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Análisis y Comentarios 
 
 Esperamos que Banxico mantenga sin cambios la tasa de 

fondeo en 4.50% en la reunión del próximo viernes. En el 
texto lo más importante será su interpretación de la aceleración 
de la inflación en enero. Mantendrá el mensaje de que es un 
choque de una vez por todas y que por el momento no se ven 
efectos secundarios. Sin embargo, reiterará su amenaza de que 
de materializarse estos últimos, la Junta de Gobierno estaría 
preparada para tomar las medidas necesarias. 

 El mensaje central que extraemos de los eventos 
internacionales de esta semana y de los reportes de EU 
es que la economía global atraviesa por un proceso de 
rotación en sus fuentes de crecimiento económico. 

 El Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, en su 
comparecencia ante la Cámara de Representantes relató 
la estrategia de retirada de la Reserva Federal. 

 Luego de los detalles de la colocación sindicada, la 
reacción del mercado fue muy positiva.  Recomendamos la 
compra de Bonos M 2018, 2024 y 2038. En IRS compra del 
plazo de 10 y 20 años. Mantenemos nuestra recomendación de 
flattener entre el 2 y 10 años en IRS. En Mexder, descontando 
que no habrá alza en la tasa de fondeo, sugerimos mantener 
posiciones en los contratos de julio, agosto y septiembre.  

 Esperamos una reducción en la correlación del peso con 
otras monedas emergentes, en base a una mejor 
situación fiscal y una fuerte demanda externa. En las 
siguientes semanas el peso se acerque a la parte baja de 
nuestro rango estimado de $12.70-$13.10 USD/MXN.  

 Política Monetaria. Esta semana fueron pocos los bancos que 
realizaron reunión de política monetaria. Sin embargo, los 
problemas de endeudamiento de Grecia, España, Portugal e 
Irlanda prometen afectar la estrategia de salida de estímulo del 
banco central de la Zona Euro. 

 Política Fiscal. Los problemas fiscales de Grecia han sido el 
principal foco de preocupación y el motor del desempeño de los 
mercados financieros en las últimas semanas.  

 En el corto plazo recomendamos mantener una 
estrategia defensiva, a través de la exposición en acciones 
con claras expectativas de crecimiento, balances sólidos y 
líderes en sus respectivos mercados, al menos mientras 
persista la incertidumbre en la región Euro y el mercado asimile 
que las medidas adoptadas por el gobierno Chino no ponen en 
riesgo el crecimiento económico en ese país. 
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Economía Nacional 

 
 
 
 
 
 
 
 
Banxico no subirá la tasa de fondeo 
 
Esperamos que Banxico mantenga sin cambios la tasa de 
fondeo en 4.50% en la reunión del próximo viernes. En el 
texto lo más importante será su interpretación de la 
aceleración de la inflación en enero y quizás sea un poco 
más duro. Pensamos que argumentará que gran parte de 
la aceleración se debe a los aumentos de impuestos, al 
efecto estacional de las frutas y verduras, y al alza de los 
precios controlados—gasolinas, transporte y el metro en la 
Cuidad de México. Mantendrá el mensaje de que es un 
choque de una vez por todas y que por el momento no se 
ven efectos secundarios. Sin embargo, mantendrá su 
amenaza de que de ver efectos secundarios, la Junta de 
Gobierno estaría preparada para tomar las medidas 
necesarias.  
 
Otro tema que debería de preocupar a Banxico, pero 
quizás no lo mencione en su comunicado, es la subida en 
la tasa de fondeo que ha llegado a operarse a 4.7% más 
alto a la tasa de 4.5% fijada por Banxico. Sin embargo, 
esto se debe a la rigidez en las posturas del mercado y a 
que algunos participantes están atesorando la liquidez. 
Pensamos que la solución podría ser que Banxico decida, 
como en el pasado, obligar a los bancos a entregarle la 
liquidez al comienzo del día y que Banxico decida cuanta 
liquidez devolverle al mercado. 
 
Creemos que Banxico también abordará el tema del 
dinamismo del crecimiento económico. Desde la 
publicación a finales de enero del último Informe 
Trimestral de Inflación, el Banco de México explicó que 
anticipaba en el 4T09 un crecimiento de 1.0% respecto al 
trimestre anterior con cifras desestacionalizadas, lo que 
significa una contracción en términos anuales menor al 
3.0%, y anticipó un rango entre 3.2%-4.2% para el 
crecimiento en el 2010. Carstens ha mencionado que 
espera que el crecimiento se pegue a la parte alta del 
rango en 4.0%. 
 
Desde hace varios meses hemos venido reiterando que no 
esperamos un alza en la tasa de fondeo a lo largo de todo 
el año, mientras que el consenso ha ido retrasando el 
momento en el que espera el primer incremento, pero aun 
lo anticipa para el mes de julio.  
 
La justificación de nuestro estimado está relacionada, por 
un lado, con la expectativa de que el choque de precios 
será de una sola vez, y por el otro lado, con nuestro 
pronóstico de que el FED no empezará a subir su tasa de 
referencia en el corto plazo.  
 

El choque de precios será de una sola vez. Desde 
hace varios meses hemos venido argumentando que el 
efecto del alza en las tarifas y derechos locales, así como 
del paquete fiscal será de una sola vez, y provendrá en el 
caso de este último, principalmente del alza de 1.0% en el 
IVA, mientras que el efecto del incremento en los IEPS 
será limitado. Ante las todavía débiles condiciones de la 
actividad económica, luce difícil pensar en una demanda 
inelástica para los productos sujetos a este tipo de 
impuestos. Adicionalmente, hemos venido explicando que 
el choque inflacionario se da en un momento en el que los 
recursos ociosos en la economía siguen en niveles altos, 
por lo que la capacidad de traspaso a los precios es 
limitada, acotando los posibles efectos secundarios. 
 
Los efectos de segundo orden se verán entonces acotados 
por expectativas de inflación bien ancladas, revisiones 
salariales contenidas, y una brecha del producto negativa. 
 
Expectativas de inflación bien ancladas. Las recientes 
encuestas levantadas por el Banco de México muestran 
que la estimación de inflación del consenso para el 2011 
ha estado bajando en los últimos meses, y aunque se 
ubica en 3.91%, por arriba de la meta de Banxico, la 
tendencia es a la baja, y el nivel creemos que tampoco 
pone en riesgo el objetivo del Banco Central. Por otro lado, 
las expectativas de inflación de más largo plazo se ubican 
también relativamente cerca de la meta en un rango entre 
3.40%-3.70%.  
 
Las revisiones salariales muestran que no se han dado 
efectos de segundo orden significativos. En línea con las 
revisiones salariales promedio del año pasado, y por abajo 
del alza de 5.2% en diciembre, las revisiones salariales 
fueron de 4.4% en enero, 4.0% en las empresas públicas 
y 4.6% en las privadas. El alza en los salarios en enero fue 
menor a la expectativa de inflación para los próximos doce 
meses por lo que el avance en términos reales es 
negativo, lo que limita las presiones inflacionarias. 
 
Brecha del producto negativa. Si bien las cifras 
recientemente publicadas confirman cada vez con mayor 
claridad una recuperación de la actividad económica, la 
fortaleza proviene principalmente del sector exportador, 
mientras que se mantienen los recursos ociosos en la 
economía. La recuperación en el mercado laboral es 
apenas visible, y aunque creemos que las señales de 
recuperación en el mercado interno son cada vez más 
claras, la economía se encuentra muy por debajo de su 
potencial. 
 
Banxico no subirá su tasa de referencia antes que el 
FED. Si bien las cifras de la actividad económica en 
Estados Unidos confirman una clara recuperación con un 
crecimiento en el 4T09 de 5.7%, y avances en los 
primeros meses del año, sobretodo en el sector 
manufacturero, esta semana Bernanke reafirmó que la 
economía sigue necesitando el apoyo de una política 
monetaria acomodaticia, y la tasa de “fed funds” se 
mantendrá en niveles bajos todavía por un periodo 
prolongado. Consideramos que Banxico no va a querer 
entrar en un dilema de política monetaria subiendo las 
tasas de interés antes que la Reserva Federal, lo que 
podría provocar una sobre-apreciación del peso que 
afectaría la recuperación, la que esperamos provenga 
principalmente del sector exportador. 

 No esperamos cambios en la tasa de fondeo en la 
reunión de Banxico la próxima semana. 

 El comunicado reafirmará que esperan que el 
choque de precios sea de una sola vez, y hará 
énfasis también en el crecimiento económico. 

 La inflación de enero, choque de una sola vez. 

 La actividad económica se acelera en el 4T09 y 
1T10 . 
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En conclusión, esperamos que la tasa de fondeo empiece a 
subir hasta enero del 2011, debido a que anticipamos que 
a pesar del choque de precios y del crecimiento de la 
economía de 5.0% en el año, la inflación cerrará el 2010 
en 4.6%. Al mismo tiempo, las condiciones externas no 
serán un factor para que Banxico tenga que adelantar su 
decisión de subir las tasas. 
 
La inflación de enero choque de una sola vez 
 
Muy en línea con lo esperado, la cifra de inflación de enero 
resultó en 1.09%, con lo que la inflación en términos 
anuales subió de 3.57% al cierre del 2009 a 4.46%. Por su 
parte, la inflación subyacente se ubicó en 0.66%, lo que 
llevó la variación anual de 4.46% a 4.70%.  
 
Inflación General y Subyacente (var.anual) 
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La lectura del reporte de inflación confirmó el alza en los 
precios administrados y concertados producto del ajuste 
en las tarifas y derechos locales, así como el desliz en el 
precio de la gasolina, mientras que la inflación subyacente 
reflejó el incremento en el IVA. Sin embargo, el reporte 
también confirmó que hasta ahora, los efectos de segundo 
orden son limitados. Mantenemos nuestra expectativa de 
una inflación en el 2010 en 4.6%. 
 
Los precios administrados y concertados subieron 2.13% 
en enero, con lo que la variación anual pasó de 0.97% en 
diciembre a 3.21%. El avance en estos precios fue 
producto del alza ya conocida en derechos y tarifas 
locales, así como de un desliz en el precio de la gasolina 
que inició desde finales del 2009, y que esperamos 
continúe a lo largo de este año para acumular un 
incremento del 10%. Los precios administrados subieron 
1.22% en el primer mes del año, teniendo una incidencia 
de 0.11 puntos porcentuales en el índice general, mientras 
que los precios concertados avanzaron 3.13% incidiendo 
con 0.26pp sobre el INPC. Dentro de los primeros destacó 
un incremento de 1.73% en la gasolina de bajo octanaje, 
mientras que en los segundos se reflejó el aumento de 
41.88% en la tarifa del metro, de 5.27% en el autobús 
urbano, y de 4.83% en el servicio telefónico local.  
 
Creemos que el mayor impacto sobre los precios 
administrados se dio ya en el primer mes del año, por lo 
que hacia adelante los ajustes en estos precios serán más 
moderados. 
 
 

Precios Administrados y Concertados (var. anual) 

3.21%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

Ene‐07 Ene‐08 Ene‐09 Ene‐10
 

 
Por otro lado, el alza en el precio de las mercancías reflejó 
el incremento en el IVA. El avance en el mes fue de 
0.95%, con lo que la variación anual subió de 5.57% en 
diciembre a 5.73%, muy por debajo, sin embargo, de los 
niveles de 7.20% que llegamos a observar en abril del año 
pasado. Creemos que una buena parte del alza en el IVA 
ya se ha visto reflejada en estos precios. 
 
Finalmente, los precios de servicios excluyendo vivienda y 
educación que son un buen indicador de efectos 
secundarios, muestran un impacto limitado. Durante la 
primera quincena este rubro registró deflación, sin 
embargo, en la cifra de todo el mes se observó un avance 
de 0.25%, por arriba de los incrementos registrados en el 
mismo mes en los dos años previos, lo que elevó la 
variación anual de 3.99% en diciembre a 4.47%.  
 
La actividad económica se acelera  
 
Las cifras publicadas esta semana confirman una clara 
recuperación de la economía sustentada primordialmente 
en la demanda externa. Esta lectura nos la dieron los 
reportes de producción industrial de diciembre y del sector 
automotriz de enero.  
 
En diciembre, la producción industrial registró un 
crecimiento anual de 1.6%, su primer avance desde abril 
del 2008. Con cifras desestacionalizadas, el crecimiento 
trimestral y anualizado a diciembre fue de 9.20%. El 
avance estuvo apoyado por las manufacturas las que 
registraron un crecimiento trimestral anualizado a 
diciembre de 24.05%. Las manufacturas se han visto 
apoyadas, en buena medida, por la recuperación del 
sector automotriz. En enero, la producción de autos creció 
a una tasa anual de 102.4%, mientras que las 
exportaciones avanzaron 123.6%. Con cifras 
desestacionalizadas, en los tres meses que terminaron en 
enero y anualizados, las exportaciones crecieron 148.4%, 
mientras que la producción de vehículos se incrementó en 
203.8%.  
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Sector Automotriz y Manufacturas  
(3m/3m % anual) 
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El mercado interno, por su parte, también empieza a dar 
señales cada vez más claras de recuperación, aunque 
todavía se mantiene débil. Esta lectura nos la dieron los 
reportes de ventas internas de autos, construcción y 
empleo.  
 
 
 
 
 
 
 

Las ventas internas de autos cayeron a una tasa anual de 
8.0% descenso que sin embargo, se ha venido 
moderando, ya que las caídas anuales llegaron a ser 
cercanas al 38% en algunos meses del año pasado. Con 
cifras desestacionalizadas, sin embargo, en los tres meses 
que terminaron en enero y anualizado, las ventas de 
vehículos crecieron 7.5%.  
 
Por su parte, dentro del reporte de producción industrial 
de diciembre se pudo observar que, la construcción se 
mantiene rezagada, con una caída de 5.6% contra 
diciembre del 2008. Con cifras desestacionalizadas, el 
crecimiento trimestral y anualizado registró una 
contracción de 6.5%, menor sin embargo, a la de los dos 
meses previos. 
 
Finalmente, el mercado laboral muestra apenas ligeras 
señales de recuperación. Con cifras desestacionalizadas se 
observa que, en enero se generaron 17,779 empleos, lo 
que, significó tan sólo un ligero avance mensual de 
0.13%. 
 
Mantenemos nuestro estimado de un crecimiento 
trimestral del PIB de 6.0% en el 4T09, lo que significa una 
contracción de 2.6% respecto al mismo mes del año 
previo. Para el 2010, mantenemos nuestro pronóstico de 
un crecimiento de la economía del 5.0%. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Febrero 15-19 
 
 
Mar 
Feb 16 Ene 

22 
Ene 
29 

Feb 
05 

Feb 
12 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 91.2 92.5 93.5 ______ 
 Cambio Semanal -0.2 +1.3 +1.0 ______ 

 
Vie 
Feb 19 Nov  Dic Ene Feb 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 

 
MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 
Febrero 08-12 
Lun 
Feb 08 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Reporte Empleo Formal IMSS (cambio m/m, 000s) 
 Total 81.3 118.4 -185.6 69.9 
   Permanente 34.9 69.6 -93.9 -4.3 
   Temporal 46.4 48.8 -91.9 74.2 
 
Lun 
Feb 08 Oct Nov Dic Ene 
12:00pm 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  -13.9 2.9 25.4 102.4 
   Exportación -13.0 -2.6 26.8 123.6 
 Ventas Menudeo -18.5 -17.4 -9.2 -8.0 
 
Mar 
Feb 09 Ene 

15 
Ene 
22 

Ene  
29 

Feb 
05 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 91.3 91.2 92.5 93.5 
 Cambio Semanal +0.3 -0.2 +1.3 +1.0 
 

 
Mar 
Feb 09 Oct Nov  Dic Ene 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%men) 0.30 0.52 0.41 1.09 
 Inflación Total (%anual) 4.50 3.86 3.57 4.46 
 Inflación Sub (%men) 0.29 0.20 0.50 0.66 
 Inflación Sub (%anual) 4.90 4.59 4.46 4.70 
 
Mar 
Feb 09 Ago Sep  Oct Nov 
09:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total -11.7 -11.4 -13.5 -7.1 
    Maquinaria y Equipo -24.0 -23.0 -24.5 -14.8 
      Importaciones -23.7 -24.6 -27.3 -16.0 
      Domestica -24.4 -18.3 -16.4 -11.2 
    Construcción -2.3 -2.0 -4.7 -1.0 
 Total (% mensual) 0.0 -1.0 -0.7 1.9 
 
Mie 
Feb 10 Sep Oct  Nov Dic  

Final 
09:00am 
Balanza Comercial ($mdd) 
 Balanza  -1075 93 -195 -248 
 Exportaciones (US$ bn) 20.7 22 22.3 22.9 
   % anual -17.3 -10.0 10.0 22.8 
   % mensual 4.1 7.4 5.5 0.5 
 Importaciones (US$ bn) 21.8 21.9 22.5 23.2 
   % anual -22.1 -21.1 -3.2 11.7 
   % mensual 2.7 2.0 7.7 -0.6 
 
Mie 
Feb 10 Oct Nov Dic Ene 
Negociaciones Salariales (% anual) 
 Incremento Nominal 4.1 4.2 5.2 4.4 
 Términos Reales -0.4 0.4 1.6 -0.02 
 
Jue 
Feb 11 Sep Oct Nov Dic 
9:00am 
Producción Industrial 
   % Anual -5.6 -5.5 -1.0 1.6 
   % Mensual 0.4 1.0 1.0 1.0 
   Manufactura     
   % Anual -8.3 -6.6 -0.1 4.3 
   % Mensual 1.1 1.8 1.9 1.9 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

7 

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

Análisis y Comentarios 
12 de Febrero de 2010 

Economía Internacional 

 
En una semana con pocos reportes económicos, los 
eventos globales han tomado mayor prominencia y se 
convirtieron en los dinamizadores de los mercados. El 
mensaje central que extraemos de estos eventos y de los 
reportes de EU es que la economía global atraviesa por un 
proceso de rotación en sus fuentes de crecimiento 
económico. Por un lado, los reportes económicos de EU 
muestran que la economía empieza a acelerarse y que el 
efecto de inventarios se normaliza, lo cual indica que la 
región de las Américas se podría convertir en el motor del 
crecimiento global. Por otra parte, Asia y Europa pierden 
terreno. En China las autoridades tienen la clara intensión 
de moderar el crecimiento económico y hacerlo converger 
hacia su crecimiento potencial del 10%; mientras que 
Europa se ha desacelerado en el 4to trimestre y la crisis 
fiscal de los países de la periferia amenaza con impedir 
mayores estímulos, y por tanto desacelerar el crecimiento 
económico de la región. Pensamos que es bastante 
probable que la Comunidad Europea anuncie un plan de 
rescate el fin de semana y respalde el programa anunciado 
por Grecia. Pero el lado negativo es que la crisis fiscal 
claramente implicará un ajuste fiscal para la región como 
un todo. De hecho, en respuesta a los reportes del PIB al 
4to trimestre de Europa hemos reducido nuestra 
proyección para 2010 a 1.2% con respecto al año anterior 
de 1.9%. 
 
Estados Unidos empieza bien el 1T10 
 
Este ha sido el mensaje de los reportes al 1T10 publicados 
esta semana. Los más relevantes fueron las solicitudes de 
desempleo, el balance comercial, las ventas al menudeo, 
los inventarios y los reportes sobre el optimismo de las 
pequeñas empresas. En síntesis, el mensaje ha sido que el 
consumo privado y el gasto empresarial empiezan a 
contribuir más al crecimiento, mientras que el efecto de 
inventarios pierde importancia. Aún cuando hemos 
decidido dejar sin cambio nuestra proyección del 
crecimiento del PIB del 3% (tasa trimestral anualizada) 
para el 1T10, las fuentes de crecimiento han cambiado. 
Hemos revisado hacia el alza el consumo privado a 2.2% 
de un anterior de 2% y hemos reducido la contribución de 
inventarios y de la balanza comercial. Las exportaciones 
siguen creciendo, pero el informe de balanza comercial 
para diciembre mostró un mayor déficit debido al 
crecimiento más acelerado de las importaciones. 
 
Como hemos dicho en ocasiones anteriores, el informe 
semanal de solicitudes de desempleo ofrece el mejor 
indicador de actividad económica. Aún cuando ha estado 
muy volátil, el promedio en lo que va del 1T10 muestra 
una caída a 458,500 de 491,100 en el 4T09. Más 

importante aún, las ventas al menudeo excluyendo autos, 
gasolina y materiales de construcción que se utiliza para 
calcular el estimado de ventas finales en el PIB se ha 
acelerado a 9.5% en los tres meses que concluyeron en 
enero después de haber sido solo 8.1% en diciembre. 
Complementando esta evaluación y ofreciendo una lectura 
del gasto de las empresas están las exportaciones. Las 
totales aumentaron en 28.6% en los tres meses que 
finalizaron en diciembre (a tasa anual), mientras que las 
exportaciones de la industria crecieron al 32.5%. Restando 
algo al crecimiento y evidencia de que el gasto interno 
empieza a dinamizarse está el crecimiento acelerado de 
las importaciones y la caída de inventarios. Las 
importaciones totales crecieron 34.7% en los tres meses 
que terminaron en diciembre, mientras que las de la 
industria lo hicieron al 51.8%. Los inventarios al mayoreo 
siguieron declinando, pero a una tasa menor. Esto significa 
que las empresas tendrán que reponer sus inventarios, lo 
cual tendrá un efecto positivo sobre el crecimiento, 
aunque claramente será inferior al registrado en el 4T09. 
Según nuestros estimados, la contribución al crecimiento 
del PIB será de sólo 0.6 puntos porcentuales a la tasa de 
crecimiento del PIB en el 1T10, después de haber sido 3.8 
en el trimestre anterior.  
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 Rotación en las fuentes de crecimiento en la 
economía global, más en EU, menos en Europa. 

 En EU el gasto en consumo privado y de empresas 
se acelera, pero menor el efecto de inventarios. 

 Bernanke anuncia la estrategia para comprimir el 
balance de la Reserva Federal a niveles pre-crisis. 

 Grecia podría evitar la crisis de la deuda, pero 
Europa tendrá que retirar los estímulos fiscales. 
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Lo que sigue sustrayendo del crecimiento total es el sector 
hipotecario, particularmente el no residencial. De hecho, la 
próxima semana tendremos los reportes del inicio de 
casas nuevas y la encuesta del NAHB que nos dará una 
lectura más acertada de este sector. Más neutrales aunque 
no del todo positivos fueron el informe de optimismo del 
las pequeñas empresas para enero, y el de confianza del 
consumidor de la Universidad de Michigan para febrero. El 
primero aumentó levemente a 89.3 (de 88.0 en 
diciembre); y el de confianza estuvo plano en 73.7 (de un 
anterior de 74.4 en enero). 
 
Bernanke nos relata estrategia para la retirada 
 
Como era anticipado, el Presidente de la Reserva Federal, 
Ben Bernanke, en su comparecencia ante la Cámara de 
Representantes relató la estrategia de retirada de la 
Reserva Federal. Aún cuando los mercados tomaron su 
mensaje como señal de que podría estar cerca a empezar 
a restringir las condiciones monetarias, nosotros 
interpretamos su mensaje como un intento de convencer 
al mercado de que la Reserva Federal tiene una estrategia 
clara para contraer su balance y empezar a restringir las 
condiciones monetarias cuando llegue el momento. La 
motivación era indicarle al mercado que el aumento del 
balance no va a ser un impedimento para contraer las 
condiciones monetarias y mantener la inflación 
debidamente anclada. 
 
En resumen, Bernanke ofreció cuatro mensajes 
principales. Primero, aún no es tiempo de reducir el 
estimulo monetario. De cierta forma repitió lo que había 
dicho la Junta de Política Monetaria en su comunicado, en 
el sentido de que aun cuando la economía ha empezado a 
mostrar señales de expansión, aún permanece 
dependiente de los estímulos y su retiro podría arriesgar la 
recuperación. Segundo, también repitió lo dicho en los 
comunicados, que la Reserva Federal ha decidido eliminar 
ciertas facilidades usadas para inyectar liquidez y reavivar 
los mercados durante la crisis. En parte, estas facilidades 
han dejado de ser utilizadas. La más controvertida ha sido 
su decisión de suspender las facilidades que le daban más 
liquidez a los bancos tomadores de depósitos (TAF) y la 
que apoya la compra de activos colateralizados (TALF). 
Pero espera que se descontinúen el 8 y 31 de marzo, 
respectivamente. También dijo que, descontinuarán 
gradualmente las facilidades que han apoyado al sector 
hipotecario y normalizará sus líneas de descuento a 28 y 
90 días. Sin embargo, dijo que el retiro de estas 
facilidades de ninguna forma resultará en una restricción 
en las condiciones monetarias. Para la Fed el mercado está 
excesivamente líquido y estas facilidades se reducirán 
conforme aumente la liquidez en los mercados privados. 
 
Tercero, y quizás el más destacable, fue su aceptación de 
que la tasa de fondos federales ha dejado de reflejar las 
condiciones monetarias. Lamentablemente la Fed ha 
inyectado enormes cantidades de dinero que han hecho 
que la tasa de fondos federales deje de revelar la escasez 
del dinero. Sugirió que los mercados deben de monitorear 
indicadores alternativos como la cantidad de dinero (en 
circulación más el encaje de los bancos) o el M2. Dijo, sin 
embargo, que el objetivo de la Fed es normalizar esta 
situación y gradualmente hacer que los fondos federales 
vuelvan a servir como indicador de la escasez de dinero.  
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Finalmente, relató cómo haría la Fed para normalizar el 
tamaño de su balance y regresaría a su condición inicial. 
Dijo que la Fed tiene tres instrumentos para comprimir su 
balance—pagar intereses sobre el encaje de los bancos, 
reportos en reversa y la recuperación del dinero que fue 
emitido con garantía de hipotecas y otros activos, que 
fueron ilíquidos en el pico de la crisis. El pagar intereses 
sobre el encaje tiene efectos importantes sobre la 
conducción de política monetaria pues generaría un 
corredor de tasas entre la de descuento, la de fondos 
federales, y la que paga sobre el encaje. Estas tres tasas 
tienen que estar coordinadas para evitar que los bancos 
puedan arbitrarlas, y lo más probable es que cuando la 
Fed anuncie su subida en tasas haga lo mismo en las otras 
dos. Más aun, la Fed probablemente primero amplié el 
diferencial entre la tasa de descuento y la de fondos 
federales a su nivel de antes de la crisis, lo que significa 
que la tasa de descuento subirá más rápido que la de 
fondos federales.  
 
Nosotros interpretamos el discurso como informativo de lo 
que hará la Fed en el futuro y los instrumentos que 
utilizará. Sin embargo, no hay nada en el discurso que nos 
haga cambiar nuestra proyección de que la Fed sólo 
empezará a subir sus tasas a partir de enero de 2011. Lo 
que sí es cierto es que la Fed posiblemente decida reducir 
la expansión cuantitativa un tiempo antes de que suba las 
tasas. Esta tendrá que estar sincronizada con el regreso 
de la liquidez privada, lo cual hace más relevante seguir al 
M2 como indicador de las condiciones monetarias. Por 
último, es muy probable que la Fed consiga utilidades 
voluminosas conforme los bancos recompren los activos 
dados en garantías. 
 
Normalización en China, desaceleración en 
Europa 
 
Por segunda vez en menos de un mes, China aumentó su 
encaje sobre los depósitos bancarios. A pesar de que la 
inflación reportada esta semana fue inferior a lo 
anticipado, las autoridades Chinas decidieron aumentar las 
reservas en 50 puntos básicos más. A diferencia de los 
sistemas bancarios occidentales, el de China opera más en 
términos cuantitativos y el objetivo es llevar el ritmo de 
aceleración del crédito a un nivel que sea consistente con 
el crecimiento de largo plazo de la economía. No hay que 
olvidar que gran parte del crédito está siendo expandido 
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por los bancos públicos, los cuales responden más a 
señales de cantidad que a precios. Sin embargo, 
pensamos que estas medidas sólo van a impedir que la 
economía se sobrecaliente y que converja al 10% de 
crecimiento, que es la tasa de crecimiento de largo plazo.  
 
Más preocupante ha sido la información proveniente de 
Europa. Por una parte, los reportes del crecimiento del PIB 
al 4T09 muestran una clara desaceleración; por la otra la 
crisis fiscal podría significar que parte de Europa tenga que 
retirar el estímulo fiscal antes de tiempo. El reporte del 
PIB al 4T09 muestra que la Región Euro se desaceleró a 
sólo 0.1% (tasa trimestral no anualizada) después de 
haber sido 0.4% en el trimestre anterior. Más aún, la 
producción industrial cayó 1.7%m/m en diciembre 
después de haber sido 1% en noviembre. Los países que 
más sorprendieron dentro de los grandes fueron Alemania 
e Italia. El primero no creció en el 4T09 después de haber 
avanzado 0.7% en el trimestre anterior, mientras que 
Italia cayó 0.2% después de haber crecido 0.6%. En 
contraste, Francia aceleró su crecimiento a 0.6% de 0.3% 
en el trimestre anterior.  
 
Más preocupante es el efecto que tendrá la crisis fiscal de 
Grecia sobre el resto de la región. Muy probable la 
Comunidad Europea anuncie un programa de rescate de 
Grecia el fin de semana, incluyendo garantías para que 
Grecia pueda financiar sus amortizaciones. Esto tendría 
como efecto eliminar la presión sobre la deuda y darle 
tiempo a Grecia para implementar su programa de ajuste. 
Pensamos que la probabilidad de que Grecia entre en cese 
de pagos es bastante baja.  
 

Por una parte seria de poca ayuda a reducir el déficit, pues 
la mayoría se debe a un desbalance entre ingresos y 
egresos excluyendo intereses de la deuda; y más 
importante, aumentaría el costo del crédito al resto de 
Europa, lo cual podría forzar un cese de pagos en el resto 
de los países de la periferia. La consecuencia de la crisis 
fiscal es que forzará a que el resto de Europa retire el 
estímulo fiscal, es decir contraigan el gasto, lo cual 
significaría menor crecimiento en la región.  
 
Grecia CDS 5 Años  
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Febrero 15 - 19 
 
Mar 
Feb 16 Nov Dic Ene Feb 
07:30am 
Encuesta Manufacturera Empire 
 Condiciones Generales 22.34 4.50 15.92 18.0 
    Nuevos Pedidos  16.26 2.77 20.48 ____ 
    Envíos 13.16 8.38 21.07 ____ 
    Empleados 1.32 -5.26 4.00 ____ 
    Precios Pagados 10.53 19.74 32.00 ____ 
    Precios Recibidos -2.63 -9.21 2.67 ____ 
    Inventarios -17.11 -18.42 -17.33 ____ 
 
Mar 
Feb 16 Nov Dic Ene Feb 
12:00pm 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 17 16 15 14 
    Ventas Presentes 17 16 15 ____ 
    Ventas Futuras 28 28 26 ____ 
 
Mar 
Feb 16 Sep Oct Nov Dic 
08:00am 
Flujos TIC ($Bn) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 41.2 19.3 126.8 50.0 
 Flujos Netos Totales 133.3 -25.4 26.6 ____ 
 
Mie 
Feb 17 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Precios de Importación (% mensual) 
 Precios de Importación 0.9 1.6 0.0 0.9 
    % anual -5.6 3.7 8.6 ____ 
 Ex-Energéticos 0.5 0.6 0.5 ____ 
    % anual -4.1 -1.8 -0.2 ____ 
 
 
Mie 
Feb 17 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
Inicios de Construcción (000s de unidades) 
 Inicios  524 580 557 570 
    Unifamiliares 471 490 456 ____ 
    Multifamiliares 53 90 101 ____ 
 Permisos 551 589 653 ____ 
 
Mie 
Feb 17 Oct Nov Dic Ene 
08:15am 
Producción Industrial (% mensual) 
 Producción Industrial  0.2  0.6  0.6 1.0 
    Manufacturera -0.1  0.9 -0.1 1.0 
 Vehículos y partes -2.5  1.5  0.0 ____ 
 Alta Tecnología  0.9  0.1  2.4 ____ 
 Equipo para Negocios  0.6 -0.7  0.9 ____ 
 Capacidad Utilizada (%)  71.0 71.5 72.0 ____ 
 Manufacturera 67.8 68.5 68.6 ____ 
 
Jue  
Feb 18 Ene 

23 
Ene 
30 

 Feb 
05 

Feb 
12 

07:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000s) 
 Solicitudes de Desempleo  472 483 440 440 
 Prom. Móvil 4 semanas 457. 470 469 ____ 
 Sol. Continuas (mill) 4.617 4.538 ____ ____ 
 
Jue 
Feb 18 Oct Nov Dic Ene 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% mensual) 
 Bienes Terminados  0.3 1.8  0.2 0.8 
    % anual -1.9 2.4  4.4 ____ 
 Subyacente -0.6 0.5  0.0 ____ 
    % anual  0.7 1.2  0.9 ____ 
 Energéticos  1.6 6.9 -0.4 ____ 
Jue 
Feb 18 Nov Dic Ene Feb 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Philly Fed 
 Condiciones Generales 18.8 22.5 15.2 16.0 

    Nuevos Pedidos  13.1 8.3 3.2 ____ 
    Envíos 14.5 14.9 11.0 ____ 
    Inventarios  -17.4 -5.7 -1.6 ____ 
    Precios Pagados 22.6 36.6 33.2 ____ 
    Precios Recibidos -3.1 1.4 2.7 ____ 
    Empleados -2.2 4.5 6.1 ____ 

 
Jue 
Feb 18 Oct Nov Dic Ene 
09:00am 
 Indicador Líder  104.2 105.2 106.4 ____ 
 % mensual 0.3 1.0 1.1 0.5 
 % anual 4.6 6.3 7.7 ____ 

 
Vie 
Feb 19 Oct Nov Dic Ene 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% mensual) 
 Total  0.3 0.4 0.1 0.3 
    % anual -0.2 1.8 2.7 ____ 
 Subyacente  0.2 0.0 0.1 ____ 
    % anual  1.7 1.7 1.8 ____ 
 Subyacente Servicios  0.1 0.0 0.1 ____ 
 Subyacente Bienes -0.8 3.4 0.0 ____ 
 Alimentos  0.0 0.0 0.2 ____ 
 Energéticos  1.5 4.1 0.2 ____ 

 
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana 
de: 
 

Ferbrero 08 - 12 
 
Mar 
Feb 09 Oct Nov Dic Ene 
06:30am 
Indice de Optimismo Empresarial 
 NFIB Optimismo Empresarial 89.1 88.3 88.0 89.3 
    Inversión en Capital 17 16 18 20 
    Planes de Contratación -1.0 -3.0 -2.0 -1.0 
 
En enero la encuesta de opinión empresarial aumentó 1.3 puntos a 
89.3, tal como lo señalamos los reportes por el lado del gasto 
continúan débiles, al parecer el optimismo empresarial se ha 
estancado desde mediados del año pasado y como indican los 
dueños de los negocios, es necesario un mejor panorama por el 
lado de las ventas para invertir en capital y contratar trabajadores. 
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Mar 
Feb 09 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% mensual) 
 Total  -0.8  0.6 1.6 -0.8 
    % anual -14.9 -13.3 -10.9 -10.2 
 Duraderos -1.0 -0.1 -0.5 -1.1 
    % anual -16.7 -16.4 -16.2 -15.9 
 Ratio Inv/Vtas.  1.17 1.17 1.14 1.12 
 
Los inventarios mayoristas disminuyeron 0.8% en diciembre, 
después de un alza de 1.6% el mes previo, en tanto las ventas 
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avanzaron 0.8%, así el ratio ventas inventarios bajo a 1.12 meses 
desde un 1.14. Como mencionamos anteriormente, los inventarios 
están regresando al nivel que traían antes de la crisis y creemos 
que el efecto de estos irá perdiendo fuerza. 
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Mie 
Feb 10 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -35.6 -33.1 -36.4 -40.2 
    Servicios 11.7 12.0 12.0 11.7 
    Bienes -47.4 -45.2 -48.3 -51.8 
 Exportaciones (% men) 2.8 2.7 0.9 3.3 
 Importaciones (% men) 5.6 0.7 2.6 4.8 
 
El déficit comercial de EU se amplio más de lo esperado, pues de 
$36,400 millones de dólares llegó a $40,200 millones de dólares. 
Lo anterior se debió a que las importaciones como las 
exportaciones crecieron a buen ritmo. Así, las importaciones 
registraron un alza de 4.8%, mientras las exportaciones avanzaron 
3.3%, lo anterior sugiere que la economía global se esta 
recuperando. 
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Jue  
Feb 11 Ene 

16 
Ene 
23 

 Ene 
30 

Feb 
05 

07:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000s) 
 Solicitudes de Desempleo  479 472 483 440 
 Prom. Móvil 4 semanas 447.0 457.0 469.5 468.5 
 Sol. Continuas (mill) 4.600 4.617 4.538 - 
Las solicitudes de desempleo bajaron de 483,000 a 440,000 
solicitudes, al mismo tiempo, el promedio móvil de cuatro semanas 
retrocedió de 469,500 a 468,500 lo que sugiere que se ha diluido 
el efecto por el retraso en el proceso de las solicitudes y continúa 
la tendencia positiva de una menor pérdida de empleos. 
 
Vie 
Feb 12 Oct Nov Dic Ene 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% mensual) 

 Total 1.2 2.0 -0.1 0.5 
    Ex autos 0.0 2.0 -0.2 0.6 
    Subyacentes * 0.2 0.9 -0.3 0.8 
* Excluyen autos, gasolina y materiales de construcción. 
Las ventas al menudeo iniciaron el año con un avance de 0.5%, 
desde un retroceso de 0.1 el mes previo, el alza fue mayor al 
estimado del consenso, definitivamente el dato es positivo para el 
gasto en consumo, en tanto, las ventas subyacentes, que son 
utilizadas para el cálculo del PIB avanzaron 0.8%, desde una baja 
de 0.3%. El reporte sugiere que el consumidor inicia su 
participación en la recuperación de la economía, el consumo 
finalmente está empezando a repuntar, aunque hay que reconocer 
que aún permanece frágil y dependiente de los estímulos. 
 
Vie 
Feb 12 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% mensual) 
 Inventarios -0.5 0.4 0.5 -0.2 
   Manufactureros -0.8 0.4 0.2 -0.1 
   Mayoreo -0.8 0.6 1.6 -0.8 
 Inventarios Minoristas 0.5 0.0 -0.2 0.0 
   Ex autos -0.7 -0.2 -0.3 0.2 
    Autos 4.1 0.6 0.1 -0.5 
 Ratio Inv/Vtas 1.31 1.30 1.27 1.26 
 
Los inventarios de negocios disminuyeron 0.2% en diciembre 
después de un alza de 0.5%, en tanto las ventas continúan con 
una tendencia positiva y registraron un avance de 0.9% después 
de aumentar 2.4% en noviembre, de esta manera el ratio de 
inventarios-ventas bajo de 1.27 a 1.26. 
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Vie 
Feb 12 Nov Dic Ene Feb 

Prel 
09:00am 
Indice de Confianza del Consumidor (UM) 
 Confianza Consumidor  (UM) 67.4 72.5 74.4 73.7 
   Situación Actual 68.8 78.0 81.1 84.1 
   Expectativas 66.5 68.9 70.1 66.9 
 Expectativas Inflacionarias     
   Corto Plazo 2.7 2.5 2.8 2.7 
   Largo Plazo 3.0 2.7 2.9 2.8 

 
En febrero la confianza del consumidor retrocedió y se ubicó en 
73.7, ante un escenario de alto desempleo, crecimiento débil en el 
ingreso y crédito acotado los consumidores no parecen estar 
dispuestos a gastar, sin embargo se observa una mejoría respecto 
a febrero del año pasado, cuando el índice se ubicaba en 56.3. 
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Análisis de Renta Fija 

 
 
Aun cuando no descartamos que hubiera una corrección 
en los mercados en respuesta a tomas de utilidades 
especulativas después del rally observado en la última 
semana, hacia delante nuestro escenario, bajo la 
expectativa de no aumento en la tasa de fondeo para lo 
que resta del 2010, sigue apoyando un aplanamiento más 
profundo en la curva, por lo que para nosotros un rebote 
especulativo sería una nueva oportunidad para 
incrementar posiciones en los largos plazos.  Para el 
mercado de renta fija recomendamos estar largos en los 
bonos Dic’18 (actual 7.59%, objetivo 7.40%, stop loss 
7.70%), Dic’24 (actual 7.96%, objetivo 7.60%, stop loss 
8.10%) y Nov’38 (actual 8.41%, objetivo 8.20%, stop loss 
8.55%). En el mercado de los Interest Rate Swaps 
recomendamos el 130x1 (actual 7.90%, objetivo 7.70%, 
stop loss 8.05%) y el 260x1 (actual 8.37%, objetivo 
8.10%, stop loss 8.50%). 
 
Asimismo seguimos recomendando el flattener 2 vs. 10 
años, con un objetivo en los 160 pb (actual 189pb). 
 
Al mismo tiempo y dado que nuestra expectativa es que ni 
en el tercer trimestre del año haya un incremento en la 
tasa de fondeo como lo tiene contemplado el consenso del 
mercado, vemos valor en los contratos de futuros de TIIE 
28 días de julio, agosto y septiembre de Mexder.  
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Al margen de que la especulación en torno al rescate de 
Grecia continuó presente en el entorno internacional, y 
que en días previos dio lugar a un efecto “flight to quality” 
hacia bonos del Tesoro, en esta semana los T Notes 
mostraron un movimiento de alza significativo, que se 
acentuó en la parte larga de la curva.  
 
La razón detrás de este movimiento fueron las 
declaraciones de Bernanke, en cuanto a cómo será el 
mecanismo para retirar la política de estímulo monetario 
(ver comentario Economía Internacional). Lo que más 
afectó al mercado de bonos fue que se consideró que 
pronto podría haber un incremento en la brecha entre la 
tasa de descuento y la tasa de Fed funds, aún cuando 
Bernanke recalcó que los cambios en la ventana de 
descuentos deberían ser considerados como un paso a la 
normalización y no un cambio en la política monetaria.  
 
A lo anterior se aunó la disminución en la demanda en la 
subasta de 10 y 30 años. Para este último la capitación 
fue de 2.36 veces el monto ofrecido, el nivel más bajo 
desde noviembre.  
 
Si bien todo lo anterior tuvo efecto sobre la operación de 
trading en las tasas mexicanas, el impacto fue pasajero y 
la atención se centró más sobre el anuncio de las reglas 
para la colocación del bono sindicado. 
 
 
 

 Luego de los detalles de la colocación sindicada, 
la reacción del mercado fue muy positiva. Se 
espera que la medida mantenga el optimismo en 
la parte larga de las curvas, tanto de bonos M 
como de IRS. 

 Recomendamos la compra de Bonos M 2018, 2024 
y 2038. En IRS compra del plazo de 10 y 20 años. 

 Mantenemos nuestra recomendación de flattener 
entre el 2 y 10 años en IRS.  

 En Mexder, descontando que no habrá alza en la 
tasa de fondeo, sugerimos mantener posiciones 
en los contratos de julio, agosto y septiembre.  
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Diferenciales IRS 2 vs. 10 años 
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La Secretaría de Hacienda informó esta semana sobre los 
lineamientos para la colocación sindicada del bono de 
referencia de 10 años (con vencimiento Junio 2020), 
estrategia con la cual el gobierno federal pretende 
modernizar el mercado mexicano de deuda.  
 
La colocación del bono sindicado de 10 años (Junio 2020) 
pretende: i) mejorar la liquidez de dicho instrumento en el 
mercado secundario; ii) hacer dicho bono elegible para su 
inclusión en índices globales de renta fija; y iii) mejorar la 
cantidad y el pricing del instrumento que mediante un 
método de subasta tradicional no se pudiera tener.  
 
Los detalles en cuanto a la fecha y montos de colocación 
del bono sindicado de 10 años serán dados a conocer por 
la Secretaría de Hacienda en las próximas semanas, sin 
embargo, ya se dijo que la fecha probable de colocación 
sería entre el 22 y 23 de febrero, y se pretende hacer una 
colocación de un mínimo de alrededor de 15,000 millones 
de pesos, para llegar a un monto de colocación de este 
bono para todo el año de alrededor de un mínimo de 
50,000 millones de pesos (monto similar a lo que se venía 
colocando hasta 2008 antes del periodo de crisis 
internacional). La distribución de dicho instrumento 
seguirá la metodología utilizada para la colocación de 
UMS, es decir, a través de un libro de inversionistas en el 
cual los formadores de mercado ofrecen el instrumento y 
Banxico valida dicha oferta. 
 
Cabe mencionar que la colocación del bono sindicado de 
10 años no suple a ningún instrumento colocado 
actualmente. Es un nodo adicional en la curva que servirá 
de referencia entre los instrumentos Dic’18 y Dic’23, lo 
cual no tendrá efectos de desviación de la curva de bonos. 
 
Desempeño del monto colocado y tasa del Bono M 
de 10 años 
Subasta Primaria de Valores Gubernamentales

Cantidad 
colocada*

Tasa Máxima Tasa Mínima

2005 29,900 10.47 8.45

2006 40,300 9.73 7.56

2007 67,950 8.09 7.43

2008 55,550 9.82 7.53

2009 30,000 8.24 7.55

2010 e 50,000-65,000 8.00 7.40

Fuente: Banco de México y Secretaría de Hacienda

* millones de pesos  

El sentimiento de mercado en relación a esta colocación es 
positivo, confirmando nuestra perspectiva sobre la curva 
mexicana de bonos, al acentuar el gran apetito de 
inversionistas institucionales y extranjeros por 
instrumentos de deuda mexicana de largo plazo. Es de 
esperarse que la demanda por este instrumento aumente 
considerablemente bajo la expectativa de que este forme 
parte de índices globales de renta fija. 
 
Aun cuando la colocación tiene el efecto directo en el 
desarrollo y mejoría del mercado de bonos, el sentimiento 
positivo también ha beneficiado el mercado de derivados, 
el cual ha experimentado un incremento en la demanda, 
sobre todo en los largos plazos por parte de inversionistas 
institucionales y extranjeros.  
 
Si bien esperamos que la baja acelerada en las tasas 
(tanto de bonos M como de IRS) se modere, el efecto de 
la medida es de largo plazo, apoyando nuestro escenario 
de continuar con la trayectoria positiva en la parte larga 
de la curva.  
 
Finalmente, en los próximos días la atención del mercado 
se centrará en la junta de Banco de México del viernes 19 
de febrero. Consideramos que no debería haber sorpresa 
alguna, ya que el mercado espera que el banco central 
mantenga la tasa de referencia en 4.50%. Nuestro 
escenario base sugiere que Banco de México no cambiará 
su política monetaria durante todo 2010, lo que continúa 
apuntando a que los diferenciales entre los bonos de largo 
plazo (a partir del Diciembre 2018) contra la tasa de 
fondeo bancario se encuentran en niveles interesantes. Lo 
mismo los diferenciales entre TIIE 28 días y los swaps de 
10 y 20 años. 
 
Los diferenciales de fondeo bancario con instrumentos de 
largo plazo de la curva de bonos M se encuentran en 
niveles muy altos, de la misma forma los diferenciales 
entre la TIIE de 28 días y los IRS de largo plazo también 
se encuentran cerca de máximos históricos. Continuamos 
con nuestra perspectiva de aplanamiento de las curvas de 
bonos M y IRS.  
 
Por otro lado, no queremos dejar de comentar la situación 
del fondeo bancario, que muestra un diferencial 
importante de 10 a 15 puntos base contra la tasa de 
referencia (4.60% al cierre de esta edición, pero máximo 
de 4.75% esta semana), un tema que debería preocupar a 
Banco de México.  
 
Sin embargo, esto es un problema de implementación. Se 
debe a rigideces en las posturas del mercado y a que 
algunos participantes están atesorando la liquidez. 
Pensamos que la solución podría ser que Banxico decida, 
como en el pasado, obligar a los bancos a entregarle la 
liquidez al comienzo del día y que Banxico decida cuanto 
devolverle al mercado 
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Aún cuando es probable que el sentimiento de aversión al 
riesgo se mantenga y siga afectando a monedas de países 
no desarrollados, continuamos creyendo que la correlación 
positiva entre movimientos del peso y otras monedas 
emergentes que se observa actualmente podría reducirse 
considerablemente hacia delante, como ha venido 
sucediendo en los últimos días.  
 
Esta disminución será beneficiada por una mejor situación 
fiscal y un fortalecimiento de la demanda externa, los 
cuales podrán traer al peso a la parte baja de nuestro 
rango esperado de 12.70-13.10 USD/MXN.  
 
El desempeño del peso mexicano comparado con el 
índice VIX de volatilidad 
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La complicada situación fiscal en algunos países de la 
periferia de Europa (principalmente España, Grecia y 
Portugal) ha incrementado el sentimiento de aversión al 
riesgo en los mercados internacionales.  
 
Ante las implicaciones de los problemas fiscales de estos 
países sobre la economía europea, el dólar ha continuado 
fortaleciéndose contra el euro, y mantiene a la mayoría de 
las monedas de economías emergentes como Brasil, 
Hungría, Polonia y Sudáfrica -por el efecto flight-to-
quality-, cerca de los mínimos frente al dólar de los 
últimos dos meses. El euro se ha depreciado 5.3% desde 
mediados de enero a la fecha, en donde ha pasado de 
EUR/USD 1.451 a 1.36. Con esta perspectiva más 
conservadora por parte de los mercados internacionales en 
búsqueda de calidad de activos, la volatilidad sobre 
monedas emergentes se ha incrementado.  

El índice VIX de volatilidad se ha incrementado de 17.5 a 
principios de año a un nivel cercano al 25.0. Esta situación 
ha acentuado el sell-off en los mercados cambiarios de 
economías emergentes.  
 
Sin embargo, y a pesar de que dicha volatilidad ha tenido 
efectos negativos sobre el peso, estos han sido de menor 
magnitud a la experimentada a finales de 2008 y 
principios de 2009.  
 
De igual forma, el peso ha sido afectado en menor medida 
en comparación con otras economías emergentes, 
mostrando sólo una depreciación de 2.3% desde mediados 
de enero a la fecha,  muy por debajo de la registrada en 
otras monedas de países como Brasil (depreciación de 
5.1%), Polonia (5.9%) y Sudáfrica (4.3%). 
 
A pesar de vislumbrarse una perspectiva difícil para 
México en términos fiscales, su situación parece ser mucho 
mejor que la de otras economías emergentes. La reforma 
fiscal aprobada en 2009, junto con algunas modificaciones 
propuestas para este año, reducirán la exposición de 
riesgo de las finanzas públicas del país mediante una 
combinación de mayores ingresos no petroleros y un 
control del gasto. Con un déficit fiscal controlado, los 
activos mexicanos se volverán más atractivos en un 
entorno de aversión al riesgo, teniendo un efecto de 
soporte para el peso. 
 
  
Balance fiscal proyectado en paises selecionados  
% del PIB 

2008 2009 2010 e 2011 e

Periferia Europa

España -4.1 -10.5 -9.5 -8.4

Grecia -5.0 -6.4 -7.1 --

Portugal -2.6 -6.9 -7.3 --

Emergentes

Brazil -2.0 -4.2 -3.8 -3.5

Polonia -3.9 -6.0 -7.0 -5.0

Sudáfrica -1.2 -8.2 -6.8 -5.1

México* -2.8 -4.0 -2.5 -1.5

Fuente: FMI, Banorte y Goldman Sachs

* Déficit de requerimientos financieros del sector público  
 
Por el lado de la demanda externa creemos que una 
recuperación de la economía de Estados Unidos, liderada 
en mayor medida por el sector manufacturero, tendrá 
fuertes efectos positivos sobre las exportaciones 
mexicanas.  
 
Los últimos reportes del ISM manufacturero de Estados 
Unidos han vislumbrado una mejora considerable en esta 
actividad a principios de este año, en comparación con el 
año pasado, aludiendo a un proceso de recuperación del 
sector industrial. Dado a los fuertes vínculos comerciales 
entre México y Estados Unidos, las exportaciones 
mexicanas podrán ganar impulso durante el primer y 
segundo trimestre del 2010, situación que beneficiará al 
peso durante el proceso de recuperación, tal como ha 
venido sucediendo desde el último trimestre de 2009. 
 
 

 El sentimiento especulativo continúa en la 
mayoría de los mercados emergentes. 
  

 Sin embargo, esperamos una reducción en la 
correlación del peso con otras monedas 
emergentes, en base a una mejor situación 
fiscal y una fuerte demanda externa. 
 

 Esperamos que en las siguientes semanas el 
peso se acerque a la parte baja de nuestro 
rango estimado de $12.70-$13.10 USD/MXN. 
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ISM manufacturero de Estados Unidos y el peso  
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Como resultado de estos factores consideramos que la 
volatilidad observada en las últimas semanas, así como la 
fuerte correlación de movimientos del peso con otras 
monedas emergentes observada durante el periodo de 
crisis se seguirán reduciendo considerablemente en el 
mediano plazo, como ha sucedido en otras ocasiones de 
recuperación económica. Hacia finales de 2002, después 
de la crisis en Argentina, la cual propició un efecto de 
aversión al riesgo e incremento en volatilidad 
internacional, como ahora, la correlación del peso con 
otras monedas emergentes se redujo, y de igual forma, la 
correlación con países desarrollados se volvió positiva, en 
respuesta a la recuperación de la economía local. 
 
Correlación de los cambios diarios entre el 
USD/MXN y el USD/BRL últimos seis meses  
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Correlación de los cambios diarios entre el 
USD/MXN y el USD/BRL a finales de 2002 
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Correlación de los cambios diarios entre el 
USD/MXN y el EUR/USD últimos seis meses  
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Correlación de los cambios diarios entre el 
USD/MXN y el EUR/USD a finales de 2002 
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Finalmente, aún cuando esta semana el indicador de las 
posiciones netas en los contratos a futuro del peso en el 
mercado de Chicago volvió a mostrar una disminución 
importante, consideramos que fue una reacción 
especulativa “normal” a la volatilidad observada en la 
divisa.  
 
Sin embargo, no vislumbramos un cambio de la tendencia 
de mediano plazo que ha estado favoreciendo al peso, lo 
vemos más bien como un proceso de corrección y 
consideramos que hacia delante volveremos a ver un 
incremento significativo en las posiciones en contra del 
dólar, bajo el escenario de incremento en exportaciones.  
 
Los signos de fortaleza del peso acentúan nuestra 
perspectiva de mayor apreciación para la moneda en las 
siguientes semanas, a la espera de la decisión de banco de 
México y el dato de PIB que arrojarán una lectura positiva 
(en donde esperamos que la demanda externa sea el 
principal motor de recuperación en el 4T09). Así, 
sugerimos abrir posiciones cortas en contra del dólar cerca 
de los niveles de $13.10 y esperar para la venta de pesos 
a niveles de $12.70 
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Política Monetaria 
Esta semana fueron pocos los bancos que realizaron 
reunión de política monetaria. Sin embargo, los problemas 
de endeudamiento de Grecia, España, Portugal e Irlanda 
prometen afectar la estrategia de salida de estímulo del 
banco central de la Zona Euro. Por otro lado, el Banco de 
Inglaterra publicó su informe trimestral, Bernanke, del 
Fed, dio un importante discurso ante el Congreso y el 
banco central de China volvió a sorprender a los 
mercados. 
 
 Banco de la Reserva Federal de EU 
Bernanke, el gobernador del Fed, explicó con detalle ante 
el Congreso cómo espera el banco salir del régimen de 
política monetaria de estímulo que actualmente mantiene. 
El discurso fue de naturaleza técnica y volvió a reiterar 
que la tasa permanecerá excepcionalmente baja por un 
período prolongado. Cuando llegue el momento, sin 
embargo, el Fed primero retirará la liquidez excedente en 
el sistema y hasta después restringirá subiendo la tasa de 
interés. En el corto plazo, Bernanke explicó que subirá la 
tasa de descuento a la que el Fed presta recursos 
directamente a los bancos y que actualmente se encuentra 
en 0.5%, para reducir la expansión de liquidez, lo que no 
significará que se aprieta la política. Después, el Fed usará 
la tasa de interés que paga por las reservas de los bancos, 
reportos inversos y depósitos de mayor plazo para retirar 
más liquidez de los bancos. Considera Bernanke que, 
antes de la completa normalización de la política 
monetaria, el banco usará la tasa y la cantidad de 
reservas como indicador de las condiciones monetarias, 
para después regresar a monitorear la tasa de fed funds. 
Los mercados reaccionaron al conocerse el discurso, pero 
después asimilaron que se trataba de una explicación 
técnica y no de un cambio en el enfoque o las intenciones 
del Fed. Por ahora, el consenso de analistas espera que la 
tasa de interés empiece a subir hasta el tercer trimestre 
del año, y nosotros lo anticipamos hasta el inicio cd 2011. 
 
 Banco de Inglaterra 
El banco central inglés publicó su último informe trimestral 
de inflación en el que redujeron sus expectativas de 
crecimiento de la economía hasta 2012. Además, estiman 
que la inflación permanecerá por debajo de la meta de 2% 
en todo ese período, aún sin mover la tasa de interés. 
Mervyn King, el gobernador, sorprendió a muchos al dejar 
claro que es posible que se reabra la compra de bonos en 
el mercado para seguir inyectando liquidez y estímulo a la 
economía. Al final, el resultado fue un debilitamiento de la 
libra esterlina al posponerse las expectativas de alza en la 
tasa de interés. 
 
 Banco Popular de China 
China sorprendió a todos el viernes al anunciar el segundo 
aumento del año de 50pb a los requerimientos de reservas 
de los bancos, para llevarlos al 16.5%. Sorprendió el 
momento del anuncio porque fue al día siguiente de que 
se diera a conocer que la inflación a enero aumentó 1.5% 
anual, por debajo del 1.9% esperado. El aumento se 
explica, sin embargo, porque la inflación al productor sí 
subió más de lo estimado, además de que en enero se 
otorgó un total de 1.39 trillion yuanes de crédito, de 7.5 
trillion programados en todo el año, y porque en las 
últimas semanas el banco central inyectó una fuerte 

cantidad de liquidez anticipando el gasto durante la 
semana del Año Nuevo Lunar que empieza mañana 
sábado. Con todo esto, un retiro de liquidez no resulta 
extraño, y nosotros prevemos que esta tendencia continúe 
en los próximos meses. 
Los mercados, de por sí preocupados por Grecia, en todos 
lados reaccionaron negativamente al anuncio de China por 
el efecto que pudiera tener sobre el crecimiento de la 
economía, que actualmente es el principal motor mundo. 
Pensamos que la reacción es nuevamente exagerada. 
China no está restringiendo la liquidez, sino únicamente 
retirando los excesos y controlando más el crédito para 
evitar un sobrecalentamiento más adelante; de hecho, 
siguen las revisiones al alza de los pronósticos de 
crecimiento de China entre los analistas. 
 
 Banco Central Europeo 
Por indicaciones de los banqueros centrales de la Zona 
Euro, los mercados consideran que será en la reunión del 
4 marzo cuando se decida sobre nuevos movimientos de 
retiro de liquidez. Pero ahora también jugará un papel 
importante la situación de Grecia y otros países de la 
periferia que tendrán mayores dificultades para crecer en 
medio de programas de consolidación fiscal y tienen 
necesidades de financiamiento a bajo costo. No tenemos 
duda de que el banco central seguirá retirando la liquidez 
excesiva, pero confirmamos nuestra estimación de alza en 
la tasa de interés hasta 2011. 
 
 Banco de México 
Pensamos que el siguiente viernes, en su Junta de 
Política Monetaria, Banxico mantendrá sin cambio la 
tasa de fondeo. En el texto lo más importante será su 
interpretación de la aceleración de la inflación en enero 
y quizás sea un poco más duro. Pensamos que 
argumentará que gran parte de la aceleración se debe a 
los aumentos de impuestos, al efecto estacional de las 
frutas y verduras y al alza de los precios controlados—
gasolinas, transporte y el metro en la Cuidad de México. 
Mantendrá el mensaje de que es un choque de una vez 
por todas y que por el momento no se ven efectos 
secundarios. Evidencia fueron las negociaciones 
salariales que salieron mejor de lo esperado y la 
revisión hacia la baja en las expectativas de inflación. 
Sin embargo, mantendrá su amenaza de que, de ver 
efectos secundarios, la Junta de Gobierno estaría 
preparada para tomar las medidas necesarias. Otro 
tema que debería de preocupar a Banxico, pero quizás 
no lo mencione en su comunicado, es la subida en la 
tasa de fondeo que ha llegado a operarse a 4.7%, más 
alto que la tasa de 4.5% fijada por Banxico. Sin 
embargo, esto se debe a rigideces en las posturas del 
mercado y a que algunos participantes están atesorando 
la liquidez. Pensamos que la solución podría ser que 
Banxico decida, como en el pasado, obligar a los bancos 
a entregarle la liquidez al comienzo del día, para 
después decidir cuánta liquidez devolverle al mercado. 
 
 Europa 
El banco central de Suecia decidió dejar su tasa de interés 
sin cambio en el récord mínimo de 0.25%, pero pronosticó 
que subirá la tasa un poco antes de lo esperado en 
respuesta a señales más claras de recuperación 
económica. 
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 Asia 
En Corea del Sur, el banco central mantuvo su tasa de 
interés estable en el récord mínimo de 2% y acumula 12 
meses sin cambio. Este resultado ya se esperaba ante 
fuertes presiones políticas que prefieren el estímulo 
económico. El banco explicó que aún hay incertidumbre 
por la situación de algunos países europeos y dudas sobre 
una posible desaceleración de China dadas las acciones 
recientes para limitar el crédito. 

 Latinoamérica 
El banco central de Chile mantuvo la tasa de interés en el 
mínimo de 0.5% explicando que la inflación está contenida 
al tiempo que se espera que la economía siga en 
recuperación. De la misma forma, las autoridades 
monetarias de Perú dejaron sin cambio la tasa en 1.25%, 
un mínimo histórico, en medio de lenta actividad. 
 
 La próxima semana se llevarán a cabo reuniones 
de política monetaria en Japón y México. No 
esperamos cambios en las tasas de interés. 

 

 
 
 
 
 

 
 

Tasa Oficial

Próxima 
Reunión

Cambio 
Esperado

Tasa 
Actual

Tasa      
ago 07*

Diferencia 
(pb)

Último 
Cambio (pb) Fecha

América

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

Canadá overnight mar 02, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09

México fondeo feb 19,10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09

Brasil SELIC mar 17, 10 0 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09

Chile descuento mar 18, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09

Perú referencia mar 11,10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09

Colombia reporto feb 26, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09

Europa/Africa

Zona Euro refi mar 4, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09

Inglaterra reporto mar 4, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09

Suiza libor 3m mar 11, 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 mar 24, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09

Rusia depósito 1 sem feb, 10 -25 4.000 3.25 75.0 -25 dic 28, 09

Sudáfrica reporto mar 25, 10 0 7.000 10.00 -300.0 -50 ago 13, 09

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

Hungría depósito 2 sem feb 22, 10 -25 6.000 7.75 -175.0 -25 ene 25, 10

Asia/Pacífico

Australia cash mar 2, 10 +25 3.750 6.50 -275.0 +25 dic 1, 09

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

Japón overnight feb 17, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08

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

Corea base mar 11, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09

India reporto abr, 10 0 4.750 7.75 -300.0 -25 abr 21, 09

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

Bancos Centrales y Tasas Oficiales
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Política Fiscal 
 El Rescate de Grecia 
Los problemas fiscales de Grecia han sido el principal foco 
de preocupación y el motor del desempeño de los 
mercados financieros en las últimas semanas. El riesgo de 
que el gobierno caiga en moratoria ha provocado el disparo 
en las tasas de interés de los bonos soberanos griegos, un 
significativo debilitamiento del euro y la caída de las bolsas 
a nivel mundial. 
 
 El Origen del Problema 
Desde hace años, los gobiernos de Grecia han gastado más 
de lo que ingresan, acumulando déficit fiscales superiores 
al 3% del PIB que marcan las reglas de la Unión Europea. 
Las razones principales son muy conocidas en muchos 
países: una abultada nómina gubernamental, baja 
productividad de la economía y, por lo tanto, elevados 
niveles salariales, recaudación ineficiente y evasión de 
impuestos, altos niveles de corrupción, sistemas de 
seguridad social y pensiones en desequilibrio, etc.  
Como resultado de la crisis mundial, habiendo expandido el 
gasto para amortiguar los efectos recesivos, y con las 
debilidades de la economía al descubierto, Grecia el año 
pasado estimó un déficit presupuestal de más de 6% del 
PIB para terminar 2009. 
 
Política Fiscal: Presupuesto y Deuda 
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Tras las elecciones presidenciales de octubre, la nueva 
administración socialista descubrió que el gobierno anterior 
reportaba datos económicos falsos al público y a la Unión 
Europea, que escondían la verdadera magnitud de los 
problemas, con lo que se perdió totalmente la confianza en 
las cifras oficiales. El verdadero déficit en 2009 resultó de 
12.7% del PIB, el doble de lo anunciado por el gobierno 
antes de perder el poder, y una deuda pública de casi 
120% del PIB, dos veces el 60% máximo que permiten las 
reglas de la Unión Monetaria.  

Las calificadoras de crédito aumentaron la presión sobre 
Grecia para anunciar planes de reducción del 
endeudamiento o enfrentar una baja en la calificación 
crediticia, al tiempo que los mercados empezaron a exigir 
tasas de interés más elevadas en las subastas de notas 
locales. 

 

 La Especulación 
 
Grecia – Bono 5 años 
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Estos niveles de endeudamiento y déficit significan que 
Grecia necesita encontrar financiamiento por 53 mil 
millones de euros durante este año. A finales de enero, el 
gobierno logró vender 5 mil millones de euros de bonos 
soberanos a 5 años, pero a una tasa de 6.2%, el doble de 
lo que paga un bono alemán. Ahora, se requieren unos 20 
mil millones más para hacer frente a intereses y 
vencimientos de deuda entre abril y el final de junio. 

El nuevo gobierno anunció el mes pasado un ambicioso 
paquete de ajuste fiscal que incluye el congelamiento de 
plazas de la burocracia, recortes en compensaciones extras 
a funcionarios, alzas en algunos impuestos, sobre todo a 
los más ricos, y el inicio de una reforma de pensiones a 
través de la elevación de la edad de jubilación de 61 a 63 
años, entre las medidas principales. Se pretende reducir el 
déficit fiscal de 12.7% PIB en 2009, a 8.7% PIB en 2010 y 
a 2.8% PIB para 2012. 
 
Grecia:  Programa de ajuste 

2010 2011 2012 2013

Déficit / PIB (%) 8.7 5.6 2.8 2.0

Crecimiento PIB (%) -0.3 1.5 1.9 2.5

Deuda / PIB (%) 120.4 120.6 117.7 13.4

Requerimientos / PIB (%) 8.7 5.6 2.8 2.0

Inversión / PIB (%) 4.2 4.4 4.5 5.0

Ingresos / PIB (%) 42.4 44.0 45.4 45.7

Gasto / PIB (%) 51.1 49.6 48.2 47.7

Superávit Primario / PIB (%) -3.5 -0.2 2.6 3.2  
 

Pero, así las cosas, la especulación no se hizo esperar.  Las 
metas son difíciles de alcanzar, el ajuste enfrenta 
resistencia política por parte de los sindicatos, y Grecia ha 
prometido en el pasado ajustar su presupuesto sin llevarlo 
a cabo. El paquete de medidas fue aceptado por la 
Comisión Europea, pero no se consiguió recuperar del todo 
la confianza de los mercados, ya que faltaba conseguir el 
dinero, y a un costo que no empeorara el problema.  

Se habló de la venta de un paquete de bonos a China, pero 
se desmintió. El Fondo Monetario Internacional era posible, 
pero no parecía ser una opción políticamente aceptable 
para un país miembro de la Unión Monetaria. Se pensó, 
desde luego, en un rescate por parte de la Unión Europea, 
pero que fue descartada por varios funcionarios.  
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 El Contagio 
Grecia no es el único país europeo en problemas. De 
diferente magnitud y en otras condiciones, pero también 
enfrentan un alto déficit, endeudamiento y requerimientos 
de financiamiento países como España, Portugal, Irlanda, 
Italia y hasta Inglaterra. La percepción de riesgo se 
empezó a esparcir con mayor claridad a los más débiles, 
Portugal y España, a través de las tasas de sus respectivos 
bonos soberanos, aunque también otros bonos sufrieron 
junto con el euro, que aceleró su depreciación frente al 
dólar, al yen y a la libra esterlina. Poco a poco el temor fue 
abarcando a distintos mercados y las bolsas mundiales 
cayeron, así como las materias primas. 
 
 La Solución 
Este jueves, ante el riesgo que representaría para la 
economía mundial la moratoria de un país (y no sólo de 
una casa de bolsa como Lehman Brothers) funcionarios y 
mandatarios de la Unión Europea acordaron con Grecia un 
paquete de ayuda, con la colaboración de la experiencia 
del FMI. 

Los mecanismos y medidas específicas se darán a conocer 
hasta el próximo martes. Pudiera tratarse del desembolso 
adelantado de fondos estructurales que de cualquier 
manera son de Grecia, pueden ser créditos bilaterales, 
especialmente de Alemania y Francia, o la unión pudiera 
emitir bonos comunes por primera vez, que sería una 
opción interesante para el mercado. Hasta ahora, lo que se 
sabe es que Grecia tendrá que cumplir con las metas de 
ajuste que le imponga la Unión, que seguramente serán 
severas – difícilmente podrá crecer la economía griega de 
aquí a 2013 si el déficit fiscal se reduce en 4 puntos 
porcentuales cada año – y lo que se espera es que los 
mercados recuperen la confianza en que no hay precipicios 
insalvables a la vista. 

 
España – Riesgo de Moratoria 
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 Implicaciones 
Con el anuncio del plan tan reciente, todavía no se puede 
asegurar que la preocupación por Europa se haya disipado. 
De hecho, no podemos descartar que persista, ya que un 
paquete de ayuda no garantiza que los problemas de 
Grecia se superen con éxito; y aunque así fuera, será un 

proceso largo, de varios años. Por otro lado, no es el único 
país bajo los reflectores – aunque las circunstancias de 
España y Portugal son mucho menos precarias que las de 
Grecia, la presión de los mercados puede llegar a ser 
insuperable. 

Grecia es sólo un ejemplo, pero son muchos los países que 
vienen saliendo de la crisis mundial en situación de déficit 
y deudas. Y todos tienen la intención de acceder a los 
mercados buscando financiamiento, lo que puede acabar 
impulsando las tasas al alza, aún manteniendo sin cambio 
la política monetaria. Por otro lado, los ajustes en todos 
estos países para recortar el déficit presupuestal no 
pueden más que desacelerar el crecimiento global y quizás 
acabar sorprendiendo a los mercados, cuyas expectativas 
son relativamente optimistas. 

Finalmente, la Unión Monetaria Europea también está en 
juego. Entre los aspectos económicos, la excesiva 
fragilidad de algunos de los países miembros, o el 
encarecimiento de su deuda,  puede llegar a impedir que el 
banco central apriete la política monetaria como quisiera, y 
que se corra el riesgo de mayor inflación. Adicionalmente, 
en la medida en que se perciba que Grecia no es el único 
paíse en necesidad de ayuda, el euro bien puede seguir 
perdiendo terreno frente a otras monedas.  

Pero también pueden aumentar los cuestionamientos al 
proyecto de la Unión Monetaria en sí. Con la situación de 
Grecia se hace evidente que la Unión no tiene los 
mecanismos o la fuerza necesaria para obligar a los países 
a cumplir las reglas de responsabilidad fiscal, que están en 
el mismo centro del proyecto.  

 
 Conclusión  
El ambiente últimamente se ha sentido pesimista por 
tantas dudas sobre Grecia. En realidad, pensamos que el 
riesgo de moratoria nunca se llegó a considerar inminente, 
a juzgar por la corrección en los mercados, que fue 
relativamente limitada. Nos parece probable que, con el 
tiempo, la atención de los inversionistas se vuelva a 
enfocar en el crecimiento de las distintas regiones y países 
porque, al final de cuentas, lo que realmente importa para 
resolver todos los problemas es recuperar el dinamismo. 
 
Grecia – Riesgo de Moratoria 
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Estrategia en Acciones 

 

 

 
Variables 

Nivel Actual 31,005.74 

Nivel Objetivo 2010 37,200.00 

Rendimiento Esperado 19.98% 

Máximo 12 meses 33,033.06 
Mínimo 12 meses 16,929.80 

 
Indice de la Bolsa 
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Acciones en movimiento 
Las 5 ganadoras Precio Var% 

URBI* 29.61 10.36% 

GMEXICOB 29.56 10.18% 

MEGACPO 26.90 8.91% 

SORIANAB 34.96 7.57% 

KIMBERA 61.78 7.48% 

Las 5 perdedoras   

TELMEXL 10.00 -3.29% 

ELEKTRA* 651.27 -3.03% 

TLEVISACPO 48.22 -2.78% 

GCARSOA1 42.34 -2.46% 

KOFL 76.53 -1.71% 

   

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

AMXL 192,056 1,107,013 
GMEXICOB 83,944 496,276 

WALMEXV 34,986 414,099 

CEMEXCPO 107,021 263,272 

TLEVISACPO 18,078 174,348 
*Importe promedio diario 
 
Nivel técnico corto plazo 
 Apoyo Resistencia 

 30,500 32,000 
 

Oportunidades 

 La fuerte liquidez global continúa privilegiando a los 
mercados emergentes. En América Latina, México es 
hoy favorito sobre Brasil. 

 El apetito por activos con más riesgo, como las 
acciones, dado el bajo costo de oportunidad que 
persiste en los mercados. 

 La activa participación de las AFORES en el mercado 
accionario brinda un soporte importante a las 
valuaciones. 

Riesgos 

 Un nuevo episodio de recesión en el ámbito global 
(double-dip). Probabilidad baja. 

 Un incremento en las tasas de fondeo antes de lo 
previsto por parte de los bancos centrales de las 
economías desarrolladas. Probabilidad baja. 

 Una generación de utilidades de las empresas por 
debajo de las expectativas del mercado. Probabilidad 
media. 

 Mantenemos una posición constructiva respecto 
al mercado de capitales en el mediano y en el 
largo plazo. 

 En el corto plazo recomendamos mantener una 
estrategia defensiva, a través de la exposición en 
acciones con claras expectativas de crecimiento, 
balances sólidos y líderes en sus respectivos 
mercados, al menos mientras persista la 
incertidumbre en la región Euro y el mercado 
asimile que las medidas adoptadas por el 
gobierno Chino no ponen en riesgo el crecimiento 
económico en ese país. 

 Para el largo plazo, sin embargo, consideramos 
que la reciente corrección ha generado un punto 
de entrada atractivo para posicionar los 
portafolios con un horizonte de más plazo, 
permitiendo promediar los costos a la baja. 

 Para la semana, recomendamos construir 
posiciones debajo de los 30,500 puntos, y tomar 
utilidades por arriba de los 32,000 puntos. 

 A partir de esta semana estaremos incluyendo 
comparativos de valuación del mercado local con 
respecto a otros mercados internacionales, con la 
finalidad de contar con una visión general de 
donde se encuentra posicionado el mercado 
accionario mexicano. 

 La próxima semana, ASUR y GMODELO darán a 
conocer sus resultados del 4T09 y WALMEX 
celebrará su reunión anual con analistas. 

 Estamos introduciendo nuestro portafolio modelo 
referenciado al IPC. El Portafolio Banorte, como 
hemos denominado a esta herramienta, está 
dirigido a aquellos inversionistas que utilizan el 
índice de la Bolsa como parámetro para medir el 
retorno sobre la inversión en acciones, pero que 
desean obtener un rendimiento por arriba del 
desempeño del propio índice. 
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Perspectivas semanales 
El mercado accionario local seguirá dependiente de lo que 
ocurra en los mercados internacionales, aunque 
mantendrá el sesgo defensivo. Recomendamos cautela en 
tanto persista la incertidumbre con respecto a la situación 
fiscal de países como Grecia, España y Portugal, así como 
los esfuerzos del gobierno Chino para contener la 
expansión económica de ese país, factores que 
continuarán siendo determinantes en el ánimo de los 
inversionistas para agregar posiciones en acciones. Estar 
atentos a cualquier avance que se pueda dar durante el fin 
de semana con relación a la asistencia financiera que 
podría recibir Grecia por parte de la Comunidad Económica 
Europea. 
 
Para el largo plazo, sin embargo, consideramos que la 
reciente corrección ha generado un punto de entrada 
atractivo para posicionar los portafolios con un horizonte 
de más plazo, permitiendo promediar los costos a la baja. 
Tomando en cuenta el crecimiento que estimamos tendrá 
la economía de México en 2010 (+5.0E) y el hecho de que 
tradicionalmente las empresas listadas crecen por arriba 
de la economía del país, mantener posiciones largas en 
emisoras con buenos fundamentos sigue siendo una 
adecuada estrategia de inversión, en particular 
recomendamos hacer posiciones en las empresas incluidas 
en nuestra lista de favoritas (AMX, FEMSA, GMEXICO, 
COMPARTO, GEO, TELEVISA, WALMEX) 
 
En la semana los mercados financieros estarán atentos a 
los datos macroeconómicos que serán publicados la 
próxima semana en Estados Unidos, principalmente en 
aquellos datos que muestren que la tracción de la 
recuperación económica en ese país sigue en vigente (la 
confianza de empresas constructoras de hogares para 
febrero, inicios y permisos de construcción de enero, 
producción industrial de enero, la encuesta del FED de 
Filadelfia para febrero y el indicador líder de enero), asi 
como a las minutas del Comité de Mercados Abiertos de la 
FED. En la parte corporativa, tendremos los resultados de 
un número importante de empresas del sector consumo en 
Estados Unidos. En México destaca el evento anual con 
inversionistas de Walmex y el reporte de ASUR.  
 
Para la semana, estamos fijando el rango inferior para el 
IPC en 30,500 puntos, mientras que en la parte superior 
mantenemos el rango en 32,000 puntos. 
 

Recomendación Direccional 
 
Mantenemos nuestra recomendación direccional de 
participar en sectores que se han visto afectados por la 
volatilidad persistente en los mercados financieros, pero 
que cuentan con catalizadores de corto plazo que les 
permitan recuperar terreno rápidamente al momento de 
un cambio en la tendencia de los mercados.  
 
Seguimos recomendando sobre ponderar el sector 
vivienda, particularmente después que los principales 
actores del sector confirmaron recientemente que las 
bases para lograr un crecimiento de doble digito en 2010 
permanecen sin cambios, así como la participación 
relevante que tendrán los bancos comerciales durante este 

año tanto para financiar a los desarrolladores como a los 
compradores de vivienda (+20.0%E). 
 
Asimismo, seguimos recomendando sobre ponderar el 
sector minería, después de que GMEXICO anunciara que 
no procedió el amparo que buscaba el sindicato de 
mineros, con lo cual podrá dar por concluido el contrato 
colectivo de trabajo de la mina de Cananea, así como el 
anuncio dado a conocer en la semana de que empleados 
de PEÑOLES están buscando salir de dicho sindicato. 
Mantenemos nuestra recomendación de sobre ponderar el 
sector de alimentos y bebidas, con base en los buenos 
resultados que estimamos reportarán las empresas de 
este sector, principalmente FEMSA y BIMBO.  
 
Estamos subiendo nuestra recomendación para el sector 
consumo de sub ponderar a neutral, ante los anuncios que 
pueda hacer la administración de WALMEX en la semana 
durante la visita programada a las tiendas recién 
adquiridas en Centroamérica y durante el día con 
inversionistas, así como a los sólidos resultados 
reportados por esta emisora en el 4T09. De igual forma, 
estamos subiendo a neutral nuestra recomendación 
direccional para las empresas financieras. Y estamos 
reduciendo de neutral a sub ponderar el sector cemento y 
construcción, ante la falta de catalizadores de corto plazo. 
 

Peso en Var % Crecimiento
Sector el IPC vs. máx. EBITDA 4T09 Recomendación

Alimentos y bebidas 8.7% -12.1% 20.2% sobre ponderar

Vivienda 2.7% -5.3% 7.7% sobre ponderar

Minería 9.6% -9.0% 2233.6% sobre ponderar

Consumo 20.9% -0.6% 12.1% neutral

Financieras (1) 8.1% -1.0% 29.4% neutral

Industriales 7.8% 3.1% 32.4% neutral

Transporte 1.5% -6.5% -3.4% neutral

Telecom y medios 35.5% -7.6% 10.7% sub ponderar

Cemento y constr. 5.3% -20.2% -27.2% sub ponderar

IPC 100.00% -5.9% 17.0%  
Fuente: Análisis Banorte (1). En el caso de las financieras el 
crecimiento es a nivel de la UPA 
 

La Bolsa en perspectiva 
A partir de esta semana estaremos incluyendo 
comparativos de valuación del mercado local con respecto 
a otros mercados internacionales, con la finalidad de 
contar con una visión general de donde se encuentra 
posicionado el mercado accionario mexicano.  
 
En términos de múltiplo P/U conocido (utilizando cifras 
últimos 12 meses), el mercado accionario local se 
encuentra cotizando a un descuento de 10.6% contra el 
promedio de la muestra global que estamos empleando, lo 
cual fortalece nuestra visión de que a los niveles actuales 
existe valor en el IPC. Es importante reiterar que nosotros 
no anticipamos una expansión en múltiplos para el índice 
de la Bolsa en general a lo largo de 2009, por lo que las 
ganancias en capital esperadas serán en línea o incluso 
ligeramente debajo de lo que crezcan las utilidades o los 
flujos operativos. Con base en lo anterior, consideramos 
posible esperar desempeño de alrededor de 20% para el 
IPC en 2010. 
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Valuación: P/U conocido de bolsas internacionales 

 Indice País Múltiplo
SMI Suiza 33.6x
JCI Indonesia 31.8x
FTSE 100 Inglaterra 31.3x
DAX Alemania 28.9x
FTSE MIB Italia 28.0x
FTSE/JSE Sudáfrica 28.0x
CSI 300 China 26.4x
IPSA Chile 24.6x
SENSEX India 24.1x
SET Tailandia 21.0x
S&P/TSX Canadá 20.5x
HANG SENG Hong Kong 20.4x
FTSE/KLCI Malasia 20.1x
BOVESPA Brasil 19.8x
MICEX Rusia 19.4x
PSI Portugal 18.8x
KRX 100 Corea del Sur 18.5x
S&P 500 Estados Unidos 18.5x
IPC México 18.5x
HERMES Egipto 17.1x
ISE N-100 Turquía 15.7x
CAC 40 Francia 14.9x
IBEX 35 España 11.4x
ASE Grecia 10.0x  
Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte 
 
De la misma forma, estamos incluyendo una matriz para 
medir la relación que existe entre el múltiplo P/U y el 
múltiplo VE/EBITDA, lo anterior para poder determinar 
cuáles mercados se encuentran en niveles atractivos 
utilizando estas dos metodologías (entre más cerca al 
origen se encuentre el punto, el mercado luce más 
atractivo). Es importante mencionar que en el caso de los 
países emergentes, como es el caso de México, los 
inversionistas globales utilizan en mayor medida el 
múltiplo VE/EBITDA para medir el valor de las compañías, 
debido a que la utilidad neta se encuentra en muchas 
ocasiones “contaminada” por partidas que no requieren 
flujo de efectivo (contabilidad inflacionaria, pérdidas 
cambiarias, etc.). En la siguiente gráfica podemos 
observar que el mercado accionario local se compara 
mejor que muchos de los mercados de países emergentes. 
Lo cual, aunado a la expectativa de Banorte de que la 
economía en México crecerá 5.0% en 2010, así como al 
hecho de que las grandes empresas mexicanas crecen por 
arriba de la tasa de crecimiento del país, reafirma nuestra 
visión constructiva para el mercado en el mediano y largo 
plazo. 
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Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte 
 

Anexo: Noticias de emisoras 
WALMEX: El próximo 18 de febrero tendrá lugar la 6ª 
reunión anual con analistas de Walmex. En dicha reunión 
la compañía dará a conocer el plan de inversión y 
expansión de unidades para 2010. Estimamos que la 
compañía mantendrá una expansión en el piso de ventas 
de 11% y las inversiones se mantendrán en los mismos 
niveles que el año anterior, alrededor de Ps12 mil 
millones. Consideramos que la mayor atención se centrará 
en el plan de integración de las unidades recién adquiridas 
en Centroamérica, para lo cual la empresa ha organizado 
una visita con inversionistas y analistas a la región a 
principios de la semana.  
 
GMODELO: El 19 de febrero la compañía dará a conocer 
el reporte del 4T09. Esperamos un reporte positivo 
impulsado por el aumento en precios llevado a cabo en 
diciembre en el mercado doméstico (el volumen domestico 
tendrá un crecimiento marginal de 1.0% AsA), lo cual 
ayudará a compensar una caída estimada de 4.0% en los 
volúmenes de exportación. A nivel operativo estimamos 
un avance positivo de 90pb en el margen EBITDA, debido 
a menores precios en materias primas y un efecto positivo 
por tipo de cambio. 
 
ASUR reportará sus resultados al 4T09 el próximo 18 de 
febrero. Anticipamos un reporte débil, resultado de la 
contracción de 6.0% AsA que registró el tráfico total de 
pasajeros durante el trimestre. Sin embargo, esperamos 
que las mayores tarifas implementadas a inicios de 2009, 
compensen parcialmente la caída en el tráfico. Asimismo, 
la eficiencia operativa alcanzada a lo largo de los últimos 
trimestres y la alta base de comparación que representa el 
4T08 a nivel de costos (reestructura de personal), evitará 
que la caída en ingresos estimada afecte el margen 
EBITDA. Estimamos una contracción interanual en 
ingresos de 3.2% y una caída en EBITDA de 2.4%.  
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Portafolio Banorte 
Estamos introduciendo nuestro portafolio modelo 
referenciado al IPC. El Portafolio Banorte, como hemos 
denominado a esta herramienta, está dirigido 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.  
 
Para el lanzamiento del portafolio, estamos recomendando 
Sobre Ponderar las siguientes acciones: AMX, BIMBO, 
COMPARTO, FEMSA, GAP, GEO, GMEXICO, HOMEX, 
KIMBER, MEXCHEM, TLEVISA, URBI y WALMEX. 
Recomendamos mantener una posición Neutral en: ALFA, 
AUTLAN, BOLSA, GCARSO, GFAMSA, GFINBUR, GFNORTE, 
GRUMA, PEÑOLES, SORIANA y TVAZTECA. Asimismo, 
recomendamos mantenerse Sub Ponderado en: CEMEX, 
ELEKTRA, TELECOM, TELINT y TELMEX, y permanecer 
desinvertido de: ARA, ASUR, COMERCI, GMODELO e ICA. 
 
Portafolio Banorte 

  Peso en Portafolio Desviación
Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) Recomendación

ALFAA 1.78 1.78 0.0 neutral
AMXL 19.89 20.89 1.0 sobre ponderar
ARA* 0.39 0.00 -0.4 fuera
ASURB 0.70 0.00 -0.7 fuera
AUTLANB 0.20 0.20 0.0 neutral
AXTELCPO 0.57 0.00 -0.6 fuera
BIMBOA 2.97 3.97 1.0 sobre ponderar
BOLSAA 0.30 0.30 0.0 neutral
CEMEXCPO 4.48 0.48 -4.0 sub ponderar
COMERUBC 0.16 0.00 -0.2 fuera
COMPARTO 0.95 1.95 1.0 sobre ponderar
ELEKTRA* 4.65 3.65 -1.0 sub ponderar
FEMSAUBD 4.04 6.04 2.0 sobre ponderar
GAPB 0.78 1.78 1.0 sobre ponderar
GCARSOA1 2.70 2.70 0.0 neutral
GEOB 0.72 3.72 3.0 sobre ponderar
GFAMSAA 0.36 0.36 0.0 neutral
GFINBURO 3.95 3.95 0.0 neutral
GFNORTEO 3.13 3.13 0.0 neutral
GMEXICOB 6.92 7.92 1.0 sobre ponderar
GMODELOC 1.53 0.00 -1.5 fuera
GRUMAB 0.47 0.47 0.0 neutral
HOMEX* 0.78 1.78 1.0 sobre ponderar
ICA* 0.78 0.00 -0.8 fuera
KIMBERA 1.33 2.33 1.0 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.60 2.60 1.0 sobre ponderar
PE&OLES* 2.81 2.81 0.0 neutral
SORIANAB 1.53 1.53 0.0 neutral
TELECOA1 5.37 2.37 -3.0 sub ponderar
TLEVICPO 2.15 3.15 1.0 sobre ponderar
TELINTL 1.99 0.00 -2.0 sub ponderar
TELMEXL 4.55 1.55 -3.0 sub ponderar
TVAZTCPO 0.43 0.43 0.0 neutral
URBI* 0.89 2.89 2.0 sobre ponderar
WALMEXV 14.15 15.15 1.0 sobre ponderar  
Fuente: BMV y Análisis Fundamental Banorte 
 
 

Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, el 
Portafolio IPC 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 al 12-02-2010 (%) 
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Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte 
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Rendimiento por emisoras al 12-02-2010 (%) 
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Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte 
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Calendarios Información Económica 
Global 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
15 Feb 
 
Japón 
PIB Preliminar 4T 
Prod. Ind. Dic 
UK 
Indice Precios Casas 
Feb 

16 Feb 
 
Alemania 
Encuesta ZEW Feb 
UK 
IPC Ene 

17 Feb 
 
Zona Euro 
Balanza Comercial Dic 
Japón  
Reuters Tankan Feb 
Indice de Actividad 
Terciaria Dic 
Gasto en Construcción 
Dic 

Junta de Política 
Monetaria 

UK 
Minuta Comité de 
Política Monetaria  
Estadísticas del 
Mercado Laboral Ene 
 

18 Feb 
 
Alemania 
Empleo 4T 
IPP Ene 
Japón 

Junta de Política 
Monetaria 

Conferencia de 
Prensa 
UK 
Estimados M4 
Finanzas Sec. Pub 
Ene 
Tendencia Ind. CBI 
Feb 

19 Feb 
 
Zona Euro 
Balanza de Comercial 
Dic 
PMI Mf, Ser y Comp. 
Dic 
Francia  
Conf. Empresarial 
INSEE Feb 
Japón 
Indice de Actividad 
Sectorial Dic 
Reporte Mensual BoJ 
UK 
Ventas al Menudeo Ene 

22 Feb 
 
Alemania 
Encuesta IFO Feb 
IPC Preliminar Feb 
UK 
Conf. Cons. Gfk Ene 

23 Feb 
 
Alemania Encuesta 
Empresarial IFO Feb 
Francia 
IPC Ene 
Cons de Bienes Mf 
Ene 
Japón 
Minuta de Ene 25-26 
BoJ 
UK 
Prestamos 
Hipotecarios BBA Ene 
Tratados CBI Feb 

24 Feb 
 
Zona Euro 
Nuevos Pedidos Ind. 
Dic 
Alemania 
PIB Final 4T 
Conf. Cons Gfk Mar 
Japón 
Balanza Comercial 
Ene 
Precio de Serv. 
Corporativos Ene 
Encuestas 
Empresarial Shoko 
Chukin 

25 Feb 
 
Zona Euro 
M3 Ene 
Confianza 
Consumidor y 
Empresarial EC Feb 
Alemania 
Empleo Ene 
Desempleo Feb 
Francia 
IPP Ene 
 Conf. Cons INSEE 
Feb 
UK 
Conf. Cons. Gfk 
Inv. Corp. 4T 

26 Feb 
 
Zona Euro 
Precios Casas Ene 
Desempleo Ene 
Japón 
PMI MfFeb 
CPI Core Ene 
Ventas al Menudeo Ene 
Prod. Ind. Ene 
Inicios de Construcción 
Ene 
Ordenes de 
Cosntrucción Ene 
UK 
PIB Avanzado 4T 
Balanza Comercial 4T 
Indice Serv. Dic 

01 Mar 
 
Zona Euro 
PMI Mf. Final Feb 
Desempleo Ene 
Alemania 
Precios Imp. Ene 
PMI Mf. Final Feb 
Francia 
PMI Mf. Final Feb 
Japón 
Registro de Autos 
Feb 
UK 
Préstamos y M4 Ene 
PMI Mf. Final Feb 

02 Mar  
 
Zona Euro 
Precios Casas Feb 
IPP Ene 
Japón 
Tasa de Desempleo 
Ene 
Ratio de Oferta de 
Trabajo Ene 
Gasto Cons. Ene 
Base Monetaris Feb 
UK 
PMI Const. Feb 

03 Mar 
 
Zona Euro 
PMI Serv y Comp. Feb 
Ventas al Mendueo 
Ene 
Alemania, Francia 
PMI Serv y Comp Feb 
Japón 
PMI Ser y Comp Feb 
Salarios Nominales 
Ene 
UK 
Conf. Cons. 
Nationwide Feb 
PMI Serv. Feb 
 
 

04 Mar 
 
Zona Euro 
PIB Preliminar 4T 
Anuncio BCE y Conf. 
Prensa 
Japón 
Encuesta Corp. MoF 
UK 
Registro Autos Feb 
Anuncio de tasa CPM 
y compra de activos 
Mar 

05 Mar 
 
Alemania 
Ordenes Mf. Ene 
UK 
IPP Feb 
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BRICS 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

15 Feb 
 
Rusia 
Prod. Ind. Ene 
India 
IPP Ene 
China 
IED Ene 

16 Feb 17 Feb 
 
Brasil 
Creación de Empleo 
Ene 
Rusia 
IPC Semanal Feb 15 
 

18 Feb 
 
 

19 Feb 
 
Rusia 
Salarios Reales Ene 
Inv. Cap. Prod Ene 
Ventas al Menudeo Ene 
Ingreso Disponible Ene 
Tasa de Desempleo Ene 
 
 
 
 

22 Feb 23 Feb 
 
Brasil 
Ventas al Menudeo 
Dic 
IPCA-15 FEb 
Cuenta Corriente Ene 
Inv. Extranjera Ene 

24 Feb  
 
Brasil 
Conf. Cons FGV 
Finanzas Pub. Ene 
Préstamos Bancarios 
Ene 
 
Rusia 
IPP Ene 
IPC Semanal Feb 22 
 

25 Feb  
 
Brasil 
Tasa de Desempleo 
Ene 
Balance Público 
Primario Ene 
Rusia 
IED 4T 
PIB 4T 
China 
IPP Ene 
Precios PMI Ene 
IPC Ene 
 

26 Feb 
 
India 
PIB 4T 
Presupuesto FY 11 
China 
PMI Mf. Feb 

01 Mar 
 
Brasil 
PMI Mf. Feb 
Balanza Comercial 
Feb 
Rusia 
PMI Mf. Feb 
Fondo de Reserva 
Feb 
India 
PMI MF Feb 
China 
PMI Mf. Feb 
 

02 Mar 
 
Rusia 
PMI Serv Feb 
India 
Balanza Comercial 
Ene 
PMI Serv. Feb 

03 Mar 
 
Brasil  
Capacidad Utilizada 
Ene 
Rusia 
IPC Semanal Mar 01 

04 Mar 
 
Brasil 
Prod. Ind. Ene 
Informe Autos 
Anfavea Feb 
India 
IPP Primarios Feb 

05 Mar 
 
Brasil 
IPCA Feb 
Rusia 
IPC Feb 
Reserva de Activos Of 
Feb 

08 Mar  
 
India 
Sondeo Mano de 
Obra 2T 

09 Mar 
 
China 
Balanza Comercial 
Feb 

10 Mar 
 
Rusia 
Balanza Comercial 
Ene 
IPC Semanal Mar 08 
China 
IPP Feb 
Ventas al Menudeo 
Feb 
Prod. Ind. Feb 
Activos Fijos Feb 
 
 

11 Mar 
 
Brasil 
PIB 4T  
Ventas al Mendueo 
Ene 
China  
Precios Viviendas 
NDRC Feb 

12 Mar 
 
India  
Prod. Ind. Ene 
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Estados Unidos 
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
15 Feb 
 

Dia Feriado 
Mercados Cerrados 

 
 

16 Feb 
 
Encuesta Mf 
Empire Feb 18 
Encuesta NAHB  
Feb 14  
Flujos Netos Dic 
$50 Bn 
 

17 Feb 
 
Precios de 
Importación Ene 
0.9% 
Inicios y Permisos 
de Construcción 
Ene 570,000 
Prod. Ind. Ene 1.0% 
 

Minuta FOMC 
 
 
 

18 Feb 
 
Solicitudes de 
Desempleo 440,000 
IPP Ene 0.8% 
Encuesta Philly Fed 
Feb 16 
Indicador Líder Ene 
0.5% 

19 Feb 
 
IPC Ene 0.3% 

22 Feb 
 
 

23 Feb 
 
Precios Casas 
S&P/C-S Dic 
Conf Cons CB Feb 

24 Feb  
 
Venta de Casas 
Nuevas Ene 

25 Feb  
 
Solicitudes de 
Desempleo 
Bienes Duraderos 
Ene 
Ex Trans Ene 

26 Feb 
 
PIB 4T Preliminar 
Chicago PMI Feb 
Conf. Cons. UM Feb-
Final 
Venta de Casas 
Existentes Ene 
 
 
 
 
 

01 Mar 
 
Ingreso Personal 
Ene 
Gasto Personal Ene 
ISM Mf. Feb 
Gasto en 
Construcción Ene 
 

02 Mar 
 
Beige Book 
Venta de Vehículos 
Feb 

03 Mar 
 
Reporte de Empleo 
ADP Feb 
ISM no Mf. Feb 

04 Mar 
 
Solicitudes de 
Desempleo 
Productividad 4T 
Final 
Costos Unitarios 
Laborales 4T Final 
Pedidos de Fábrica 
Ene 
Venta Casas 
Pendientes Ene 
 

05 Mar 
 
Creación de Empleos 
Feb 
Manuf. Feb 
Tasa de Desempleo 
Feb 
Crédito al Consumo 
Ene 

08 Mar 09 Mar 
 
NFIB Optimismo 
Empresarial Feb 
 

10 Mar 
 
Inventarios 
Mayoristas Ene 
Presupuesto 
Federal Feb 
 

11 Mar 
 
Solicitudes de 
Desempleo 
Balanza Comercial 
Ene 

12 Mar 
 
Ventas al Menudeo 
Feb 
Ex Autos Feb 
Conf. Cons. UM 
Marzo-Prel 
Inventarios de 
Negocios Ene 
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México 
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
15 Feb 
 
Reporte Mensual 
de las Afores 

16 Feb 
 
Reservas Banco 
Central 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Feb 
 
 

18 Feb 
 
 

19 Feb 
 
Decisión de Política 
Monetaria 
 

22 Feb 
 
IGAE Dic 
PIB Real 4T 
Encuesta Banamex 

23 Feb 
 
Reservas Banco 
Central  
Balanza Comercial 
Ene 
Ventas al Menudeo 
Dic 
 
 
 
 
 

24 Feb  
 
IPC 1Q Feb 
PIB Nominal 4T 

25 Feb  
 
Cuenta Corriente 4T 
Tasa de Desempleo 
Ene 
 
 
 

26 Feb 

01 Mar 
 
 

02 Mar 
 
Balance Finanzas 
Públicas  Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Mar 
 
IMEF Mf. Feb 
IMEF no Mf. Feb  

04 Mar 
 
Conf. Cons Feb 

05 Mar 

08 Mar 09 Mar 
 
Producción y Venta 
de Autos Feb 
Balanza Comercial 
Final Feb 
IPC Feb 
 
 
 
 
 
 

10 Mar 11 Mar 
 
Inversión Fija 
Bruta Dic 

12 Mar 
 
Prod. Ind. Ene 
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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 9 Corea

15 México 11 Corea 11 Suiza 15 Chile

19 Canadá 11 Chile 11 Corea 16 México

25 Japón 17 Japón 16 EU 19 Suecia

25 Hungría 19 México 16 Japón 20 Canadá

26 Sudáfrica 22 Hungría 17 Brasil 26 Polonia

26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 28 EU

27 EU 19 México 28 N.Zelanda

27 N. Zelanda 24 Noruega 28 Brasil

27 Brasil 25 Sudáfrica 29 Japón

29 Hungría
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 9 Corea 10 EU

12 Corea 9 Brasil 16 México 11 Noruega

13 Sudáfrica 10 Zona Euro 20 Canadá 12 Corea

13 Chile 10 Inglaterra 21 Brasil 20 México

20 Japón 10 Corea 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 8 Corea 4 Inglaterra 8 N.Zelanda

9 Inglaterra 15 México 11 Corea 8 Brasil

9 Sudáfrica 19 Canadá 18 Sudátrica 9 Inglaterra

9 Corea 20 Brasil 26 México 9 Corea

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 
15 Feb 
 
AMX (ANATEL)  
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, en enero 
 
 
 
 
 
 

16 Feb 
 
KUO & PASA 
Reporte de 
resultados al 4T09 
 

17 Feb 
 
GRUMA & MASECA 
Reporte de resultados 
al 4T09 

18 Feb 
 
WALMEX 
Reunión Anual con 
Analistas 
 
ASUR & GFAMSA 
Reporte de resultados 
al 4T09 
 
 

19 Feb 
 
GMODELO 
Reporte de resultados 
al 4T09 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Feb 
 
URBI 
Reporte de 
resultados al 4T09 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 Feb 
 
ARA, BMV, 
COMPARTO,HOMEX 
& SORIANA 
Reporte de 
resultados al 4T09 
 
 
 
 
 
 
 

24 Feb 
 
GAP, HERDEZ, LAB, 
MAXCOM, 
MEGACABLE & OMA 
Reporte de resultados 
al 4T09 

25 Feb 
 
ALSEA, ARCA, 
AXTEL, BIMBO, 
CEL, CONTAL, 
ELEKTRA, FINDEP, 
ICA, TLEVISA & 
TVAZTCA 
Reporte de resultados 
al 4T09 

26 Feb 
 
CABLE, GCC, GEUPEC 
& SCOTIA 
 
 
 
 
 
 

01 Mar 
 
Rebalanceo del IPC 
ajustando 50% de 
las acciones 
flotantes 
 
GEO, GMODERN, 
HOGAR, HSBC, 
MINSA PEÑOLES, 
QUALITAS & TMM 
Reporte de 
resultados al 4T09 

02 Mar 
 
GRUPOS 
AEROPORTUARIOS 
Esta semana tráfico 
de pasajeros de 
febrero 
 
 
 
 
 
 

03 Mar 
 
 

04 Mar 
 
 

05 Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 

08 Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

09 Mar 
 
 
 
 
 
 
 

10 Mar 
 
 

11 Mar 
 
 

12 Mar 
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Estados Unidos  
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
15 Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 Feb 
 
PROCTER & 
GAMBLE (PG) 
Dividendo US$0.44 
por acción 
 
MERCK & CO, 
KRAFT FOODS INC 
& MERRILL LYNCH  
4Q09 Reporte 

17 Feb 
 
HEWLETT-PACKARD 
1Q10 Reporte 
 
OFFICEMAX INC 
4Q09 Reporte 
 
 

18 Feb 
 
DELL INC 
4Q10 Reporte 
 
GOODYEAR TIRE 
4Q10 Reporte 
 
WAL-MART STORES  
4Q10 Reporte 

19 Feb 
 
COCA-COLA 
BOTTLING CO (COKE) 
Dividendo US$0.25 por 
acción 
 
JC PENNEY CO 
4Q09 Reporte  
 
 
 

22 Feb 
 
TEXAS 
INSTRUMENTS 
(TXN) 
Dividendo US$0.12 
por acción 
 
NORDSTROM INC & 
LOWE’S COS INC 
4Q10 Reporte 
 
 
 

23 Feb 
 
HOME DEPOT, 
MACY’S INC, 
TARGET CORP & 
SEARS HOLDINGS  
4Q10 Reporte 
 
OFFICE DEPOT 
4Q09 Reporte 
 
TARGET CORP 
4Q10 Reporte 

24 Feb 
 
SAKS INC 
4Q10 Reporte 
 
THOMSON REUTERS 
CORP & 
BLOCKBUSTER INC 
4Q09 Reporte 
 

25 Feb 
 
ALCOA INC (AA) 
Dividendo US$0.03 
por acción 
 
GAP INC 
4Q10 Reporte 
 
NII HOLDINGS INC 
& SPX CORP 
4Q09 Reporte 

26 Feb 
 
BLACKSTONE GROUP 
& BERKSHIRE 
HATHAWAY INC 
(fecha estimada) 
4Q09 Reporte 
 
 
 
 

01 Mar 
 
INTEL CORP 
(INTC) 
Dividendo US$0.1575 
por acción 
 
AVON PROD. (AVN) 
Dividendo US$0.22 
por acción 
 
 
 
 

02 Mar 
 
PFIZER (PFE) 
Dividendo US$0.18 
por acción 
 
VISA INC (V) 
Dividendo US$0.125 
por acción 
 
AIG 
(fecha estimada) 
4Q09 Reporte 
 

03 Mar 
 
UPS (UPS) 
Dividendo US$0.47 
por acción 
 

04 Mar 
 
COSTCO 
WHOLESALE 
2Q10 Reporte 
 
URBAN 
OUTFITTERS & 
FOOTLOCKER INC 
4Q10 Reporte 
 
 
 
 

05 Mar 
 
BOEING CO (BA) 
Dividendo US$0.42 por 
acción 
 
 
 
 

08 Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

09 Mar 
 
JOHNSON & 
JOHNSON (JNJ) 
Dividendo US$0.49 
por acción 
 

10 Mar 
 
IBM (IBM) 
Dividendo US$0.55 
por acción 
 
CHEVRON (CVX) 
Dividendo US$0.68 
por acción 
 
EXXON (XOM) 
Dividendo US$0.42 
por acción 
 

11 Mar 
 
MICROSOFT CORP 
(MSFT) 
Dividendo US$0.13 
por acción 
 
NAVISTAR 
INTERNATIONAL  
(fecha estimada) 
1Q10 Reporte 
 
 
 

12 Mar 
 
DU PONT CO (DD) 
Dividendo US$0.41 por 
acción 
 
3M CO (MMM) 
Dividendo US$0.525 
por acción 
 
AEROPOSTALE INC 
(fecha estimada) 
4Q10 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2006 - 2009 
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 8,914,346 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,024,443 8,139,235 8,452,157 Feb.22

   Variación % anual 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 2.9 1.7 -1.6 1.3 -7.9 -10.1 -6.2 (4to.trim.)

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -1,839.0 -433.5 -976.0 -3,248.5 -2,876.2 -2,013.0 -4,345.5 -6,652.9 -15,887.6 -3,482.1 850.4 -1,910.9 Feb.25
   Cuenta de Capital 2,062.3 2,691.5 7,749.5 12,503.3 9,054.3 1,290.1 2,057.4 11,471.0 23,872.9 -1,197.8 -2,802.7 3,595.5

2008 2010

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

Producción Industrial  (var.% anual) -4.0 -10.7 -12.3 -5.7 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 Mar 12

IGAE  (var.% anual)) -2.41 -9.11 -10.34 -4.76 -12.10 -10.86 -7.83 -6.82 -7.04 -5.40 -5.25 -1.47 Feb 22
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 Feb 23

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5

ANTAD (var.% anual) 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.15

Indice de Precios al Consumidor 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047

   Variación % mensual 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09
   Variación % anual 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46
   Acumulado 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09

Indice de Precios Productor 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.268

   Variación % mensual -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.03
   Variación % anual 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.48
   Acumulado 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.03

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146

Cetes 28 días (%) */ 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49

Cetes 91 días (%) */ 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 19,565.14 17,752.18 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

Tasa de Desempleo 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 Feb 25

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 Feb 26
   M1a  (variación % anual) 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.3
   M4a  (variación % anual) 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.5

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 -1,558.7 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 Feb 23 /o
Exportaciones  (mdd) 18,683.8 15,230.4 16,098.9 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

Importaciones  (mdd) 20,752.6 16,789.1 16,613.3 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

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933 90,838 92,555

*/ 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 14,463.4 14,258.7

   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 5.7 -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 10,250.5 10,092.6
   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 2.0 -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 2010

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.9 1.0 0.6 1.2 0.3 1.0 1.1 Feb 18

ISM Manufacturing (indice) 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 -2.2 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.4 0.6 0.2 0.6 0.6 0.7 e/

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

Precios al Consumidor 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 217.300 217.500 Feb 19

   Variación % mensual -0.80 0.28 0.39 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.40 0.10 0.3 e/
   Variación % anual 0.1 -0.2 0.2 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.9 2.8
CORE 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800
   Variación % mensual 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10 0.2 e/
   Variación % anual 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8

Precios Productor 169.7 171.2 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.2 177.4 177.7 Feb 18

   Variación % mensual -1.8 0.9 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.0 1.7 -0.6 0.3 1.8 0.2 0.8 e/
   Variación % anual -0.9 -0.9 -1.4 -3.4 -3.5 -4.8 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8 -1.9 2.4 2.4
CORE 170.6 171.0 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 172.1 172.4 172.3 171.3 172.1 172.1
   Variación % mensual 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.6 0.5 0.0 0.1 e/
   Variación % anual 4.6 4.3 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.7 2.3 1.8 0.7 1.2 0.9

Libor  3 meses 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25

TBs  3 meses 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07
Bonos 10 años 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60
Bonos 30 años 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50
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 8,000.86 7,063.09 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

Nasdaq 1,577.03 1,476.42 1,377.84 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
Standard & Poor's 500 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865
Yen por dólar 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80 18.84

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

2008 2009

2007 2008 2009

CONCEPTO

CONCEPTO

CONCEPTO

CONCEPTO

2009

2009

2007
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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) 1,093.11 1,066.30 1,128.50 1,103.80 947.10 946.75

   Plata NY (dólares por onza) 15.46 14.78 18.48 17.28 14.54 13.61

   Cobre (centavos de dólar por libra) 307.90 285.40 333.75 294.35 282.05 152.95

   Zinc (dólares por tonelada) 2,155.0 1,981.0 2,487.0 2,131.0 1,785.0 1,121.5

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 72.96 70.08 80.46 78.96 77.44 56.55

   West Texas Intermediate 74.24 71.19 80.79 76.94 70.16 33.98

   Olmeca 73.82 71.00 80.50 76.51 71.87 41.11

   Istmo 72.01 69.11 78.49 74.94 70.52 36.73

   Maya 66.14 64.08 73.16 70.38 65.67 35.51

   Mezcla 68.64 65.52 74.62 71.07 70.16 36.29

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.250 0.250 0.251 0.273 0.450 1.234

   Libor 6 meses 0.388 0.385 0.400 0.524 0.869 1.724

   Cds.  30 días 0.150 0.205 0.205 0.170 0.275 0.400

   Cds.  90 días 0.235 0.235 0.235 0.300 0.340 0.520

   Cds.  180 días 0.650 0.650 0.650 0.665 1.000 1.935

   Treasury Bills  3 meses 0.091 0.085 0.039 0.051 0.170 0.289

   Treasury Bills  6 meses 0.167 0.148 0.133 0.150 0.259 0.427

   Treasury Bonds  2 años 0.819 0.763 0.903 0.807 1.153 0.907

   Treasury Bonds  5 años 2.324 2.233 2.474 2.255 2.676 1.763

   Treasury Bonds  10 años 3.683 3.565 3.711 3.444 3.717 2.782

   Treasury Bonds  30 años 4.644 4.519 4.617 4.391 4.537 3.520

   Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 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) 1.3616 1.3678 1.4486 1.4850 1.4188 1.2861

   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.5670 1.5641 1.6164 1.6577 1.6482 1.4269

   Dólar Canadiense 1.0511 1.0716 1.0388 1.0557 1.0893 1.2438

   Franco Suizo 1.0768 1.0726 1.0186 1.0176 1.0780 1.1631

   Yen Japonés 90.04 89.25 90.98 90.37 96.06 90.94

Futuros (metales, petróleo y peso) Mar-10 Abr-10 Jun-10

   Oro 1,089.50 1,093.10 1,093.40

   Plata 15.45 15.54 15.49

   Crudo 74.09 74.43 75.55

   Peso CME 0.077050 0.076750 0.076200

Fuentes: Bloomberg.  
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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) 1,593.66 3.29 -4.26
HONG KONG (HANG SENG) 20,268.69 3.08 -7.53
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,253.39 1.22 -1.21 ALFA A 85.830 1.42 -1.19 15.56 58.68 2.89 289.96
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,758.90 3.64 -5.17 ALSEA * 10.040 -0.30 1.52 7.73 22.74 -0.50 107.44
ARGENTINA  (MERVAL) 2,273.41 4.61 -3.44 AMX L 28.820 -1.20 -9.23 -9.14 -1.54 -6.37 34.30
BRASIL  (BOVESPA) 65,854.97 6.34 -9.83 ARA * 8.670 1.40 -4.93 -2.58 15.75 -4.83 -1.31
CHILE   (CIGP) 17,507.14 3.74 1.05 ARCA * 40.660 -1.95 -0.59 9.07 22.54 -6.29 59.51
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,396.17 2.97 -2.41 ASUR B 65.500 4.90 -5.77 9.75 13.42 -3.59 43.80

Var.% Dls. AUTLAN B 27.780 0.73 -12.56 -5.99 -0.64 -10.16 10.63
1 Sem. Acum. AXTEL CPO 11.680 2.64 -11.98 18.34 37.09 -1.52 89.92

CANADA  (COMPOSITE) 11,443.09 3.86 -2.43 BIMBO A 87.870 0.45 -2.33 7.12 18.50 1.53 90.15
EUA   (DOW JONES) 10,099.14 0.87 -3.15 BOLSA A 16.170 -2.18 -1.46 0.87 19.87 4.52 70.21
JAPON   (NIKKEI) 10,092.19 -0.32 -1.15 CEL * 49.110 2.31 0.22 1.26 10.36 -5.21 144.09

INGLATERRA   (FT-100) 5,142.45 1.83 -7.81 CEMEX CPO 12.300 -0.24 -21.00 -17.51 -13.74 -21.05 7.50
ALEMANIA   (DAX-30) 5,500.39 1.57 -2.93 CICSA B-1 8.210 1.99 0.12 10.95 24.21 1.48 28.48
FRANCIA   (CAC-40) 3,599.07 1.35 -3.87 CIE B 6.700 0.00 -0.74 2.29 -12.42 -0.74 -21.18
ESPAÑA   (IBEX-35) 10,224.90 1.56 -9.96 COMERCI UBC 10.670 -0.09 -3.96 4.71 29.18 -2.91 241.99

COMPART O 64.030 -0.73 0.45 8.54 41.19 -5.20 131.24

ELEKTRA * 651.270 -3.03 -3.94 19.58 -1.93 1.35 122.81

FEMSA UBD 53.330 -1.04 -5.71 -7.61 8.66 -14.88 39.39

GAP B 42.220 2.15 -1.65 17.54 13.59 3.79 54.43

GCARSO A1 42.340 -2.46 2.27 3.44 -3.38 5.85 39.09

Diamonds Trust Series I 100.81 0.65 -3.13 GEO B 34.150 -0.84 -1.75 0.62 20.88 -1.73 114.51

iShares MSCI Australia Index Fund 21.28 3.33 -6.85 GFAMSA A 27.830 0.36 -3.50 17.03 59.30 10.22 439.84

iShares MSCI Austria Index Fund 18.34 1.16 -6.24 GISSA * 8.050 11.81 209.62 209.62 209.62 209.62 186.48

iShares MSCI Canada Index Fund 25.43 3.77 -3.42 GMEXICO B 29.560 10.18 -4.15 0.54 47.70 -1.50 238.41

iShares MSCI EAFE Index Fund 51.54 0.12 -6.77 GMODELO C 61.720 0.08 -8.43 2.03 21.83 -15.44 57.25

iShares MSCI EMU Index Fund 33.03 0.52 -11.85 GRUMA B 26.850 6.55 -3.14 11.27 30.53 16.38 340.89

iShares MSCI France Index Fund 22.84 0.53 -11.64 HOMEX * 66.650 5.63 -12.02 -12.53 -10.85 -9.32 35.14

iShares MSCI Germany Index Fund 19.70 0.00 -12.21 ICA * 31.670 2.26 -0.50 7.36 25.92 3.87 23.61

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 14.98 2.81 -4.34 ICH B 42.420 1.48 2.71 -1.10 -10.90 -7.36 12.46

iShares MSCI Italy Index Fund 16.93 0.24 -13.22 IDEAL B-1 15.400 -1.28 4.41 16.93 40.38 15.70 114.48

iShares MSCI Japan Index Fund 9.78 -0.41 0.41 KIMBER A 61.780 7.48 12.00 12.47 2.08 5.50 29.98

iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.93 -0.08 -7.50 KOF L 76.530 -1.71 -0.20 8.77 25.91 -11.10 50.98

Fund 38.66 3.18 -6.55 MASECA B 10.500 0.00 0.00 17.98 28.05 5.74 19.32

iShares MSCI South Korea Ind 45.41 2.55 -4.68 MEXCHEM * 30.090 1.28 5.28 25.69 69.71 20.46 177.99

iShares MSCI Sweden Index Fund 23.00 2.31 -2.13 NAFTRAC 02 30.980 0.94 -5.61 0.58 10.21 -3.43 60.19

Fund 15.10 1.34 -6.79 OMA B 21.060 6.20 -2.41 8.84 6.96 -4.79 42.30

iShares MSCI World 1,511.00 1.27 -3.27 PENOLES * 255.520 2.52 -12.62 -11.82 17.46 -8.36 85.75

iShares S&P 100 Index Fund 49.56 0.59 -3.67 SARE B 4.230 0.00 -10.95 -13.32 -11.88 -12.60 106.34

iShares S&P 500 107.83 0.75 -3.56 SIMEC B 32.240 3.43 -4.67 -1.65 -3.59 -10.14 39.87

iShares S&P Europe 350 35.33 1.00 -9.32 SORIANA B 34.960 7.57 3.62 8.30 6.55 6.65 48.89

iShares S&P Global 100 56.14 1.26 -6.82 TELECOM A1 58.980 -1.63 -6.01 5.77 7.80 1.43 28.41

iShares S&P Latin America 40 43.67 4.30 -8.62 TELINT L 11.550 0.70 0.09 15.62 38.16 -0.69 74.47

iShares S&P MidCap 400 71.11 2.07 -1.80 TELMEX L 10.000 -3.29 -5.93 -14.02 -8.93 -8.76 -11.35

iShares S&P SmallCap 600 53.24 2.29 -2.70 TLEVISA CPO 48.220 -2.78 -7.16 -13.82 1.47 -11.08 25.28

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 43.70 1.68 -4.48 TMM A 9.980 -0.99 -4.04 1.73 -20.16 -6.11 -23.23

Russell 1000 Index Fund 59.23 0.87 -3.39 TVAZTCA CPO 6.860 1.33 -3.92 -2.14 21.42 -3.38 53.13

Russell 2000 Index Fund 60.74 2.48 -2.72 URBI * 29.610 10.36 2.42 14.99 21.01 0.78 121.47

Russell 3000 Index Fund 63.07 0.94 -3.39 VITRO A 6.500 3.01 -15.58 1.56 -3.56 -21.12 31.31

S&P/TSX 60 Index 16.77 1.76 -3.45 WALMEX V 59.180 5.75 -4.16 18.01 24.25 0.82 96.74

SPDR Trust Series 1 107.48 0.77 -3.55 GFINBUR O 43.030 1.73 6.27 9.19 9.41 12.85 43.91
Vanguard Total Stock Market ETF lid Security #VALUE! #VALUE! GFNORTE O 45.220 -2.44 -0.51 -2.18 25.65 -5.48 133.70

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice

Indice

-3.47 60.17

MERCADOS  DESARROLLADOS

Rendimiento 
(%)TRACKERS de índices 

extranjeros listados en el 
Mercado Global (BMV)

Cierre

Sem. Acum.

Variación %
MERCADOS  EMERGENTES

IPyC 31,005.74 1.22 -5.45 0.80 10.36
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 31,005.74 1.22 -5.45 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,784.38 1.37 -7.05 NTE+EMP B 96.774562 0.58 -2.60 19.08

IMC30 448.87 1.35 -3.00 NTE+DE B 2.329843 0.93 -6.35 57.95

   VOLUMEN (000) 1,438.9 3.4 -14.7 NTE+IN B 22.216944 0.81 -6.40 58.05

   IMPORTE (000) 42,421.2 4.3 -14.1 NTE+USA B 0.114103 0.64 -4.83 11.40

NTE+FDF B 1.361706 0.67 -5.97 10.88

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.474355 0.17 -0.88 9.68

GISSA * 11.81 HILASAL A -12.12% NTE+GL B 3.888060 0.73 -8.41 22.83

URBI * 10.36 CMOCTEZ * -8.37% NTE+SEL B 1.545470 0.53 -5.80 71.45

GMEXICO B 10.18 FRAGUA B -7.69%

SORIANA B 7.57 BACHOCO B -6.44% NTE-CP "F1" 1.815703 0.74 3.20
KIMBER A 7.48 TELMEX L -3.29% NTE-MP "F1" 88.619135 0.88 3.76

GRUMA B 6.55 GIGANTE * -3.13% NTE-LP "F2" 15.518610 1.67 5.67

OMA B 6.20 ELEKTRA * -3.03% NTEBONO "F1" 1.608811 5.97 13.74

WALMEX V 5.75 TELMEX A -3.02% NTE-PRIV "F1" 5.049824 1.27 5.04

HOMEX * 5.63 TLEVISA CPO -2.78% NTEGUB "F1" 9.035801 0.63 2.90

ASUR B 4.90 KUO B -2.50% NTEGUB "I+" 9.258394 1.04 4.68

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 172.00 189.00 158.00 TIIE  28 días 4.9185 4.9200

CETES             28 días 4.49 4.47 4.50 TIIE  91 días 4.9650 5.0825

CETES             91 días 4.62 4.62 4.59 CPP 3.44 3.42

CETES            182 días 4.73 4.77 4.81 CCP 4.18 4.16

CETES            364 días 5.00 4.98 5.07 CCP UDIS 4.28 4.25

BONOS       1,820 días 8.49 8.73 8.67 CCP DLS 2.08 2.31

UDIBONOS       10 años 0.00 3.29 3.36

BPAS              364 días 0.2364 0.2100 0.2470 GUBERNAMENTAL 4.62        4.50

BPAT'S          1,092 días 0.2632 0.2561 0.3523 UDI 4.392053 4.348362

BPAS182       1,820 días 0.3689 0.3696 0.4019

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.9764 12.9764 13.1753 13.1753 12.7291 12.7291

INTERBANCARIO 12.9170 12.9400 13.1610 13.1810 12.7780 12.7930

SPOT (48 Horas) 12.9100 12.9620 13.1680 13.1870 12.7810 12.7950

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
enero enero enero ene-dic enero

AL CONSUMIDOR 140.047 0.45% 1.09% 1.09% 4.46%

PRODUCTOR 143.268 1.03% 1.03% 4.48%

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/Jan/10

31/Jan/10

31/Jan/10

Semana

4.8850

4.9975

31/Jan/10

INFLACION

       4.49

4.379220

    Cierre     Semana Mes
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EMPRESA TICKER PRECIO
VAR. % 
DIARIA

ACUM. 
ANUAL

VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Minería 37,660.3 10.9x 26.0x 2.6x 8.6% 12.3%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 27.78 2.17 -10.16% 594.4 12.3x -9.4x 3.0x pérdida 11.7%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 --- 0.00% 215.8 10.6x -2.4x 1.1x pérdida 2.4%
Grupo México GMEXICOB 29.56 2.46 -1.50% 25,063.0 10.3x 19.8x 3.2x 17.6% 17.4%
Industrias CH ICHB 42.42 1.27 -7.36% 1,549.8 7.7x 16.1x 0.8x 5.4% 3.5%
Industrias Peñoles PE&OLES* 255.52 0.26 -8.36% 8,954.7 14.6x 67.6x 3.7x 5.8% 12.0%
Grupo Simec SIMECB 32.24 0.37 -10.14% 1,282.7 9.8x 11.2x 0.8x 7.7% 1.5%

Alimentos 16,188.8 8.3x -65.8x 2.1x pérdida 12.0%
Industrias Bachoco BACHOCOB 21.80 -0.18 -12.80% 895.0 5.6x 16.2x 0.9x 5.6% 7.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 87.87 1.71 1.53% 10,677.5 9.8x 18.9x 2.7x 16.0% 13.9%
Gruma GRUMAB 26.85 0.11 16.38% 2,669.7 6.0x -1.5x 2.2x pérdida 9.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 19.00 2.70 8.57% 857.3 9.2x 14.8x 3.1x 22.5% 20.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 10.50 2.44 5.74% 798.9 6.3x 10.5x 1.4x 13.1% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 --- 0.00% 290.5 7.7x 17.2x 1.4x 8.3% 9.9%

Bebidas 57,648.4 8.4x 18.8x 2.4x 11.2% 15.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 40.66 -2.26 -6.29% 2,633.2 7.0x 12.0x 2.1x 18.5% 18.1%
Grupo Continental CONTAL* 33.70 --- 1.87% 1,770.7 8.3x 13.2x 2.9x 22.9% 22.8%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 53.33 -1.02 -14.88% 22,926.6 8.0x 19.3x 2.3x 11.1% 13.6%
Grupo Modelo GMODELOC 61.72 -1.48 -15.44% 18,544.8 9.9x 24.2x 2.8x 12.3% 19.6%
Coca-Cola Femsa KOFL 76.53 -1.61 -11.10% 11,773.1 7.7x 16.6x 2.1x 14.0% 15.2%

Comercial 53,531.6 15.2x 34.7x 3.8x 11.2% 11.3%
Farmacias Benavides BEVIDESB 10.15 -3.33 0.00% 327.4 10.4x 44.7x 3.0x 6.6% 5.0%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.67 --- -2.91% 1,731.2 5.8x -2.8x 0.8x pérdida 5.7%
Corporativo Fragua FRAGUAB 120.00 --- -7.69% 896.7 15.4x 19.1x 2.9x 16.4% 9.2%
Grupo Gigante GIGANTE* 17.00 -5.50 -10.10% 995.6 9.5x 14.8x 1.0x 6.6% 4.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 63.00 -1.56 5.00% 6,783.8 14.6x 27.0x 2.7x 10.5% 9.4%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.96 3.74 6.65% 5,644.6 11.5x 29.5x 2.0x 7.1% 6.8%
Wal-Mart de México WALMEXV 59.18 2.39 0.82% 37,152.4 17.9x 29.5x 6.0x 21.4% 17.7%

Comercio Especializado 14,709.4 24.8x 20.9x 3.8x 20.2% 3.4%
Alsea ALSEA* 10.04 -0.69 -0.50% 574.3 8.5x 3444.2x 2.1x 0.1% 3.5%
CMR CMRB 3.00 --- -0.99% 85.3 7.9x -18.1x 0.8x pérdida 1.8%
Grupo Elektra ELEKTRA* 651.27 0.18 1.35% 12,304.7 31.5x 19.9x 4.7x 26.6% 3.1%
Grupo Famsa GFAMSAA 27.83 0.22 10.22% 1,648.9 14.9x 19.1x 1.4x 8.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.26 1.35 -5.44% 96.1 7.2x -49.8x 1.8x pérdida 8.0%

Conglomerados 25,316.5 8.8x 83.2x 2.0x 2.1% 8.3%
Alfa ALFAA 85.83 1.04 2.89% 6,678.6 6.1x 23.8x 1.5x 6.6% 8.0%
Cydsa CYDSASAA 13.50 --- -9.40% 273.9 3.1x 31.7x 0.7x 2.0% 12.0%
Grupo Carso GCARSOA1 42.34 1.00 5.85% 9,758.9 12.4x 13.7x 2.0x 15.5% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 11.70 -2.50 6.36% 783.6 5.2x -4.4x 1.0x pérdida 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 30.09 -0.82 20.46% 4,755.5 9.4x 66.3x 4.0x 7.3% 14.9%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 2.49 0.40 8.26% 421.9 13.4x -1.3x 1.6x pérdida 3.0%
Vitro VITROA 6.50 -4.27 -21.12% 2,644.1 12.7x -0.4x 9.9x pérdida 3.9%

Consumo 5,858.5 8.7x 28.8x 4.3x 15.5% 16.6%
Corporación Durango CODUSA* 6.04 --- -2.42% 340.6 6.4x -1.0x 0.3x pérdida 2.3%
Convertidora Industrial CONVERA 5.86 0.17 6.74% 39.8 4.0x 12.7x 0.7x 5.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.29 -12.12 -46.30% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.2%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 61.78 -0.15 5.50% 5,478.1 9.0x 16.0x 7.7x 47.9% 26.1%

Infraestructura 29,198.2 7.7x 29.2x 0.5x 1.4% 3.6%
Cemex CEMEXCPO 12.30 -0.65 -21.05% 16,320.3 5.8x 8.4x 0.1x 0.7% 2.9%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 8.21 0.37 1.48% 1,636.0 14.9x 23.7x 2.3x 10.2% 7.7%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.99 4.52 4.52% 1,857.2 9.1x 21.4x 1.2x 5.9% 6.5%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 5.30 0.19 -24.18% 105.8 4.3x 4.6x 0.4x 8.1% 3.9%
Empresas Ica ICA* 31.67 0.03 3.87% 3,365.5 9.9x 30.7x 1.2x 4.1% 5.1%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 15.40 -0.65 15.70% 4,423.5 29.6x -1240.9x 4.2x pérdida 5.1%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 27.50 --- -6.14% 1,489.8 8.7x 18.7x 4.2x 24.7% 11.9%

Medios 19,147.7 8.1x 20.9x 3.0x 13.4% 13.6%
Empresas Cablevisión CABLECPO 32.50 --- 0.00% 1,547.5 11.4x -188.3x 2.5x pérdida 5.7%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.70 -0.74 -0.74% 965.2 7.4x -4.0x 1.1x pérdida 5.0%
Megacable Holdings MEGACPO 26.90 -1.07 -3.17% 1,866.4 8.7x 14.9x 2.6x 18.8% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.22 -0.88 -11.08% 12,749.1 8.1x 17.7x 3.2x 19.0% 14.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.86 2.08 -3.38% 2,019.4 6.6x 15.2x 3.7x 27.8% 17.3%

Otros 2,468.0 9.2x -11.2x 1.3x pérdida 5.4%
Grupe CIDMEGA* 13.75 --- -7.16% 161.1 6.5x 20.7x 0.4x 1.7% 3.9%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.48 6.14 12.33% 1,080.7 10.3x -5.7x 1.5x pérdida 5.1%
Promotora Ambiental PASAB 14.00 --- -9.68% 222.1 6.3x -30.6x 1.1x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 14.20 1.43 1.43% 1,004.2 9.8x -16.6x 1.7x pérdida 6.8%

Telecomunicaciones 162,679.0 6.8x 14.3x 4.0x 26.2% 17.2%
America Móvil AMXL 28.82 -0.41 -6.37% 78,619.7 6.4x 13.2x 5.3x 43.9% 23.8%
Axtel AXTELCPO 11.68 -1.52 -1.52% 1,808.2 5.8x -18.5x 1.8x pérdida 5.3%
Grupo Iusacell CEL* 49.11 0.45 -5.21% 1,408.4 8.8x -2.0x -6.2x pérdida 2.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 9.95 0.40 -13.55% 322.3 7.0x -3.2x 0.6x pérdida -1.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 58.98 0.12 1.43% 41,115.0 7.6x 15.9x 3.2x 23.4% 14.0%
Telmex Internacional TELINTL 11.55 0.26 -0.69% 18,500.7 10.6x 22.9x 2.2x 10.5% 7.2%
Teléfonos de México TELMEXL 10.00 -0.60 -8.76% 20,904.6 5.2x 8.9x 4.8x 52.7% 18.8%

Transporte 3,903.3 10.0x 20.9x 1.1x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 65.50 0.18 -3.59% 1,468.9 9.7x 23.2x 1.4x 5.9% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 42.22 -0.94 3.79% 1,756.5 10.9x 18.6x 0.9x 4.8% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.06 0.14 -4.79% 677.9 8.8x 23.5x 1.1x 4.7% 6.1%

Vivienda 8,409.4 7.1x 13.4x 1.6x 11.9% 9.8%
Consorcio Ara ARA* 8.67 0.46 -4.83% 965.4 6.5x 10.4x 1.3x 13.0% 12.2%
Corporación Geo GEOB 34.15 -0.58 -1.73% 2,072.8 6.3x 12.2x 1.8x 15.6% 11.7%
Consorcio Hogar HOGARB 1.29 -0.77 -9.79% 78.5 -9.1x -4.6x 3.0x pérdida -11.4%
Desarrolladora Homex HOMEX* 66.65 -0.79 -9.32% 2,298.4 6.5x 14.2x 1.8x 13.2% 9.2%
Sare Holding SAREB 4.23 -1.63 -12.60% 367.8 6.2x 4.5x 0.4x 9.1% 6.6%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.61 0.61 0.78% 2,626.4 8.9x 15.7x 1.8x 11.8% 9.4%

EMPRESA TICKER PRECIO
VAR. % 
DIARIA

ACUM. 
ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 21,735.8 9.0% 38.0x 2.8x 16.7%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 16.17 16.17 4.52% 740.7 N.D. 628.4x 1.7x -1.1%
Banco Compartamos COMPARTO 64.03 0.52 -5.20% 2,055.7 57.8% 20.2x 7.5x 41.5%
Financiera Independencia FINDEP* 11.43 -0.52 -17.17% 556.3 35.7% 15.2x 4.0x 29.5%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 43.03 0.82 12.85% 11,080.8 2.6% 17.7x 2.3x 13.9%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 45.22 1.19 -5.48% 7,048.7 2.8% 15.6x 2.2x 14.7%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 7.30 --- 4.29% 253.8 N.D. 17.0x 1.8x 19.0%
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, 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. 
 
 


