMC 

Solicitudes Desempleo 

 
12 May 365 mil 

Encuesta Philly Fed 

 

May 
8.5 

Indicador Anticipado 

 

Abr 
+0.1%m/m 

 

Z
o

n
a
 E

u
ro

 

Zona Euro 
Prod Ind 

Zona Euro 
PIB Flash 1T12 
 
Alemania 
PIB Flash 1T12 
 
Encuesta ZEW May 

Zona Euro 
Precios Cons Abr-Final 
 
Balanza Comercial Mar 

 Alemania 
Precios Productor Abr 

R
e
in

o
 U

n
id

o
 

  Reporte Mercado Laboral 
Mar 
 
Reporte Trimestral 
Inflación BoE 

  

A
si

a
 

C
h

in
a
 

     

Ja
p

ó
n

 

Precio Serv Corporativos 
Abr 

Confianza Consumidor 
Abr 

Órdenes Maquinaria Mar 
 
Índice Actividad Terciaria 
Mar 

PIB Real 2aEst 1T12 
 
Prod Ind Final Mar 
 
Gasto Construcción Mar 

 

M
é
x
ic

o
 

 

Prod Ind Mar Reservas Banxico +0.9% 
anual 

Reporte Inflación 1T12 
 
Reporte Pensiones 

PIB Real 
 

1T12 = 3.7% 

IGAE 

 

Mar 3.2% anual 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia María Paredes Mier, María Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro 
Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel Angel Aguayo 
Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Raquel Moscoso Armendáriz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José 
Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís y Luciana Gallardo Lomelí, 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  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Casa de Bolsa Banorte 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 Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de 
inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte 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 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 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 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 más, 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 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 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 Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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