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 Banxico mantendrá la tasa de fondeo en 4.50%. Resaltará 
que la reciente alza en la inflación se ha debido a factores 
temporales. Modificamos alza nuestro estimado de inflación de 
4.60% a 4.90%. Construimos un Indicador Global que muestra 
que el crecimiento del PIB continuó en el 1T10.  

 Grecia podría ser rescatada este fin de semana por la UE y 
el FMI. Estados Unidos continúa expandiéndose en el 1T10, pero a 
una tasa menor. La próxima semana los reportes de inflación serán 
críticos. 

 Política Monetaria. El Banco Central Europeo, el Banco de 
Inglaterra y el Banco de Japón dejaron sus tasas sin cambio, pero 
Australia volvió a subir. La próxima semana no esperamos cambios 
por parte de Banxico. 

 Política Fiscal. El nerviosismo por Grecia resurgió y sus tasas se 
dispararon; Fitch le bajó la calificación dos escalones. La política se 
mezcla con la política fiscal en varios países. 

 Recomendamos recibir tanto bono M20 como IRS 130x1 y 
pagar el Swap de 10 años de Estados Unidos. Citigroup hace 
elegibles los bonos mexicanos para una posible inclusión en su 
índice global (WGBI) en octubre de 2010. Divisamos un periodo de 
corrección inflacionaria en los próximos meses, cuyos efectos 
beneficiarán a los mercados de deuda. 

 Se reafirma el rango estimado en $12.00-$12.50USD/MXN. 
Ante el riesgo de que se incremente el monto de opciones a 
subastar, sugerimos la compra de opciones para proteger 
utilidades. De cualquier manera la entrada de flujos mantiene el 
escenario positivo para el peso en el mediano plazo. 

 La próxima semana dará inicio el periodo de reportes 
trimestrales. Esperamos que el mercado mantenga una tendencia 
alcista, que podría acelerarse si los resultados corporativos reflejan 
el beneficio compuesto por dos factores: la recuperación 
económica y la permanencia de eficiencias operativas. 
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Economía Nacional 
 

 Banxico mantendrá la tasa de fondeo en 4.50%. 

 Resaltará que la reciente alza en la inflación se ha debido a factores 
temporales. 

 A principios del mes modificamos al alza nuestro estimado de 
inflación de 4.60% a 4.90%. 

 La inflación subyacente la revisamos de 3.75% a 4.30%. 

 La cifra de inflación de marzo no cambia nuestra expectativa. 

 Construimos un Indicador Global, el cual muestra el continuo 
crecimiento del PIB en el 1T10. 

La próxima semana habrá reunión del Banco de México y esperamos que la 
tasa de fondeo se mantenga sin cambios en 4.50%. Lo más importante será 
el comunicado, en el que anticipamos se resaltará que la reciente alza en la 
inflación se ha debido a un incremento temporal en los precios de los 
productos agropecuarios. Sin embargo, destacarán que la brecha del producto 
sigue siendo negativa a la vez que la inflación subyacente, las expectativas de 
inflación y las revisiones salariales (las que esperamos en 4.6% para el 
reporte de marzo que se publicará el próximo lunes) permanecen bien 
ancladas. Para las cifras de actividad económica esperamos que el reporte de 
producción industrial de febrero muestre un crecimiento anual de 4.4%, 
avance más acelerado que el registrado en enero, favorecido principalmente 
por el desempeño de las manufacturas que esperamos hayan crecido a una 
tasa anual de 10.6%. Asimismo, las cifras del sector automotriz de marzo 
esperamos confirmen que continuó la recuperación de la demanda externa en 
el tercer mes del año.  
 
En las cifras publicadas esta semana la inflación de marzo confirmó que el 
alza en la inflación se ha debido en buena medida a factores temporales y 
esperamos buenos resultados en los próximos meses. Asimismo, los datos del 
sector manufacturero y de servicios mostraron que la recuperación económica 
continúa, y mantenemos nuestro estimado de un crecimiento del PIB de 4.0% 
en el cálculo trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas. 
 
Esperamos que el máximo de la inflación se haya tocado en marzo. La 
inflación de marzo se ubicó en 0.71%, con lo que la inflación anual subió de 
4.83% el mes previo a 4.97%. Hacia adelante esperamos que éste haya sido 
el máximo del año, y que en los próximos meses la inflación se vea favorecida 
por una baja en los precios agropecuarios y por la entrada en vigor de los 
subsidios a las tarifas eléctricas. Mantenemos nuestro estimado para la 
inflación de todo el año en 4.90% y en 4.30% la subyacente. 
 
Con el resultado de marzo, la inflación promedio del primer trimestre se ubicó 
en 4.75%, es decir, en el límite superior del rango de 4.25%-4.75% estimado 
por Banxico para el periodo. Para el segundo trimestre creemos que la 
inflación se ubicará en promedio en 4.78%, dentro del rango estimado por 
Banxico para el periodo que es de 4.50%-5.00%. Lo anterior, junto con el 
desempeño de las revisiones salariales que se han mantenido contenidas 
cerca del 4.4%, las expectativas de inflación de mediano plazo que 
permanecen ancladas, y nuestra estimación para la trayectoria de la tasa de 
referencia en Estados Unidos, siguen respaldando nuestra expectativa de que 
Banxico empezará a subir la tasa de fondeo hasta enero del 2011. 
 
El resultado de marzo sigue confirmando que el choque de precios fue de una 
sola vez. La inflación subyacente se ubicó en 0.36%, lo que llevó su variación 
anual a 4.40%, por abajo del 4.60% de febrero. Dentro de este componente 
destaca el desempeño favorable que ha tenido el rubro de mercancías 
excluyendo alimentos que se ha visto beneficiado por la apreciación del tipo 
de cambio. Su variación anual ha pasado de 5.24% en marzo del año pasado 
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a 4.76% en marzo de este año. Dentro de las mercancías, los precios de los 
alimentos también han moderado notablemente su ritmo de avance de 9.41% 
a 5.52% en el mismo periodo. 
 
Por su parte, los precios de servicios que forman parte también de la inflación 
subyacente se vieron presionados por el rubro de servicios excluyendo 
vivienda y educación, el que reflejó el alza en las cotizaciones de los servicios 
turísticos en paquete y en el transporte aéreo debido a la Semana Santa. Los 
servicios turísticos subieron 3.44% en la primera quincena, y 6.62% en la 
segunda quincena, incremento que sin embargo es temporal. 
 
Finalmente, la inflación no subyacente fue de 1.66% en el mes, pero el alza 
se concentró principalmente en la primera quincena con un avance de 1.21%, 
mientras que en la segunda quincena el incremento en este componente fue 
de sólo 0.08%. La inflación no subyacente se vio presionada principalmente 
por el alza en el precio de los productos agropecuarios, donde las frutas y 
verduras subieron 8.45% en el mes. Productos como el jitomate se 
incrementaron de manera importante en la primera quincena en 50%, para 
regresar tan sólo 2.77% en la segunda mitad del mes. Esperamos que el 
regreso en el precio de los productos agropecuarios iniciado en la segunda 
quincena de marzo continúe y de hecho se acentúe en los próximos meses, lo 
que favorecerá los resultados de inflación de los próximos 4 meses. 
 
Los indicadores del IMEF confirman la recuperación. 
 
En esta sección se hace un ejercicio de construcción de un Índice Global el 
cual se espera pueda adelantar el comportamiento del PIB. Este Índice se 
construye utilizando el Indicador del IMEF Manufacturero con una ponderación 
del 17%, y el No Manufacturero con una ponderación del 62% (la cual 
corresponde a su peso dentro del PIB). Se hizo también un análisis de 
correlación con el PIB y el IGAE para comprobar la eficacia del Indicador. Se 
encuentra que éste guarda una correlación de 87.6% con el PIB del siguiente 
trimestre, y una correlación de 80% con el IGAE de los próximos tres meses. 
Como se puede observar en las gráficas, el Indicador Global construido 
muestra que el comportamiento del PIB en el primer trimestre continuó con 
su tendencia al alza, lo cual se estará viendo reflejado en los datos 
correspondientes a este periodo. 
 
Una clara señal de que el sector manufacturero continúa en expansión es el 
Indicador IMEF Manufacturero que en marzo registró un nivel de 55.2 puntos, 
confirmando que el sector continúa en su etapa expansiva desde julio del año 
pasado. De hecho, éste es el mayor nivel observado desde noviembre de 
2006, y es el noveno mes consecutivo en el cual el indicador se encuentra por 
encima del umbral de los 50 puntos.  
 
Medido con cifras desestacionalizadas, el indicador registró un nivel de 54.98, 
el cual representa un incremento de 0.44 puntos respecto a febrero. El 
aumento en el indicador respecto al mes previo se debe a que 4 de los 5 
subíndices que lo componen subieron. El subíndice de producción registró un 
aumento de 1.84 puntos respecto a febrero, mientras que el de inventarios 
tuvo un incremento de 2.76 puntos. El que hayan aumentado estos 
componentes es muy buena señal ya que son los componentes líderes del 
indicador.  
 
Otra señal de optimismo nos la da el analizar el Indicador IMEF 
manufacturero utilizando el cambio que tuvo en el 1T10 respecto al 4T09, el 
cual fue de 1.98 puntos. Este aumento es menor al aumento de 2.66 puntos 
registrado del 3T09 al 4T09. Es lógico que el crecimiento observado en el 
1T10 sea menor al del 4T09 dada la rapidez de crecimiento que se alcanzó a 
finales del 2009. Es importante mencionar también que la evolución de este 
indicador es congruente con la mejoría de las exportaciones no petroleras, las 
cuales se vienen recuperando desde agosto de 2009, y con los resultados 
tanto de los indicadores de Opinión Manufacturera como del ISM 
Manufacturero de Estados Unidos el que se ha mantenido por encima del 
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umbral de 50 puntos también desde agosto del 2009. 
 
Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situó en 55.1 puntos, 7.3 
puntos por encima de marzo de 2009. Este incremento es consistente con la 
recuperación de los sectores de comercio y servicios, los que mostraron 
buenos resultados a finales del 2009 y principios del 2010.  
 
Medido con cifras desestacionalizadas, este indicador se ubicó en 54.2, lo que 
implica una caída de 0.12 puntos respecto al mes de febrero. Esta 
disminución se explica por una baja en el subíndice de Nuevos Pedidos de 
0.96 puntos y por una caída en el subíndice de empleo de 0.23 puntos. 
Aunque el Indicador No Manufacturero presentó una disminución respecto al 
mes de febrero, es importante destacar que se ha mantenido por encima del 
umbral de los 50 puntos desde agosto de 2009. Si comparamos el promedio 
en el 1T10 con el promedio en el 4T09 podemos observar un aumento de 
2.03 puntos, mayor al registrado del 4T09 al 3T09, que fue de 1.59 puntos. 
De hecho, esta tendencia se vio reflejada en todos los subíndices del 
indicador lo que muestra que el crecimiento del sector servicios es cada vez 
más sostenido, y es de esperarse que se observe una recuperación más clara 
de la demanda interna en los próximos meses. 
 
 
Los datos de Opinión del Sector Manufacturero confirman el 
crecimiento de este sector en el 1T10.  
 
Los datos de la Opinión del Sector Manufacturero aunque mostraron una muy 
leve disminución respecto a los del mes de febrero confirman el crecimiento 
de este sector en el 1T10. El Indicador de Confianza del Productor, el cual es 
relevante debido a que es el único indicador con el que cuenta México para 
medir la confianza de los empresarios sobre la situación económica que se 
presenta tanto en su empresa como el país, exhibió una mejoría respecto a 
febrero al aumentar 1.50 puntos. En el promedio del 1T10, se observó un 
aumento de 2.1 puntos respecto al 4T09. Es importante mencionar que este 
indicador se vio muy afectado durante la crisis económica y todavía no 
alcanza el umbral de optimismo esperado. No obstante, al observar tanto el 
rápido avance que ha tenido en los últimos meses, como el desempeño que 
ha tenido el sector manufacturero, podemos esperar que llegue rápidamente 
a los 50 puntos.  
 
Por su parte, el Indicador de Pedidos Manufactureros presentó una 
disminución de 0.24 puntos en el mes de marzo respecto al de febrero, sin 
embargo, aumentó en 1.21 puntos en el 1T10 respecto al 4T09. El dato de 
marzo es menor al de febrero debido al ajuste por días laborales que hizo el 
INEGI. Tomando en cuenta que las cifras desestacionalizadas de marzo sufren 
una subestimación por este ajuste, podremos observar que el dato de abril 
será mucho mejor al del mes previo. No obstante, es importante mencionar 
también que aunque este ajuste por días laborales afectó al indicador, 
principalmente por el lado de volumen esperado de producción (ya que este 
componente cayó 5.34 puntos respecto a febrero), el indicador de inventarios 
de insumos ha registrado un aumento continuo en los primeros tres meses 
del año. Esto último es una señal clara de que la industria manufacturera 
continuará con el crecimiento mostrado en los meses precedentes.  
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Abril 12-16 
 
Lun 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
12:00pm 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  14.6 0.1 -0.6 2.5 
    Exportación 16.2 2.6 -2.6 1.0 
 Ventas Menudeo 3.9 -2.1 2.4 1.0 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  25.4 102.4 55.6 85.6 
    Exportación 26.8 123.6 96.8 77.0 
 Ventas Menudeo -9.2 -8.0 -3.4 2.6 
 
 
Lun 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Revisiones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total 5.2 4.4 4.5 4.6 
 
 
Lun 
Abr 12 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total -12.5 -7.3 -4.1 -3.7 
    Maquinaria y Equipo -23.7 -16.0 -8.6 ____ 
      Importaciones -26.6 -14.6 -9.3 ____ 
      Domestica -15.7 -19.2 -7.2 ____ 
    Construcción -4.2 -0.8 -0.4 ____ 
 Total (% mensual) 0.2 0.3 0.2 0.2 
 
 
Lun 
Abr 12 Nov Dic Ene Feb 
9:00am 
Producción Industrial 
   % Anual -1.5 1.6 3.6 4.4 
   % Mensual 0.8 1.0 -0.2 0.7 
   Manufactura     
   % Anual -1.0 4.3 8.0 10.6 
   % Mensual 2.0 2.6 -1.4 1.5 
 
 
Mar 
Abr 13 Mar 

19 
Mar 
26 

Mar 
31 

Abr 
02 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 94.9 94.5 95.7 96.2 

 Cambio Semanal +0.2 -0.4 +1.2 +0.5 
 
Vie 
Abr 16 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 
Abril 05-09 
 
Lun 
Abr 05 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
 Remesas (% anual) -14.4 -12.1 -15.8 -14.1 
 
En febrero, las remesas registraron una caída de 14.1% respecto al 
mismo mes del 2009 continuando con los fuertes descensos que se 
observan desde hace varios meses y que se han visto influenciados 
por un sector construcción todavía débil en Estados Unidos. Sin 
embargo, con cifras desestacionalizadas, las remesas avanzaron a 
una tasa mensual de 6.3%, crecimiento no visto desde junio del 
2009. 
 
 
 

Lun 
Abr 05 Dic Ene Feb Mar 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 52.3 52.5 52.2 55.2 
   Nuevos Pedidos 56.5 55.4 54.6 60.8 
   Producción 54.6 54.7 53.9 59.6 
 IMEF No Manufacturero 53.2 52.0 53.7 55.1 
   Nuevos Pedidos 55.7 53.6 55.9 56.8 
   Producción 56.3 52.3 55.5 58.4 
 
Se publicó que el Indicador IMEF Manufacturero para marzo registró 
un nivel de 55 puntos (ajustado por factores estacionales), el mayor 
nivel observado desde mayo de 2004. Si tomamos el promedio del 
1T10 y lo comparamos con el promedio del 4T09 podemos observar 
que este indicador aumentó en 1.98 puntos. Este incremento es 
ligeramente menor al alza de 2.66 puntos registrado del 3T09 al 
4T09. Si analizamos los subcomponentes podemos observar también 
que casi todos los subíndices han mostrado un menor crecimiento en 
el 1T10 respecto al registrado en el 4T09 a excepción del de nuevos 
pedidos. Todo esto indica que aunque la industria manufacturera 
sigue en expansión, su ritmo de crecimiento se ha moderado. Por su 
parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situó en 54.2 puntos 
(ajustado por factores estacionales) después de haber llegado a 
54.35 en febrero. Si comparamos el promedio del indicador en el 
1T10 con el promedio de éste en el 4T09 podemos observar que en 
promedio el indicador subió 2.03 puntos. Este aumento es mayor al 
registrado del 4T09 al 3T09, ya que en este periodo el Indicador se 
incrementó en 1.59 puntos. De hecho, esta tendencia se vio 
reflejada en todos los subíndices del indicador lo que implica un 
crecimiento del sector servicios. Sin embargo hay que notar que el 
crecimiento del sector manufacturero es aun superior al de servicios, 
lo cual indica que el sector manufacturero sigue liderando el 
crecimiento. 

Lun 
Abr 05 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2010 5.04 4.93 5.21 5.28 
 Inflación Sub. Cierre 2010 4.67 4.62 4.67 4.64 
 Inflación a 4 años 3.73 3.67 3.69 3.69 
 PIB 2010 3.10 3.30 3.90 4.10 
 Tipo de Cambio 2010 13.04 12.97 13.04 12.70 
 
La encuesta mensual que levanta Banxico entre analistas del sector 
privado mostró un incremento en las expectativas de inflación tanto 
para éste como para el próximo año. El pronóstico del consenso para 
el 2010 se ajustó de 5.21% la encuesta previa a 5.28%, mientras 
que el estimado para el 2011 pasó de 3.89% a 3.97%. Lo anterior se 
debe principalmente al incremento en el pronóstico de la inflación no 
subyacente, ya que la estimación de los analistas encuestados por 
Banxico para la inflación subyacente en el 2010 bajó de 4.67% a 
4.64%. Los estimados para el mediano plazo registraron tan sólo 
pequeños cambios. Para la inflación promedio en un horizonte de 
cuatro años la estimación se mantuvo en 3.69%, mientras que el 
pronóstico para un horizonte de cinco años subió tan sólo de 3.51% 
a 3.53%. Por su parte, el pronóstico de crecimiento del PIB de los 
analistas del sector privado para este año se ajustó al alza de 3.87% 
a 4.08%, mientras que el de 2011 se revisó ligeramente a la baja de 
3.65% a 3.63%. Nosotros mantenemos nuestros estimados en 5.5% 
para el 2010, y 3.1% para el 2011. 
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Mar 
Abr 06 Mar 

12 
Mar 
19 

Mar 
26 

Mar 
31 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 94.7 94.9 94.5 95.7 

 Cambio Semanal +0.1 +0.2 -0.4 +1.2 
 
 
Mar 
Abr 06 Dic Ene Feb Mar 
9:00pm 
Indice de Confianza al Consumidor 
 Total 80.1 82.1 80.6 81.8 
   (% mensual) -1.8 3.2 -0.1 -0.8 
 Situación Actual vs 12 meses 85.6 87.5 85.7 86.5 
 Situación Esperada en 12 m 92.9 94.6 93.8 94.6 
 Situación del País vs 12 meses 73.6 77.3 79.6 78.0 
 Situación Esperada para el país 91.8 93.2 90.2 92.3 
 Compra de Bienes Durables 56.8 58.1 53.8 57.6 
 
La confianza de los consumidores se ubicó en 81.8, por arriba del 
79.4 registrado en el mismo mes del año previo. Sin embargo, con 
cifras desestacionalizadas, el índice cayó levemente a 80.6 de 81.3 
en febrero. En el 1T10 aumentó a 81.1 de 79.6 en el 4T09, lo cual 
confirma la leve recuperación del consumo en el 1T10. 
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Mar 

Abr 06 Feb 
22 

Mar 
04 

Mar 
22 

Abr 
06 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2010 3.80 4.00 4.40 4.20 
 Inflación Cierre 2010 5.20 5.10 5.22 5.25 
 Inflación Sub. Cierre 2010 4.62 4.51 4.62 4.60 
 Fondeo Cierre 2010 5.25 5.25 5.00 5.00 
 Tipo de Cambio Cierre 2010 12.85 12.76 12.63 12.50 
 
La encuesta que levanta Banamex mostró la estimación de inflación 
para todo el año se situó en 5.25%, tan sólo ligeramente por arriba 
del 5.22% de la encuesta previa, y muy cerca del 5.28% de la 
encuesta de Banxico publicada ayer. Nuestro estimado se mantiene 
por abajo, aun después de que lo ajustamos al alza de 4.60% a 
4.90%.  
 
En términos de expectativas de política monetaria, los participantes 
de mercado continúan modificando sus pronósticos sobre el inicio del 
ciclo restrictivo de Banxico hacia finales de 2010. De los 23 analistas 
encuestados, el 9% espera aumentos en la tasa de fondeo en el 
2T10 (sin cambios con respecto a la encuesta anterior), el 35% lo 
espera en el 3T10 (36% en la encuesta previa), 22% en el 4T10 
(23% en la encuesta anterior) y 35%, incluido Banorte, espera que 
Banxico inicie el aumento de la tasa de referencia en 2011 (32% en 
la encuesta anterior). La mediana de la encuesta sobre en qué mes 
iniciará el primer aumento se encuentra en Octubre 2010 (sin 
cambio con respecto al estudio previo). Asimismo, la mediana de la 
encuesta sobre en qué nivel acabará la tasa de fondeo en 2010 es 
5.00% (menor al 5.25% de la encuesta anterior). Bajo estas 
premisas continuamos recomendando estar invertidos en los 
contratos de futuros de TIIE en el mercado de Mexder para el 3T10 y 
4T10, los cuales tienen aumentos implícitos de 15pb para el contrato 
de julio, 22pb en agosto, 31pb en septiembre, 47pb en octubre, 
55pb en noviembre y 68pb en diciembre. 
 
Finalmente, en cuanto al crecimiento económico esperado para el 
año, el estimado del consenso se ajustó ligeramente a la baja de 
4.4% a 4.2%, mientras que el del 2011 se mantuvo sin cambios en 
3.5%. Creemos que en las próximas encuestas veremos nuevos 
ajustes al alza. Nosotros mantenemos nuestra expectativa en 5.5% 
para este año y en 3.1% para el próximo. En el caso del tipo de 
cambio esperado para el cierre del año, las revisiones fueron a la 
baja de 12.63 la encuesta previa a 12.50. 
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Mie 
Abr 06 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Indice Manufacturero 
 Ind. Agregado Tendencia 53.11 52.73 54.24 51.19 
    Producción 54.37 53.15 54.31 53.21 
   Exportación 55.83 54.75 54.02 54.51 
 In. Pedidos Mf. 51.76 51.97 52.47 52.24 
    Inventarios Insumos 47.94 49.92 50.21 51.10 
 In. Confianza Productor 40.7 40.4 42.3 43.8 
 
 
Jue 
Abr 08 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%men) 0.41 1.09 0.58 0.71 
 Inflación Total (%anual) 3.57 4.46 4.83 4.97 
 Inflación Sub (%men) 0.50 0.66 0.40 0.36 
 Inflación Sub (%anual) 4.46 4.70 4.60 4.40 
 
Inflación en marzo sorprende del lado positivo. Ligeramente por 
arriba de nuestro estimado de 0.68% (con respecto al mes anterior), 
y por abajo del 0.72% que esperaba el consenso, la inflación de 
marzo se ubicó en 0.71%, con lo que la inflación anual subió de 
4.83% el mes previo a 4.97%. La inflación promedio del primer 
trimestre se ubicó en 4.75%, es decir, en el límite superior del rango 
de 4.25%-4.75% estimado por Banxico para el periodo.  

La inflación subyacente se ubicó en 0.36%, cifra ligeramente 
superior al 0.34% y 0.35% estimado por nosotros y por el consenso, 
respectivamente. Lo anterior llevó su variación anual a 4.40%, por 
abajo del 4.60% de febrero. Dentro de este componente destaca el 
desempeño favorable que ha tenido el rubro de mercancías 
excluyendo alimentos que se ha visto beneficiado por la apreciación 
del tipo de cambio. Mientras que los precios de servicios se vieron 
presionados por el rubro de servicios excluyendo vivienda y 
educación el que reflejó el alza en las cotizaciones de los servicios 
turísticos en paquete y en el transporte aéreo debido a la Semana 
Santa. Los servicios turísticos subieron 3.44% en la primera 
quincena, y 6.62% en la segunda quincena, incremento que sin 
embargo, es temporal. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Por su parte, la inflación no subyacente fue de 1.66% en el mes, 
presionada principalmente por el alza en el precio de los productos 
agropecuarios, donde las frutas y verduras subieron 8.45% en el 
mes. Productos como el jitomate se incrementaron de manera 
importante en la primera quincena en 50%, para caer 2.77% en la 
segunda mitad del mes. Esperamos que el regreso en el precio de 
los productos agropecuarios iniciado en la segunda quincena de 
marzo continúe y de hecho se acentúe en los próximos meses, lo 
que esperamos favorezca los resultados de inflación de los próximos 
4 meses. 

Mantenemos nuestro estimado para la inflación de todo el año en 
4.90% y en 4.30% la subyacente. 

Jue 
Abr 08 Oct  Nov Dic Ene 
09:00am 
Indicador Líder 
 Indicador Coincidente 97.3 98.7 100 98.1 
   % mensual 0.4 1.4 1.3 -1.9 
 Indicador Adelantado 111.9 113.4 113.8 114.6 
   % mensual 1.0 1.3 0.4 0.7 
 
 
Vie 
Abr 09 Nov Dic Ene Feb 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial ($mdd) -195.2 -245.8 -332.6 243.9 
  Exportaciones (US$ bn)  22.3 22.9 19.3 21.1 
   % anual 10.0 22.8 26.7 31.2 
   % mensual 5.8 1.4 0.5 2.5 
  Importaciones (US$ bn) 22.5 23.2 19.6 20.8 
   % anual -3.2 11.7 16.9 25.7 
   % mensual 8.9 0.1 2.3 2.2 
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Economía Internacional 
 Economía global continúa su expansión en 1T10, pero a menor 

ritmo. 

 Grecia podría ser rescatada este fin de semana por la UE y el FMI. 

 Lección de Grecia-extender el estímulo fiscal es contraproducente.  

 EU continúa expandiéndose en el 1T10, pero a una tasa menor. 

 La próxima semana los reportes de inflación serán críticos. 

 Alemania y Reino Unido rebotan, Francia se rezaga. 

Los últimos reportes han confirmado que la expansión económica continuó en 
el 1T10. Sin embargo, es bastante claro que los factores cíclicos que 
alimentan la expansión empiezan a agotarse y que las tasas de crecimiento se 
moderan. Nuestros estimados anticipan una desaceleración de la economía 
global a 3.1% en el 1T10 (cálculo trimestral anualizado) de 4% en el 4T09; y 
para EU a 2.5% de 5.6%. Este mensaje fue enfatizado por los bancos 
centrales que al observar el desempeño reciente opinan que aún es 
prematuro eliminar los estímulos monetarios; pero tampoco deciden 
aumentarlos. Esta semana los bancos centrales del Reino Unido, Europa y 
Japón decidieron mantener sin cambio sus tasas, y la Reserva Federal de EU 
publicó sus minutas de la reunión del 16 de marzo. Esta última fue la más 
interesante pues las minutas del Comité Ampliado de Política Monetaria de la 
Reserva Federal nos ofrecieron una lectura detallada de las deliberaciones del 
Comité. Nos informaron que aún no están preparados para normalizar su 
postura monetaria a pesar del desempeño económico observado en los 
últimos reportes.  
 
Los problemas fiscales de Grecia nos recuerdan de los riesgos de no saber 
retirar a tiempo los estímulos fiscales. Irónicamente, un excesivo estimulo 
fiscal bien podría producir una contracción económica, y no una expansión 
como inicialmente se propuso. Esta es una lección para muchos países del G-
3 y la fuente de mayor riesgo para la sustentabilidad del crecimiento global. 
Muchos verán la crisis fiscal de Grecia como una fase más de la crisis fiscal, y 
por tanto esperan más medidas de ajuste fiscal. Sin embargo, es irónico que 
la sobretasa para compensar por el riesgo de cese de pagos (la sobretasa del 
CDS) llegue a sus niveles más altos (427 puntos básicos por encima de la 
tasa de la deuda de Alemania) justo cuando Grecia empieza a mostrar 
resultados en su programa de ajuste. De hecho, el propio gobierno en una 
nota de esta mañana indica una reducción de 39% en el déficit fiscal a €4,326 
millones en 1T10 de €7,119 millones en el 1T08. En nuestra opinión, lo que 
estamos viendo es la pérdida de credibilidad por parte del país para 
implementar un ajuste fiscal. En estas condiciones es muy probable que 
Grecia tenga que suspender su anunciado plan de emitir en el mercado de 
dólares y más bien tenga que usar la ayuda financiera prometida de la Unión 
Europea y el FMI. La lección de Grecia es que la sobre-extensión del estímulo 
fiscal arriesga con erosionar la credibilidad del país y que la consecuencia es 
mayor contracción económica que la que se hubiese producido de haber 
iniciado el ajuste fiscal a tiempo. Más aún, la salida necesita de instituciones 
como la Unión Europea y el FMI que le permitan recomponer su credibilidad. 
Es bastante claro que los países que sufren esta pérdida de credibilidad tienen 
que afrontar un ajuste más severo. Grecia es el primero, pero no el último.  
 
Los reportes de la próxima semana nos darán una lectura más precisa del 
desempeño de la economía global y la inflación en marzo. En EU se publican 
las ventas al menudeo, producción industrial y el índice de precios al 
consumidor para marzo; en Europa la producción industrial y los precios al 
consumidor también para marzo; y en Japón la producción industrial para 
febrero y el reporte Tankan de las empresas para abril. En general estos 
reportes confirmarán la expansión global en el 1T10 y también la moderación 
en sus tasas de crecimiento. Más importante será el desempeño de la 
inflación, que últimamente ha sorprendido a la baja. Quizás la única sorpresa 

 
 
 
 

Crecimiento del PIB (Cálculo trimestral anualizado)

4T09 1T10 2010 2011

Global 4.00 3.10 3.30 3.30

EU 5.60 2.50 3.40 2.50

Zona Euro 0.20 1.00 1.00 2.00

Japón 3.80 3.50 2.60 1.90

Fuente:Banorte  
 
 
 
 
CDS Grecia

Fuente: Bloomberg
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en la dirección opuesta ha sido el Reino Unido donde los precios al mayoreo 
aumentaron 0.7%m/m en marzo, lo que ha elevado el aumento de precios a 
6.5% en los últimos cuatro meses a tasa anualizada. 
 
Los principales mensajes de esta semana fueron:  
 
Fed condiciona su decisión de tasas al desempeño económico. Esta 
semana fue bastante amplia en comentarios de los miembros de los Comités 
de Política Monetaria. Tuvieron juntas el Banco Central del Reino Unido, el 
Banco Central Europeo, y el Banco Central del Japón. También emitieron 
discursos varios de los miembros del Comité Abierto de Política Monetaria de 
la Reserva Federal. Sin embargo, lo más interesante fueron las minutas de la 
reunión del 16 de marzo del Comité Abierto de Política Monetaria de la Fed. 
En síntesis, se justificó el comentario de que se mantendrán las tasas bajas 
por un tiempo prolongado. Se dijo que la decisión de cambiar la postura 
monetaria dependerá de las condiciones económicas y no de un periodo 
especifico de tiempo. Más aún, y a diferencia de lo que habían dicho algunos 
miembros, la Fed podrá subir su tasa en cualquier momento y no está 
condicionada a la reducción de su balance como han comentado algunos de 
los miembros del Comité. Ésta solo dependerá de cambios en el desempeño 
económico y/o de la inflación. La justificación para mantener las tasas bajas 
se deriva del balance de riesgos que hace el Comité y en sus palabras  dicen: 
“…algunos miembros indican que los riegos de errar con una subida de tasas 
temprana más que superan los de una subida tarde…” Lo que quieren decir es 
que ante una aumento de la inflación, el Comité tiene los instrumentos como 
para controlarla; sin embargo, no se sienten igual de poderosos ante la 
posibilidad de una deflación. Esto se deriva de dos observaciones—que la 
inflación está sorprendiendo hacia  la baja, y que las condiciones económicas 
aún no justifican una recuperación sostenible. A diferencia de otras 
reuniones, el Comité no entró en la discusión de reducción de su balance. 
Solo dijo que a pesar de la suspensión de los programas de inyección de 
dinero, el balance había continuado aumentando, alcanzando los US$2.3 
billones. También discutieron que una posible forma de reducir el balance era 
no renovando la inversión en bonos del Tesoro; sin embargo, dijeron que por 
el momento los iban a seguir renovando. En general, el tono de las minutas 
nos hace pensar que la Fed está aun lejos de subir sus tasas y mantenemos 
sin cambio nuestra proyección de que empezará a subir tasas a partir de 
enero de 2011.  

En EU la expansión económica continúa en 1T10, pero a menor ritmo. 
Esta fue el mensaje de los reportes publicados en las últimas dos semanas. 
Aun cuando el gasto de empresas y de consumo sigue aumentando, el sector 
vivienda, el empleo, y el crédito al consumo siguen restando al crecimiento 
económico. En el trimestre anterior éste fue compensado por los efectos 
cíclicos de los inventarios, pero a partir del 1T10 estos serán menores lo cual 
resultará en una desaceleración en la tasa crecimiento del PIB. 
Complementando los reportes de empleo y opinión empresarial que se 
publicaron la semana pasada y que confirmaron la aceleración de la economía 
en el primer trimestre, esta semana fueron publicados los reportes de mayor 
frecuencia como fueron las solicitudes semanales de empleo, las aplicaciones 
de hipotecas, las ventas departamentales para marzo y la extensión de 
crédito al consumo. El mensaje de estos reportes fue bastante mixto. Por una 
parte las solicitudes semanales de seguro por desempleo aumentaron a 
460,000 la semana pasada de 442,000 la anterior. Sin embargo, la tendencia 
sigue indicando reducción y el promedio móvil de 4 semanas llegó a 450,300 
la semana del 2 de abril y fue superior al promedio de 448,000 en la semana 
anterior, pero fue menor al 467,200 en promedio del 1T10. Aún falta ver el 
efecto que tuvieron los feriados de la Semana Santa sobre este indicador. 
Pero absteniéndose de estos efectos, esto significa que el nivel del comienzo 
del 2T10 es inferior al del trimestre anterior, lo cual confirma que la 
recuperación económica continuó en abril. Sin embargo, es aparente que el 
mercado laboral empieza a dar señales de moderación en el 2T10 y confirma 
las preocupaciones de la Reserva Federal. Las solicitudes continuas fueron 
más positivas y cayeron a 4,550,000 la semana del 2 de abril de 4,681,000 
en la semana anterior. Más positivo fueron las ventas al menudeo 
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Fuente: BLS

460

450

200

300

400

500

600

700

Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09

Promedio Móvil 4
 Semanas 

Total

Miles

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 
 

  11 

Alfredo Thorne (55) 1670 1865 
alfredo.thorne@banorte.com 
Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 

encadenadas para marzo que aumentaron 9% en la comparación anual. Aun 
cuando se confirma el rebote del consumo, este indicador ha perdido algo de 
relevancia pues excluye a Walmart y habrá que ver el reporte de ventas al 
menudeo que se publica la semana entrante. Finalmente, las condiciones 
crediticias siguen sin contribuir al crecimiento. Por una parte, las aplicaciones 
semanales de hipotecas cayeron 11% la semana del 3 de abril con respecto a 
la semana anterior; y por la otra, el crédito al consumo continúo cayendo en 
marzo. En el cálculo de 3 meses contra 3 meses ajustado por factores 
estacionales, el crédito al consumo cayó 3.6% en febrero, mayor al -5.1% 
registrado en enero. Gran parte de la caída se debe a la reducción en líneas 
de crédito renovables que bajaron 10% en febrero, mientras que el crédito no 
renovable aumentó 0.2%. Esto indica que los bancos están reduciendo su 
exposición a líneas recurrentes donde no tienen control y que podrían resultar 
en deterioro en la cartera.  

Europa sigue rezagándose en el 1T10. Como era de esperarse, esta 
semana el Banco Central Europeo dejó sin cambio su tasa de referencia en 
1%. Sin embargo, más interesantes fueron los reportes de opinión 
empresarial a marzo que ofrecieron una evaluación del desempeño de la Zona 
Euro al 1T10. En base a la encuesta de opinión empresarial es bastante 
aparente que la Zona Euro viene retrasándose con respecto a EU en términos 
de crecimiento. Estos reportes confirman nuestra proyección de que el PIB de 
la región sólo crecerá 1% (a tasa trimestral anualizada) en el 1T10 después 
de haber avanzado 0.5% en el 4T09. El índice compuesto de la encuesta de 
opinión empresarial que se correlaciona bastante bien con el crecimiento del 
PIB promedió 54.4 en los tres meses que concluyeron en marzo y 
marginalmente por encima del nivel de 53.6 al que llegó en diciembre. Gran 
parte del avance fue explicado por el sector manufacturero que aumentó 
1.7pts en este período, mientras que el de sector servicios sólo subió 0.2pts. 
Esto indica que el sector manufacturero ha tomado el liderazgo, mientras que 
el de servicios se mantiene rezagado. En términos de desempeño entre los 
tres grandes países—Alemania, Reino Unido y Francia—el primero y segundo 
son los que toman el liderazgo mientras que Francia se rezaga. Por ejemplo, 
en Alemania el índice de opinión empresarial para el sector manufacturero 
aumentó 2.5pts entre el 4T09 y el 1T10, mientras que el del Reino Unido 
subió en 0.9, y el de Francia avanzó en 0.6. En servicios el desempeño no fue 
muy distinto--Alemania avanzó 0.7pts, Reino Unido -0.1 y Francia -1.6pts. 
Dada la correlación entre el sector servicios y la demanda interna, esto nos 
indica que la demanda interna en la Zona Euro esta casi estancada y el más 
rezagado es Francia. En este entorno no sorprende que el Banco Central haya 
mantenido su postura monetaria sin cambio. 
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Abril 12-16 
 
 
Lun 
Abr 12 Dic Ene Feb Mar 
01:00 pm 
Presupuesto Federal ($bn) 
 Balance -91.9 -42.3 -220.9 -62.0 
 
 
Mar 
Abr 13 Dic Ene Feb Mar 
06:30am 
Indice de Optimismo Empresarial 
 NFIB Optimismo Empresarial 88.0 89.3 88.0 88.0 
    Inversión en Capital 18.0 20.0 20.0 ____ 
    Planes de Contratación -2.0 -1.0 -1.0 ____ 
 
 
Mar 
Abr 13 Nov Dic Ene Feb 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -36.1 -39.9 -37.3 -39.5 
    Servicios 12.3 12.0 12.1 ____ 
    Bienes -48.2 -51.9 -49.4 ____ 
 Exportaciones (%m/m) 0.9 3.4 -0.3 ____ 
 Importaciones (%m/m) 2.6 4.9 -1.7 ____ 
 
Mar 
Abr 13 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Precios de Importación (% mensual) 
 Precios de Importación -0.1 1.4 -0.3 1.0 
    % anual 8.6 11.5 11.2 ____ 
 Ex-Energéticos 0.5 0.6 0.2 ____ 
    % anual -0.3 1.2 2.1 ____ 
 
 
Mie 
Abr 14 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% mensual) 
 Total 0.2 0.2 0.0 0.1 
    % anual 2.8 2.7 2.2 ____ 
 Subyacente 0.1 -0.1 0.1 0.05 
    % anual 1.8 1.5 1.3 ____ 
 Alimentos 0.1 0.2 0.1 ____ 
 Energéticos 0.8 2.8 -0.5 ____ 
 
 
Mie 
Abr 14 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% mensual) 
 Total -0.2 0.1 0.3 1.7 
    Ex autos -0.1 0.5 0.8 0.4 
    Subyacente * -0.2 0.6 0.9 0.6 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
Mie 
Abr 14 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% mensual) 
 Inventarios 0.5 -0.3 0.0 0.3 
   Manufactureros 0.2 -0.2 0.2 ____ 
   Mayoreo 1.6 -1.0 -0.2 ____ 
 Inventarios Minoristas -0.2 0.2 -0.1 ____ 
   Ex autos -0.3 0.4 -0.2 ____ 
    Autos 0.1 -0.3 0.5 ____ 
 Ratio Inv/Vtas 1.27 1.26 1.25 ____ 
 
Jue  
Abr 15 Mar 

20 
Mar 
27 

Abr 
03 

Abr 
10 

07:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  445 442 460 440 
 Prom. Móvil 4 semanas 454 448 450 ____ 
 Sol. Continuas (mill) 4.681 4.550 ____ ____ 
 

Jue 
Abr 15 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Encuesta Manufacturera Empire 
 Condiciones Generales 15.9 24.9 22.9 24.0 
    Nuevos Pedidos  20.5 8.8 25.4 ____ 
    Envíos 21.0 15.2 25.6 ____ 
    Empleados 4.0 5.6 12.3 ____ 
    Precios Pagados 32.0 31.9 29.6 ____ 
    Precios Recibidos 2.7 4.2 8.6 ____ 
    Inventarios -17.3 0.0 4.9 ____ 
 
 
Jue 
Abr 15 Nov Dic Ene Feb 
08:00am 
Flujos TIC ($Bn) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 126.8 63.3 19.1 ____ 
 Flujos Netos Totales 32.0 53.6 -33.4 ____ 
 
 
Jue 
Abr 15 Dic Ene Feb Mar 
08:15am 
Producción Industrial (% mensual) 
 Producción Industrial  0.5 0.9 0.1 1.2 
    Manufacturera -0.2 0.9 -0.2 1.9 
 Vehículos y partes -1.1 5.3 -4.4 ____ 
 Alta Tecnología 1.7 2.2 1.3 ____ 
 Equipo para Negocios 1.1 1.5 0.4 ____ 
 Capacidad Utilizada (%) 71.8 72.5 72.7 ____ 
 Manufacturera 68.4 69.1 69.0 ____ 
 
 
Jue 
Abr 15 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Philly Fed 
 Condiciones Generales 15.2 17.6 18.9 20.0 
    Nuevos Pedidos  3.2 22.7 9.3 ____ 
    Envíos 11.0 19.7 13.6 ____ 
    Inventarios  -1.6 3.2 -11.0 ____ 
    Precios Pagados 33.2 32.4 38.6 ____ 
    Precios Recibidos 2.7 3.7 -0.4 ____ 
    Empleados 6.1 7.4 8.4 ____ 
 
 
Jue 
Abr 15 Ene Feb Mar Abr 
12:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 15 17 15 16 
    Ventas Presentes 15 17 15 ____ 
    Ventas Futuras 26 27 24 ____ 
 
 
Vie 
Abr 16 Dic Ene Feb Mar 
07:30am 
Inicios de Construcción (000s de unidades) 
 Inicios  573 611 575 620 
    Unifamiliares 481 502 499 ____ 
    Multifamiliares 92 109 76 ____ 
 Permisos 653 622 637 ____ 
 
 
 
Vie 
Abr 16 Ene Feb Mar Abr 

Prel 
08:55am 
Confianza del Consumidor (UM) 
 Confianza del Consumidor 74.4 73.6 73.6 75.0 
   Situación Actual 81.1 81.8 82.4 ____ 
 Expectativas 70.1 68.4 67.9 ____ 
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Abril 05-09 
 
Lun 
Abr 05 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 49.8 50.5 53.0 55.4 
   Actividad en Negocios 53.2 52.2 54.8 60.0 
   Nuevos Pedidos 52.0 54.7 55.0 62.3 
   Empleo 43.6 44.6 48.6 49.8 
   Precios Pagados 59.6 61.2 60.4 62.9 
 
En marzo el ISM de servicios se ubicó en 55.4 el ritmo de expansión 
más alto en casi cuatro años. Con este aumento, suma tres alzas 
consecutivas. Cabe señalar que el índice de nuevos pedidos, que es 
un indicador de crecimiento futuro subió a 62.3 de 55 el mes previo. 
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Lun 
Abr 05 
09:00am Nov Dic Ene Feb 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  97 97.8 90.2 97.6 
  % mensual -13.7 0.8 -7.8 8.2 
   % anual  15.2 10.5 12.0 17.3 
 
El índice de venta de casas pendientes aumentó 8.2%m/m en 
febrero y se situó en 97.6 por arriba de 90.2 que se registró en 
enero, lo que significó un alza anual de 17.3%. Al parecer los 
consumidores quieren aprovechar el beneficio fiscal antes de que 
expire. 
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Mie 
Abr 07 Nov Dic Ene Feb 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2.45 2.44 2.46 2.44 
   Renovable 875 866 867 858 
   No Renovable 1.58 1.58 1.59 1.58 
 Total (% anual) -11.3 -3.7 5.2 -5.6 
   Renovable (% anual) -18.5 -12.9 2.1 -13.1 
   No Renovable (% anual) -7.3 1.4 6.9 -1.6 
 
El crédito total al consumidor bajó $11,510 millones de dólares 
revirtiéndose el aumento registró en enero. El crédito al consumo 
continúa ejerciendo un efecto negativo sobre el crecimiento, aunque 
cada vez es menor. En el calculo de 3 meses contra 3 meses 
ajustado por factores estacionales, el crédito al consumo cayo 3.6% 
en febrero, que fue inferior al -5.1% en enero. Gran parte de la 
caída se debe a la reducción en líneas de crédito renovables que 
cayeron 10% en febrero, mientras que el crédito no renovable 
aumentó 0.2%. Esto sólo indica que los bancos están reduciendo su 
exposición a líneas donde no tienen control. 
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Jue  
Abr 08 Mar 

13 
Mar 
20 

Mar 
27 

Abr 
03 

07:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  454 445 442 460 
 Prom. Móvil 4 semanas 464 454 448 450 
 Sol. Continuas (mill) 4.668 4.681 4.550  
 
Las solicitudes por desempleo subieron a 460,000 desde las 442,000 
solicitudes de la semana previa, al parecer se debió a factores 
estacionales por el feriado de Semana Santa, aún así la tendencia 
sigue siendo positiva y señala una mejora gradual del mercado 
laboral. Las solicitudes continuas fueron más positivas y cayeron a 
4,550,000 la semana del 2 de abril de 4,681,000 en la semana 
anterior. 
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Vie 
Abr 09 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% mensual) 
 Total  1.1 -0.8 0.1 0.6 
    % anual -11.1 -10.5 -9.6 -7.4 
 Duraderos -0.3 -1.3 -0.2 0.5 
    % anual -16.1 -15.9 -15.1 -12.3 
 Ratio Inv/Vtas. 1.19 1.17 1.16 1.16 
 
En EU ajuste de inventarios continúa. Los inventarios al mayoreo 
para febrero indicaron que las empresas continúan reponiendo sus 
inventarios, lo cual debería de impulsar el crecimiento. Los 
inventarios al mayoreo aumentaron 0.6% en febrero y es el segundo 
mes que registran una ganancia y acumulan un aumento de 1.6% en 
el cálculo de 3 meses contra 3 meses. La próxima semana se 
deberían de publicar el resto de inventarios y esperemos confirmen 
la misma tendencia. 
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Política Monetaria 
Continúa vigente la percepción de que los bancos centrales del G4 – EU, 
Inglaterra, la Zona Euro y Japón – aún están lejos de comenzar a subir sus 
tasas de interés para restringir la liquidez. En nuestra opinión, ninguno de 
estos bancos, y tampoco Banxico, iniciará un ciclo de alza en tasas durante el 
presente año. Asia continúa a la vanguardia del nuevo ciclo monetario y 
Australia volvió a subir su tasa de referencia, mientras que en Europa del 
Este, Rusia y Hungría la bajaron. Polonia, Indonesia, Corea, Colombia y Perú 
mantuvieron sin cambio su tasa de interés. 

Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos 

El Fed publicó esta semana la minuta de la última reunión de política 
monetaria, realizada al final de enero. El texto sugiere que los miembros del 
comité aún se muestran muy cautelosos con respecto a la recuperación de la 
economía y destacan la debilidad del mercado residencial, el alto desempleo y 
el escaso crédito como las razones principales para que el consumo se 
mantenga flojo. Por otro lado, los miembros parecen seguros de que por 
ahora no hay presiones sobre los precios que pudieran preocupar y que, de 
hecho, es posible que la inflación descienda aún más. Esta postura fue 
confirmada por Bernanke en un discurso esta misma semana.  

Destaca que, quizá para contrarrestar expectativas recientes de alza en la 
tasa de interés, el documento explica que la mayoría de los banqueros en la 
reunión consideran que el “período prolongado” que piensan puede 
permanecer baja la tasa de fed funds significa largo tiempo que, inclusive, se 
puede extender si la economía se vuelve a deteriorar o la inflación baja 
demasiado. 

Ante el tono cauteloso del documento, y la posibilidad de que el período de 
tasa baja se extienda, las expectativas de alza en la tasa retrocedieron y los 
mercados de bonos y acciones reaccionaron favorablemente.  

A pesar de que Thomas Hoenig ha iniciado la discusión sobre los efectos 
noscivos de un mensaje tan suave por parte del Fed, pensamos que ninguna 
de las tendencias consideradas por el comité cambiará rápido o en el corto 
plazo, de manera que mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no 
subirá la tasa de fed funds sino hasta principios de 2011.  

Banco de Inglaterra 

El banco central británico llevó cabo su reunión de política monetaria y, como 
pensábamos, mantuvo sin cambio la tasa de interés en 0.5% y el monto del 
estímulo cuantitativo en ₤200mmill. La siguiente reunión del banco central se 
llevará a cabo el 8 de mayo, justo pasando el día de las elecciones, por lo que 
no esperamos ningún anuncio importante antes de esa fecha. El Banco de 
Inglaterra tendrá que evaluar la situación de la economía y también esperar 
los anuncios de la política fiscal que seguirá el nuevo gobierno antes de 
decidir algún cambio en el terreno monetario. Como en los otros países del 
G4, esperamos que la tasa de interés empiece a subir hasta principios de 
2011. 

Banco Central Europeo 

Las condiciones no se han modificado para el Banco Central Europeo y en su 
reunión decidieron mantener la tasa de interés sin cambio en 1%. Grecia, 
mientras tanto, no deja de ser una preocupación y cobró fuerza en estos días. 
El anuncio más esperado fue la confirmación de que el banco central seguirá 
aceptando bonos soberanos calificados hasta BBB- como colateral para 
otorgar crédito a los bancos, de esta manera extendiendo una línea de ayuda 
al gobierno y a los bancos griesgos. Si bien el BCE es el banco central del G4 
que se considera más agresivo en el combate a la inflación, todo apunta a 
que no subirán la tasa sino hasta principios de 2011.    

Banco de Japón 

En Japón, el banco central mejoró ligeramente su percepción de las 
condiciones económicas, pero tampoco hizo movimientos: dejó la tasa de 
interés en 0.1% y no anunció inyecciones de liquidez adicionales. Se espera 
que el gobierno continúe presionando al banco central para mantener la 
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Evolución Tasa de Referencia y Bono 10 EU 

Fuente: Bloomberg
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liquidez abundante como medida para combatir la deflación y estimular el 
consumo hacia las elecciones parlamentarias en julio. En el caso de Japón, 
dada la persistencia de la deflación, es previsible que la tasa de interés no 
suba en lo que resta del año y posiblemente tampoco en todo 2011. 

Banco de la Reserva de Australia 

La economía australiana sigue en franca expansión, a lo que el banco central 
respondió con una nueva alza de 25pb en la tasa para llevarla a 4.25%. El 
mensaje central es que el banco pretende normalizar las condiciones 
monetarias, lo que significa que la tasa deberá llegar al 5%-5.25% este 
mismo año. 

Banco de Brasil 

El miércoles pasado se anunció que el Gobernador Henrique Meirelles ha 
decidido no formar parte de las candidaturas en la próxima elección y 
permanecer al frente del banco central. Por fin se disiparon las dudas que 
crecieron durante varios meses sobre quién haría frente al repunte 
económico, en medio crecientes presiones inflacionarias. No queda duda de 
que el mismo Meirelles, quien ya cuenta con la confianza de los mercados, 
será el responsable de subir la tasa de interés, y pensamos que será tan 
pronto como este mismo mes. 
 
 

 
 

Tasa Oficial

Próxima 
Reunión

Cambio 
Esperado

Tasa 
Actual

Tasa      
ago 07* Diferencia (pb)

Último 
Cambio 

(pb) Fecha

América

Estados Unidos fed funds abr 28, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08

Canadá overnight abr 20, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09

México fondeo abr 16, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09

Brasil SELIC abr 28, 10 +50 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09

Chile descuento abr 15, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09

Perú referencia may 6, 10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09

Colombia reporto abr 30, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09

Europa/Africa

Zona Euro refi may 6, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09

Inglaterra reporto may 6, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09

Suiza libor 3m jun 17, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09

Suecia reporto abr 19, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09

Noruega depósito may 5, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09

Rusia depósito 1 sem abr 10, 10 -25 3.500 3.25 25.0 -25 dic 28, 09

Sudáfrica reporto may 13, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -50 mar 25, 10

Polonia intervención abr 28, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09

Hungría depósito 2 sem abr 26, 10 -25 5.500 7.75 -225.0 -25 mar 29, 10

Asia/Pacífico

Australia cash may 4, 10 +25 4.000 6.25 -225.0 +25 mar 2 10

N Zelanda cash abr 28, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09

Japón overnight may 20, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08

China cap trabajo 1 año 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08

Corea base may 12, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09

India reporto abr, 10 +25 5.000 7.75 -275.0 +25 mar 19, 10

Taiwan descuento 1T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzó la baja de tasas de EU.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales
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Política Fiscal 
Grecia no deja el escenario. 

Después de varias semanas de sufridas negociaciones, el plan de rescate de 
Grecia realmente no alivió la situación del país. Apenas dos días después de 
llegar al acuerdo que involucra ayuda de la Unión Europea y del Fondo 
Monetario Internacional, Grecia emitió nuevos bonos por €5milmill, a un plazo 
de 7 años, pero a una tasa de 5.9%, prácticamente el doble de lo que paga 
Alemania y casi la equivalente de los bonos a 10 años que emitió 
anteriormente. Es decir, lograr el acuerdo no se tradujo en una reducción 
inmediata de los costos de la deuda para Grecia, como lo esperaba el 
gobierno.  

Transcurrieron más días y las tasas de Grecia, en lugar de bajar, siguieron 
presionadas: la demanda por los últimos bonos fue significativamente menor, 
las calificadoras no cambiaron sus perspectivas negativas como resultado del 
plan, y las dudas con respecto a la recuperación fiscal de Grecia no se 
despejaron porque, al final, la información sobre el acuerdo sigue siendo muy 
vaga y hay más preguntas que respuestas.  

En estos últimos días, ante la expectativa de una nueva emisión de bonos 
griegos, esta vez denominados en dólares, evidencia de salida de capitales y 
problemas en la banca de Grecia, y tras reportes en los medios de que el 
gobierno griego pretendía cambiar el pacto para deslindarse del apoyo del 
FMI, porque exigiría medidas todavía más onerosas, el sentimiento se 
deterioró hasta casi el pánico y las tasas de los bonos griegos volvieron a 
dispararse. Los desmentidos oficiales de los reportes no sirvieron de nada, y 
el premio que se exige a Grecia sobre la tasa de Alemania rebasó los 4 puntos 
porcentuales, el mayor nivel desde que nació el euro en 1990. Para el 
viernes, la calificadora Fitch redujo la calificación de Grecia en dos escalones 
a BBB-. Aunque a pesar de Fitch los ánimos se calmaron un poco, con la 
esperanza de que Grecia haga uso del plan de rescate, estamos en riesgo de 
regresar al punto de partida en la saga de la deuda griega.  

Al mismo tiempo, nos parece destacable que el efecto en los mercados no ha 
sido el mismo en este nuevo episodio. Desde luego, el euro se ha vuelto a 
debilitar, y las tasas de los bonos de los países de la periferia han aumentado 
junto con la aversión al riesgo, pero ésta se ha limitado principalmente a la 
región. Los mercados accionarios de todo el mundo, incluyendo Europa, y los 
mercados de commodities, en contraste, han respondido positivamente a una 
serie de datos económicos favorables que se han publicado recientemente 
alrededor del mundo. Esta historia de Grecia aún está lejos de terminar y 
pensamos que el tema del riesgo crediticio soberano seguirá vigente. Sin 
embargo, empezamos a ver que las noticias económicas cobran un mayor 
peso en las decisiones de los inversionistas. 

La política fiscal y las elecciones en el Reino Unido 

En varios países importantes, por otro lado, estamos viendo claramente la 
interactuación entre la política y las decisiones fiscales, y las reacciones en los 
mercados. 

Inglaterra es un caso que destaca en este sentido. Tras la crisis, el gobierno 
de Gordon Brown ha acumulado un alto déficit fiscal que representa más del 
10% de la economía y una deuda pública de más de 60% del PIB, por lo que 
las distintas calificadoras han advertido que el país está en riesgo de perder la 
codiciada calificación AAA de que actualmente goza. Es necesario y deseable 
que estas proporciones se reduzcan, y se restablezca el equilibrio, para lo que 
el gobierno tendrá que aplicar medidas de ajuste que bajen el gasto e 
incrementen los ingresos públicos. Pero para el 6 de mayo próximo se ha 
convocado a una elección general, de donde saldrá un Primer Ministro y un 
nuevo Parlamento. El nuevo gobierno será el responsable de diseñar e 
implementar un programa de ajuste que resulta clave para la economía y 
para los mercados. 

Calendario de Emisiones
(Miles de millones de euros)

Fecha País Monto Plazo
Feb 17 España 5 5 años
Feb 17 Portugal 1 12 m
Feb 23 España  - 3 y 6 m
Mar 3 Portugal 1.5 - 2 12 m
Mar 17 Portugal 1.5 - 2 12 m
Mar 31 Portugal 1.5 - 2 12 m
Abr 20 Grecia 8.2 5 años 
Abr 23 Grecia 1.92 13 sem
May 19 Grecia 8.5 10 años
1 T Portugal 5.5 - 6.5 Bonos LP
2010 España 61.6 Deuda LP
Fuente: Reuters  
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Fuente: Bloomberg
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Calificaciones Crediticias

País S&P Moody´s Fitch

Grecia BBB+ A2 BBB+

España AA+ Aaa AAA

Portugal A+ Aa2 A+

Irlanda AA Aa1 AA-

México BBB Baa1 BBB 
Fuente: Bloomberg.  
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Después de los gobiernos duros y conservadores de Margaret Thatcher y su 
sucesor John Major, en 2001 llegó al poder el partido Laborista, con Tony 
Blair y en 2005 Gordon Brown. En reacción al involucramiento de Inglaterra 
en la guerra en Irak y más recientemente a la crisis económica, las encuestas 
muestran al partido Conservador a la cabeza, con David Cameron como 
candidato para Primer Ministro.  

En realidad, para efectos del programa de ajuste fiscal, no representa un 
problema cuál candidato gane la elección, si hay certidumbre. Cada uno tiene 
su propio plan, con implicaciones para la economía. Sin embargo, en paralelo, 
las encuestas para las elecciones al Parlamento arrojan un posible empate 
como lo más probable; y aquí está la dificultad. Normalmente, el Primer 
Ministro británico cuenta con una mayoría en el Parlamento que facilita la 
aprobación de las iniciativas de ley; si esta vez, quien gane no lo logra 
acumular una mayoría de su partido en la Cámara de los Comunes, las 
propuestas del Primer Ministro, incluyendo el presupuesto, tendrán que ser 
negociadas, y probablemente diluídas, para conseguir su aprobación.  

La percepción de duda sobre la efectividad de las medidas que se tomen en 
un Parlamento dividido incide desde hace tiempo en los mercados de valores 
británicos. La libra esterlina permanece débil porque se considera más alto el 
riesgo de un presupuesto inadecuado; el banco central se percibe limitado en 
sus decisiones porque no se sabe qué tanto se afectará el crecimiento 
económico con las medidas de ajuste; el desempeño de las acciones también 
está acotado por los distintos escenarios de crecimiento económico y de 
políticas impositivas. 

La política fiscal en Japón. 

En otro lado del mundo, Japón es otro de estos casos. El nuevo gobierno de 
Yukio Hatoyama tiene apenas 7 meses en el poder, después de que su partido 
Democrático reemplazara al partido Liberal Democrático que había gobernado 
el país por más de 50 años. Hatoyama enfrenta un déficit fiscal de más de 9% 
del PIB y un nivel de deuda pública de casi 220% de la economía, y también 
amenazas de reducción en su calificación AA si no reduce sus desequilibrios. 
En medio de condiciones de crecimiento muy débiles, alto desempleo y muy 
bajo crecimiento de los salarios, el gobierno debe encontrar un balance entre 
las necesidades de estímulo económico y prudencia fiscal.  

Pero en Japón habrá elecciones de la Cámara Alta en julio. Además de una 
fuerte pérdida de popularidad, Hatoyama enfrenta la posibilidad de que su 
coalición de apoyo pierda escaños y la mayoría en la Cámara, y que sus 
propuestas se vean bloqueadas hasta 2013, cuando se llevarán a cabo 
elecciones a la Cámara Baja. Por lo pronto, el nuevo gobierno ha 
implementado cambios en las políticas de estímulo para favorecer más el 
apoyo popular que el que se ofrece a las empresas, evitando anunciar 
medidas de consolidación fiscal y, por otro lado, ha mantenido una constante 
presión sobre el Banco de Japón para que continúe o aumente el estímulo 
monetario, restándole fuerza al yen y combatiendo la deflación. 

En pocas palabras, en aras de las elecciones, se ha limitado la autonomía del 
banco central y se han detenido decisiones tan importantes, como la 
discusión de un nuevo impuesto a las ventas, clave para reducir la deuda 
pública. 

Ante este accionar del gobierno, la percepción de Japón ha perdido terreno: el 
yen empieza a debilitarse y aumenta el flujo de salida de recursos de 
japoneses, al tiempo que se corre el riesgo de una alza en las tasas de los 
bonos gubernamentales si no se enfrenta la deuda y se reduce la emisión de 
bonos necesaria para financiar los desequilibrios. 

Dólar / Euro 

Fuente: Bloomberg
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Análisis de Renta Fija 
 Recomendamos recibir tanto bono M20 como IRS 130x1 y pagar el 

Swap de 10 años de Estados Unidos. 

 Citigroup hace elegibles los bonos mexicanos para una posible 
inclusión en su índice global (WGBI) en octubre de 2010. 

 Divisamos un periodo de corrección inflacionaria en los próximos 
meses, cuyos efectos beneficiarán a los mercados de deuda. 

 

El sentimiento optimista continúa en los mercados de renta fija y derivados, 
como resultado de sólidos fundamentales macroeconómicos, un mayor 
apetito por parte de inversionistas locales y extranjeros y de una tasa de 
fondeo en niveles bajos por un periodo prolongado. Bajo estas premisas 
continuamos recomendando estar invertidos en instrumentos de largo plazo, 
tanto en bonos M como en IRS. En específico, recomendamos estar invertidos 
en los bonos M2018 (objetivo 7.30%, stop loss 7.60%), M2024 (objetivo 
7.70%, stop loss 8.10%) y M2036 (objetivo 8.25%, stop loss 8.50%), así 
como en los IRS de 130x1 (objetivo 7.70%, stop loss 8.08%) y 20 años 
(objetivo 8.20%, stop loss 8.50%). De igual forma, seguimos recomendando 
el flattener 2/10 en IRS (actual 183pb, objetivo 170pb, stop loss 210pb). 
 
Nuevas recomendaciones 
Los factores actuales en México y Estados Unidos vuelven atractivo el 
diferencial en tasas entre estos dos países. Por un lado, la apreciación del 
peso durante el 1T10 de aproximadamente 6.5% ha ocasionado una 
restricción intrínseca de las condiciones monetarias del país, lo que podría dar 
a Banxico, junto con un entorno de inflación controlado, mayor espacio para 
retrasar el inicio de su política económica. Aunado a esta situación, la posible 
inclusión de los bonos mexicanos al índice WGBI de Citigroup fortalecerá la 
demanda de activos mexicanos por parte de inversionistas locales y 
extranjeros. Por el otro lado, la preocupación de los mercados internacionales 
en relación a la situación fiscal de Estados Unidos y la lenta recuperación de 
su economía podrían ocasionar que el sell-off de tasas norteamericanas 
continúe en 2T10. Como resultado, consideramos que los diferenciales de 
tasa entre ambos países podrán reducirse aún más. Derivado de esto 
introducimos las siguientes recomendaciones: 
 

 Recibir Bono M Diciembre 2024 y Pagar Swap de Estados 
Unidos de 10 años. Nivel actual 393pb, objetivo 360pb, stop loss 
410pb.  

 
 Recibir Swap de México contra Swap de Estados Unidos en 10 

años. Nivel actual 393pb, objetivo 365pb, stop loss 415pb 
 
Bonos mexicanos elegibles para el índice mundial de bonos 
gubernamentales de Citigroup 
Citigroup informó la semana pasada que los bonos gubernamentales 
mexicanos serán elegibles dentro de su Índice Mundial de Bonos 
Gubernamentales (WGBI por sus siglas en inglés). La decisión se debió 
principalmente a que los instrumentos de deuda gubernamental mexicanos 
cumplen con los tres requisitos de tamaño, liquidez y barreras de entrada 
para ser considerados dentro del WGBI. Si México logra mantener los criterios 
de este índice por tres meses consecutivos (empezando en abril), éste será el 
primer país Latinoamericano y el 24º gobierno en entrar al índice. De lograrse 
esto, la entrada de los bonos de México sería efectiva en octubre de 2010. 
 
Esta situación es positiva para el desempeño de los mercados de deuda 
gubernamental mexicanos, al incrementar su exposición y demanda en los 
mercados internacionales. Esperamos que esta situación, junto con fuertes 
fundamentales macroeconómicos, sean determinantes importantes que 
impulsen la demanda de inversionistas locales y extranjeros por instrumentos 
de deuda mexicanos y tenga efectos positivos sobre las tasas (especialmente 

 
 
 
 
 
 
 
Diferencial entre los IRS de 2 y 10 años

Fuente: Bloomberg
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Curva de Bonos M

Fuente: Banxico
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Diferencial entre el Bono M Dic'24 y el Swap
de Estados Unidos de 10 años

Fuente: Bloomberg
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de instrumentos de largo plazo). Después del anuncio el miércoles 31 de 
marzo, los bonos M han observado un rally de 8pb en instrumentos de corto 
plazo (hasta 5 años) y 15pb en instrumentos de largo plazo. Un desempeño 
similar mostraron los swaps de TIIE, los cuales han disminuido 2pb en la 
parte corta de la curva de IRS y 7pb en la larga. 
 
Posición técnica 
La posición técnica del mercado mostró un ligero incremento en las posiciones 
cortas durante la semana a la luz del rally en tasas y el ligero aplanamiento 
de la curva de bonos M y IRS. Esta situación alude a una expectativa del 
mercado a una pequeña corrección en las tasas después del rápido descenso 
observado en las últimas sesiones. Si bien no descartamos esta situación, 
consideramos que esta como limitada y mantenemos nuestra expectativa 
positiva en instrumentos de largo plazo. En general, el total de cortos 
aumentó de $53.0 mil millones (mm) el 31 de marzo a $54.5mm el 8 de 
abril. Los formadores de mercado continúan manteniendo importantes 
posiciones cortas en los bonos M Jun’11 ($4.8mm) Dic’11 ($7.5mm), Jun’12 
($4.6mm), Dic’12 ($10.5mm), Dic’18 (5.7mm) y Dic’24 ($6.5mm). 
 
La inflación comienza a descender apoyando un sentimiento 
bullish del mercado 
El reporte de inflación del mes de marzo no sorprendió al mercado, más aún, 
éste mostró que el proceso de desinflación está por comenzar, situación que 
dará mayor apoyo al optimismo sobre los mercados de deuda local. Esta 
situación, junto con sólidas finanzas públicas y la posible inclusión en el índice 
global de Citigroup en octubre, han incrementado el apetito por instrumentos 
gubernamentales mexicanos por parte de inversionistas locales y extranjeros. 
Continuamos divisando un aplanamiento de las curvas de bonos M y IRS, por 
lo que observamos mayor valor en los instrumentos con plazo mayor a 10 
años, tanto por estrategia direccional como por acarreo por operación. 
 
Un mejor entorno inflacionario y un dinamismo de la recuperación económica 
menor al esperado continúan apoyando nuestra perspectiva de que Banxico 
no moverá la tasa de fondeo en 2010 y comenzará su política restrictiva en 
enero de 2011. De acuerdo a la última encuesta de expectativas de política 
monetaria, los participantes de mercado continúan modificando sus 
pronósticos sobre el inicio del ciclo restrictivo de Banxico hacia finales de 
2010. La mediana de la encuesta sobre en qué mes iniciará el primer 
aumento se encuentra en Octubre 2010 (sin cambio con respecto al estudio 
previo). Como resultado, continuamos recomendando estar invertidos en los 
contratos de futuros de TIIE en el mercado de Mexder para el 3T10 y 4T10, 
los cuales tienen aumentos implícitos de 15pb en julio, 23pb en agosto, 30pb 
en septiembre, 45pb en octubre, 55pb en noviembre y 68pb en diciembre. 
 
Reapertura del Bono Global de 30 años en dólares 
La Secretaría de Hacienda informó esta semana sobre la reapertura del Bono 
Global con vencimiento 2040 por un monto de $1,000 millones de dólares. 
Con esta emisión el monto en circulación del instrumento asciende a $3,250 
millones de dólares. El bono tiene un plazo a 30 años, con cupón de 6.05%, y 
rendimiento al vencimiento de 6.218%, lo que se traduce a un diferencial de 
138 pb con respecto a los Bonos del Tesoro Norteamericano. Este diferencial 
es el segundo más bajo que haya obtenido México en emisiones con plazos de 
30 años, situación que muestra el fuerte apetito de inversionistas extranjeros 
por instrumentos de deuda gubernamental mexicanos. La demanda del 
instrumento fue de 2.2 veces el monto emitido, con una participación de 140 
inversionistas institucionales de Estados Unidos, Asia, Europa, y México, y se 
anunció que se logró una distribución balanceada que favorecerá la liquidez 
del instrumento en el mercado secundario. El resultado del diferencial logrado 
en la colocación y la demanda por el instrumento aluden a la confianza de los 
inversionistas en las medidas aplicadas para hacer frente a la crisis y el 
fortalecimiento de los fundamentales macroeconómicos. Con esta emisión se 
pretende desarrollar y fortalecer los bonos de referencia, así como aprovechar 
mejores condiciones de financiamiento. Asimismo se pretende ampliar y 
diversificar la base de inversionistas. 

 
Diferencial entre el Swap de México de 10 años
y el Swap de Estados Unidos de 10 años

Fuente: Bloomberg
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Diferencial entre el UMS 2040 y el bono del
Tesoro Norteamericano de 30 años

Fuente: Bloomberg
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 Aumentos implícitos en la tasa de referencia en
el mercado de futuros de TIIE-Mexder

Fuente: Mexder y Banorte
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Análisis del Tipo de Cambio 
 Se reafirma el rango estimado en $12.00-$12.50USD/MXN.  

 Ante el riesgo de que se incremente el monto de opciones a 
subastar, sugerimos la compra de opciones para proteger utilidades.  

 De cualquier manera la entrada de flujos mantiene el escenario 
positivo para el peso en el mediano plazo.  

El peso se dirige a paso firme a la parte baja de nuestro rango esperado de 
corto plazo de $12.00-12.50. La mayor disposición a invertir en activos de 
riesgo sigue favoreciendo a la apreciación de la mayoría de las monedas de 
países emergentes –excepto las de Europa- y países desarrollados frente al 
dólar.  El peso ha sido de los líderes del movimiento y se mantiene entre las 
monedas con mayor apreciación en los últimos 30 días de operación, pero 
sobretodo en el acumulado del año, al reforzarse el escenario de crecimiento, 
entrada de flujos a mercados financieros locales, y ante las medidas que se 
han tomado para seguir reforzando el perfil crediticio del país.  
 
Por otro lado, consideramos que se ha incrementado el riesgo de que la 
Comisión de Cambios aumente el monto de la subasta de compras de dólares 
y ello revierta temporalmente la tendencia de apreciación. De cualquier 
manera, la debilidad sería temporal y con la entrada de flujos se retomaría la 
apreciación.  
 
Factores de riesgo de corto plazo 
Ahora que se ha acentuado la apreciación del peso, con casi 7% de ganancia 
en lo que va del año, y se ha absorbido el 60% de lo perdido cuando la crisis 
de 2008, se incrementa la probabilidad de que la Comisión de Cambios,  
decida elevar el monto de opciones a subastar cada mes. Si bien esa medida 
es usada para elevar la acumulación de reservas, otro de los objetivos es 
evitar una apreciación más significativa del tipo de cambio que frene la 
recuperación de la economía. 
 
Debido a la coyuntura de mercados actual, no descartamos que el monto de 
la subasta se incremente en el corto plazo. A pesar de que el monto 
continuaría siendo poco significativo en términos relativos al volumen de 
operación de la divisa, una modificación del monto pudiera poner en riesgo la 
consistencia de la política cambiaria en el tiempo. Por consiguiente, esta 
situación, junto con un mercado fuertemente posicionado a favor del peso, 
pudiera generar presión en la divisa, revirtiendo un poco las ganancias 
generadas durante el año.  
 
Como consecuencia, recomendamos la compra de opciones para proteger las 
utilidades de posiciones largas del MXN. En específico sugerimos la compra de 
USD call/MXN put con strike al USD/MXN 12.35. 
 
Aversión al riesgo 
Es de destacar que, con todo y la incertidumbre en torno a Europa, los 
indicadores de aversión al riesgo, aún cuando frenaron el ritmo de descenso, 
se mantienen en la zona de mínimos reciente. El índice VIX que mide la 
volatilidad del índice S&P se mantuvo en la zona cercana a 16.0, que se 
estableció en marzo pasado, y que coincide con los mínimos de volatilidad 
observada en el segundo trimestre de 2008, antes de que comenzara la crisis   
 
Para los indicadores de riesgo de México, aún cuando registraron rebotes 
marginales, se siguen ubicando en la zona de niveles mínimos de mayo junio 
de 2008. De hecho, en la semana que se anunció la reapertura del Bono 
Global con vencimiento en el 2040, lo destacable fue el diferencial con los 
Bonos del Tesoro Norteamericano a lo que fue colocado.  El rendimiento al 
vencimiento del bono con plazo a 30 años fue de 6.218%, lo que significó un 
diferencial de 138pb; el segundo más bajo que haya obtenido el Gobierno 
Federal en emisiones con plazos de 30 años. El anterior más bajo fue de 
122pb, en septiembre de 2007. 

 
 
Tipo de Cambio USD/MXN Fix

Fuente: Banco de México
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EMBIG México y USD/MXN

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Correlación de monedas seleccionadas 
con respecto al peso mexicano 
correlación en base a cambios diarios

1 m 3 m 6 m 12 m

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.82 0.69 0.62 0.60

Croacia USD/HRK 0.55 0.55 0.57 0.44

Eslovaquia USD/SKK 0.53 0.54 0.56 0.45

Hungría USD/HUF 0.49 0.62 0.62 0.52

Polonia USD/PLN 0.56 0.74 0.69 0.60

Rusia USD/RUB 0.41 0.33 0.39 0.31

Sudáfrica USD/ZAR 0.51 0.68 0.59 0.53

Chile USD/CLP 0.15 0.24 0.25 0.40

Malasia USD/MYR 0.28 0.10 0.12 0.08

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.66 0.74 0.65 0.55

Zona Euro EUR/USD -0.53 -0.55 -0.57 -0.45

Gran Bretaña GBP/USD -0.64 -0.51 -0.46 -0.37

Japón USD/JPY 0.24 -0.15 -0.07 -0.16

Fuente: Bloomberg  
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Desempeño relativo del peso 
El peso se ha visto muy beneficiado por la baja en la aversión al riesgo y la 
correlación con monedas de países emergentes y desarrollados ha ido 
disminuyendo significativamente en el último mes de operación. En la tabla 
de correlaciones del peso contra las diferentes monedas se puede apreciar 
que en la correlación de los últimos 30 días del peso contra los países 
emergentes con similar calificación, como Polonia, Hungría y Sudáfrica, se ha 
reducido por debajo de la observada en los últimos 3, 6 y 12 meses, 
mostrando que la dirección de los movimientos ahora es contraria.  
 
Asimismo, entre el terreno ganado del peso frente al dólar y la debilidad del 
euro, que se mantiene en el nivel mínimo de los últimos diez meses, la 
cotización EUR/MXN llegó también a su nivel más bajo desde noviembre de 
2008. En este caso la correlación inversa del último mes es menor que la 
observada en los 3 y 6 meses previos.  
 
Contra el real de Brasil, su principal competidor en la captación de recursos a 
mercados, si bien la correlación sigue siendo alta y es mayor a la de los 3, 6 y 
12 meses anteriores, el peso sigue siendo líder en el movimiento positivo 
reciente y supera con 9 puntos porcentuales el rendimiento acumulado en el 
2010. Lo anterior sigue apuntando a que efectivamente hay un re-
direccionamiento de flujos a México sobre Brasil, tal como diferentes 
corredurías recomendaban hace unas semanas. 
 
Flujos a mercados 
El flujo positivo del extranjero a deuda gubernamental, del inicio del cuarto 
trimestre de 2009 al 26 de marzo, asciende a casi $85 mil millones de pesos, 
concentrados (68%) en bonos M. La expectativa es que con base en el 
atractivo por “carry trade” y el no movimiento en la tasa de fondeo, la 
tendencia positiva en este indicador se mantenga.   
 
El total de las posiciones de extranjeros en bonos M supera, ya desde el 
último trimestre de 2009, a lo que tienen en posición las Siefores. De hecho, 
la diferencia de esas posiciones de casi $65mil millones de pesos, es la más 
alta desde agosto de 2008, cuando comenzó la devaluación del peso por la 
crisis global.  
 
El factor que además apunta a demanda potencial interesante por Bonos M, 
es la posibilidad de estos instrumentos entren a formar parte de World 
Goverment Bond Index (WGBI). Desde febrero, cuando se comenzó a 
especular con que las nuevas subastas sindicadas abrían la posibilidad de que 
México fuera incluido en el WGBI, el incremento en las posiciones de 
extranjeros en bonos M ha sido de alrededor de $3mil millones de dólares.  
 
Por otro lado, la tendencia de las posiciones netas en los contratos de futuros 
y opciones del peso en el mercado de Chicago sigue apoyando el escenario de 
fortaleza para la divisa mexicana, pues ya superó a los niveles máximos a 
favor del peso de diciembre pasado. Si bien se teme que esta situación de 
lugar a coberturas de posiciones especulativas provocando una corrección en 
la divisa, consideramos que ahora hay factores que pudieran acotar las 
mismas. Más aún, los fundamentales apuntan a que la tendencia podría 
seguir siendo al alza tal como ocurrió en los primeros seis meses de 2008, 
cuando no se vislumbraba la crisis financiera y las condiciones de la economía 
local y externa –en específico la de Estados Unidos– aún eran buenas.  

 
 
Tenencia en instrumentos de 
deuda Gubernamental (mmp)

Fuente: Banxico
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Diferencial entre la tenencia de extranjeros 
y Siefores en Bonos M (mmp)

Fuente: Banxico
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Posiciones netas $USD a favor del peso en los
 futuros del mercado de Chicago

Fuente: CME, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 29/Mar/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 615,974 627,282 529,129 -1.8 16.4

Cetes 87,828 93,818 67,971 -6.4 29.2

Bonos 260,323 277,273 250,250 -6.1 4.0

Bondes 7,246 7,496 13,725 -3.3 -47.2

Bondes D 23,811 20,658 18,777 15.3 26.8

Udibonos 236,766 228,037 178,406 3.8 32.7

Valores IPAB 38,323 41,956 18,328 -8.7 109.1

BPA's 3,093 5,559 851 -44.4 263.4

BPA182 32,539 32,781 13,708 -0.7 137.4

BPAT 2,691 3,617 3,769 -25.6 -28.6

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 29/Mar/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 374,140 346,200 261,488 8.1 43.1

Cetes 31,861 20,217 12,885 57.6 147.3

Bonos 326,263 311,713 238,105 4.7 37.0

Bondes 0 0 1 0.0 0.0

Bondes D 2,312 1,627 575 42.1 301.8

Udibonos 3,088 2,867 2,347 7.7 31.6

Valores IPAB 586 481 707 21.9 -17.2

BPA's 117 110 513 5.5 -77.3

BPA182 139 101 0 37.6 2,578,616.7

BPAT 330 269 195 22.8 69.4

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 29/Mar/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 298,057 276,664 167,891 7.7 77.5

Cetes 67,882 73,787 47,013 -8.0 44.4

Bonos 121,986 116,598 43,829 4.6 178.3

Bondes 62 55 1,076 12.6 -94.3

Bondes D 101,865 78,929 58,515 29.1 74.1

Udibonos 1,411 1,654 4,131 -14.7 -65.8

Valores IPAB 45,391 59,522 51,027 -23.7 -11.0

BPA's 9,116 12,672 23,124 -28.1 -60.6

BPA182 14,775 15,914 12,578 -7.2 17.5

BPAT 21,500 30,937 15,325 -30.5 40.3

Fuente: Banxico  

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Dic-10 92,849 14.2% 9.3% 34.1% 42.4%

Jun-11 54,542 4.2% 9.0% 33.9% 52.8%

Jul-11 23,340 3.7% 1.0% 68.8% 26.5%

Dic-11 123,900 30.5% 5.8% 16.4% 47.2%

Dic-12 80,420 13.3% 24.9% 9.0% 52.8%

Jun-12 108,698 11.5% 25.2% 21.1% 42.2%

Jun-13 54,390 7.9% 6.4% 24.0% 61.7%

Dic-13 79,242 21.0% 33.6% 12.2% 33.2%

Jun-14 37,904 30.9% 9.4% 21.9% 37.8%

Dic-14 78,499 9.3% 37.1% 18.4% 35.2%

Dic-15 47,180 0.4% 41.7% 31.1% 26.8%

Dic-16 60,478 0.8% 28.1% 24.7% 46.4%

Dic-17 75,117 3.3% 47.4% 26.9% 22.4%

Dic-18 47,082 0.6% 31.1% 27.4% 40.9%

Jun-20 26,449 4.0% 12.6% 50.8% 32.6%

Dic-23 25,540 0.2% 66.5% 23.3% 10.0%

Dic-24 83,157 2.1% 40.6% 35.9% 21.4%

Jun-27 89,481 1.1% 30.9% 50.0% 18.1%

May-29 39,258 0.7% 9.6% 82.3% 7.3%

Nov-36 61,650 0.1% 30.3% 51.9% 17.7%

Nov-38 28,136 2.2% 13.1% 56.1% 28.6%

Total 1,317,311 9.5% 24.7% 30.3% 35.4%

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 25/Mar/10
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Análisis de Correlación 

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 09/Abr/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.02 -0.02 -0.05 0.00 -0.01 0.08 0.09 0.05 -0.01 -0.03 -0.13 0.11 -0.08

Cetes 28 días -- 0.20 0.05 -0.13 -0.05 -0.02 -0.09 -0.01 0.05 0.04 0.00 -0.03 -0.05

Cetes 91 días -- 0.09 0.12 0.08 0.15 -0.08 -0.07 -0.12 -0.12 0.02 0.11 -0.09

Bono M 2 años -- 0.31 0.15 -0.08 -0.14 0.14 0.17 0.16 -0.01 0.06 0.01

Bono M 5 años -- 0.49 -0.05 -0.04 0.27 0.19 0.13 -0.15 0.11 0.01

Bono M 10 años -- 0.06 -0.25 0.08 0.14 0.08 -0.18 0.20 -0.10

CDS Mex 5 años -- -0.10 -0.23 -0.35 -0.34 -0.55 0.49 -0.58

US T-bill 3 meses -- 0.16 -0.08 -0.05 -0.03 -0.03 0.01

US T-bill 1 año -- 0.72 0.64 -0.06 -0.07 0.09

US T-note 5 años -- 0.93 0.00 -0.18 0.24

US T-note 10 años -- -0.03 -0.21 0.23

EMBI Global -- -0.34 0.37

USD/MXN -- -0.46

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 10/Mar/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.04 -0.02 -0.04 0.01 0.00 0.07 0.07 0.02 -0.03 -0.05 -0.08 0.12 -0.10

Cetes 28 días -- 0.17 0.04 -0.12 -0.05 -0.02 -0.11 -0.02 0.06 0.07 -0.04 -0.03 -0.09

Cetes 91 días -- 0.06 0.11 0.07 0.12 -0.08 -0.11 -0.14 -0.12 0.04 0.08 -0.10

Bono M 2 años -- 0.31 0.16 -0.04 -0.14 0.13 0.16 0.15 -0.03 0.04 0.00

Bono M 5 años -- 0.43 0.04 -0.02 0.24 0.16 0.12 -0.12 0.13 0.05

Bono M 10 años -- 0.06 -0.27 0.07 0.08 0.04 -0.14 0.16 -0.05

CDS Mex 5 años -- -0.07 -0.17 -0.34 -0.33 -0.59 0.53 -0.52

US T-bill 3 meses -- 0.15 -0.09 -0.07 -0.01 -0.01 0.00

US T-bill 1 año -- 0.73 0.64 -0.06 -0.10 0.19

US T-note 5 años -- 0.93 0.05 -0.19 0.37

US T-note 10 años -- 0.02 -0.19 0.34

EMBI Global -- -0.30 0.26

USD/MXN -- -0.49

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Información al 08/04/2010 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.79 0.70 0.62 0.60

Croacia USD/HRK 0.54 0.56 0.57 0.45

Eslovaquia USD/SKK 0.52 0.55 0.56 0.46

Hungría USD/HUF 0.43 0.62 0.61 0.53

Polonia USD/PLN 0.51 0.75 0.69 0.60

Rusia USD/RUB 0.32 0.31 0.39 0.31

Sudáfrica USD/ZAR 0.46 0.69 0.60 0.54

Chile USD/CLP 0.06 0.23 0.25 0.40

Malasia USD/MYR 0.26 0.09 0.12 0.09

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.67 0.74 0.65 0.55

Zona Euro EUR/USD -0.52 -0.56 -0.57 -0.46

Gran Bretaña GBP/USD -0.62 -0.52 -0.46 -0.38

Japón USD/JPY 0.39 -0.17 -0.07 -0.16  
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Estrategia en Acciones 
• La próxima semana dará inicio el periodo de reportes trimestrales, 

por lo que seguimos optimistas para la Bolsa en el corto plazo.  

• La tendencia alcista podría acelerarse si los resultados corporativos 
reflejan el beneficio compuesto por dos factores: la recuperación 
económica y la permanencia de eficiencias operativas. 

• Para la semana sugerimos aumentar posiciones por debajo de los 
33,500 puntos y tomar utilidades por arriba de los 34,500 puntos en 
el IPC. 

• México ofrece un balance adecuado entre riesgo y rendimiento al 
compararse con otros países emergentes.  

• Esta semana presentamos un análisis que incluye el concepto de 
riesgo en nuestra recomendación para la Bolsa.  

• Analizamos también, bajo la misma perspectiva riesgo-rendimiento, 
la situación de las principales acciones que pertenecen al IPC.  

• La mayoría de las acciones favoritas de análisis fundamental 
mantienen una sólida perspectiva de rendimiento ajustada por 
riesgo. 

• El Portafolio Banorte registró en la semana un rendimiento de           
2.31%, 22 puntos básicos por arriba del desempeño del IPC.  

• En el acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 
10.21%, 119pb superior al desempeño del mercado en el mismo 
periodo. 

• Seguimos viendo como oportunidades para invertir en el mercado de 
capitales la fuerte liquidez global, el bajo nivel de tasas de interés y 
la participación activa de Afores.  

• Los riesgos para el mercado bursátil incluyen la posibilidad de un 
nuevo episodio recesivo, el incremento de las tasas de interés antes 
de lo previsto y una generación de utilidades menor a la esperada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variables
Nivel Actual 33,840.85
Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 11.99%
Máximo 12 meses 33,840.85
Mínimo 12 meses 20,530.63  
 
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var%

AUTLANB 31.76 15.45%
AXTELCPO 10.47 10.79%
PE&OLES* 281.53 7.97%
GMEXICOB 35.32 6.67%
MEGACPO 34.20 6.41%
Las 5 perdedoras

GAPB 43.63 -5.19%
ALSEA* 13.01 -2.91%
TELINTL 11.80 -1.42%
KOFL 81.52 -1.21%
WALMEXV 62.72 -0.63%

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill

AMXL 211,639 1,320,201
GMEXICOB 108,526 766,628
WALMEXV 44,593 559,373
CEMEXCPO 128,320 340,303
FEMSAUBD 19,511 231,405
* Importe promedio diario  
 
 
Nivel técnico corto plazo

Apoyo Objetivo

32,000.00 34,500.00  
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Perspectiva semanal 
La próxima semana dará inicio el periodo de reportes trimestrales, aunque la 
mayor parte de las empresas publicarán los resultados correspondientes al 
primer trimestre hasta las últimas dos semanas de abril. De hecho, el reporte 
más importante que veremos esta semana será el de WALMEX el próximo 
jueves 15 de abril.  
 
Esperamos que el mercado mantenga una tendencia alcista, que podría 
acelerarse con los reportes, sobre todo si los resultados corporativos reflejan el 
beneficio compuesto por dos factores: (1) la recuperación económica (la cual 
implicaría mayores volúmenes de ventas) y (2) la permanencia de eficiencias 
operativas tras la reestructura que realizaron las empresas después de la crisis 
(las cuales permitirán una reducción en los costos). Esta es la razón que nos 
lleva a mantener nuestra perspectiva positiva para el corto plazo.  
  
En días pasados observamos bajas moderadas en el mercado, de acuerdo a 
nuestra expectativa. Sin embargo consideramos que se trató únicamente de 
una toma de utilidades, al haber alcanzado el IPC un nuevo máximo histórico 
para el cierre en 33,840 puntos. En adelante, esperamos que continúe la 
tendencia positiva para la bolsa. Consideramos que el catalizador de corto 
plazo será el impacto de los reportes en los múltiplos de valuación del 
mercado, los cuales disminuirán al incorporar el crecimiento en resultados.   
 
Para esta semana, sugerimos aumentar posiciones por debajo de los 33,500 
puntos y tomar utilidades por arriba de los 34,500 puntos en el IPC. 
 
 

La Bolsa en perspectiva 
 
El mercado accionario local cotiza actualmente a un premio de 4.7% contra el 
promedio de nuestra muestra global en términos del múltiplo P/U conocido. En 
nuestra opinión, continúa existiendo valor en el IPC sobre los niveles actuales 
de 19.4x. Es importante reiterar que no anticipamos una expansión en 
múltiplos para el índice de la Bolsa en general a lo largo de 2010, por lo que 
las ganancias de capital esperadas estarán en línea o incluso ligeramente por 
debajo de lo que crezcan las utilidades o los flujos operativos.  
 
Con base en lo anterior, consideramos que nuestro estimado para el IPC para 
finales de 2010 de 37,900 puntos es razonable.  
 
Tomando en consideración la matriz de valuación relativa de índices globales, 
aún observando un abaratamiento en términos del múltiplo P/U conocido, el 
mercado accionario mexicano continúa en niveles atractivos con respecto a 
muchos de los mercados de los países emergentes. Cabe recordar que la 
matriz mide la relación que existe entre el múltiplo P/U y el múltiplo 
VE/EBITDA, para determinar qué mercados se encuentran en niveles más 
atractivos utilizando ambas metodologías (entre más cerca al origen se 
encuentre el punto, el mercado luce más atractivo). 
 
 

Análisis Riesgo-Rendimiento para la Bolsa 
 
Esta semana presentamos un análisis que incluye el concepto de riesgo en 
nuestra recomendación de la Bolsa. Además de revisar el potencial de 
apreciación del mercado local, es importante considerar el nivel de riesgo que 
existe relativo a otros mercados globales de capitales. Nuestra conclusión es 
que México ofrece un balance adecuado entre riesgo y rendimiento al 
compararse con otros países emergentes. En una segunda parte analizamos la 
situación de las principales acciones que pertenecen al IPC bajo la misma 
perspectiva. Seguimos viendo oportunidades de inversión atractivas en el 
mercado local. La mayoría de las acciones favoritas de análisis fundamental 
mantienen una sólida perspectiva de rendimiento ajustado por riesgo.  

 
Valuación histórica IPC: P/U conocido

Fuente: BMV, Análisis Banorte
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Valuación P/U de bolsas internacionales
Indice País Múltiplo
CSI 300 China 28.6x
SENSEX India 27.1x
FTSE/JSE Sudáfrica 24.3x
S&P/TSX Canadá 22.6x
DAX Alemania 22.0x
IPSA Chile 21.7x
JCI Indonesia 20.0x
SMI Suiza 19.6x
IPC México 19.4x
S&P 500 Estados Unidos 19.1x
FTSE/KLCI Malasia 19.1x
MICEX Rusia 18.8x
FTSE 100 Inglaterra 18.4x
HERMES Egipto 18.3x
BOVESPA Brasil 17.8x
HANG SENG Hong Kong 16.6x
CAC 40 Francia 15.5x
PSI Portugal 14.9x
KRX 100 Corea del Sur 14.5x
FTSE MIB Italia 14.5x
SET Tailandia 14.2x
ASE Grecia 13.0x
ISE N-100 Turquía 12.6x
IBEX 35 España 12.5x

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte  
 
 
Valuación relativa de índices globales

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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La beta como medida de riesgo 
Para determinar el nivel de riesgo en nuestro análisis, utilizamos el concepto 
de beta proveniente del CAPM (Capital Asset Pricing Model). En esencia, la 
beta de un activo financiero determina el grado de variabilidad relativa entre 
los rendimientos de dicho activo y del mercado en su conjunto. Asumiendo que 
el mercado es el único factor de riesgo, la beta es un indicador de qué tan 
volátil es el comportamiento en el precio de una acción.  
 
La beta en los mercados globales 
Iniciamos nuestro análisis determinando el nivel de riesgo de diversos índices 
accionarios globales. Para ello, utilizamos como índice de referencia al S&P500. 
La beta de cada índice se calcula de acuerdo al comportamiento de los 
rendimientos semanales en dólares de los últimos dos años.  
 
Al revisar la tabla observamos que los índices de países desarrollados 
muestran betas (niveles de riesgo) menores o similares al mercado americano. 
Dos excepciones particulares son Alemania y Canadá, ambos países con una 
alta concentración de empresas productoras de materias primas, empresas 
industriales y financieras. Dentro de los países emergentes, la bolsa Mexicana 
muestra una beta de 1.4x, menor al de otros índices emergentes relevantes 
como es el caso de Rusia y Brasil. Nuevamente la composición del índice es 
importante, ya que para México la participación de empresas de servicios es 
mayor que en el caso de los otros países mencionados.  
 
Riesgo rendimiento para el mercado local 
Utilizamos la beta para determinar la relación entre riesgo y rendimiento 
esperado individualmente para las acciones más importantes del índice IPC. 
Para calcular el rendimiento esperado, utilizamos nuestros estimados de 
precios objetivo para 2010, incluyendo dividendos. En caso de no contar con 
precio objetivo, utilizamos el promedio de valores recientes publicados en 
Bloomberg. Las betas para cada emisora fueron calculadas contra el IPC con 
base en los rendimientos diarios de los últimos dos años.  
 
Presentamos los resultados de nuestro análisis utilizando la línea de activos 
conocida como “Securities Market Line” o SML. De acuerdo al modelo CAPM, el 
rendimiento esperado para cada acción debe ser igual al costo de capital 
ajustado por riesgo. La línea conocida como SML determina la relación teórica 
que debe existir entre riesgo y rendimiento. Para un activo sin riesgo (beta=0) 
éste se encuentra cercano a 7.75% (tasa libre de riesgo de largo plazo). 
Utilizando un premio de riesgo de 5.5%, obtenemos que el mercado mexicano 
(beta=1.0x) debe ofrecer un rendimiento de al menos 13.25% para ser 
atractivo. Dicho rendimiento debe ajustarse por el plazo hasta el cierre de año. 
De manera individual, cada acción tendría que ofrecer un rendimiento superior 
a su costo de capital para considerarla una oportunidad de inversión. Las 
acciones que se encuentran por arriba de la SML cumplen con dicha condición, 
mientras que las que se ubican por debajo resultan poco atractivas desde una 
perspectiva riesgo-rendimiento.  
 
Nuestra conclusión es que existen oportunidades de inversión atractivas en la 
Bolsa. Además, la mayoría de las acciones favoritas de análisis fundamental 
(en negrita en la gráfica) mantienen una relación atractiva entre riesgo y 
rendimiento. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Betas Mercados Globales vs. S&P500

Indice País Beta

PSI Portugal 0.81

IPSA Chile 0.84

SMI Suiza 0.87

ASE Grecia 0.96

S&P 500 Estados Unidos 1.00

IBEX 35 España 1.06

KRX 100 Corea del Sur 1.09

FTSE 100 Inglaterra 1.10

CAC 40 Francia 1.12

FTSE MIB Italia 1.14

DAX Alemania 1.19

S&P/TSX Canadá 1.21

FTSE/JSE Sudáfrica 1.29

ISE N-100 Turquía 1.31

IPC México 1.41

MICEX Rusia 1.45

BOVESPA Brasil 1.62

Fuente: Bloomberg

Betas estimadas sobre rendimientos semanales, ultimos 2 años en US$ 
 
 
 
 
 
 
 
 
Secutirties Market Line (BMV)

    Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Noticias de Emisoras 
 
WALMEX: La compañía publicará el reporte de resultados correspondientes al 
1T10 el próximo 15 de abril  al cierre de mercado. Anticipamos un reporte 
positivo, con un crecimiento consolidado en ingresos de 17.6% de forma 
interanual. Este resultado incluye un mes de ingresos de la consolidación de 
Walmart-Centroamérica. Para México, esperamos un crecimiento de 11.5% 
AsA. Consideramos que la empresa continuó ganando mercado como resultado 
del éxito en la estrategia de precios bajos e intensas campañas de 
mercadotecnia que aplicó para cada uno de los formatos que opera. A nivel 
EBITDA, estimamos un crecimiento consolidado de 20.6% respecto al 1T09, 
registrando una mejora de 20pb en margen como resultado de mayores 
volúmenes de compra y eficiencias en los centros de distribución. 
Adicionalmente, estimamos que el control de gastos impulsado por la 
compañía desde el año anterior permitirá compensar las mayores inversiones 
en publicidad y los gastos relativos a la incorporación de Centroamérica.  En 
nuestra opinión, Walmex seguirá reportando cifras positivas derivado de la 
ganancia de mercado lograda en México y de la adquisición de las operaciones 
de Wal-Mart Centroamérica. En este mercado estimamos se podrá generar 
valor para los accionistas a través de las sinergias que se obtendrán 
principalmente en compras y en la cadena de suministro, lo que beneficiará la 
rentabilidad en el mediano plazo. Otras oportunidades de negocio para la 
compañía sería llevar el modelo completo de negocio (Banco, tiendas de ropa y 
restaurantes) al mercado de Centroamérica. 
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Portafolio Banorte 
 
Del 26 de marzo al 9 de abril el Portafolio Banorte obtuvo un rendimiento de 
2.31%, 22 puntos básicos por arriba del desempeño del IPC. Desde su 
creación, el Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento total de 10.21%, 
119pb por arriba del desempeño del mercado (una tasa anualizada de 8.0% 
sobre el rendimiento del IPC). Para la siguiente semana recomendamos las 
siguientes adecuaciones al portafolio: 
 
Cambios de recomendación al Portafolio Banorte

Emisora a: de:
AUTLANB Neutral Fuera
BIMBOA Neutral Sobre ponderar
HOMEX* Neutral Fuera
ICA* Neutral Sobre ponderar
PE&OLES* Neutral Sub ponderar
TELMEXL Neutral Fuera
TVAZTCPO Neutral Sobre ponderar
ALFAA Sub ponderar Sobre ponderar
TELECOA1 Sub ponderar Fuera
ELEKTRA* Fuera Sub ponderar
Fuente: Análisis Fundamental Banorte

Cambio en recomendación

 
 
Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera 
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las 
empresas que forman parte del IPC.  
 
Es importante también tener en cuenta las características de este portafolio. 
Esta herramienta está dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el índice 
de la Bolsa como parámetro (benchmark) para medir el retorno sobre la 
inversión en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del 
desempeño del propio índice. Con base en lo anterior, hemos creado una 
metodología que capture los siguientes aspectos: (1) nivel de valuación 
actual; (2) crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado; (3) perspectiva 
fundamental; y (4) la percepción sectorial de corto plazo. De esta forma, la 
variación máxima que podrá tener eventualmente cada emisora con respecto 
al peso específico que mantiene en el IPC será de hasta 4 puntos 
porcentuales, en línea con la desviación máxima permitida a las SIEFORES 
para realizar inversiones en el IPC. 
 
Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, el Portafolio Banorte se 
manejará como si fuera un portafolio real, es decir, agregando y deshaciendo 
posiciones a precios reales de mercado. Con el objetivo de mantener la 
transparencia en la operación del portafolio, los movimientos se realizarán 
con el precio promedio ponderado de cierre todos los lunes del año. Los 
cambios en las ponderaciones se anunciarán anticipadamente en el boletín 
semanal que se publique el viernes anterior a la fecha en que se propone 
realizar los movimientos. Asimismo, por la naturaleza del portafolio, es 
importante destacar que éste estará siempre invertido al 100%.  
 
Es muy importante señalar que las recomendaciones que se hagan para este 
portafolio en específico, no necesariamente corresponden a la recomendación 
que el área de análisis fundamental tiene sobre cada emisora bajo cobertura 
oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones 
fundamentales son elaboradas con horizontes de inversión de mediano y 
largo plazo, utilizando herramientas y metodologías apropiadas para este 
horizonte de inversión.  
 
Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversión de corto plazo, 
las recomendaciones podrán cambiar semanalmente, con la finalidad de 
maximizar el retorno sobre las inversiones. 

 
Rendimiento por emisoras del 26/03 al 09/04

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Rendimiento por emisoras en el año

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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AMXL 20.57 21.57 1.0 0.6 sobre ponderar
BOLSAA 0.33 1.33 1.0 0.0 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.20 5.20 1.0 -0.9 sobre ponderar
GAPB 0.80 1.80 1.0 0.0 sobre ponderar
GCARSOA1 2.54 3.54 1.0 -0.2 sobre ponderar
GEOB 0.81 3.81 3.0 2.1 sobre ponderar
GMEXICOB 7.43 9.43 2.0 1.3 sobre ponderar
KIMBERA 1.59 2.59 1.0 0.2 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.69 2.69 1.0 0.1 sobre ponderar
SORIANAB 1.27 2.27 1.0 -0.2 sobre ponderar
TLEVICPO 4.88 6.88 2.0 1.2 sobre ponderar
WALMEXV 13.88 14.88 1.0 -0.9 sobre ponderar
AUTLANB 0.19 0.19 0.0 0.2 neutral
BIMBOA 3.18 3.18 0.0 -1.1 neutral
COMPARTO 1.01 1.01 0.0 0.0 neutral
GFINBURO 3.35 3.35 0.0 -0.2 neutral
GFNORTEO 3.65 3.65 0.0 0.1 neutral
GMODELOC 1.77 1.77 0.0 0.0 neutral
GRUMAB 0.41 0.41 0.0 0.0 neutral
HOMEX* 0.65 0.65 0.0 0.6 neutral
ICA* 0.81 0.81 0.0 -1.0 neutral
PE&OLES* 2.50 2.50 0.0 1.0 neutral
TELMEXL 1.90 1.90 0.0 1.9 neutral
TVAZTCPO 0.41 0.41 0.0 -1.0 neutral
URBI* 0.79 0.79 0.0 0.0 neutral
ALFAA 2.08 1.08 -1.0 -1.9 sub ponderar
CEMEXCPO 4.80 1.80 -3.0 -1.6 sub ponderar
TELECOA1 4.44 0.44 -4.0 0.4 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 -0.4 0.0 fuera
ASURB 0.70 0.00 -0.7 0.0 fuera
AXTELCPO 0.50 0.00 -0.5 0.0 fuera
COMERUBC 0.15 0.00 -0.2 0.0 fuera
ELEKTRA* 3.88 0.00 -3.9 -0.1 fuera
GFAMSAA 0.26 0.00 -0.3 0.0 fuera
TELINTL 2.19 0.00 -2.2 0.0 fuera
Fuente: BMV y Análisis Fundamental Banorte
(1) El rebalanceo se realizará el próximo lunes con precios del PPP  
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Análisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios 
 Los mercados emergentes retoman el liderazgo en el ritmo de alza 

de mediano plazo.  

 Las señales de  mayoría de los índices apoyan el escenario de que la 
tendencia positiva de largo plazo se mantendrá.  

 Europa ahora sí ha respondido a la recuperación, pero es poco 
probable que a la larga tenga un desempeño superior al resto de los 
desarrollados.  

 Técnicamente, México puede seguir liderando el desempeño de 
Brasil.  

 
Emergentes vs. Desarrollados 
La baja en los niveles de aversión al riesgo ha propiciado que en las últimas 
semanas haya una entrada de flujos muy importante a acciones de mercados 
emergentes.  
 
Después de la importante disminución de flujos por la complicada situación de 
Grecia en febrero de este año, los flujos a emergentes ahora no sólo 
recuperaron todo lo perdido y regresaron a los niveles observados en los 
primeros días de enero, sino que han igualado ya a la entrada acumulada en 
las últimas semanas de abril de 2009, cuando comenzó la tendencia de alza 
de largo plazo de las bolsas. Al mismo tiempo, esto ha dado lugar a que los 
índices recuperen el impulso positivo y también superen a los máximos de 
enero, retomando técnicamente esa tendencia.  
 
La recuperación ahora, como se puede observar en el indicador de fuerza 
relativa que se ubica en máximos históricos, ha sido mejor en tiempo y en 
magnitud que en los mercados desarrollados y lo probable, dada las 
experiencias de 2009, es que así se mantenga. Ahora los índices en el 
rendimiento acumulado de febrero a la fecha, son de los líderes en 
rendimiento, destacando el liderazgo del índice de Latinoamérica, apoyado 
principalmente en el desempeño del índice de México en dólares.  
 
Señales técnicas corto plazo 
Cabe mencionar, no obstante, que la tendencia generalizada es al alza. Se ha 
cumplido el escenario que planteábamos a principios de marzo, en cuanto a 
que la mayoría de los mercados, luego de haber respetado promedios y 
apoyos de mediano plazo, mostraban las señales técnicas propicias para 
establecer nuevos máximos y retomar la tendencia positiva de mediano plazo.  
 
Hoy la mayoría de las bolsas, incluyendo las de Europa, han superado a esos 
máximos previos. 
 
Estados Unidos 
En el caso de los índices de Estados Unidos, el índice representativo de la 
economía por su composición, el S&P 500, que fue de los líderes del 
rompimiento de la zona de máximos previa, ya llegó a la zona de resistencia 
en los 1,200 puntos y aunque no se descartan tomas de utilidad en 
operaciones de trading, por la oferta potencial acumulada y la sobrecompra 
de los indicadores de velocidad de corto plazo, las señales de las gráficas de 
más plazo apuntan a que los regresos serían acotados en tiempo y en 
magnitud.  
 
Al mismo tiempo, la fuerza de los movimientos de los subíndices –como se 
observa en la tabla- apuntan a que el S&P tiene buenas posibilidades de 
superar esa resistencia y trataría de buscar posteriormente la siguiente zona 
de resistencia (oferta potencial) y objetivo por la formación de “Head & 
Shoulders” formado en 2008-2009, en los 1,250pts, antes de tener riesgo de 
corrección más fuerte.  
 

 
 
Flujos a mercados accionarios emergentes

Fuente: EPFR, Banorte
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Indices en dólares

Abr-08 feb-abr 2010

México 2743.5 17.62% 11.74%

SP Small Cap 371.2 15.59% 11.60%

Brasil 39742.0 15.15% 0.91%

SP Mid Cap 808.8 15.08% 11.30%

Latinoamérica 4258.8 13.58% 3.45%

Nasdaq 2431.2 13.22% 7.14%

Asia ex. Japón 421.6 11.74% 4.96%

Emergentes 1043.0 11.72% 5.41%

S&P 500 1185.0 10.35% 6.27%

Dow Jones 10927.0 8.54% 4.78%

Desarrollados 297.3 8.38% 3.84%

Europa 91.7 7.36% 0.49%

Europa Emergente 504.4 7.14% 9.09%

Japón 121.0 7.07% 6.02%

Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte

Rendimiento

 
 
 
Emergentes vs. Desarrollados

Indicador de fuerza relativa

Fuente: MSCI, Banorte
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Europa 
Para los índices de Europa es de destacar que en términos nominales, la 
mayoría de las bolsas había superado ya desde hace varios días a los 
máximos previos, retomando la tendencia positiva de largo plazo. No 
obstante, la debilidad del euro frente al dólar, que se sigue ubicando en 
mínimos desde hace diez meses, había impedido que el índice en dólares 
lograra superar esa zona de resistencia. La fuerza del repunte de las bolsas, 
no obstante, ha contrarrestado esa debilidad de la divisa, y ahora en índice en 
dólares también ha establecido nuevos máximos y técnicamente es oficial del 
fin de la corrección y el inicio probable de un avance más significativo.  
 
De cualquier manera, el indicador de fuerza relativa que mide en este caso el 
desempeño del índice EMU contra el S&P 500 mantiene la dirección negativa, 
lo que apunta a que es poco probable que el índice europeo pueda liderar el 
alza de los desarrollados.  
 
Japón 
Si bien el índice de Japón se ubica en la parte baja de la tabla de 
rendimientos de los dos últimos meses, la tendencia confirmada, tanto en 
términos nominales, como en dólares es al alza, al haber superado a los 
máximos previos. Lo más significativo es que superar esos máximos, que 
coinciden con otra zona de oferta potencial importante, abre la posibilidad de 
avance importante en el índice antes de volver a encontrar otra zona de 
resistencia clave.  
 
En este caso, el indicador de fuerza relativa no muestra una dirección 
negativa si se mide el desempeño con respecto al índice norteamericano, pero 
el movimiento es muy lateral, lo que apunta a que el movimiento del Nikkei 
sería similar en tiempo y en magnitud que el del S&P. 
 
México 
El mercado mexicano, no sólo es de  los líderes en el acumulado de febrero a 
abril, sino que en el 2010 es de los de mejor rendimiento superando con un 
amplio margen a la ganancia acumulada de Brasil, y prácticamente que el 
resto de mercados emergentes. Si bien una buena parte obedece a la  
importante apreciación del peso, en términos nominales, ya desde hace un 
par de semanas, es el único de los mercados que estableció nuevos máximos 
históricos –sin incluir al índice Merval de Argentina que no representa 
competencia de flujos-.  
 
En dólares, además, la gráfica apunta a que no hay zonas de oferta potencial 
cercanas, sino hasta la zona de máximos históricos previos que se ubican a 
alrededor de 8% de los niveles actuales.  
 
Si bien no se descartan tomas de utilidad en operaciones de trading, lo 
probable es que ahora en términos nominales la zona de  33,000 puntos 
actúe como buen piso de corto plazo.  
 
Riesgos corto plazo 
Consideramos que el riesgo más importante de corto plazo es que la situación 
de Grecia vuelva a generar mayor volatilidad y se incremente la aversión al 
riesgo, dando lugar a correcciones más significativas en las bolsas. Sin 
embargo, consideramos que ahora esas correcciones, según indicadores 
técnicos, serían más pequeñas en tiempo y en magnitud que las registradas 
en febrero, y se tomarían, por las señales técnicas de mediano plazo, una 
oportunidad de entrada a las bolsas.  
 
Otro factor a considerar son los reportes del primer trimestre de las 
empresas. Si salen más débiles a lo esperado, desde luego se esperaría una 
reacción negativa en los mercados, aunque ese escenario ahora luce como el 
menos probable, de acuerdo con las estimaciones de los analistas 
fundamentales.  

 
 
Indice Europa -EMU MSCI

Fuente: MSCI, Banorte
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Indice Nikkei de Japón (USD)

Fuente: Bloomber, Banorte
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Indice México (USD)

Fuente: BMV, Banorte
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Calendarios Información Económica 
Global 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Abril 
 
Japón 
M2 Mar 

Minuta 16-17 Mar 

13 Abril 
 
Alemania 
IPC Final Mar 
Francia  
IPC Mar 
Japón 
Precios Bienes Corp. 
Mar 
UK 
Monitor Vtas. 
Menudeo BRC Mar 
RICS Precios Casas 
Mar 
Tratado Com. Feb 
Tasas Hipotecarias  
Mar 
 

14 Abril 
 
Zona Euro 
Prod. Ind. Feb 

15 Abril 
 
Zona Euro 
Boletin BCE Abr 
Tratado Comercial 
Feb 
Japón 
Reuters Tankan Abr 
Prod. Ind. Feb 

16 Abril 
 
Zona Euro 
HICP Final Mar 
Japón 
Gasto en Construcción 
Feb 

19 Abr 
 
Japón 
Conf. Cons. Mar 
 
UK 
HPI Abr 

20 Abr 
 
Zona Euro 
Balanza de Pagos Feb 
Alemania 
IPP Mar 
Encuesta ZEW Abr. 
Japón 
Indice de Act. 
Terciaria Feb 
UK 
IPC Mar 

21 Abr 
 
Japón 
Encuesta Prestamos 
Bancarios 1T 
UK 
Minuta CPM 
Reporte Laboral Mar 

22 Abr 
 
Zona Euro 
PMI Mf, Serv., Comp. 
Abr 
Reporte Déficit Fiscal 
2009 
Balanza Pagos 4T 
Alemania, Franica 
PMI Mf, Serv., Comp. 
Abr 
Francia 
Conf. INSEE Abr. 
Japón 
Tratado Comercial 
Mar 
UK 
M4 Mar 
Tendencias CBI Abr 
 

23 Abr 
 
Zona Euro 
Ordenes Ind., Feb 
Alemania 
Conf. IFO Abr. 
Francia 
Consumo Bienes Mf. 
Mar 
Japón 
Indice de Act. Sectorial 
Feb 
UK 
PIB 1T 
Finanzas Sec. Pub. Mar 
Vtas. Menudeo Mar 
Indice de Serv. Feb 

26 Abril 
 
Alemania 
IPC Prel.  
Precios de Imp. Mar 
Japón 
Precios Serv. Corp. 
Mar 

27 Abril 
 
Alemania 
Conf. Cons. Gfk. May 
Francia 
Conf. Cons INSEE 
Abr. 
Japón 
Conf. Shoko Abr. 
UK 
Préstamos 
Hipotecarios BBA 
Mar. 
Tratados Dist. CBI 
Abr. 

28 Abril 
 
Japón 
Vtas. Menudeo Mar. 

29 Abril 
 
Zona Euro 
M3 Mar 
Conf. Corp y Cons EC. 
Abr. 
Alemania 
Empleo Mar 
Desempleo Abr. 
Japón 
Tasa de Interés 
UK 
Conf. Cons. Gfk 

30 Abril 
 
Zona Euro 
Tasa de Desempleo 
Mar. 
HIPC Flash Abr. 
Francia 
IPP Mar 
Empleo Prelim. 1T 
Japón 
PMI Mf Abr; CPI Mar; 
Gasto Mar; Tasa de 
Desempleo Mar; Ratio 
de Of. Trabajo Mar; 
Prod. Ind. Prel. Mar; 
Salarios Nominales 
Mar; Inicios de Const. 
Mar; Or. De Const. Mar 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Abril 
 
Rusia 
Presupuesto Mar 
India 
Prod. Ind. Feb 

13 Abril 14 Abril 
 
Brasil 
Vtas. Menudeo Feb 
Rusia 
IPC Semanal Abr 12 
India 
Precios Mayoristas 
Mar 
China 
PIB 1T. IPP Mar, IPC 
Mar, Prod. Ind. Mar, 
Vtas. Menudeo Mar, 
Activos Fijos Mar. 
 

15 Abril 
 
Brasil 
Ingreso Tributario 
Mar 
Rusia 
Prod. Ind. Mar 
China 
Reservas Int Mar 
IED Mar 

16 Abril 

19 Abril 
 
Rusia 
IPP. Mar 

20 Abril 
 
Brasil 
IPCA 1Q Abr. 
Rusia 
Salarios Reales Mar 
Inversión Cap. Prod. 
Mar 
Vts. Menudeo Mar 
Ingreso Disponible 
Mar. 
Desempleo Mar 
India 
RBI Anuncio tasa Abr 

21 Abril 
 

 Rusia 
IPC Semanal Abr 19 
Salarios Reales Mar 
Inv. Cap. Productiva 
Mar. 
Vtas. Menudeo Mar 
Ingreso Didponible. 
Mar. 
Tasa de Desempleo 
Mar. 

22 Abril 
 
Brasil 

 Cuenta Corriente Mar 
 IED Mar 

23 Abril 
 
Brasil 
Empleo Formal Mar 
 

26 Abr 
 

27 Abr 
 
Brasil 
Costos Const. Abr 
Conf. Const. FGV 
Abr. 

28 Abr 
 
Brasil 
Reunión COPOM Abr. 
Rusia 
IPC Semanal Abr 26 

29 Abr 
 
Brasil 
Tasa de Desempleo 
Mar. 
Préstamos Mar. 
Prespuesto Bob. Mar 
China 
Indice Líder Mar 
 
 
 
 

30 Abr 
 
Brasil 
Balance Primario Mar 
China 
PMI Mf. Abr 

03 Mayo 
 
Brasil  
PMI Mf. Abr. 
Balanza Comercial 
Abr. 
Rusia 
Activos de Reserva 
(03-07 Mayo) 
PMI Mf. Abr. 
India 
PMI Mf. Abr. 
Balanza Comercial 
Mar 

04 Mayo 
 
Brasil 
IPC Fipe Abr.  
Prod. Ind. Mar. 
Rusia 
Fondo de Reserva 
Abr. 

05 Mayo 
 
Brasil 
Capacidad Utilizada. 
Mar. 

Minuta Copom. 
Rusia 
IPC Semanal. May 03 
PMI Serv. Abr. 
India 
PMI Serv. Abr. 

06 Mayo 
 
Brasil. 
Reporte de Ind. 
Automotriz (Anfavea) 
Abr. 

07 Mayo 
 
Brasil 
Inflación IPCA Abr. 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Abril 
 
Déficit 
Presupuestal  
Mar -$62 

13 Abril 
 
NFIB Op. 
Empresarial Mar 
88.0 
Balanza Comercial 
Feb -$39.5 
Precios de 
Importación Mar 
1.0% 
 
Tarullo miembro Fed, 
Lacker Richmond Fed 
 

14 Abril 
 
IPC Mar 0.1% 
Vtas. Menudeo Mar 
1.7% 
Ex Autos Mar 0.4% 
Inv. Negocios Feb 
0.3% 

Beige Book 
 

Pianalto Cleveland 
Fed. 
Bernanke habla ante 
Congreso. 

15 Abril 
 
Sol. Desempleo  
440mil Abr 03 
Encuesta Mf. 
Empire Abr 24.0 
Flujos Netos TIC 
Feb 
Prod. Ind. Mar 1.2% 
Encuesta Philly Mar 
20.0 
 
Lockhart Atlanta Fed, 
SF Presidente Yellen 
 

16 Abril 
 
Inicios y Permisos 
de Const., Mar 620mil 
Conf. Univ. Michigan 
Abr-Preliminar 75.0 

19 Abril 
 
Indicador Líder Mar 

20 Abril 21 Abril 22 Abril 
 
Solicitudes de 
Desempleo Abr17 
IPP Mar. 
Venta Casas 
Existentes Mar 
 
TIP 5 años $12bn 
Nota 2 años $44bn 
Nota 5 años $42bn 
Nota 7 años $32bn 
 

23 Abril 
 
Bienes Duraderos. 
Mar 
Vta. Casas Nuevas 
Mar 
 
Vice-Presidente Konh 
habla conf. BCE 

26 Abr 
 
Indice Mf. Dallas 
Abr. 
 
Subasta TIPS 5 años 
$12bn 

27 Abr 
 
Indice Precios 
Casas S&P/C-S Feb 
Confianza 
Consumidor (CB) 
Abr. 
Encuesta Mf. 
Richmond Abr. 
 

Reunión FOMC 
 
Subasta Nota 2 
años$44bn 

28 Abr 
 
Subasta Nota 5 años 
$42bn 
 
 

Decisión FOMC 

29 Abr 
 
Solicitudes de 
Desempleo Abr 24 
Encuesta Mf. KC. 
Abr 
 
Subasta Nota 7 años 
$32bn 

30 Abr 
 
PIB 1T-Avanzado 
Chicago PMI Abr 
Confianza Con. (UM) 
Abr-Final 
Indice de Costos de 
Empleo 1T 
 
 
 

03 Mayo 
 
Ingreso Personal 
Mar 
Gasto Consumo Mar 
ISM Mf. Abr. 
Gasto Const. Mar. 
Venta Autos Abr. 
 
 
 
 
 

04 Mayo 
 
Pedidos Fábrica 
Mar 
Venta Casas 
Pendientes  Mar 

05 Mayo 
 
Reporte de Empleo 
ADP Abr. 
ISM Serv. Abr. 
Prod. y Costos 
Laborales 1T-Prel. 

06 Mayo 
 
Solicitudes de 
Desempleo 01 May 

07 Mayo 
 
Creación de Empleo 
Abr 
Tasa de Desempleo 
Abr 
Crédito al Consumo 
Mar 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Abril 
 
Inversión Fija 
Bruta  Ene -3.7% 
anual 
 
Prod. Ind., Feb 
4.4% anual 
 
Negociaciones 
Salariales Mar 4.5% 
anual 
 
Reporte de Autos  
Prod 2.5% m/m 

13 Abril 
 
Reservas Banxico 
$96.2mdd 
 

14 Abril 15 Abril 16 Abril 
 
Decisión Política 
Monetaria 4.50 

19 Abril 20 Abril 
 
Reservas Banxico 
 

21 Abril 22 Abril 
 
IPC 1Q Abr 
 
Vtas. Menudeo Feb 
 
IPC 1Q Abr 

23 Abril 
 
Balanza Comercial 
Mar-Preliminar 
 
Tasa de Desempleo 
Mar 
 
 
 
 
 
 

26 Abr 
 
 

27 Abr 
 
Reservas Banxico 
 
IGAE Feb 
 

28 Abr 29 Abr 30 Abr 
 
Balance 
Presupuestal Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Mayo 
 
IMEF Mf. y Serv 
Abr. 

04 Mayo 
 
Reservas Banxico. 
 
Conf. Cons. Abr. 
 
 
 
 
 
 
 
 

05 Mayo 06 Mayo 07 Mayo 
 
IPC Abr 
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010 

Enero Febrero Marzo Abril

7 Inglaterra 2 Australia 2 Canadá 6 Japón

7 Perú 3 Noruega 2 Australia 6 Australia

8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro

14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra

14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Perú

15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea

19 Canadá 11 Chile 11 Corea 15 Chile

25 Japón 17 Japón 16 EU 16 México

25 Hungría 19 México 16 Japón 19 Suecia

26 Sudáfrica 22 Hungría 17 Brasil 20 Canadá

26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia

27 EU 19 México 28 EU

27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda

27 Brasil 25 Sudáfrica 28 Brasil

29 Hungría 29 Japón
31 Polonia

Mayo Junio Julio Agosto

4 Australia 1 Canadá 6 Australia 3 Autralia

5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro

6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra

6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Perú 5 Perú

6 Perú 9 Brasil 9 Corea 10 EU

12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega

13 Sudáfrica 10 Inglaterra 20 Canadá 12 Corea

13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México

20 Japón 10 Perú 22 Sudáfrica

21 México 14 Japón 28 N.Zelanda

17 Suiza

18 México

23 EU
23 Noruega

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro

2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canadá

7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia

8 Canadá 7 Perú 4 Inglaterra 8 N.Zelanda

9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil

9 Sudáfrica 15 México 11 Perú 9 Inglaterra

9 Corea 19 Canadá 18 Sudátrica 9 Corea

9 Perú 20 Brasil 26 México 9 Perú

15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU

16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega

21 EU 16 Suiza

22 Noruega

24 México  
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Calendario Información Emisoras 
México 
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Abr 
 
OMA / POSADAS 
Ex cupón 

13 Abr 
 
WALMEX 
Ex cupón 
 
CMOCTEZUMA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.50 por acción) 
 
 

14 Abr 
 
BIMBO / KOF 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.50 y Ps1.41 por 
acción, 
respectivamente) 
 

15 Abr 
 
WALMEX 
1T10 Reporte 
 
OMA / POSADAS 
Dividendo Ps0.25 y 
Ps0.23 por acción, 
respectivamente 
 
ASUR 
Publicación bases 
licitación Riviera Maya 

16 Abr 
 
WALMEX 
Dividendo Ps0.70 por 
acción 
 
OMA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo  
(Ps1.00 por acción)  

19 Abr 
 
AMX (ANATEL)  
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, en marzo 
 
COMPARTO / 
GMODELO 
Asamblea de 
accionistas; 
propuesta pago de 
dividendo 

20 Abr 
 
COMPARTO / KUO 
1T10 Reporte 
 
WALMEX 
Ex date 
 
ARCA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps1.05 por acción)  

21 Abr 
 
HOGAR 
Suscripción 1 nueva 
acción x 0.5604351 
anterior, precio 
Ps10.00 
 
KUO 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 
(Ps0.25 por acción) 
 

22 Abr 
 
ARA 
1T10 Reporte 
 
FRAGUA 
Ex cupón 
 
ARA / BEVIDES / 
CONTAL / FINDEP / 
HERDEZ 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo 

23 Abr 
 
HERDEZ 
1T10 Reporte 
 
WALMEX 
Split 2 x 1 acciones 
 
GFNORTE 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
pago de dividendo  
(Ps0.17 por acción) 

26 Abr 
 
HOMEX / 
MEGACABLE  
1T10 Reporte              
 
ASUR / FEMSA 
Asamblea de 
accionistas; 
propuesta para pago 
de dividendo (Ps2.50 
y Ps0.78 por acción, 
respectivamente)   

27 Abr 
 
URBI 
1T10 Reporte 
 
MEXCHEM  
Ex cupón                      
 
GAP / SORIANA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de 
dividendo, entre otros 
temas  

28 Abr 
 
GAP 
1T10 Reporte 
 
BACHOCO / CYDSA  
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de 
dividendo 

29 Abr 
 
BIMBO / GEO 
1T10 Reporte 
 
GCARSO / TELMEX 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de 
dividendo (Ps0.66 y 
Ps0.50 por acción, 
respectivamente) 

30 Abr 
 
CMR / PE&OLES 
1T10 Reporte 
 
MEXCHEM 
Dividendo Ps0.055 
por acción 

 
TELEVISA 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de 
dividendo 

03 May 
 
Rebalanceo del IPC 
ajustando 70% de 
las acciones 
flotantes 
 
GRUPOS 
AEROPORTUARIOS 
Esta semana tráfico 
de pasajeros de 
abril 
 
 

04 May 
 
 

05 May 
 
 

06 May  
 
 

07 May 
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Estados Unidos  
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
12 Abr 
 
ALCOA INC 
1T10 Reporte 
 

13 Abr 
 
INTEL CORP 
1T10 Reporte 
 
 

14 Abr 
 
JPMORGAN  
CHASE & CO 
1T10 Reporte 
 
KRAFT FOODS 
(KFT) 
Dividendo US$0.29 
por acción 

15 Abr 
 
GOOGLE INC 
1T10 Reporte 

 
 
 
 

16 Abr 
 
GENERAL ELECTRIC 
1T10 Reporte 
 
BANK OF AMERICA 
1T10 Reporte 
 
MATTEL INC 
1T10 Reporte 

19 Abr 
 
CITIGROUP INC 
1T10 Reporte 
 
ELI LILLY & CO 
1T10 Reporte 
 
IBM 
1T10 Reporte 

20 Abr 
 
YAHOO! INC 
1T10 Reporte 
 
J&J 
1T10 Reporte 
 
GOLDMAN SACHS 
1T10 Reporte 
 
MORGAN STANLEY 
1T10 Reporte 
 
COCA-COLA CO 
1T10 Reporte 

21 Abr 
 
McDONALD’S CORP 
1T10 Reporte 
 
WELLS FARGO & CO 
1T10 Reporte 
 
AT&T INC 
1T10 Reporte 
 
ALTRIA GROUP 
1T10 Reporte 
 
STARBUCKS CORP 
2T10 Reporte 

22 Abr 
 
PHILIP MORRIS 
1T10 Reporte 
 
MICROSOFT CORP 
3T10 Reporte 
 
KIMBERLY-CLARK 
1T10 Reporte 
 
VERIZON  
1T10 Reporte 
 
PEPSICO INC 
1T10 Reporte 

23 Abr 
 
HONEYWELL INT 
1T10 Reporte 
 
SOUTHERN COPPER 
1T10 Reporte 
 
FORD MOTOR CO 
1T10 Reporte 
 
AMAZON.COM 
1T10 Reporte 
 
XEROX CORP 
1T10 Reporte 

26 Abr 
 
RADIOSHACK  
1T10 Reporte 
 
TEXAS 
INSTRUMENTS 
1T10 Reporte 
 
CATERPILLAR INC 
1T10 Reporte 

27 Abr 
 
3M CO 
1T10 Reporte 
 
OFFICE DEPOT INC 
1T10 Reporte 
 
NEWMONT MINING 
1T10 Reporte 
 
UPS 
1T10 Reporte 

28 Abr 
 
PRAXAIR INC 
1T10 Reporte 
 
COMCAST CORP 
1T10 Reporte 
 
VISA INC 
2T10 Reporte 
 
SPRINT NEXTEL 
1T10 Reporte 

29 Abr 
 
METLIFE INC 
1T10 Reporte 
 
MOTOROLA INC 
1T10 Reporte 
 
MOODY’S CORP 
1T10 Reporte 
 
GOODYEAR TIRE 
1T10 Reporte 

30 Abr 
 
JP MORGAN CHASE 
Dividendo US$0.05 
por acción 
 
PROCTER & GAMBLE 
3T10 Reporte 
 
CHEVRON CORP 
1T10 Reporte 
 
EXXON MOVIL  
1T10 Reporte 

03 May 
 
VERIZON / AT&T 
Dividendo US$0.47 y 
US$0.42 por acción, 
respectivamente 
 
PRINCIPAL 
FINANCIAL 
1T10 Reporte 
 

04 May 
 
MASTERCARD INC 
1T10 Reporte 
 
PFIZER INC 
1T10 Reporte 
 
MERCK & CO INC 
1T10 Reporte 
 
TYSON FOODS 
2T10 Reporte 
 
 

05 May 
 
TIME WARNER INC 
1T10 Reporte 
 
QWEST COMM 
1T10 Reporte 
 
PRUDENTIAL 
FINANCIAL INC 
1T10 Reporte 
 
KRAFT FOODS 
1T10 Reporte 

06 May 
 
SARA LEE CORP 
3T10 Reporte 
 

07 May 
 
MERRILL LYNCH 
1T10 Reporte 
 
GENWORTH 
FINANCIAL 
1T10 Reporte 
 
PILGRIM’S PRIDE 
2T10 Reporte 
 
WENDY’S/ARBY’S 
GROUP 
1T10 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

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

PIB Real  (mdp de 1993) 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,456 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,649

   Variación % anual 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -1,841.2 -433.5 -976.4 -8,399.0 -2,876.8 -2,013.5 -4,345.5 -6,653.0 -15,888.8 -1,242.5 395.5 -3,700.8 -690.4 -5,238.2
   Cuenta de Capital 2,052.9 2,704.2 7,921.1 19,687.5 9,111.9 1,386.6 2,091.3 11,958.2 24,548.0 -2,686.2 -3,041.4 6,455.5 13,797.7 14,525.6

2008

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

Producción Industrial  (var.% anual) -4.0 -5.7 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 Abr 12

IGAE  (var.% anual)) -2.41 -4.68 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.36 Abr27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 Abr22

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8

ANTAD (var.% anual) 1.8 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4

Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857

   Variación % mensual 0.69 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71
   Variación % anual 6.53 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97
   Acumulado 6.53 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39

Indice de Precios Productor 136.162 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.243 144.388 145.274

   Variación % mensual -0.20 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.01 0.80 0.61
   Variación % anual 7.80 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.46 4.18 3.85
   Acumulado 7.80 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.01 1.82 2.44

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694

Cetes 28 días (%) */ 8.02 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45

Cetes 91 días (%) */ 8.20 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43

Tasa de Desempleo 4.32 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 Abr 23

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.3 Abr 30
   M1a  (variación % anual) 11.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6
   M4a  (variación % anual) 14.6 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 112.6 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 Abr 23

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7

Importaciones  (mdd) 20,752.6 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441.0 78,856.0 76,849.8 75,653.1 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3

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

ESTADOS UNIDOS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3

   Variación % 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4
Consumo  (mmd de 1996) 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,086.1
   Variación % 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6
Costos Laborales  (variación %) -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -0.2 -1.4 -4.7 -1.0
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4 0.5

2008

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 -0.3 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.1

ISM Manufacturing (indice) 32.9 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.6 0.7 0.9 0.1 0.6 e/

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -3.0 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.3 1.0 e/

Precios al Consumidor 211.577 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 216.900 217.200 217.600 217.600 Abr 14

   Variación % mensual -0.80 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.20 0.20 0.20 0.00 0.1 e/
   Variación % anual 0.1 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.7 2.7 2.6 2.2
CORE 216.882 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800 220.500 220.600
   Variación % mensual 0.01 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 0.10 0.1 e/
   Variación % anual 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3

Precios Productor 169.4 169.6 170.6 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8

   Variación % mensual -1.7 -0.8 0.6 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6
   Variación % anual -1.2 -3.5 -3.3 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.6
CORE 170.6 171.4 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 174.3 176.5 177.7 180.0 180.7 181.4
   Variación % mensual 0.3 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 0.0 1.5 0.5 1.3 0.4 0.4
   Variación % anual 4.6 3.9 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 3.0 4.0 4.5 5.5 5.7 6.0

Libor  3 meses 1.43 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29

TBs  3 meses 0.08 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15
Bonos 10 años 2.21 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87
Bonos 30 años 2.68 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Dow Jones 8,776.39 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63

Nasdaq 1,577.03 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96
Standard & Poor's 500 903.26 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589
Yen por dólar 90.21 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80 18.84 18.88

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.

2009 2010

CONCEPTO

CONCEPTO
2009 2010

CONCEPTO

CONCEPTO

2007 2008 2009

2007 2008 2009

 



 

 
 

 
 
 

  41 

Cotizaciones Internacionales 
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,160.70 1,126.80 1,121.85 1,138.25 1,049.25 879.35
   Plata NY (dólares por onza) 18.43 17.94 17.38 18.44 17.63 12.32
   Cobre (centavos de dólar por libra) 358.45 357.70 339.80 338.80 282.85 207.05
   Zinc (dólares por tonelada) 2,325.0 2,370.0 2,318.5 2,529.0 2,044.5 1,352.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 84.80 84.01 80.14 83.28 74.15 64.26

   West Texas Intermediate 84.91 84.87 81.49 82.75 71.77 52.24

   Olmeca 84.63 84.24 80.91 82.81 70.74 55.55

   Istmo 82.85 82.47 79.24 80.79 69.12 53.32

   Maya 73.05 72.46 70.64 75.51 64.84 47.89

   Mezcla 75.42 74.45 72.64 76.43 71.77 46.23

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.298 0.292 0.256 0.251 0.284 1.131

   Libor 6 meses 0.454 0.442 0.394 0.420 0.597 1.676

   Cds.  30 días 0.260 0.205 0.205 0.180 0.250 0.300

   Cds.  90 días 0.260 0.235 0.235 0.280 0.300 0.700

   Cds.  180 días 0.455 0.825 0.745 0.650 1.050 2.020

   Treasury Bills  3 meses 0.146 0.152 0.145 0.040 0.064 0.176

   Treasury Bills  6 meses 0.231 0.231 0.201 0.145 0.153 0.379

   Treasury Bonds  2 años 1.056 1.056 0.867 0.976 0.960 0.947

   Treasury Bonds  5 años 2.625 2.587 2.335 2.591 2.348 1.886

   Treasury Bonds  10 años 3.877 3.869 3.701 3.830 3.380 2.921

   Treasury Bonds  30 años 4.735 4.728 4.676 4.715 4.223 3.752

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500 0.500

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.3495 1.3589 1.3602 1.4409 1.4732 1.3169
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.5379 1.5292 1.4997 1.6023 1.5844 1.4680

   Dólar Canadiense 1.0039 1.0086 1.0261 1.0298 1.0422 1.2237

   Franco Suizo 1.0657 1.0541 1.0752 1.0237 1.0314 1.1560

   Yen Japonés 93.17 93.82 89.97 92.66 89.78 100.42

Futuros (metales, petróleo y peso) May-10 Jul-10 Sep-10

   Oro 1,162.20 1,163.30 1,164.20

   Plata 18.38 18.41 18.41

   Crudo 84.87 86.51 87.71
   Peso CME 0.081625 0.081100 0.080625

Fuentes: Bloomberg.  



 

 
 

 
 
 

  42 

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

COREA   (KOSPI) 1,724.47 0.80 6.68
HONG KONG (HANG SENG) 22,208.50 3.25 1.50
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,333.98 2.44 12.65 ALFA A 99.950 2.63 15.27 16.82 38.59 19.82 322.09
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,971.97 1.51 3.71 ALSEA * 13.010 -2.91 8.42 28.30 49.54 28.94 150.67
ARGENTINA  (MERVAL) 2,487.76 4.91 5.10 AMX L 31.190 0.19 4.45 -0.54 -0.51 1.33 59.05
BRASIL  (BOVESPA) 71,455.20 0.36 2.73 ARA * 8.710 4.81 3.08 -4.81 3.69 -4.39 -1.31
CHILE   (CIGP) 17,945.41 2.12 6.10 ARCA * 43.570 2.23 3.59 1.56 31.27 0.41 58.09
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,776.53 3.19 13.08 ASUR B 65.090 -0.12 -5.49 -10.47 10.70 -4.19 56.54

Var.% Dls. AUTLAN B 31.760 15.45 12.62 -2.19 -1.40 2.72 67.16
1 Sem. Acum. AXTEL CPO 10.470 10.79 2.45 -20.26 1.26 -11.72 80.52

CANADA  (COMPOSITE) 12,174.79 0.68 8.77 BIMBO A 109.650 0.80 7.51 24.25 45.85 26.69 105.45
EUA   (DOW JONES) 10,997.35 0.64 5.46 BOLSA A 20.610 5.26 12.50 21.45 18.93 33.23 138.27
JAPON   (NIKKEI) 11,204.34 0.31 5.96 CEL * 49.660 1.35 0.32 3.72 11.60 -4.15 21.09

INGLATERRA   (FT-100) 5,770.98 1.03 1.54 CEMEX CPO 13.260 4.08 0.68 -15.81 -24.14 -14.89 38.74
ALEMANIA   (DAX-30) 6,249.70 0.93 11.30 CICSA B-1 8.700 2.23 1.05 5.33 17.41 7.54 32.82
FRANCIA   (CAC-40) 4,050.54 1.11 9.18 CIE B 6.450 -2.71 -7.19 -4.44 -5.15 -4.44 -24.12
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,394.20 3.67 1.25 COMERCI UBC 10.300 2.59 -3.56 -10.12 -3.83 -6.28 142.92

COMPART O 71.940 3.20 3.82 6.33 44.75 6.51 124.11

ELEKTRA * 643.830 2.51 -1.81 -4.43 22.77 0.19 18.79

FEMSA UBD 59.300 0.46 2.38 -6.02 0.54 -5.35 62.87

GAP B 43.630 -5.19 -7.41 1.14 15.24 7.25 74.31

GCARSO A1 48.840 5.62 5.26 13.98 14.54 22.10 41.28

GEO B 38.740 3.42 1.25 9.84 -0.15 11.48 137.38

Diamonds Trust Series I 109.820 0.49% 5.53% GFAMSA A 24.190 0.75 1.09 -16.01 4.81 -4.20 242.72

iShares MSCI Australia Index Fund 24.770 1.23% 8.45% GISSA * 9.380 -5.44 13.70 260.77 260.77 260.77 260.77

iShares MSCI Austria Index Fund 20.690 3.14% 5.78% GMEXICO B 35.320 6.67 7.62 11.84 32.24 17.69 240.71

iShares MSCI Canada Index Fund 28.590 0.60% 8.58% GMODELO C 72.470 -0.29 6.98 2.43 23.12 -0.71 68.14

iShares MSCI EAFE Index Fund 57.130 0.28% 3.35% GRUMA B 27.000 -3.40 6.64 -1.03 12.78 17.04 360.75

iShares MSCI EMU Index Fund 36.580 0.00% -2.38% HOMEX * 58.580 0.09 2.92 -19.23 -36.81 -20.30 37.06

iShares MSCI France Index Fund 25.500 -0.27% -1.35% ICA * 32.480 2.72 3.90 0.43 -3.85 6.53 31.71

iShares MSCI Germany Index Fund 22.180 -0.22% -1.16% ICH B 51.860 5.66 18.94 19.69 8.36 13.26 76.04

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.740 1.09% 6.90% IDEAL B-1 18.350 5.82 2.51 30.14 41.92 37.87 84.79

iShares MSCI Italy Index Fund 18.330 -1.45% -6.05% KIMBER A 74.000 5.55 7.34 30.03 30.28 26.37 56.12

iShares MSCI Japan Index Fund 10.630 0.28% 9.14% KOF L 81.520 -1.21 -3.06 -1.26 21.73 -5.31 63.79

iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.991 0.15% 2.59% MASECA B 10.780 1.22 3.65 6.73 19.78 8.56 26.82

Fund 44.440 1.46% 7.42% MEXCHEM * 38.100 3.53 17.99 33.64 76.23 52.52 263.88

iShares MSCI South Korea Ind 52.071 0.89% 9.30% NAFTRAC 02 33.870 1.74 4.15 2.92 12.67 5.58 64.66

iShares MSCI Sweden Index Fund 26.210 0.04% 11.53% OMA B 23.360 -0.17 -3.99 2.77 14.01 5.61 70.14

Fund 16.720 0.84% 3.21% PENOLES * 281.530 7.97 7.91 -4.37 11.90 0.96 85.68

iShares MSCI World 1,707.000 0.18% 9.28% SARE B 4.540 -0.22 6.82 -6.58 -14.98 -6.20 95.69

iShares S&P 100 Index Fund 54.560 1.21% 6.04% SIMEC B 36.120 1.03 10.12 1.40 0.11 0.67 71.35

iShares S&P 500 119.690 1.25% 7.05% SORIANA B 37.840 2.71 4.85 12.75 18.29 15.44 74.78

iShares S&P Europe 350 39.058 0.23% 0.25% TELECOM A1 63.480 1.12 4.19 1.93 15.69 9.17 28.35

iShares S&P Global 100 61.584 0.38% 2.21% TELINT L 11.800 -1.42 0.77 3.96 26.61 1.46 67.85

iShares S&P Latin America 40 49.650 1.02% 3.89% TELMEX L 9.790 1.14 -0.71 -7.73 -14.35 -10.68 -10.51

iShares S&P MidCap 400 81.060 1.87% 11.95% TLEVISA CPO 52.170 -0.21 5.84 -1.21 5.31 -3.80 28.06

iShares S&P SmallCap 600 61.360 2.10% 12.13% TMM A 7.170 -2.05 -11.37 -31.06 -32.93 -32.55 -48.38

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 48.951 1.64% 7.00% TVAZTCA CPO 7.180 0.84 4.51 -0.14 13.07 1.13 57.80

Russell 1000 Index Fund 65.920 1.38% 7.52% URBI * 29.830 1.84 0.61 -0.50 10.07 1.53 113.53

Russell 2000 Index Fund 70.125 2.48% 12.31% VITRO A 8.920 -1.98 -1.00 12.63 34.14 8.25 59.00

Russell 3000 Index Fund 70.420 1.47% 7.87% WALMEX V 62.720 -0.63 1.59 5.66 32.46 6.85 76.03

S&P/TSX 60 Index 17.900 0.11% 3.05% GFINBUR O 44.930 5.97 1.45 8.76 14.50 17.83 24.32

GFNORTE O 55.190 1.14 9.27 16.61 29.92 15.36 166.75

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 33,840.85 1.73 4.08 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,958.92 2.10 4.53 NTE+EMP B 100.883046 -0.07 1.87 21.02

IMC30 478.34 1.56 2.66 NTE+DE B 2.526979 0.07 3.19 62.02

   VOLUMEN (000) 1,335.8 97.1 -6.6 NTE+IN B 24.166559 0.50 3.19 62.64

   IMPORTE (000) 41,945.7 98.1 -6.6 NTE+USA B 0.118884 -0.34 0.58 27.37

NTE+FDF B 1.450827 0.10 2.09 29.86

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.509003 -0.02 0.59 10.00

AUTLAN B 15.45 FRAGUA B -6.85% NTE+GL B 3.990072 0.09 -0.12 33.86

CODUSA * 13.21 CNCI B -5.71% NTE+SEL B 1.700414 0.37 4.14 88.33

SANLUIS CPO 12.14 GISSA * -5.44%

AXTEL CPO 10.79 GAP B -5.19% NTE-CP "F1" 1.824800 1.34 3.35
C * 10.31 HILASAL A -5.08% NTE-MP "F1" 89.154380 1.66 3.99

CONVER A 9.37 KUO B -3.94% NTE-LP "F2" 15.598649 1.50 3.26

PENOLES * 7.97 LIVEPOL 1 -3.65% NTEBONO "F1" 1.623500 3.69 5.22

GMEXICO B 6.67 GRUMA B -3.40% NTE-PRIV "F1" 5.107002 1.84 10.11

CMR B 6.45 BACHOCO B -3.34% NTEGUB "F1" 9.073245 0.80 2.75

BBVA * 6.35 ALSEA * -2.91% NTEGUB "I+" 9.322305 1.33 4.58

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 127.00 125.00 132.00 TIIE  28 días 4.9400 4.9150

CETES             28 días 4.43 4.45 4.41 TIIE  91 días 5.0246 5.0000

CETES             91 días 4.64 4.63 4.64 CPP 3.40 3.41

CETES            182 días 4.79 4.79 4.76 CCP 4.15 4.17

CETES            364 días 5.09 5.07 5.00 CCP UDIS 4.43 4.34

BONOS      11179 días 7.54 7.66 7.81 CCP DLS 2.24 2.08

UDIBONOS       30 años 4.13 4.27 4.06

BPAS              364 días 0.2767 0.2795 0.2901 GUBERNAMENTAL 4.57 4.41

BPAT'S          1,092 días 0.2825 0.2478 0.2666 UDI 4.451275 4.416523

BPAS182       1,820 días 0.3651 0.2933 0.3655

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.1997 12.1997 12.3306 12.3306 12.6574 12.6574

INTERBANCARIO 12.1570 12.2020 12.3800 12.3950 12.6130 12.6510

SPOT (48 Horas) 12.1620 12.2070 12.3820 12.3970 12.6150 12.6530

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
marzo marzo marzo mar-dic marzo

AL CONSUMIDOR 141.857 0.16% 0.71% 2.39% 4.97%

PRODUCTOR 145.274 0.61% 2.44% 3.85%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

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

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

31/Mar/10

28/Feb/10

31/Mar/10

Semana

4.9108

5.0286

31/Mar/10

INFLACION

4.43

4.441136

    Cierre     Semana Mes

 
 
 
 



 

 
 

 
 
 

  44 

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

Acero y Minería 46,441.1 12.3x 23.5x 3.0x 11.0% 12.9%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 31.76 2.98 2.72% 730.1 27.3x -80.6x 3.5x pérdida 4.8%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 --- 0.00% 220.3 -12.4x -2.1x 1.9x pérdida -6.8%
Grupo México GMEXICOB 35.32 1.41 17.69% 31,334.6 12.1x 23.5x 3.9x 17.7% 17.6%
Industrias CH ICHB 51.86 0.74 13.26% 2,032.5 11.0x 20.2x 1.0x 5.2% 3.1%
Industrias Peñoles PE&OLES* 281.53 1.21 0.96% 10,617.9 11.9x 21.5x 4.0x 19.3% 16.3%
Grupo Simec SIMECB 36.12 0.31 0.67% 1,505.7 13.6x 14.2x 0.9x 6.7% 0.9%

Alimentos 19,894.4 9.1x 17.6x 2.4x 13.4% 12.6%
Industrias Bachoco BACHOCOB 22.00 0.92 -12.00% 959.2 5.6x 16.4x 0.9x 5.6% 7.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 109.65 3.46 26.69% 13,383.5 10.3x 21.6x 3.2x 16.0% 15.5%
Gruma GRUMAB 27.00 0.67 17.04% 3,590.1 8.1x 10.0x 2.0x 18.1% 8.6%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.37 0.40 -0.74% 849.0 7.4x 10.0x 2.5x 28.0% 22.4%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 10.78 0.94 8.56% 825.5 6.5x 11.2x 1.5x 12.8% 13.3%
Grupo Minsa MINSAB 7.52 -0.13 0.27% 287.1 7.2x 14.9x 1.4x 9.8% 10.2%

Bebidas 68,355.2 9.3x 21.1x 2.7x 11.1% 15.8%
Embotelladoras Arca ARCA* 43.57 0.21 0.41% 3,004.6 7.5x 14.4x 2.2x 16.0% 15.9%
Grupo Continental CONTAL* 36.69 -0.30 10.91% 2,039.0 8.9x 15.7x 3.1x 20.2% 21.7%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 59.30 0.53 -5.35% 26,800.6 8.8x 21.4x 2.6x 11.1% 13.6%
Grupo Modelo GMODELOC 72.47 -1.70 -0.71% 23,242.5 11.4x 27.2x 3.2x 12.7% 19.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 81.52 1.89 -5.31% 13,268.4 8.2x 17.7x 2.3x 14.0% 15.2%

Comercial 60,919.7 15.7x 28.5x 4.0x 14.6% 11.5%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.30 --- -6.28% 1,652.4 5.0x 23.8x 0.8x 3.4% 5.6%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 --- -21.53% 767.8 12.7x 16.8x 2.4x 15.2% 8.1%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.91 0.05 0.00% 1,251.4 11.8x 23.1x 1.1x 4.7% 4.6%
Genomma Lab LABB 42.84 0.49 48.80% 1,750.4 19.0x 29.5x 7.4x 28.3% 30.8%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 66.00 -1.49 10.00% 7,516.9 13.4x 23.4x 2.7x 11.9% 9.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 37.84 0.61 15.44% 6,145.3 11.4x 23.7x 2.1x 9.4% 6.9%
Wal-Mart de México WALMEXV 62.72 -1.01 6.85% 41,835.5 19.0x 31.3x 6.3x 21.4% 17.7%

Comercio Especializado 15,609.3 22.7x 34.7x 3.5x 10.7% 3.6%
Alsea ALSEA* 13.01 1.40 28.94% 759.1 9.3x 75.4x 2.7x 3.5% 5.5%
CMR CMRB 3.30 1.54 8.91% 95.1 7.9x -40.1x 0.9x pérdida 2.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 643.83 0.87 0.19% 12,990.9 28.1x 31.6x 4.2x 14.1% 3.3%
Grupo Famsa GFAMSAA 24.19 0.37 -4.20% 1,657.9 13.3x 103.1x 1.3x 1.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.32 -2.93 -2.93% 106.2 12.9x -14.5x 1.9x pérdida 3.7%

Conglomerados 29,793.2 9.5x 23.2x 2.4x 9.2% 8.5%
Alfa ALFAA 99.95 1.13 19.82% 7,825.5 6.7x 27.7x 1.8x 6.6% 8.0%
Cydsa CYDSASAA 16.21 -1.76 8.79% 339.0 3.8x 7.8x 0.8x 9.7% 10.9%
Grupo Carso GCARSOA1 48.84 0.14 22.10% 11,663.6 13.0x 17.8x 2.2x 13.2% 9.6%
Grupo Kuo KUOB 14.40 --- 30.91% 906.6 5.9x 13.2x 1.3x 9.2% 5.1%
Mexichem MEXCHEM* 38.10 0.37 52.52% 6,155.3 11.0x 24.9x 5.2x 25.6% 13.5%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 3.14 4.67 36.52% 479.7 11.6x -2.4x 1.9x pérdida 4.0%
Vitro VITROA 8.92 -0.78 8.25% 2,423.4 10.6x -4.2x 5.9x pérdida 3.9%

Consumo 7,505.9 10.2x 15.5x 5.0x 37.0% 17.0%
Corporación Durango CODUSA* 15.43 -1.59 149.27% 566.3 7.5x 3.5x 0.6x 23.6% 3.5%
Convertidora Industrial CONVERA 6.89 11.13 25.50% 50.9 4.6x 8.1x 0.8x 9.9% 9.2%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.28 -3.45 -48.15% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.0%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 74.00 1.82 26.37% 6,888.7 10.6x 19.2x 9.2x 47.9% 26.1%

Infraestructura 32,514.2 8.2x 40.6x 0.5x 1.1% 3.2%
Cemex CEMEXCPO 13.26 1.45 -14.89% 17,401.3 5.9x 9.0x 0.1x 0.7% 2.6%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 8.70 0.12 7.54% 1,814.4 18.2x 31.8x 2.4x 7.9% 6.2%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.89 -0.20 4.30% 1,913.1 9.6x 39.0x 1.2x 3.2% 5.2%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 10.59 6.86 51.50% 178.0 6.5x 35.1x 0.8x 2.2% 4.1%
Empresas Ica ICA* 32.48 1.47 6.53% 3,713.6 10.3x -511.8x 1.3x pérdida 4.3%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 18.35 3.09 37.87% 5,803.9 38.4x 165.1x 5.0x 3.1% 4.6%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 31.49 0.29 7.47% 1,689.9 9.5x 19.6x 4.6x 25.5% 11.7%

Medios 22,153.7 8.9x 26.7x 3.4x 11.3% 11.9%
Empresas Cablevisión CABLECPO 25.03 -22.98 -22.98% 1,344.7 10.0x -18.3x 2.3x pérdida 3.9%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.45 -2.57 -4.44% 1,003.5 7.4x -4.4x 1.2x pérdida 5.2%
Megacable Holdings MEGACPO 34.20 --- 23.11% 2,480.3 10.3x 14.6x 3.0x 23.3% 16.8%
Grupo Televisa TLEVISACPO 52.17 0.85 -3.80% 15,148.2 9.2x 24.3x 3.8x 15.0% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.18 --- 1.13% 2,177.0 6.4x 15.0x 3.4x 25.1% 16.2%

Otros 2,654.3 9.0x 20.0x 1.3x 6.1% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 13.70 -1.37 -7.49% 168.5 6.3x 8.0x 0.4x 4.6% 4.2%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.10 -0.76 9.17% 1,121.0 8.9x 15.3x 1.4x 9.8% 6.4%
Promotora Ambiental PASAB 14.79 -0.74 -4.58% 244.7 6.0x 39.0x 1.2x 2.9% 4.8%
Grupo Posadas POSADASL 14.99 --- 7.07% 1,120.1 11.0x 27.1x 2.0x 6.8% 5.9%

Telecomunicaciones 179,426.3 7.0x 14.2x 4.2x 27.9% 16.8%
America Móvil AMXL 31.19 1.43 1.33% 89,683.6 6.9x 14.3x 5.7x 43.9% 23.8%
Axtel AXTELCPO 10.47 3.46 -11.72% 1,791.1 5.7x 74.4x 1.6x 2.2% 3.6%
Grupo Iusacell CEL* 49.66 1.35 -4.15% 1,491.4 9.4x -9.6x -11.7x pérdida 0.9%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 9.11 2.47 -20.85% 331.9 6.4x -7.9x 0.6x pérdida -0.1%
Carso Global Telecom TELECOMA1 63.48 1.08 9.17% 44,262.7 7.5x 13.8x 3.2x 27.6% 13.0%
Telmex Internacional TELINTL 11.80 -0.59 1.46% 20,006.4 10.8x 23.3x 2.2x 10.5% 7.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.79 -0.20 -10.68% 21,859.3 5.1x 8.7x 4.7x 52.7% 18.8%

Transporte 4,276.5 10.3x 21.6x 1.1x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 65.09 0.09 -4.19% 1,566.4 9.7x 24.5x 1.4x 5.5% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 43.63 -0.02 7.25% 1,913.4 11.0x 20.4x 0.9x 4.5% 4.6%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.36 1.04 5.61% 796.6 10.0x 19.8x 1.2x 6.2% 5.6%

Vivienda 9,234.3 7.7x 13.9x 1.7x 12.3% 9.4%
Consorcio Ara ARA* 8.71 0.35 -4.39% 1,000.4 8.8x 14.9x 1.3x 9.0% 7.8%
Corporación Geo GEOB 38.74 2.11 11.48% 2,432.1 6.7x 13.8x 2.1x 15.9% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 10.80 4.35 655.24% 523.1 -94.9x -64.5x 29.1x pérdida -7.7%
Desarrolladora Homex HOMEX* 58.58 -0.71 -20.30% 2,200.3 5.9x 8.8x 1.5x 18.1% 10.4%
Sare Holding SAREB 4.54 1.79 -6.20% 406.7 9.4x 9.4x 0.7x 7.0% 4.7%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.83 1.84 1.53% 2,671.7 8.5x 16.4x 1.7x 11.0% 8.6%

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

Financiero 25,872.0 9.6% 19.0x 3.0x 17.1%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 20.61 20.61 33.23% 1,001.4 N.D. 22.0x 2.1x 10.1%
Banco Compartamos COMPARTO 71.94 0.80 6.51% 2,449.7 60.5% 20.1x 7.4x 42.8%
Financiera Independencia FINDEP* 14.15 0.71 2.54% 746.5 41.7% 17.7x 4.9x 29.9%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 44.93 0.99 17.83% 12,271.8 2.6% 18.5x 2.4x 13.9%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 55.19 1.98 15.36% 9,124.5 2.8% 19.0x 2.7x 14.7%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 7.54 0.53 7.71% 278.0 N.D. 22.5x 1.8x 8.3%  



 

 
 

 
 
 

 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Pablo Duarte de León, Alfonso Salazar Herrera y Marisol 
Huerta Mondragón certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) 
compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no 
recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones 
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa 
Banorte y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el 
desempeño individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por 
transacción específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes 
a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración 
por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o 
por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: 
SARE.  
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en 
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera 
de valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, 
CIDMEGA. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
Guía para las recomendaciones de inversión. 
La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para 
una recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, 
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 
Riesgo 

Rendimiento   
Bajo  Medio  Alto 

COMPRA  >13.5%  >16.5%  >19.5% 

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

VENTA  <9.0%  <11%  <13% 

Para la definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) 
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que 
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por 
los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la 
empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe 
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y 
tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad 
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. 
Sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser citado, ni 
divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente. 
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