
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

En México, esperamos que la actividad económica modere su ritmo de 
crecimiento en los próximos meses producto de la fuerte desaceleración que 
presentará la economía en EEUU. No obstante, en este escenario de 
desaceleración en la demanda externa, la demanda interna será el principal 
motor de crecimiento en los próximos trimestres. De igual manera, modificamos 
nuestros pronóstico de inflación general de 3.70% a 3.40% para 2011. En 
nuestra opinión, la Fed sólo actuará con estímulo adicional en caso de ver un 
escenario de recesión, evaluación que creemos dependerá, en buena medida, de 
las cifras económicas que se estarán publicando en las próximas semanas. Para 
el ISM manufacturero estimamos un nivel de 48.5 desde 50.9. Lo más relevante 
de esta cifra, es que se estaría ubicando en terreno recesivo por primera vez 
desde julio del 2009. Mientras que, para el caso del cambio en la nómina no 
agrícola, nuestro pronóstico se ubica en 100,000, desde 117,000 en julio. Para 
la tasa de desempleo anticipamos estabilidad en niveles de 9.1%. 

 
En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

Consideramos que las condiciones de debilidad económica a nivel global 
(principalmente en EEUU) y un entorno monetario favorable en México serán 
positivas para mantener inversiones en el mercado de renta fija local. De esta 
forma mantenemos nuestras recomendaciones sobre el Udibono Dic’20 con 
objetivo de 1.82%, así como recibir el IRS de 2 años, ahora con un nuevo 
objetivo de 4.46%. Finalmente, en el mercado de Mexder recomendamos 
mantener posiciones de futuros de TIIE-28 del 3T12 y 4T12. En el cambiario, la 
divisa cerró en USD/MXN 12.47 y se mantuvo presionado, con un alza semanal 
de 1.3%. Ajustamos nuestro rango de corto plazo a 12.35-12.60 pesos por 
dólar, a la vez que consideramos que niveles por encima de 12.50 son atractivos 
para posiciones de trading largas sobre el MXN. 

 
En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a 
$700,992mdp. En la semana del 22 al 26 de agosto se presentó la colocación de 
la bursatilización de créditos del FOVISSSTE (TFOVIS 11-2U) por un monto de 
$3,918mdp, la cual pagará una tasa real de 4.25%. Adicionalmente, se presentó 
la colocación del bono GEOCB 11-2 el cual consiste en la bursatilización de 
cuentas por cobrar de GEO y pagará una tasa TIIE 28 + 2.7%. Para las 
próximas semanas, esperamos la colocación de MEXCHEM 11 y COMPART 11 por 
$2,500mdp y $1,500mdp, respectivamente. Ambas pagarán cupones sobre la 
tasa de referencia TIIE 28, vencerán en 5 años y están calificadas como ‘AA’ en 
escala nacional. En la semana XIGNUX suscribió un acuerdo con GISSA para la 
venta de su negocio de fundición de hierro conformado por su subsidiaria 
Tisamatic. 

 
En el Mercado Accionario  

Concluye una semana de recuperación bursátil alimentada por temas 
fundamentales, psicológicos y estructurales. El evento fundamental fue la 
atractiva valuación P/U del índice S&P en EUA al registrar mínimos históricos de 
12.0x. La psicología vino de la esperanza de medidas para estimular la economía 
que pudiera anunciar el Presidente de la Reserva Federal norteamericana, Ben 
Bernanke el pasado viernes. Lo estructural sucedió con el anuncio de Berkshire 
Hathaway, fondo dirigido por el reconocido estratega Warren Buffett, de haber 
invertido $5,000 mdd en Bank of America. La reacción fue un avance inicial de 
hasta 25.0% en el precio de la acción, animando a todo el sector financiero 
internacional el cual venía siendo golpeado desde hace tiempo. En los próximos 
días, los participantes se mantendrán en espera de las reuniones del Presidente 
Obama a principios de septiembre para pedir al Congreso gastos adicionales 
buscando impulsar la economía. Se esperan ideas para aumentar trabajo, 
recorte de impuestos y gasto de infraestructura. Localmente iniciará la nueva 
muestra del IPyC a partir del jueves 1º de septiembre. 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Agosto 2011) 
VARIABLE LUNES 22 MARTES 23 MIERCOLES 24 JUEVES 25 VIERNES 26 

MACROECON. • T. de C. (FIX) $12.29 
• Embi 183pb 
• Vtas. Menudeo jun. 4.8% 

vs 3.6%e 
• Encuesta Banamex: PIB 

‘11e 3.95% vs 4.10% prev. 

• T. de C. (FIX) $12.34 
• Embi 183pb 
• Reservas $136,128mdd 

(máx. histórico) vs 
$134,534mdd prev. 

• T. de C. (FIX) $12.39 
• Embi 181pb 
• Balanza Com. jul. -

$1,179mdd vs -$1,050 e 
• Inflación 15 ago. 0.09% vs 

0.11%e 

• T. de C. (FIX) $12.42 
• Embi 169pb 
• Tasa Desem. jul. 

5.62% vs 5.60%e 

• T. de C. (FIX) $12.49 
• Embi 172pb 
• Banxico deja tasa de 

referencia en 4.5% 

TASAS INTERES 
(Mdo. Sec.) 

• Cetes 28d 4.15% 
 

• Cetes 28d  4.13% 
 

• Cetes 28d  4.09% 
 

• Cetes 28d  4.13% 
 

• Cetes 28d   4.17% 
 

FACTOR AWC   • Subsidiaria colombiana de 
Cemex espera 12% de 
crecimiento en volumen 

• GMéxico. Perú acuerda 
con mineras aumento 
en impuestos 

• Cemex advierte 11% de 
aumento en el precio 
del cemento 

RES. FINANC. • SCJN suspende declaratoria 
de dominancia interpuesta 
por CFC vs Telmex y Telcel 

• Gpo. Herdez concluye 
adquisición de 
Fresherized Foods 

• ICA concreta venta de 
Corredor Sur por $420mdd 

• Kof anuncia nueva 
estructura de negocio 

 

VALUACIÓN • FV/Ebitda 11e 7.90x • FV/Ebitda 11e 8.16x   • FV/Ebitda 11e 8.17x   • FV/Ebitda 11e 8.02x • FV/Ebitda 11e 8.03x 

TENDENCIA • ET: “Compra” • ET: “Compra” • ET: “Compra” • ET: “Compra” • ET: “Compra” 

POLÍTICO • Fuerzas rebeldes controlan 
cd. de Trípoli en Libia, fin 
de conflicto parece cercano 

   • Posible liberación de 
reservas de petróleo en 
Libia luego del conflicto 

INTENAL.* • Ind. Actividad Nacional de 
la Fed de Chicago jul. -0.06 
pts. vs -0.48e 

• Especulación sobre una 
posible nueva ronda de 
estímulos de la Fed 

• Angela Merkel: Alemania se 
opondrá a emitir eurobonos 

• PIB 2T11 países OCDE 
1.6% vs 2.4% prev. A/A 

• Presidente de S&P, Deven 
Sharma, dejará su cargo; 
será sustituido el 12 de 
sept. por Douglas Peterson 

• Oro toca nuevo máximo 
(>$1,900 dlls/oz) 

• Vta. Casas Nuevas jul. -
0.7% vs -0.6%e 

• Manuf. Richmond ago. -
10pts. vs -7e 

• Conf. Consumidor UE 
ago. -16.6pts. vs -12.4e 

• PMI Manuf. UE ago. 49.7 
pts. vs 49.5e; Alemania 
52.1 vs 50.6e; Francia 
49.3 vs 49.7e 

• PMI Svcs. UE ago. 
51.1pts. vs 50.9e; 
Alemania 50.4 vs 52e; 
Francia 56.1 vs 53.5e 

• Encuesta ZEW Alemania 
ago. Situación Actual 
53.5pts. vs 85e; 
Percepción Económica -
37.6pts. vs -26e 

• PMI Manuf. China ago. 
49.8pts. vs 49.3 prev. 

• Bienes Duraderos jul. 
+4.0% vs +2.3%e M/M 

• Precios Casas FHFA jun. 
+0.9% vs +0.1%e M/M 

• Aplicaciones Hip. MBA 19 
ago. -2.4% 

• Nuevas Órdenes Ind. UE 
jun. 11.1% vs 11.9% A/A 

• Al 2T11 lista FDI de 
bancos con problemas se 
redujo desde 2006 

• Europa: 40,000 recortes 
de personal anunciados en 
el sector financiero 

• Gobierno francés planea 
recortar el gasto en E$4bn 

• Moody’s reduce calif. a 
Japón de Aa2 a Aa3 

• Japón creará fondo anual 
por $100,000 mdd para 
empresas 

• Steve Jobs renunció a la 
Dirección de Apple 

• Sol. Desem. ago 19. 
417K vs 405Ke 

• Encuesta Manuf. KC 
ago. 

• Precios Imp. Alemania 
jul. 7.5% vs 7.0% A/A  

• Gobierno de EU podría 
refinanciar hipotecas 

• Francia redujo 
pronóstico de PIB para 
2011 y 2012 

• Grecia: 200 mil 
empresas podrían 
quebrar en 2012 

• Buffet invertirá $5,000 
mdd en BofA 

• PIB Real 2T11 2da est. 
1.0% vs 1.1%e 

• Conf. Cons ago 55.7 vs 
55.8e 

• Consumo Personal 2T11 
0.4% vs 0.2%e 

• PIB España 2T11 0.7% 
vs 0.7%e; RU 0.7% vs 
0.7% 

• Precios Consumidor 
Japón jul. 0.2% vs 
0.0%e 

• Discurso de Bernanke 
no valida más estímulos 

• Grecia establece 90% 
de participación de 
inversionistas privados 

• Italia colocó $8,500 
mde a 6 meses 

• Primer Ministro de 
Japón renuncia 

• JPMorgan es multado 
por $88.3mdd 

OTROS • Petróleo $84.12dpb  
• Pemex afirma yacimiento 

de crudo nuevo en el Golfo 

• Petróleo $85.44dpb • Petróleo $85.16dpb  
 

• Petróleo $85.30dpb  
• CMIC presenta Prog. 

Nac. de Com. y Trans. 

• Petróleo $85.37dpb  
• EU advierte sobre 

huracán Irene 
* Estimados de Consenso 

 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPyC 33,593.65 1.38% 34,675.53 3.22% 34,644.92 -0.09% 33,904.38 -2.14% 34,042.22 0.41% 
*Vol./Impor. (mdd) 304.00 620.94 417.30 914.81 369.97 834.48 299.59 599.15 366.38 789.14 
IPyC (Dls.) 2,720.22 0.96% 2,806.80 3.18% 2,780.45 -0.94% 2,720.40 -2.16% 2,724.27 0.14% 
Banorte-Ixe–58 344.02 0.42% 350.58 1.91% 350.90 0.09% 346.00 -1.39% 347.26 0.36% 
Banorte-Ixe–58 (Dls.) 27.86 0.00% 28.38 1.87% 28.16 -0.76% 27.76 -1.42% 27.79 0.10% 
Nasdaq 2,345.38 0.15% 2,446.06 4.29% 2,467.69 0.88% 2,419.63 -1.95% 2,479.85 2.49% 
Dow Jones 10,854.65 0.34% 11,176.76 2.97% 11,320.71 1.29% 11,149.82 -1.51% 11,284.54 1.21% 
Cete 28d  4.44 -0.01 pb 4.44 0.00 pb 4.44 0.00 pb 4.44 0.00 pb 4.44 0.00 pb 
Tipo de Cambio 12.350 0.41% 12.354 0.04% 12.460 0.86% 12.463 0.02% 12.496 0.26% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 34,042.22 347.26 11,284.54 2,479.85 4.17 12.496 
Semana 2.73% 1.36% 4.32% 5.89% 0.21 pp 1.60% 
Año (acumulado) -11.70% -14.41% -2.53% -6.52% -0.28 pp 0.94% 
12m (desde máximo) -12.03% -14.71% -11.91% -13.70% -0.31 pp -5.48% 
12m (desde mínimo) 8.47% 5.18% 12.74% 17.30% 0.33 pp 8.57% 
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Pronósticos Economía Global 
 

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

Estados Unidos
PIB Real 3.0 1.6 2.0 0.4 1.0 1.2 2.0 1.5 2.5 3.0 3.0
   Consumo Privado 2.0 2.0 1.9 2.1 0.4 1.2 2.4 2.0 2.0 2.4 2.4
   Inversión en Equipo y Software 14.6 9.7 10.0 8.7 7.9 6.1 17.0 8.2 9.5 10.0 10.4
   Construcción no Residencial (Estructuras) -15.8 1.1 3.3 -14.3 15.7 2.6 5.1 1.0 1.2 4.9 6.8
   Construcción Residencial -4.3 -2.4 1.1 -2.4 3.4 -0.4 -2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 58.8 45.4 43.2 49.1 49.6 43.4 39.6 43.8 38.6 44.6 46
   Gasto de Gobierno 0.7 -2.5 -3.2 -5.9 -0.9 -3.9 -2.0 -2.0 -4.7 -4.7 -3.9
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 8.5 10.4 7.9 3.1 11.7 10.5 10.8 10.7 10.1 9.5
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 5.6 4.5 8.3 1.9 4.1 8.3 3.8 3.3 4.1 4.1
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 1.5 1.1 0.4 1.1 1.3 1.0 0.1 1.2 2.2 2.5
Contribución en Inventarios 1.6 -0.1 0.0 0.3 0.2 -0.2 -0.1 0.1 -0.2 0.2 0.0
Contribución de la Balanza Comercial -0.5 0.1 0.2 -0.3 0.6 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.1 -0.1
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.1 1.4 2.2 3.3 3.6 3.2 2.1 1.3 1.0 1.1
   Subyacente (% anual) 1.0 1.6 1.4 1.1 1.5 1.8 1.9 1.8 1.4 1.1 1.1
Balance Presupuestal (% PIB) -8.9 -9.0 -6.8 -8.8
Tasa de Ahorro (%) 5.3 5.1 5.0 4.9 5.1 5.0 5.2 5.0 5.0 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 9.5 8.9 9.1 9.2 9.3 9.4 9.5 9.5 9.5
Producción Industrial, Manufacturera 5.4 4.1 1.5 7.2 0.2 3.5 1.0 0.0 1.5 3.0 3.0

Zona Euro
PIB Real 1.7 1.6 0.8 3.4 0.7 0.0 0.5 0.9 0.9 1.0 1.5
   Consumo Privado 0.8 0.7 0.6 0.9 0.4 0.0 0.4 0.6 0.6 1.0 1.0
   Inversión Capital -0.9 2.8 2.4 7.8 2.8 0.4 0.4 4.1 3.0 3.0 3.0
   Gasto Gobierno 0.6 0.3 -0.2 1.9 -0.8 -0.8 -0.4 -0.4 0.0 0.4 0.4
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 6.3 4.0 8.0 2.8 2.8 4.1 4.1 4.1 4.9 4.9
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 5.0 3.5 5.8 2.8 2.0 2.8 3.6 4.1 4.9 4.9
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.8 0.6 2.4 -0.2 -0.5 0.2 0.8 0.9 1.4 1.7
Contribución en Inventarios 0.5 0.1 0.1 -0.1 0.3 0.5 -0.2 0.1 0.0 -0.1 0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.7 0.2 1.1 0.5 0.0 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.6 1.6 2.5 2.8 2.6 2.5 1.9 1.4 1.5 1.5
   Subyacente 1.0 1.6 1.5 1.3 1.8 1.6 1.8 1.7 1.5 1.5 1.5
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.9 10.0 10.0 9.9 9.9 10.0 10.1 10.1 10.0 9.9
Producción Industrial 7.5 3.7 2.3 3.8 1.1 -1.0 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Japón
PIB Real 4.0 0.0 3.4 -3.6 -1.3 7.0 6.0 3.2 2.3 1.8 1.3
   Consumo Privado 1.9 -0.4 1.8 -2.5 -0.3 3.5 2.5 1.7 1.5 1.3 1.3
   Inversion Corporativa 2.4 1.2 6.7 -5.5 0.9 6.0 8.0 8.0 7.0 6.0 6.0
   Construcción Residencial -6.5 2.7 5.2 0.8 -7.3 2.0 10.0 8.0 6.0 3.0 2.0
   Inversión Pública -3.5 -4.0 8.5 -4.0 12.5 10.0 10.0 12.5 8.0 3.0 -5.0
   Gasto Gobierno 2.2 2.3 1.4 3.6 2.0 2.0 1.5 1.5 1.0 1.0 0.5
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 2.1 7.7 0.0 -18.1 32.0 18.0 5.0 3.0 2.0 2.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.4 6.2 6.2 0.2 10.0 8.0 6.0 6.0 4.5 4.5
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.3 2.6 -1.6 0.6 3.7 3.5 3.0 2.4 1.9 1.5
Contribución en Inventarios 0.3 0.0 0.2 -1.3 1.2 0.0 0.7 0.1 0.0 0.0 0.0
Contribución Exportaciones Netas 2.1 -0.2 0.5 -0.7 -3.1 3.3 1.8 0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.3 -0.5 -0.5 -0.4 -0.1 -0.2 -0.4 -0.7 -0.5 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -9.1 -8.3
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 4.7 4.6 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3 4.3
Producción Industrial 16.6 -0.5 10.3 -7.8 -15.0 38.0 15.0 10.0 8.0 3.2 1.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 

2010 2011 2012

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

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.4 4.4 5.4 4.0 4.5

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 3.7 8.0 4.7 3.6 2.5 2.7 6.3 5.0 4.2 5.6

   Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 1.5 5.3 6.2 2.8 2.0 6.3

   Formación Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 2.5 3.6 4.8 6.8 2.3 6.0 5.1

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 24.8 -75.2 -36.6 -84.7 -42.9 -54.7 -60.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 14.0 8.0 9.1 26.0 12.3 7.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 13.5 12.2 6.4 11.0 10.0 7.3 8.7 23.9 9.7 8.1

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 3.3 6.3 4.6 4.2 3.0 5.3 1.6 3.4 6.0 3.8 4.3

      Manufacturera 7.0 7.4 2.9 7.6 6.6 5.7 2.0 4.1 10.0 4.9 4.0

   Servicios 3.3 3.3 4.9 4.7 1.6 3.4 2.8 4.9 5.0 4.1 4.6

PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 3.3 3.6 3.9 5.4 4.0 5.5

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.7 3.4 3.8 5.0 4.2 5.6

   Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 0.2 2.4 4.0 2.8 2.0 6.3

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 7.1 4.7 4.4 2.3 6.0 5.1

   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 11.2 11.3 12.7 26.0 12.3 7.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 10.9 9.9 8.7 9.2 23.9 9.7 8.1

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 3.5 3.3 6.0 3.8 4.3

      Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 3.6 3.5 10.0 4.9 4.0

   Servicios 4.3 7.5 4.0 4.1 4.2 3.6 3.6 4.0 5.0 4.1 4.6

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.7 4.6 3.3 3.1 3.5 3.3 2.5 2.7 5.0 3.0 5.1

   Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 0.5 2.8 0.3

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 1.5 1.1 0.9 2.3 1.3

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.4 -1.1 -1.3 0.9 -1.3

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 0.7 1.1 0.2 0.8

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.2 5.5 5.2 5.1 4.8 4.6 5.4 4.9 4.5

   Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.5

   Creación de empleos formales (miles) 290.5 223.9 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 731.4 612.6 450.0

   Masa Salarial (miles de millones) 3.4 3.5 3.5 3.6 3.6 3.7 3.8 3.9 3.5 3.8 4.0

Precios al Consumidor (% anual)

   General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.4 3.3 3.4 4.4 3.4 3.6

   Subyacente 4.3 3.8 3.7 3.6 3.2 3.2 3.3 3.4 3.6 3.4 3.5

*mmd = miles de millones de dólares

2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balanza de Pagos

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

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

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

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

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

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

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

% del PIB -0.5 -0.8 -1.9

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

Política fiscal

Balance público (mmp) [(A-B)+C] 11.3 -113.0 -75.1 -193.7 1.3 -126.7 -370.52 -325.9 -309.2

% del PIB 0.1 -0.9 -0.6 -1.4 0.0 -2.83 -2.3 -2.0

Balance primario (mmp) 44.3 -12.8 -41.5 -103.8 34.4 -15.9 -113.7

% del PIB 0.4 -0.1 -0.3 -0.8 0.3 -0.9

Requerimientos financieros (mmp) 14.5 121.7 97.7 213.2 10.3 125.9 447.1 383.8 384.3

% del PIB 0.1 0.9 0.7 1.5 0.1 3.4 2.7 2.5

A. Ingresos presupuestarios (mmp) 735.9 673.5 688.3 862.8 773.8 749.7 2,960.4

observados - presupuestados 10.6 -5.9 9.6 149.2 -13.2 6.5 163.5

B. Gasto neto pagado (mmp) 733.3 786.0 760.5 1,054.1 779.7 874.7 3,333.9

Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0

Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9

observados - presupuestados 221.0

C. Ent. bajo control presup. directo (mmp) 8.8 -0.6 -2.8 -2.4 7.2 -1.7 3.0

Perfil de Deuda

Reservas internacionales (mmd) 95.7 100.4 108.0 113.6 121.9 129.6 136.9 144.2 113.6 144.2 118.5

Deuda del sector público (mmp)1/ 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,534.9 4,611.8 4,445.5 4,619.3 4,611.9

Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,216.3 3,296.1 3,080.9 3,173.4 3,228.3

Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,939.8 2,993.8 2,782.0 2,856.1 2,905.5

Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8

Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.2 111.1 110.4 123.2 115.3

Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0

Corto plazo 1.9 1.9 1.7 2.3 2.5 2.3 2.3 2.5 2.3

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 33.9 33.6 33.3 32.0 33.5 33.0 32.0 31.9 30.0

Interna 24.2 24.2 23.8 22.2 23.8 23.6 22.2 22.3 21.0

Externa 9.7 9.4 9.5 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0

Externa (% de exportaciones2/) 35.2 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

mmp = miles de millone de pesos

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

2010 2011
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Pronósticos Variables Financieras 

Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

TIIE 28 días 4.78 4.82 4.82 4.83 4.84

Cetes 91 días 4.35 4.25 4.35 4.40 4.45

Bono 5 años 4.90 5.18 5.35 5.39 5.50

Bono 10 años 5.91 6.00 6.10 6.16 6.30

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13

T-bill 6 meses 0.02 0.08 0.12 0.13 0.13

Nota 5 años 0.94 1.05 1.30 1.34 1.50

Nota 10 años 2.19 2.18 2.30 2.39 2.55

Europa

Tasa Repo BCE 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

Libor 3 meses USD 0.26 0.28 0.30 0.33 0.40

Nota 2 años Alemania 0.65 0.85 1.00 1.25 1.35

Nota 10 años Alemania 2.16 2.15 2.40 2.45 2.60

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN) 12.45 11.71 11.58 11.57 11.50

Euro (EUR/USD) 1.45 1.42 1.44 1.42 1.40

Yen (JPY/USD) 76.64 80.50 81.00 81.25 82.00

Mercado accionario

IPC México 34,042 -- -- -- 37,700

Dow Jones EU 11,285 -- -- -- 12,500

S&P500 EU 1,177 -- -- -- 1,300

Stoxx50 Europa 2,190 -- -- -- 2,500

Nikkei225 Japón 8,798 -- -- -- 9,500

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

Actual
3T11p 4T11p

 

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América

Brasil Tasa de referencia 12.50 +25pb (jul11) 75 175 225 31-Ago - - 12.50 12.50 12.50 12.50

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 20-Sep Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 14-Oct Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50

Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (jun11) 75 200 425 15-Sep Oct-11 -25 5.25 4.75 4.75 4.75

Canadá Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 07-Sep 1T12 +25 1.00 1.00 1.25 1.25

Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 08-Sep Nov-12 +25 0.50 0.50 0.50 0.50

Rusia Tasa de Depósito 3.50 +25pb (may11) 25 50 50 Sep Nov-11 +25 3.50 3.75 4.00 4.25

Sudáfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 22-Sep Mar-12 +50 5.50 5.50 6.00 6.50

Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (jul11) 50 50 50 08-Sep Nov-12 +25 1.50 1.50 1.50 1.50

Polonia Tasa de intervención 4.50 +25pb (jun11) 75 100 125 07-Sep 1T12 -25 4.50 4.50 4.00 3.75

Asia/Pacífico

China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (jul11) 50 100 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56

India Tasa Repo 8.00 +50pb (jul11) 125 150 300 16-Sep Sep-11 +25 8.25 8.50 8.50 8.50

Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Sep - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 06-Sep 1T12 +25 4.75 4.75 5.00 5.00

Fuente: Bancos Centrales

Cambio en puntos base 
en los últimos:

Próximo cambio estimado
Estimado para fines de:
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Economía Internacional 
 
 Bernanke ve una recuperación moderada, que con el 

tiempo se fortalecerá 
 
 Esperamos que el ISM manufacturero se ubique en 

terreno de contracción en agosto 
 
  Esperamos que en EU se hayan creado 100,000 

empleos en agosto 
 

 
La crisis de confianza a nivel mundial continúa. El 
desconcierto parece estar en la percepción de que la 
respuesta de política económica para hacer frente a un 
escenario de desaceleración pronunciada como el que ya 
evidencian las cifras económicas en las diferentes regiones 
será insuficiente.  
 
En este contexto, seguimos considerando que el escenario 
de recesión tiene una probabilidad de alrededor del 40%, la 
mitad de lo que los mercados descuentan: un 80% de 
probabilidad de que esto ocurra. La clave, en nuestra 
opinión, parece estar en mandar las señales de confianza de 
que se cuenta con las herramientas de política económica 
para responder a este escenario de debilidad.  
 
Nuestro escenario base sigue siendo el de un estancamiento 
de la actividad económica y no de recesión. En este 
escenario, consideramos que existe la probabilidad de que 
veamos un período relativamente largo de bajo crecimiento 
con una probabilidad de 40% de que caiga en recesión. En el 
escenario de riesgo, estamos contemplando una contracción 
de la economía norteamericana de hasta 1% mientras que 
en el escenario alto, no vemos tasas de crecimiento mayores 
al 2.3% en los próximos dos años.  
 
En las próximas semanas la atención de los mercados se 
seguirá enfocando en la temática fiscal. Los países de la 
Zona Euro tendrán una agenda muy pesada en septiembre 
con la aprobación esperada de los ajustes fiscales en Francia 
e Italia, así como de las reformas al Fondo Europeo de 
Estabilidad Financiera pactadas el pasado 21 de julio. 
Asimismo, en Japón, el sucesor del primer ministro Naoto 
Kan, quién renunció la semana pasada, será designado en 
los próximos días. La política fiscal del futuro gobierno será 
vigilada atentamente por los mercados y las agencias 
calificadoras (ver ensayo de política fiscal). 
 
En esta tónica, consideramos que la presentación de 
Bernanke en Jackson Hole, confirmó que por el momento la 
Reserva Federal no tiene contemplado más estímulos. 
Contrario a lo que se esperaba, no sólo el Presidente de la 
FED no apuntó hacia más relajamiento monetario sino que 
tampoco describió cuáles son las herramientas que tiene 
para dotar de estímulo a la economía en caso de ser 
necesario. Si dejo sin embargo la puerta abierta para que 
acuerden algo en la siguiente reunión del FOMC.  
 
En nuestra opinión, el grado de desacuerdo en el Comité de 
Mercado Abierto (FOMC) asegura por lo menos una discusión 
intensa sobre las opciones a seguir. Si bien Bernanke 
asegura tener diferentes herramientas todavía para  

EEUU, Confianza Universidad  Michigan 
(Indice)

Fuente: Universidad Michigan
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estimular a los mercados, no ofrece ninguna señal adicional. 
Por lo pronto, la reunión de septiembre (que inicia el 20 de 
septiembre) será de dos días y no de uno sólo como se tenía 
programado. En nuestra opinión, esto es indicativo no sólo 
del grado de discusión sobre las herramientas sino también 
en torno a la decisión de utilizarlas o no. Por lo pronto, 
Plosser, de la FED de Filadelfia y con derecho a voto en el 
FOMC, declaró esta mañana que no estaba seguro de qué 
beneficios traería una tercera ronda de compras de bonos 
por parte de la FED en la coyuntura actual. En el mismo 
sentido y votando en contra del cambio de fraseo en el 
último comunicado del FOMC estuvieron Kocherlakota (FED 
de Minneapolis) y Richard Fisher, de la FED de Dallas. 
Consideramos que la FED podría tomar una actitud de mayor 
relajación monetaria solamente cuando los datos económicos 
estén avalando una recesión o por lo menos un crecimiento 
nulo.  
 
En el mediano plazo, Bernanke destaca que los 
fundamentales de la economía estadounidense se han 
mantenido. No obstante, advierte que la descoordinación 
política podría llevar a un ajuste fiscal desordenado, lo cual 
es uno de los principales riesgos que tiene la economía 
estadounidense. Tomando una vez más una posición a favor 
del ajuste fiscal, Bernanke enfatiza que para alcanzar la 
estabilidad económica y financiera, la política fiscal en 
Estados Unidos se debe poner en un camino de 
sustentabilidad que asegure la razón de deuda a PIB sea 
estable, y preferentemente, caiga en el tiempo. No obstante, 
advierte que los responsables de la política fiscal no deben 
dejar de lado la fragilidad de la recuperación económica 
actual. Más aún, propone que se deberían desarrollar 
procesos más efectivos y transparentes en la toma de 
decisiones presupuestales. 
 
Esto podría darle paso la semana que viene al Presidente 
Obama para mostrar su juego en el anuncio que tiene 
previsto sobre un posible estímulo por la parte fiscal. Esto en 
el marco del proceso presupuestal para 2012 y teniendo en 
cuenta que éste es un año electoral. En cualquier caso, 
consideramos que en este punto, las opciones de política 
económica son relativamente limitadas, tanto del lado fiscal 
como monetario.  
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Reportes determinantes de la respuesta de política 
 
En nuestra opinión, la Fed sólo actuará con estímulo 
adicional en caso de ver un escenario de recesión, 
evaluación que creemos dependerá, en buena medida, de las 
cifras económicas que se estarán publicando en las próximas 
semanas. Por lo pronto, la siguente semana será clave, ya 
que se darán a conocer un número importante de cifras 
relacionadas con la actividad manufacturera y el mercado 
laboral en EU. Como ha venido siendo la constante en los 
últimos reportes de la actividad económica en general, 
esperamos que las cifras que se deriven de encuestas, 
donde el factor confianza es clave, muestren un deterioro 
importante. Mientras que, en el caso de los datos 
relacionados con el empleo, estimamos que se confirme un 
escenario de fragilidad, pero no un deterioro sustancial 
respecto a lo que vimos el mes previo.  
 
En lo que se refiere a los indicadores empresariales de 
manufacturas, los más relevantes serán el Chicago PMI, para 
el que anticipamos un nivel de 56 en agosto desde 58.8 en 
julio. Mientras que, para el ISM manufacturero estimamos 
un nivel de 48.5 desde 50.9. Lo más relevante de esta cifra, 
es que se estaría ubicando en terreno recesivo por primera 
vez desde julio del 2009. El hecho, de que este sector en EU 
se vaya a niveles recesivos está en línea con lo que muestra 
este indicador para el caso de la Zona Euro y China. En la 
Zona Euro, el índice bajó de 50.4 a 49.7 en agosto, su 
primer lectura por abajo de 50 desde septiembre del 2009. A 
la vez que en China, el PMI manufacturero, se mantuvo en 
terreno de contracción en niveles de 49.8, pero por arriba 
del 49.3 del mes previo. 
 
Por su parte, en lo que refiere al comportamiento del 
mercado laboral en agosto en EU, las señales que han 
mostrado los índices de alta frecuencia, como las solicitudes 
de desempleo, apuntan a un desempeño similar al 
observado el mes previo. De tal manera que, para el reporte 
de empleo del sector privado ADP estimamos una creación 
de 120,000 plazas, muy cerca de los 114,000 generados el 
mes previo, mientras que, para el caso del cambio en la 
nómina no agrícola, nuestro pronóstico se ubica en 100,000, 
desde 117,000 en julio. Para la tasa de desempleo 
anticipamos estabilidad en niveles de 9.1%. 
 
Por su parte, en la Zona Euro, varios reportes relevantes se 
publicarán esta semana, que deberían señalar nuevamente 
el enfriamiento de la actividad en el tercer y cuarto 
trimestre. De acuerdo a los datos ya revelados en ciertos 
países, esperamos otro declive en agosto del índice de 
sentimiento económico publicado por la Comisión Europea. 
Observamos la semana pasada que la volatilidad de los 
mercados al principio del mes, antes de la intervención del 
Banco Central Europeo, así como la moderación de la 
actividad, afectaron severamente la confianza de los 
consumidores. El índice de confianza perdió 5.4 puntos a -
16.6 en agosto, muy por debajo de lo esperado. Es la caída 
más fuerte desde septiembre 1990. El otro dato importante 
será el comunicado preliminar de Eurostat sobre inflación en 
agosto. Recordamos que la tasa interanual se redujo de 
2.7% a 2.5% en julio debido principalmente a un cambio 
metodológico. Este mes no esperamos un cambio en la tasa 
pero pensamos que se podría observar una nueva 
aceleración de los precios en el cuarto trimestre.  

EEUU, ISM Manufacturero
(Indice)

Fuente: ISM y Estimado Banorte
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EEUU, Creación de Empleos y Tasa de Desempleo
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Fuente:BLS
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En Japón, prevemos que los datos seguirán apuntando hacia 
una normalización de la actividad aunque a un ritmo más 
lento que en los últimos meses. Así estimamos que la 
producción industrial creció en julio a un ritmo mensual de 
1.4%, sólido pero inferior al nivel observado anteriormente 
(3.9% en junio y 6.2% en mayo). Estaremos atentos en 
particular a las expectativas del sector para la producción 
manufacturera en agosto y septiembre, así como al índice 
PMI de agosto en el sector manufacturero a publicarse 
también esta semana. Estas encuestas sin duda revelarán la 
preocupación generada por la apreciación del yen frente al 
dólar que perjudica severamente las exportaciones niponas. 
 
 
EL PIB del 2T11 en EU se revisa de 1.3% a 1.0% 
 
El crecimiento en EU en el 2T11 se revisó a la baja a una 
tasa trimestral anualizada de 1.0% en el 2T11 por debajo 
del 1.3% de la primera estimación pero por arriba del 
crecimiento de 0.4% del 1T11. La reducción en el 
crecimiento se derivó de una menor contribución de las 
exportaciones netas, sumando 0.1 puntos porcentuales por 
debajo de los 0.6 puntos porcentuales de la primera 
estimación. Asimismo, los inventarios privados restaron 0.2 
puntos porcentuales al crecimiento en vez de añadir 0.2 
puntos porcentuales. En contraste, el gasto en consumo 
contribuyó en mayor proporción sumando 0.3 puntos 
porcentuales arriba de los 0.07 inicial. Cabe señalar que esta 
es la menor contribución por parte del consumo desde el 
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4T09, el consumo avanzó a una tasa trimestral anualizada 
de 0.4% arriba del 0.1% de la primera estimación, gracias a 
un mejor consumo en los servicios y consumo de bienes no 
duraderos. La contribución de la inversión fija bruta fue 
positiva durante el 2T11 (sumó 0.8 puntos porcentuales al 
PIB) en respuesta a incrementos trimestrales anualizados de 
9.9% y 3.4% en inversión no residencial y residencial 
respectivamente. Por su parte, y señalando un menor 
dinamismo en el crecimiento global las exportaciones e 
importaciones desaceleraron su expansión con crecimientos 
trimestrales anualizados de 3.1% y 1.9% respectivamente. 
Para finalizar el gasto de gobierno restó 0.2 puntos 
porcentuales al crecimiento. 
 
 
 
Se acentúa la desaceleración económica de Alemania 
 
El aspecto más alarmante de los datos publicados la semana 
pasada en la región es la muestra de que Alemania se está 
desacelerando de manera brusca. Las encuestas de 
confianza señalan que el principal motor del crecimiento 
europeo se está estancando en el tercer trimestre.  El índice 
IFO cayó en agosto por segundo mes consecutivo pero ahora 
de manera más pronunciada, al perder 4.2 puntos (de 112.9 
a 108.7). Las perspectivas futuras empeoraron de manera 
importante (-4.9), revelando una visión más pesimista de los 
empresarios para los próximos seis meses, y en menor 
medida también las actuales. La confianza se deterioró en 
todos los sectores y especialmente en la industria y el 
comercio. Aún peor ha sido  el reporte de confianza de los 
inversionistas del país (ZEW). El índice registró en agosto un 
descenso de 22.5 puntos. Pensamos que la resistencia del 
sector privado alemán se está doblando ante el declive de la 
demanda proveniente de sus principales socios en Europa, 
Estados Unidos y China, y ante las dudas persistentes sobre 
la resolución de las crisis fiscales en la región. El 
enfriamiento de la economía alemana es una muy mala 
señal para la región en su conjunto porque ya no habría 
como compensar la paralización de la actividad en los países 
periféricos. La semana pasada hemos revisado a la baja 
nuestras perspectivas de crecimiento en la Zona Euro a 
1.6% en 2011 y 0.8% en 2012. Además, el deterioro 
económico podría poner en riesgo el cumplimiento de los 
objetivos fiscales de Alemania y generar aún más 
incertidumbre en cuanto a la resolución de la crisis. 
 
Sin sorpresas, el resultado preliminar de las encuestas PMI 
de agosto en la Zona Euro apuntó nuevamente hacia un 
crecimiento muy lento a corto plazo con una mayor 
resistencia de la actividad en los servicios. En este sector, la 
expansión se mantuvo sin cambio (declive del índice en -0.1 
a 51.5) mientras que en el sector manufacturero cayó en 
terreno negativo por primera vez en poco más de dos años 
(reducción de 50.4 a 49.7).  

Alemania, IFO
(índice)

Fuente: IFO
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En consecuencia, el índice compuesto se estabilizó en 51.1, 
por arriba de lo esperado, y en línea con un crecimiento muy 
débil del PIB en el tercer trimestre (entre 0.1% y 0.2% 
trimestral y 0.5% saar). Asimismo, el ligero declive de los 
nuevos pedidos, por primera vez en dos años, indica que la 
actividad se seguirá desacelerando en el cuarto trimestre. En 
Alemania, el índice compuesto perdió 1.2 puntos, como 
consecuencia de una disminución del índice en los servicios, 
mientras que en Francia subió 0.4 puntos, lo que sugiere 
que hubo un ligero incremento en el resto de la región. 
 
Para completar este panorama poco alentador también se 
dio a conocer una caída mensual de 3% de los pedidos 
industriales subyacentes en junio (sin tomar en cuenta la 
industria aeronáutica, ferroviaria y naval). En total durante 
el segundo trimestre apenas crecieron un 0.2% después de 
aumentar un 4.6% en 1T11.  
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Agosto 29-02 Septiembre 
 
 
Lun 
Ago 29 Abr May Jun Jul 
07:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  0.4 0.2 0.1 0.4 
    Sueldos y Salarios 0.4 0.2 0.0 ___ 
 Consumo Personal 0.2 0.1 -0.2 0.5 
 Consumo Real -0.1 -0.1 0.0 ___ 
 Indice de Precios PCE 0.3 0.2 -0.2 ___ 
    Subyacente 0.2 0.3 0.1 0.2 
     % anual 1.2 1.3 1.3 1.4 
 Tasa de Ahorro 4.9 5.0 5.4 ___ 
 
 
 
Lun 
Ago 29 
09:00am Abr May Jun Jul 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  82.1 88.8 90.9 90.1 
  % m/m -11.3 8.2 2.4 -0.9 
   % anual  -26.4 13.4 19.8 14.9 
 
 
 
Lun 
Ago 29 May Jun Jul Ago 
09:30am 
Encuesta Manufacturera Dallas 
 Actividad Negocios -7.4 -17.5 -2.0 -8.0 
    Producción  12.7 5.6 10.8 ___ 
    Nuevos Pedidos 1.1 6.4 16.0 ___ 
    Empleo 11.6 5.3 12.1 ___ 
    Precios Pagados 42.3 31.1 34.3 ___ 
 
 
 
Mar 
Ago 30 Mar Abr May Jun 
8:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 -0.6 0.4 -0.1 0.0 
    % anual -3.9 -4.2 -4.5 -4.6 
 Indice de Precios Casas C-S 10 -0.3 0.4 0.1 ___ 
    % anual -3.3 -3.4 -3.6 ___ 
 
 
 
Mar 
Ago 30 May Jun Jul Ago 
9:00am 
Conference Board, Confianza del Consumidor 
 Confianza del Consumidor 61.7 57.6 59.5 52.0 
    Situación Actual 39.3 36.6 35.7 ___ 
    Expectativas 76.7 71.6 75.4 ___ 
 
 
Mar 
Ago 30 May Jun Jul Ago 
01:15 pm 
Minuta  FOMC 
 
 
 
Mie 
Ago 31 May Jun Jul Ago 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  35 145 114 120 
    Manufacturero -10 21 -1 ___ 
    Construcción -8 -5 -11 ___ 
    Servicios 46 121 121 ___ 
 
 
 
 
 
 
 

Mie 
Ago 31 May Jun Jul Ago 
8:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 56.6 61.1 58.8 56.0 
    Producción 56.0 66.9 64.3 ___ 
  Nuevos Pedidos 53.5 61.2 59.4 ___ 
  Inventarios 61.6 46.9 53.2 ___ 
  Precios Pagados 78.6 70.5 71.7 ___ 
  Empleo 60.8 58.7 51.5 ___ 
 
 
Mie 
Ago 31 Abr May Jun Jul 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total -0.9 0.6 -0.8 1.8 
    Ex Transporte 0.2 0.0 0.1 ___ 
 Envios -0.4 0.0 0.2 ___ 
 Inventarios 1.5 0.8 0.2 ___ 
   Razón Inv/Ventas 1.33 1.34 1.34 ___ 
 
 
Jue 
Sep 01 4T 

10 
1T 
11 

2T11 
Prel 

2T11 
Final 

07:30am 
Productividad y Costos Laborales (T/T) 
 Productividad 2.2 -0.6 -0.3 -0.5 
   % anual 2.5 1.2 0.8 ___ 
 Costos Laborales Unitarios -1.6 4.8 2.2 2.3 
   % anual -0.9 1.1 1.3 ___ 
 
 
Jue 
Sep 01 Ago 

06 
Ago 
13 

Ago 
19 

Ago 
26 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  399 412 417 408 
 Prom. Móvil 4 semanas 406 403 407 409 
 Sol. Continuas (mill) 3.72 3.64 ___ ___ 
 
 
 
Jue 
Sep 01 Abr May Jun Jul 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total 0.7 0.3 0.2 0.2 
   Privado 2.4 0.2 0.8 ___ 
     Residencial 4.9 -0.8 -0.3 ___ 
 Pública -2.0 0.4 -0.7 ___ 
 
 
Jue 
Sep 01 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 53.5 55.3 50.9 48.5 
    Producción  54.0 54.5 52.3 ___ 
    Nuevos Pedidos 51.0 51.6 49.2 ___ 
    Inventarios 48.7 54.1 49.3 ___ 
    Empleo 58.2 59.9 53.5 ___ 
    Envíos 50.5 49.0 45.0 ___ 
    Ordenes de Exportación 55.0 53.5 54.0 ___ 
    Importaciones 54.5 51.0 53.5 ___ 
    Precios 76.5 68.0 59.0 ___ 
 
 
Jue 
Sep 01 May Jun Jul Ago 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 11.8 11.4 12.2 12.1 
 Importados 1.7 1.6 1.7 ___ 
   Domésticos 9.2 9.0 9.6 ___ 
   Autos 4.0 3.9 3.9 ___ 
   Camiones Ligeros 5.2 5.1 5.7 ___ 
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Vie 
Sep 02 May Jun Jul Ago 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 53 46 117 100 
 Privado 99 80 154 105 
 Bienes 20 16 42 ___ 
 Construcción  3 -5 8 ___ 
 Manufacturero 7 11 24 ___ 
 Servicios 33 30 75 ___ 
 Menudeo 3 11 26 ___ 
 Temporal -1 -12 0 ___ 
 Educación/Salud 21 12 38 ___ 
 Gobierno -46 -34 -37 ___ 
 Horas Semanales Trabajadas  

Total 
 

34.4 
 

34.3 
 

34.3 
 

___ 
 Compensación Salarial Total 0.4 0.0 0.4 ___ 
   % anual 2.0 2.0 2.3 ___ 
 Horas Semanales Trabajadas 

No Agrícolas  
 

33.6 
 

33.6 
 

33.6 
 

___ 
 Compensación Salarial 0.3 0.1 0.4 ___ 
   % anual 2.0 2.0 2.3 ___ 
 Tasa de Desempleo (%) 9.1 9.2 9.1 9.1 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Agosto 22-26  
 
 
Mar 
Ago 23 Jun Jul Ago 
09:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice 3.0 -1.0 -5.0 -10.0 
    Envíos -1.0 -1.0 ___ -17.0 
    Nuevos Pedidos 1.0 -5.0 ___ -11.0 
    Empleo 12.0 4.0 ___ 1.0 
 
El índice de difusión se contrajo 9ptos a -1.0. Lo anterior como 
resultado de bajas de 6ptos y 16 puntos en los índices de nuevos 
pedidos y envíos, que los llevaron a ubicarse en -11 y -17 
respectivamente. En el caso del empleo, la actividad en 
contrataciones se desaceleró en agosto, el índice de empleo cayó 
3ptos a 1, pero aún se encuentra en terreno positivo.  Otros índices 
también mostraron debilidad, los tiempos de entrega bajaron 12ptos 
a -4, mientras que los inventarios de productos terminados se 
mantuvieron en 17. En el frente inflacionario, se perciben ligeros 
incrementos. Los precios pagados se ubicaron en 4.2 arriba del 3.4 
del mes previo, mientras que los precios recibidos subieron a 1.5 
frente al 1.2 anterior. Cabe señalar que las expectativas de aquí a 
seis meses se deterioraron, pero se mantienen en terreno positivo. 
De acuerdo a los resultados de las encuestas regionales, pensamos 
que podríamos ver un deterioro en la actividad manufacturera 
nacional, que llevará al ISM manufacturero a ubicarse por debajo del 
umbral de 50 puntos en el mes de agosto. 

Encuesta Manufacturera Richmond
(Indice de Difusión)

Fuente: Federal Reserve
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Mar 
Ago 23 May Jun Jul 
9:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 309 300 315 298 
    %m/m -2.2 -2.9 1.0 -0.7 
    % anual 10.0 -2.3 ___ 6.8 
  Oferta Mensual 6.5 6.6 ___ 6.6 
    Precio Medio (%anual) -3.7 7.9 ___ 4.7 
 
 
La venta de casas nuevas cayó 0.7% en julio a un ritmo de 298 mil 
unidades anualizadas, el menor nivel en cinco meses. Lo anterior tras 
una revisión a la baja en junio de -1.0% a -2.9%. Por su parte, los 
inventarios de casas nuevas retrocedieron 0.6% a 165 mil unidades, 
alcanzando el nivel más bajo desde que inicio esta medición. El 
retroceso en los inventarios de casas nuevas refleja un fuerte 
descenso en la construcción de nuevos proyectos por falta de 
demanda. El precio medio de las casas se encuentra 4.7% arriba 
frente a julio del año pasado en 222,000 dólares.  

 

Mie 
Ago 24 May Jun Jul 
7:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos 2.0 -1.3 2.3 4.0 
    Ex Transporte 0.8 0.6 -0.5 0.7 
  Capital Ex Aeronaves 1.9 0.6 -1.8 -1.5 
 Envíos 0.5 1.1 ___ 2.5 
   Capital Ex Aeronaves 1.7 1.9 ___ 0.2 
 
 

En julio, los nuevos pedidos de bienes duraderos avanzaron 4.0% 
mensual, mejor a lo esperado. Esta es la mayor alza en cuatro 
meses, luego de haberse contraído 1.3% en junio. El dato se explica 
básicamente por un fuerte incremento relacionado con equipos de 
transporte (+14.6%), vehículos y partes (+11.5%) y pedidos de 
aeronaves (+43.4%), derivado del restablecimiento de la producción 
tras el incidente en Japón. Al excluir la categoría de transporte, los 
pedidos crecieron 0.7% con respecto a junio con los bienes de 
consumo arriba 0.8% y maquinaria industrial (+0.1%) muestran 
crecimientos débiles.  No obstante, los pedidos de bienes de capital 
que excluyen aeronaves—aproximado de la inversión corporativa—
descendieron 1.5% tras un rebote de 0.6% en el mes previo.  

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

Fuente: US Census
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Mie 
Ago 24 Abr May Jun 
9:00am 
Indice Precios de Casas FHFA 
 Indice  181.4 182.0 181.9 183.7 
     %m/m 0.3 0.3 0.1 0.9 
     % anual -6.3 -6.2 -5.4 -4.3 
 
El precio de las casas repunta en junio. Cifras del FHFA (Federal 
Housing Finance Agency) anunciaron que el precio de las casas 
aumentó 0.9% mensual en junio, este índice se basa en precios de 
casas que ya se vendieron con hipotecas de Freddie Mac y Fannie 
Mae. El precio de las casas se encuentra 18.8% abajo del precio de 
abril 2007 cuando se ubicó en el nivel más alto. El cálculo trimestral 
anualizado señala una desaceleración en la caída del precio con una 
baja de 0.3% en el 2T11 vs. el descenso de 11.5% del 1T11. 

   

Jue 
Ago 25 Ago 

06 
Ago 
13 

Ago 
19 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  399 412 405 417 
 Prom. Móvil 4 semanas 406 403 403 407 
 Sol. Continuas (mill) 3.72 3.64 ___ ___ 
 
Las solicitudes de desempleo subieron en 5,000 solicitudes en la 
semana que finalizó el 19 de agosto. De esta manera sumaron 
417,000 de una cifra revisada al alza a 412,000 previo. Con estos 
datos, el promedio de cuatro semanas—un mejor indicador ya que 
elimina la volatilidad semanal—subió a 407,500 desde 403,500 
solicitudes. No obstante, cabe mencionar que el Departamento del 
Trabajo mencionó que la disputa entre trabajadores del sector 
comunicación y la compañía Verizon, ha sido un factor especial que 
ha impactado negativamente las solicitudes en por lo menos 12,500 
la semana del 12 de agosto y 8,500 la semana del 19 de agosto. 
Excluyendo estos datos, el promedio de solicitudes se reduciría a 
405,000 muy en línea con el promedio observado en 1T11.  En tanto, 
las solicitudes continuas bajaron 3.72 a 3.64 millones de 
beneficiarios. Este indicador muestra el número de personas que 
reciben beneficio tras una semana de desempleo. El nivel alcanzado 
en la segunda semana de agosto es el nivel más bajo desde 
septiembre de 2008.  

EEUU, Solicitudes Continuas
(millones de unidades)

Fuente: BLS
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Jue 
Ago 25 Jun Jul Ago 
09:00am 
Encuesta Mf. Kansas 
 Producción 22.0 2.0 ___ -2.0 
 Nuevos Pedidos 10.0 -5.0 ___ -2.0 
 Envíos 25.0 0.0 ___ 1.0 
 Empleo 17.0 4.0 ___ 8.0 
 
 
 

 
La actividad manufacturera se expande modestamente en agosto, 
incluso los productores de esa región se encuentran positivos 
respecto al futuro. En particular, la manufactura agrícola y energética 
son los sectores que muestran mejor dinámica. En general los nuevos 
pedidos se expandieron aunque algunos sectores mostraron 
suavidad, mientras que planes de contratación e inversión en capital 
permanecieron sólidos en terreno positivo. 
 
Vie 
Ago  26 Jun Jul Ago 

Final 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 71.5 63.7 55.8 55.7 
   Situación Actual 82.0 75.8 ___ 68.7 
 Expectativas 64.8 56.0 ___ 47.4 
 
El índice de confianza del consumidor correspondiente al mes de 
agosto cayó 8ptos a 55.7, el menor nivel desde noviembre de 2008. 
La baja en la confianza respondió a un retroceso de 7.1ptos en el 
índice de situación actual que lo llevó a ubicarse en 68.7. Este índice 
suele reflejar las percepciones sobre las finanzas de las familias. Al 
mismo tiempo, el índice de expectativas descendió 8.6ptos 
situándose en 47.4, el menor nivel desde mayo de 1980, lo que 
sugiere fragilidad en el consumo, ya que este índice señala la 
dirección del gasto en consumo.     

Vie 
Ago 26 4T 

10 
1T 
11 

2T11 
Rev 

7:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado 2.3 0.4 1.2 1.0 
    Consumo Personal 3.6 2.1 0.1 0.4 
  Inversión Corporativa 8.7 2.1 6.3 9.9 
  Inversión Residencial 2.5 -2.5 3.8 3.4 
  Exportaciones  7.8 7.9 6.0 3.1 
  Importaciones -2.3 8.3 1.3 1.9 
  Gasto Gubernamental -2.8 -5.9 -1.1 -0.9 
 
La cifra revisada del BEA, mostró que el PIB creció a una tasa 
trimestral anualizada de 1.0% en el 2T11 por debajo del 1.3% de la 
primera estimación pero por arriba del crecimiento de 0.4% del 1T11. 
La reducción en el crecimiento se derivó de una menor contribución 
de las exportaciones netas, sumando 0.1 puntos porcentuales por 
debajo de los 0.6 puntos porcentuales de la primera estimación. 
Asimismo, los inventarios privados restaron 0.2 puntos porcentuales 
al crecimiento en vez de añadir 0.2 puntos porcentuales. En 
contraste, el gasto en consumo contribuyó en mayor proporción 
sumando 0.3 puntos porcentuales arriba de los 0.07 inicial. Cabe 
señalar que esta es la menor contribución por parte del consumo 
desde el 4T09, el consumo avanzó a una tasa trimestral anualizada 
de 0.4% arriba del 0.1% de la primera estimación, gracias a un 
mejor consumo en los servicios y consumo de bienes no duraderos. 
 
EEUU, PIB
(% trimestral anualizado)

Fuente:BEA
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Economía Nacional 
 
 La demanda interna será el principal motor de 

crecimiento en los próximos trimestres 

 Modificamos nuestro pronóstico de inflación general 
de 3.70% a 3.40%  

 Esperamos un crecimiento de 6.5% anual en las 
remesas de julio 

 La demanda externa se desaceleró en las primeras 
cifras del 3T11 

 Los precios en la 1ª mitad de agosto se 
incrementaron 0.09% 

 

¿Qué podemos esperar para la economía mexicana en 
adelante? Es claro que la actividad económica en EEUU 
presentará una fuerte desaceleración en los próximos cuatro 
trimestres, la cual tendrá un impacto directo sobre el 
desempeño de la economía en México. En particular, es muy 
probable que el sector manufacturero se desacelere dada la 
alta dependencia que guarda con la economía 
norteamericana. De igual manera, existen sectores como el 
de transporte y el de comercio que se verán afectados por 
un menor dinamismo en la actividad manufacturera.  

En este contexto, el discurso de Jackson Hole no validó la 
expectativa del mercado de que la economía norteamericana 
pudiera recibir una tercera ronda de estímulo. La evaluación 
de Bernanke con respecto a la actividad económica no prevé 
un cambio en la tendencia de crecimiento, sino más bien una 
recuperación mucho más lenta de lo que se habría podido 
esperar. En palabras del Presidente de la FED se espera que 
“la recuperación sea moderada pero que se fortalezca con el 
tiempo, no obstante la revisión a la baja de los estimados de 
crecimiento”. 

Si bien esperamos que la economía mexicana presente una 
desaceleración en los próximos meses, consideramos que 
existen factores positivos que podrían alimentar el 
crecimiento de la actividad económica. Como hemos 
mencionado en los ensayos anteriores, la demanda interna 
ha podido mantener una recuperación estable en los últimos 
dos trimestres. De hecho, las cifras ajustadas por 
estacionalidad de la ANTAD muestran que las ventas en el 
segundo trimestre del año presentaron un crecimiento 
trimestral anualizado de 8.8%. De igual manera, el mercado 
laboral continúa con una tendencia de crecimiento acelerado, 
lo cual eventualmente se traducirá en un mayor nivel de 
gasto privado. La confianza de los consumidores también ha 
registrado un fuerte crecimiento en los últimos dos meses a 
pesar de la volatilidad en los mercados y de la incertidumbre 
internacional. En este sentido, es importante recordar que el 
componente que hace referencia a la adquisición de bienes 
duraderos dentro del índice de confianza del consumidor 
actualmente se encuentra en niveles superiores a los 
observados antes de la crisis económica de 2008.  

Otro factor que será determinante en el desempeño de la 
actividad económica mexicana en los próximos meses es el 
gasto de los estados. Hemos observado que en periodos de  

Pronóstico 
Actual

Recesión 
en EEU

Crisis en 
EEUU

Pronóstico 
Actual

Recesión 
en EEUU

Crisis en 
EEUU

PIB 4.0 3.4 3.1 4.5 2.7 1.7

   Act. Secundarias 3.8 3.5 3.1 4.3 1.5 0.6

   Act. Terciarias 4.1 3.5 3.3 4.6 3.3 2.4

Fuente: Banorte-IXE

(%, anual )
PRODUCTO INTERNO BRUTO EN MÉXICO

2011 2012

 

Producción Manufacturera
(%, trimestral anualizado)

Fuente: Banorte-IXE con cifras del INEGI y del Federal Reserve
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elecciones presidenciales las entidades federativas tienden a 
incrementar sustancialmente su gasto público. De acuerdo a 
nuestros estimados el gasto de los estados comenzará a 
incrementarse a partir del 4T11 y se mantendrá durante el 
primer semestre del 2012.  

Tomando en cuenta los factores antes mencionados hemos 
analizado varios escenarios para la actividad económica 
mexicana. Dentro de éstos consideramos un escenario de 
crisis económica en EEUU, de recesión económica y de 
crecimiento moderado. En este contexto, es importante 
recordar los conceptos de recesión y crisis económica. Una 
recesión, de acuerdo con el Buró Nacional de Análisis 
Económico (NBER por sus siglas en inglés), es un periodo 
entre un pico y un valle en la actividad económica. Durante 
una recesión, una disminución significativa en la actividad 
económica se propaga a través de la economía y puede 
durar desde unos meses a más de un año. El Buró no tiene 
una definición fija de la actividad económica. Se examina y 
compara el comportamiento de varias medidas de actividad: 
el PIB real medido a través del producto y de la demanda, el 
empleo en toda la economía y el ingreso real. El Buró 
también puede considerar los indicadores que no cubren 
toda la economía, tales como las ventas reales (menudeo y 
mayoreo) y el índice de producción industrial. Por su parte, 
una crisis económica se refiere a un cambio brusco y 
momentáneo de la actividad económica o de los índices 
bursátiles. Por su definición, una crisis implica un periodo de 
recesión más severo ya que no está incorporado dentro de 
las expectativas de los agentes económicos. 

Ante un escenario de recesión en EEUU podríamos esperar 
un crecimiento del PIB en el 2011 de 3.5% (vs nuestro 
estimado de 4.0%) y un crecimiento de 2.7% para el 2012 
(vs nuestro estimado de 4.5%). En este escenario 
consideramos una fuerte desaceleración en el ritmo de 
crecimiento de la producción industrial (+3.5% en el 2011 y 
+1.5% en el 2012) como consecuencia de una menor 
demanda externa. Asimismo, contemplamos una moderación 
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del sector servicios (+3.5% de crecimiento anual en 2011 y 
+3.3% en 2012) debido a que los servicios relacionados con 
el comercio y transportes presentarían una fuerte 
desaceleración. 

En un contexto de crisis económica en EEUU se podría 
observar una expansión del PIB en el 2011 de 3.1% en el 
2011 y de 1.7% en el 2012. Bajo este escenario, estaríamos 
asumiendo una contracción del sector manufacturero en 
México durante el segundo semestre del 2011 y el primer 
semestre del 2012. Lo anterior implicaría un crecimiento 
anual del sector industrial en 2011 de 3.0%, y en el 2012 de 
0.6%. Para el sector servicios, estaríamos asumiendo un 
crecimiento de 3.3% en el 2011 y de 2.4% en el 2012 
derivado del efecto que tendría la crisis económica en EEUU 
sobre la producción manufacturera en México y por ende, en 
el gasto de los hogares.  

No obstante lo anterior, mantenemos nuestro pronóstico de 
crecimiento para la actividad económica de México en 4.0% 
para el 2011 y de 4.5% en el 2012. Dentro de nuestros 
pronósticos estamos contemplando la posibilidad de una 
recesión en EEUU (probabilidad de 40.0%) aunque 
pensamos que el escenario donde la economía 
norteamericana presente un crecimiento muy moderado en 
los próximos trimestres es más probable. Creemos que la 
actividad económica en México si se verá afectada por la 
desaceleración en EEUU aunque consideramos que el 
dinamismo de la demanda interna contrarrestará el efecto 
negativo de la desaceleración de la demanda externa. Otro 
factor que le dará un mayor impulso a la actividad 
económica en los próximos trimestres es la mayor 
competitividad que se ha ganado. México cuenta con bajos 
costos de transporte en comparación con sus mayores 
competidores. De igual manera, el incremento en el costo de 
la mano de obra en México ha sido mucho menor que en 
otros países, en particular el costo de los factores 
productivos ha presentado un fuerte incremento en China lo 
que ha favorecido a las exportaciones mexicanas. 
Finalmente, el peso mexicano ha observado una fuerte 
depreciación desde la crisis, mientras que otras monedas 
como el yuan han presentado una apreciación. De continuar 
esta  tendencia en el tipo de cambio, podríamos observar 
una mayor participación de las exportaciones mexicanas 
sobre las importaciones de EEUU, lo cual podría aminorar los 
efectos negativos de una contracción en la demanda 
externa. 

Consideramos que el mayor riesgo a nuestro pronóstico son 
los problemas de seguridad pública. Cabe recordar que en 
1994 los eventos delictivos y políticos generaron un 
ambiente de gran incertidumbre que influyó adversamente 
sobre las expectativas de los agentes económicos. Lo 
anterior provocó una fuerte inestabilidad en los mercados 
financieros que se tradujo en una fuerte reversión de los 
flujos de capital al país (Informe Anual de Inflación 1994, 
Banco de México).  En el contexto actual, los problemas de 
inseguridad pública podrían generar una fuerte contracción 
tanto en la confianza de los consumidores como en el gasto 
de los hogares y en los proyectos de inversión de las 
empresas. Todo lo anterior podría provocar una fuerte 
desaceleración de la demanda interna y consecuentemente 
de la actividad económica de México. 

 

Tipo de Cambio Real
(Enero 2008 = 100; incremento en el índice implica apreciación)

Fuente: J.P. Morgan
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Esperamos la publicación de los reportes de remesas 
familiares, crédito comercial y la encuesta de Banxico. 

Para la siguiente semana esperamos la publicación de la 
encuesta de expectativas de Banxico, así como el reporte de 
remesas familiares de julio, y los informes de crédito 
comercial y finanzas públicas. Dentro de éste último, 
consideramos que los recursos siguieron fluyendo durante el 
mes, aunque probablemente a un menor ritmo al observado 
en los meses anteriores. Así, estimamos un incremento en el 
saldo total de la cartera de los bancos al sector privado en 
torno al 0.2% mensual en julio como resultado de 
crecimientos de 0.4%, 0.1% y 0.1% mensual 
respectivamente en las carteras de consumo, vivienda y 
empresarial.  

En el caso de la encuesta de expectativas del Banco de 
México, no esperamos cambios significativos en la 
trayectoria de la inflación. En particular, creemos que las 
expectativas de los analistas económicos referentes a la 
inflación general y subyacente de 2011 continúen 
ligeramente a la baja. Para las expectativas de inflación de 
2012 consideramos que se mantendrán relativamente 
estables en un nivel alrededor del 3.75%, aún por debajo del 
rango objetivo de Banxico. Por otra parte, pensamos que las 
expectativas de crecimiento de la actividad económica en el 
2011 registrarán una caída respecto a las encuestas 
anteriores, alrededor del 3.9%, ligeramente por debajo de 
nuestro nuevo pronóstico de 4.0%. Finalmente, 
consideramos que varios analistas volverán a mencionar los 
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problemas de seguridad pública dentro de los factores de 
riesgo para el crecimiento de la actividad económica. 

Finalmente, para el reporte de remesas familiares de julio, 
esperamos un crecimiento mensual de 0.5%, lo que 
implicaría un incremento anual de 6.5%. Pensamos que el 
flujo de remesas de julio se vio ligeramente favorecido por el 
buen desempeño que presentó el empleo de los trabajadores 
migrantes mexicanos en EEUU, ya que el número de 
trabajadores hispanos (medida que aproxima a los 
trabajadores mexicanos) presentó un incremento mensual 
de 7,000 trabajadores, mientras que el número de 
trabajadores hispanos desempleados disminuyó en 83,000 
plazas. Con ello, la tasa de desempleo cayó a 11.3% de 
11.6% en junio. 

Los precios en la 1ª mitad de agosto se incrementaron 
0.09% 

La cifra de inflación de la primera de la mitad del agosto 
resultó marginalmente por encima de nuestro estimado de 
0.11% quincenal. No obstante, cabe mencionar que el dato 
sorprendió de manera positiva al mercado, que esperaba 
una tasa de variación de 0.17% quincenal. La inflación de la 
primera quincena de agosto se explicó por la caída de 
precios de frutas y verduras (-1.06% quincenal), así como 
de otros servicios (-0.07% quincenal) derivado del fin de la 
temporada vacacional de verano. Estos dos elementos 
restaron 0.04 puntos a la variación total de la inflación 
durante el período en cuestión. En contraste, los precios del 
subíndice de servicios de educación se incrementaron 1.16% 
quincenal básicamente compensando por las caídas 
observadas en los precios antes mencionados.  

Por su parte, la inflación subyacente total se incrementó 
0.09% en línea con lo esperado. Este incremento se derivó 
de un aumento en el precio de las mercancías de 0.04% 
quincenal así como de 0.12% en lo que respecta al subíndice 
de servicios. 

En nuestra opinión, la inflación durante la primera quincena 
de agosto muestra resultados mixtos derivado de cuestiones 
estacionales. La caída de los precios de otros servicios se 
explicó por la caída en los servicios relacionados con el 
turismo. En particular, INEGI menciona los servicios 
turísticos en paquete así como el transporte aéreo entre los 
productos con precios a la baja (-5.45% y -1.04%, 
respectivamente). Asimismo, aunque en el sentido contrario, 
observamos presiones en el subíndice de educación dada el 
inicio del nuevo ciclo escolar. Estas presiones esperamos que 
se mantengan en las próximas dos quincenas para luego 
desvanecerse. Finalmente, por lo que toca a los precios 
agrícolas, después de tres quincenas con fuertes 
crecimientos observamos caídas en productos con un peso 
importante (como el jitomate o el chayote) mientras que los 
productos pecuarios muestran presiones de alza. 

Modificamos nuestro pronóstico de inflación a 3.40% 
de 3.70%  

Dado el buen desempeño que ha observado la inflación en 
los últimos reportes, hemos decidido ajustar nuestros 
pronósticos de inflación. Para el 2011 modificamos nuestro 
pronostico de inflación general de 3.70% a 3.40% y de 
3.50% a 3.40% en la subyacente. Para el 2012, esperamos  

México: Estimados de Inflación
(%, anual)

Fuente: Banxico y Banorte-IXE
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una inflación general de 3.60% y de 3.50% en la 
subyacente. El ajuste a la baja a nuestro pronóstico se debió 
principalmente a que no vemos presiones inflacionarias. Por 
ejemplo, como bien ha indicado Banxico en el comunicado 
de política monetaria y en el último informe trimestral de 
inflación (referirse al ensayo de Política Monetaria), la 
inflación subyacente de servicios (la cual refleja los factores 
domésticos) continúa mostrando una tendencia a la baja. De 
igual manera, esperamos que la moderación del ritmo de 
crecimiento de la economía se mantenga en los próximos 
meses por lo que la inflación estaría contenida.  

Por otro lado esperamos que la inflación subyacente de 
mercancías de alimentos debería de tener también un buen 
desempeño, principalmente ante nuestro escenario de 
debilidad económica. Por su parte, consideramos que la 
inflación subyacente de mercancías no alimentarias 
continuará también contenida a pesar de la volatilidad 
cambiaria, ya que pensamos que el tipo de cambio 
convergerá a nuestro pronóstico de 11.50 pesos por dólar 
debido a la fuerte entrada de flujos, una baja gradual de la 
aversión al riesgo y de la volatilidad y atractivos 
fundamentales internos. 

Se desaceleran las exportaciones manufactureras en 
julio 

La balanza comercial de julio fue deficitaria en 1,178.8 
millones de dólares (mdd). Este déficit fue explicado por un 
monto de exportaciones de 27.8mmd (+19.4% anual) 
aunado a importaciones por 29.0mmd (+19.2% anual). Al 
interior de las exportaciones, las no petroleras avanzaron 
17.2% anual, mientras que las petroleras lo hicieron en 
32.2%. En el caso de las importaciones, las de bienes de 
capital aumentaron 23.9%, mientras que las de bienes de 
consumo y bienes intermedios reportaron crecimientos 
respectivos de 30.7% y 16.6% durante el sexto mes del 
año.   

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran que las 
exportaciones totales en julio presentaron una ligera 
disminución de 0.1% mensual. Dicho comportamiento se 
derivó de una fuerte contracción de 13.4% en las 
exportaciones petroleras, mientras que las no petroleras 
presentaron un crecimiento de 2.7% respecto al mes 
anterior. Por su parte, las exportaciones automotrices 
avanzaron 9.7% en julio, mientras que las exportaciones 
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manufactureras excluyendo autos se mantuvieron en el 
mismo nivel que en el mes previo. Lo anterior se trasladó a 
un crecimiento anualizado de 6.9% en las exportaciones 
totales (julio vs 2T11), mucho menor al 18.8% observado en 
el segundo trimestre del 2011.  

Por su parte, las importaciones totales presentaron un ligero 
incremento mensual de 0.4% (18.5% en términos 
trimestrales anualizados), en donde las petroleras 
disminuyeron 3.8% y las no petroleras crecieron 1.2%. A su 
interior, se destacó el fuerte avance de 3.5% mensual en las 
importaciones de bienes de consumo no petroleras 
(usualmente asociadas al comportamiento de la demanda 
interna). Lo anterior provocó que las importaciones totales 
registraran un crecimiento anualizado de 8.9% en julio en 
comparación con el promedio del 2T11, menor al 24.0% 
observado en el trimestre anterior. 

El reporte de balanza comercial sugiere que la demanda 
externa comienza a desacelerarse. La reciente “crisis de 
confianza” que ha sufrido EEUU en las últimas semanas se 
ha trasladado en una menor demanda por bienes 
manufactureros mexicanos, lo cual consideramos que se ha 
empezado a manifestar en las cifras de balanza comercial. 
Evidencia de ello es el débil desempeño que han mostrado 
las exportaciones manufactureras (excluyendo autos) en los 
últimos dos reportes. En los próximos meses esperamos una 
desaceleración de las exportaciones manufactureras, lo cual 
se trasladará en un desempeño más bajo de la actividad 
económica a lo largo del tercer trimestre. No obstante, 
existen señales positivas. El fuerte crecimiento que 
registraron las importaciones de bienes de consumo no 
petroleras sugiere que la demanda interna continúa 
recuperándose a un paso acelerado. En nuestra opinión, el 
gasto interno será el principal motor de crecimiento de la 
economía mexicana en los próximos meses. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Agosto 29-02 Septiembre 
 
 
Lun 
Ago 29 Mar Abr May Jun 
09:00am 
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) 
 Personal Ocupado 4.9 4.0 2.9 ___ 
 Horas Trabajadas 4.6 2.1 3.2 ___ 
 Remuneración por Persona Oc. -0.4 -2.4 -0.1 ___ 
 (% m/m)    ___ 
 Personal Ocupado 0.7 0.0 -0.1 ___ 
 Horas Trabajadas 0.5 0.0 0.5 ___ 
 Remuneración por Persona Oc. -0.2 -0.4 0.5 ___ 
 
 
 
Mar 
Ago 30 Ago 

05 
Ago 
12 

Ago 
19 

Ago 
26 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 133.9 134.5 136.1 136.6 
 Cambio Semanal -0.1 +0.6 +1.6 +0.5 

 
 
 
Mie 
Ago 31 Abr May Jun Jul 
09:00am 
Crédito Comercial (% mensual) 
 Crédito al Sector Privado 1.6 1.0 0.8 0.2 
    Consumo 1.2 1.7 1.2 0.4 
    Vivienda 0.4 0.4 0.5 0.1 
    Actividad Empresarial 0.0 1.1 0.7 0.1 
 
 
 
Lun 
Ago 01 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2011 3.67 3.56 3.54 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.56 3.51 3.45 ___ 
 Inflación a 12 meses 4.03 4.08 3.96 ___ 
 Inflación a 4 años 3.61 3.61 3.64 ___ 
 PIB 2011 4.4 4.3 4.2 ___ 
 Tipo de Cambio 2011 11.89 11.89 11.84 ___ 
 
 
 
Lun 
Ago 01 Abr May Jun Jul 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
    % anual 4.7 1.0 6.9 6.4 
    % m/m -0.9 0.0 0.2 0.5 
 Miles de Millones 1.9 2.2 2.0 2.0 
    Ajustado por estacionalidad 1.9 1.9 1.9 1.9 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Agosto 22-26 
 
 
 
Lun 
Ago 22 Abr May Jun 
 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) 4.9 1.0 3.6 4.8 
  (% m/m) 1.2 -1.2 1.0 0.7 
 Ventas al Mayoreo (% anual) -4.1 4.8 ___ 0.9 
     (% m/m) 2.9 1.6 ___ -2.0 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Lun 
Ago 22 Abr May Jun 
9:00am 
Establecimientos Servicios (%m/m) 
 Indice Agregado de Ingresos 3.3 0.4 ___ -0.4 
 Indice Personal Ocupado 0.8 0.9 ___ -0.3 
  (% anual)   ___  
 Indice Agregado de Ingresos 5.0 6.8 ___ 3.3 
 Indice Personal Ocupado 3.1 4.5 ___ 3.3 
 
 
 
 
Lun 

Ago 22 
Jul 
04 

Jul 
20 

Ago 
04 

Ago 
22 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.37 4.27 4.10 3.95 
 Inflación Cierre 2011 3.60 3.60 3.60 3.56 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.46 3.40 3.37 3.37 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 11.80 11.80 11.80 11.90 
 
 
 
Mar 
Ago 23 Ago 

05 
Ago 
12 

Ago 
19 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 133.9 134.5 134.9 136.1 
 Cambio Semanal -0.1 +0.6 +0.5 +1.6 

 
 
 
Mie 
Ago 24 May Jun Jul 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 555.1 107.9 -10.5 -1179 
  Exportaciones (mmd)  31.0 30.4 27.2 27.8 
   % anual 25.4 21.6 16.6 19.4 
   % mensual 3.0 1.2 -1.2 -0.1 
  Importaciones (mmd) 30.5 30.3 28.3 29.0 
   % anual 24.0 19.6 16.0 19.2 
   % mensual 3.6 0.9 0.9 0.4 
 
 
 
Mie 

Ago 24 Jul 
15 

Jul 
30 

Ago 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.32 0.14 0.11 0.09 
 Precios al Consumidor Sub. 0.14 0.02 0.10 0.09 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.53 3.56 3.50 3.49 
 Precios al Consumidor Sub. 3.18 3.21 3.22 3.21 
 
 
 
 
Jue 
Ago 25 4T 

10 
1T 
11 

2T 
11 

09:00am 
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos) 
 PIB  13,805 13,569 ___ 14,026 
  Act. Primarias 562 488 ___ 570 
  Act. Secundarias 4,479 4,671 ___ 4,930 
  Act. Terciarias 8,416 8,101 ___ 8,364 
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Jue 
Ago 25 4T 

10 
1T 
11 

2T 
11 

09:00am 
Cuenta Financiera ($mdd) 
 Cuenta Financiera 15658 14349 ___ 10293 
 Inversión Extranjera Directa 3483 4688  4987 
      México  3991 5452 ___ 5149 
      En Exterior  -508 -764 ___ -161 
 Inversión de Cartera 12256 4331 ___ 8400 
     Pasivos 11543 10138 ___ 9535 
     Activos 713 -5807 ___ -1135 
  Otra Inversión  -112 5330 ___ -3094 
     Pasivos 12141 3641 ___ -339 
     Activos -12253 1689 ___ -2755 
 Errores  y Omisiones -5299 -5761 ___ -2290 
  Variación Reserva Bruta 6900 7674 ___ 5632 
 Ajustes por Valoración -27.1 -126.5 ___ -227.2 
 
Jue 
Ago 25 4T 

10 
1T 
11 

2T 
11 

09:00am 
Cuenta Corriente ($mdd) 
 Cuenta Corriente -3490 -1376 526 2593 
   Balanza Comercial -1046 1910 1430 14.30 
   Balanza de Serv. Factoriales -4780 6399 ___ -68.64 
   Balanza de Serv. no Fac. -2801 1956 ___ -3303 
   Transferencias 5137 5069 6061 6139 
 

 
Jue 
Ago 25 May Jun Jul 
08:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.2 5.4 5.6 5.6 
   Desestacionalizada 5.5 5.8 5.3 5.3 
 
 
 
Vie 
Ago 26 Jun Jul Ago 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 
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Política Monetaria 
 

 
 El discurso en Jackson Hole no validó la expectativa 

de que la economía podría recibir más estímulo  
 
 Banxico dejó abierta la puerta a mayor estímulo, 

sólo en condiciones extremas 
 
 Seguimos esperando que la normalización de la 

política monetaria se dé hasta finales del 2012 
 

 Revisamos nuestros estimados de inflación a 3.4% 
en 2011 (de 3.7%) y a 3.6% en 2012 (de 3.9%). 
 

 
Discurso de Bernanke: Nada nuevo en Jackson Hole 

 
Consideramos que el escenario descrito por Bernanke 
coincide con nuestra expectativa de un estancamiento de la 
actividad económica. El tan esperado discurso de Jackson 
Hole no validó la expectativa del mercado de que la 
economía norteamericana pudiera recibir una tercera ronda 
de estímulo. La evaluación de Bernanke con respecto a la 
actividad económica no prevé un cambio en la tendencia de 
crecimiento, sino más bien una recuperación mucho más 
lenta de lo que se habría podido esperar. En palabras del 
Presidente de la FED se espera que “la recuperación sea 
moderada pero que se fortalezca con el tiempo, no obstante 
la revisión a la baja de los estimados de crecimiento”. Esto 
en un contexto en el que la moderación de los precios de las 
materias primas y otros bienes importados aunado a la 
estabilidad que han mostrado las expectativas de largo plazo 
de inflación llevarán a la inflación a mantenerse ligeramente 
por debajo de niveles del 2.0%, lo que se juzga es 
consistente con el mandato de la FED. Esta es quizá una de 
las diferencias más significativas con el discurso de Jackson 
Hole del año 2010. El año pasado, ante el riesgo de deflación 
y con una desaceleración económica en marcha, Bernanke 
optó por sorprender al mercado al sugerir una segunda 
ronda de estímulo monetario. En 2011, el fantasma de la 
deflación no está en el escenario mientras que consideramos 
que la probabilidad de recesión es relativamente alta (40%). 

 
En nuestra opinión, el grado de desacuerdo en el Comité de 
Mercado Abierto (FOMC) asegura por lo menos una discusión 
intensa sobre las opciones a seguir. Si bien Bernanke 
asegura tener diferentes herramientas todavía para 
estimular a los mercados, no ofrece ninguna señal adicional. 
Por lo pronto, la reunión de septiembre (que inicia el 20 de 
septiembre) será de dos días y no de uno sólo como se tenía 
programado. En nuestra opinión, esto es indicativo no sólo 
del grado de discusión sobre las herramientas sino también 
en torno a la decisión de utilizarlas o no. Por lo pronto, 
Plosser, de la FED de Filadelfia y con derecho a voto en el 
FOMC, declaró esta mañana que no estaba seguro de qué 
beneficios traería una tercera ronda de compras de bonos 
por parte de la FED en la coyuntura actual. En el mismo 
sentido y votando en contra del cambio de fraseo en el 
último comunicado del FOMC estuvieron Kocherlakota (FED 
de Minneapolis) y Richard Fisher, de la FED de Dallas. 
Consideramos que la FED podría tomar una actitud de mayor 
relajación monetaria solamente cuando los datos económicos 
estén avalando una recesión o por lo menos un crecimiento 
nulo.  

 

 
 

 
 
En el mediano plazo, Bernanke destaca que los 
fundamentales de la economía estadounidense se han 
mantenido. No obstante, advierte que la descoordinación 
política podría llevar a un ajuste fiscal desordenado, lo cual 
es uno de los principales riesgos que tiene la economía 
estadounidense. Tomando una vez más una posición a favor 
del ajuste fiscal, Bernanke enfatiza que para alcanzar la 
estabilidad económica y financiera, la política fiscal en 
Estados Unidos se debe poner en un camino de 
sustentabilidad que asegure la razón de deuda a PIB sea 
estable, y preferentemente, caiga en el tiempo. No obstante, 
advierte que los responsables de la política fiscal no deben 
dejar de lado la fragilidad de la recuperación económica 
actual. Más aún, propone que se deberían desarrollar 
procesos más efectivos y transparentes en la toma de 
decisiones presupuestales. 
 
Banxico abre la posibilidad de un relajamiento pero 
sólo en condiciones extremas 
 
Como era previsible Banxico dejó sin cambio su tasa de 
referencia en 4.5%. Sin embargo, modificó su comunicado 
de prensa y dejó abierta la posibilidad a un mayor 
relajamiento.  Este mensaje ya lo había enviado en su último 
Informe sobre la Inflación.  
 
Nosotros seguimos pensando que Banxico mantendrá su 
postura sin cambio y mantenemos nuestra proyección de 
que solo empezará a normalizar su postura a finales de 
2012. Sin embargo reconocemos que el riesgo es que se 

EU, Fed Fund y Tasa a 2 años
(%)

Fuente: Bloomberg
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demore más y lo haga hasta a mediados de 2013. Más aun, 
después de nuestra revisión de crecimiento del PIB a 4% en 
2011 (de 4.5%) y a 4.5% en 2012 (de 5.5%) que hicimos la 
semana pasada este riesgo aumenta. Esta semana estamos 
revisando a la baja nuestros estimados de inflación a 3.4% 
en 2011 (de 3.7%) y a 3.6% en 2012 (de 3.9%). 
 
Solo veríamos a Banxico bajando tasas en caso de que la 
Fed anticipe que la economía de EU entre en recesión y 
contamine a la economía de México. Pensamos que el riesgo 
de transitar hacia este escenario es alto, de alrededor del 
40% como lo hemos dicho en nuestras publicaciones.  Más 
importante, Banxico hace bien en explicar su función de 
reacción pues de esta manera atenúa el posible efecto de 
flujo de capital que podría significar el diferencial de tasas 
entre México y EU.  De cierta manera Banxico está 
estimulando que las tasas de Cetes se mantengan por 
debajo de la tasa de referencia, y un aplanamiento de la 
curva. Es una forma de proveer estímulo a la economía y 
minimizar los efectos que podría tener de la desaceleración 
económica global en México.  
 
De hecho, Banxico es muy cuidadoso en su comunicado 
cuando dice: “…en caso de que el desempeño de la 
economía nacional y de los mercados financieros 
internacionales resultara en un endurecimiento innecesario 
de la política monetaria la Junta de Gobierno reflexionará 
acerca de la conveniencia de ajustarla.” Nótese que Banxico 
primero menciona a la economía nacional y después a los 
mercados financieros internacionales, no a la economía 
internacional. Con esto Banxico nos dice que es necesario 
ver en México una desaceleración económica pronunciada, 
inflaciones más bajas, y un exceso de liquidez internacional.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
En la dirección opuesta y aunque Banxico es más positivo en 
este comunicado en términos de la inflación y anticipa una 
desaceleración económica, no ve riesgos dramáticos que 
hagan inminente una bajada de tasas. Por ejemplo, dice: 
“…la actividad económica sigue con una tendencia positiva…” 
Con respecto a la inflación anota: “…Se espera que durante 
2011 y 2012 las inflaciones general y subyacente continúen 
dentro de la trayectoria publicada en el último Informe sobre 
la Inflación…” Finalmente alerta sobre los riesgos 
“…prevalece el riesgo de turbulencia en los mercados 
financieros internacionales que genere volatilidad excesiva 
en el mercado cambiario y que algunos precios 
agropecuarios repunten”. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

México, Tasa de Fondeo y Cetes 28 días
(%)

Fuente: Bloomberg
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Política Fiscal 
 
 Las próximas semanas serán cruciales para la Zona 

Euro en el tema fiscal 

 Los planes de ajuste en Francia e Italia son positivos 
pero vulnerables al factor político 

 En Japón, el futuro gobierno tendrá que conservar la 
política fiscal acomodaticia sin elevar más la deuda 

 
Los países del euro tendrán una agenda muy pesada  en 
septiembre en el frente fiscal. Italia y Francia presentaron 
sus nuevas medidas de ajuste que deberán ser aprobadas 
por sus respectivos parlamentos el próximo mes. Pensamos 
que las medidas anunciadas son positivas pero que la 
situación política (elecciones presidenciales en Francia en 
mayo 2012, inestabilidad del gobierno en Italia) es un 
importante factor de riesgo para su aplicación. El gobierno 
español por su parte anunció que llevará a cabo una reforma 
constitucional para fijar límites a la deuda y al déficit de las 
administraciones públicas. Esta medida es apoyada por el 
principal partido de oposición (Partido Popular) y por lo tanto 
podría ser aprobada en las próximas semanas. La llamada 
“regla de oro” debería contribuir a tranquilizar los mercados 
aunque a corto plazo pero tendrá un efecto limitado ya que 
no se aplicará antes del 2018. En Francia e Italia los 
gobiernos quieren impulsar un cambio similar. 
 
Asimismo los legisladores europeos tendrán que votar antes 
de finales del próximo mes sobre las reformas al Fondo 
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF). Las divisiones en 
el seno del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo 
sobre el programa de compra de bonos alimenta dudas en 
cuanto a si tendrá la voluntad de seguir incrementando su 
intervención.   
 
Finalmente en Grecia, la Troika (Banco Central Europeo, 
Fondo Monetario Internacional, Comisión Europea) realizará 
una nueva revisión de la aplicación del programa de 
consolidación fiscal. Teniendo en cuenta los últimos reportes 
de finanzas públicas y de crecimiento, es muy probable que 
Grecia no pueda cumplir con sus objetivos de reducción del 
déficit este año. Además, la aprobación del segundo paquete 
de rescate, pactado por los líderes del euro el pasado 21 de 
julio, se encuentra en peligro a causa de las garantías 
exigidas por Finlandia a cambio de participar al préstamo. 
Holanda, Austria, Eslovenia y Eslovaquia también exigen 
garantías. Sin el apoyo unánime de los 17 países miembros 
del euro, Atenas no podrá recibir el nuevo préstamo. Otra 
fuente de preocupación es la escasa participación del sector 
privado al plan de rescate. En consecuencia, el rendimiento 
de los bonos griegos alcanzó nuevos máximos la semana 
pasada por el creciente temor de una suspensión de pagos 
del país. A nuestro parecer las divisiones internas a la Zona 
Euro están entorpeciendo la resolución de la crisis. Seguimos 
pensando que los esfuerzos realizados a nivel nacional para 
evitar un contagio no serán suficientes sin un compromiso 
conjunto hacia una mayor integración fiscal. 
 
En Japón la problemática fiscal también está estrechamente 
relacionada con la parálisis política. El futuro primer 
ministro, que será designado esta semana después de la 
renuncia de Naoto Kan, tendrá que enfrentarse al dilema de  
 

Indicadores fiscales pronósticos y objetivos

(% del PIB)

2011 2012 2013 2014

Francia

Balance fiscal -5.7 -4.5 -3.0 -2.0

Balance primario -3.1 -1.7 -0.1 1.0

Deuda pública 85.4 86.9 86.4 84.8

España

Balance fiscal -6.0 -4.4 -3.0 -2.1

Balance primario -3.8 -1.9 -0.3 -0.8

Deuda pública 67.5 68.5 69.3 68.9

Italia

Balance fiscal -4.0 -1.6 0.0 0.0

Balance primario 0.9 2.4 3.9 5.4

Deuda pública 120.3 119.8 116.9 112.8

Alemania

Balance fiscal -1.9 -1.1 -1.8 -0.2

Balance primario 0.5 1.2 1.7 2.3

Deuda pública 82.3 81.0 79.2 77.0

Fuente: FMI, gobiernos  
 
Banco Central Europeo, Volumen de deuda comprada, SMP
mm euros

Fuente: BCE
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llevar a cabo nuevos paquetes de estímulo para la 
reconstrucción  sin deteriorar aún más el nivel de la deuda 
pública. 
 
Francia da un paso positivo con ajustes fiscales 
adicionales y pronósticos de crecimiento más creíbles 
 
En un intento por convencer a los inversionistas de que la 
consolidación fiscal en Francia va en buen camino y 
conservar la máxima calificación crediticia, el gobierno 
detalló la semana pasada el nuevo paquete de ajuste 
destinado a obtener un déficit fiscal de 5.7% del PIB este 
año y 4.5% el siguiente (en vez de 4.6% anteriormente). El 
primer ministro también anunció una revisión a la baja de 
las perspectivas de crecimiento para este año de 2% a 
1.75% y de 2.5% a 1.75% en el 2012.  
 
El ahorro previsto para garantizar los objetivos de reducción 
del déficit suma mil millones de euros en 2011 y 11 mil 
millones en 2012 (equivalente a 0.6% del PIB). Las medidas 
afectarán principalmente los ingresos más altos y el sector 
privado. Consideramos que su impacto macroeconómico será 
limitado, con un efecto marginal sobre la demanda. El 
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paquete será debatido en la cámara baja a partir del 6 de 
septiembre.  
 
A nuestro parecer, el recorte en las previsiones de 
crecimiento es positivo. Las nuevas perspectivas nos 
parecen más realistas para el 2011 pero todavía un poco 
optimistas para el próximo año. El esfuerzo fiscal adicional, 
ligeramente superior a lo esperado, también es pertinente 
aunque no suficiente. Todavía existe mucho margen para 
reducir las exenciones. Al menos de una fuerte aceleración 
del crecimiento después del 2012, lo que es muy poco 
probable, el gobierno tendrá que llevar a cabo los ajustes de 
manera muy estricta para estabilizar la deuda pública. Pero 
en el contexto electoral (elecciones presidenciales en abril 
2012), el factor político puede representar un importante 
obstáculo. Pensamos que el gobierno que saldrá de las urnas 
en 2012 tendrá que profundizar los ajustes y las reformas 
estructurales (pensiones) para que el país pueda conservar 
su rating. 
 
La rebaja de la calificación de Japón por Moody’s 
presiona al futuro gobierno 
 
Al igual que en Estados Unidos y Europa, el impasse político 
en Japón en los últimos meses elevó la desconfianza de los 
mercados debido al deterioro de las finanzas públicas del 
país.  
 
Como lo había anunciado en junio, en medio de fuertes 
críticas por su gestión del terremoto y de la crisis nuclear, el 
primer ministro nipón, Naoto Kan, finalmente renunció la 
semana pasada. Su sucesor tendrá que enfrentarse a una 
serie de desafíos, entre cuales el elevadísimo nivel de deuda 
pública (230% del PIB según el FMI), la apreciación del yen, 
la crisis de la energía nuclear y la reconstrucción de las 
regiones devastadas por el terremoto de marzo pasado. 
 
El candidato con más probabilidades de tomar el cargo es el 
actual ministro de asuntos extranjeros, Seiji Maehara. La 
elección del nuevo líder del Partido Democrático de Japón 
(DPJ) tendrá lugar este lunes y el vencedor se convertirá en 
primer ministro ya que el DPJ dispone de la mayoría en la 
cámara baja. El gabinete será disuelto al mismo tiempo.  
 
Mientras Japón se preparaba a designar el nuevo primer 
ministro, Moody’s redujo la calificación de la deuda soberana 
del país asiático en un escalón a Aa3. La decisión se debe a 
los desequilibrios fiscales del país, que se agravaron después 
del terremoto, y a la situación de parálisis política. El déficit 
fiscal se elevará a 10.5% del PIB en 2011 debido a los 
costos de reconstrucción. No obstante, la agencia mantuvo 
una perspectiva estable “dada la preferencia de los 
inversores por los bonos del gobierno”. El país tiene la 
ventaja de que su deuda es detenida principalmente por los 
inversionistas japoneses. Si bien el recorte de calificación era 
esperado y su impacto ha sido limitado en los mercados, 
pensamos que el futuro gobierno se encontrará muy 
presionado por los inversionistas que  observarán de cerca la 
política fiscal de Japón en los próximos meses. 

Japón, pronósticos FMI indicadores 

(% del PIB)

2011 2012 2013 2014

Crecimiento -0.7 2.9 2.2 2.0

Balance fiscal -10.5 -9.1 -7.8 -7.4
Balance primario -9.0 -7.6 -6.1 -5.5
Deuda pública 233.1 236.6 240.3 242.8

Fuente: FMI  
 
De acuerdo al proyecto gubernamental, este monto será 
cubierto principalmente por emisiones de bonos. Para no 
elevar aún más el nivel de deuda, los bonos serán 
recomprados por fondos provenientes de impuestos 
adicionales sobre la renta. 
 
No obstante, sin un aumento de impuestos, las autoridades 
tienen muy poco margen de maniobra en el terreno fiscal 
para impulsar la frágil recuperación. La economía nipona 
lleva tres trimestres en contracción. La aceleración 
significativa esperada en 3T11 y 4T11 (respectivamente 7% 
y 6% de crecimiento trimestral anualizado previsto) se 
encuentra amenazada por la apreciación del yen y por la 
reducción de la demanda proveniente de EEUU y la Zona 
Euro. Asimismo, con el envejecimiento de la población, el 
costo de los programas de seguro social se volverá pronto  
insostenible. El candidato favorito Maehara no está a favor 
de un aumento impositivo en los próximos dos años pero sí 
apoya la propuesta de Kan de elevar la tasa del IVA de  5%, 
la más baja entre los países de la OCDE, a 10% en el 2015. 
No obstante, la mayoría de los miembros del DPJ y los 
partidos de oposición se oponen a un incremento de 
impuestos en el contexto actual. En un informe publicado en 
julio, el Fondo Monetario Internacional le recomendó a Japón 
un plan más ambicioso incluyendo un mayor incremento al 
IVA y a una reducción del impuesto sobre la renta 
empresarial para estimular la inversión. 
 
El mes pasado el gobierno aprobó el segundo presupuesto 
adicional de 2 billones de yenes (trillones en inglés), un 
0.4% del PIB, para el presente año fiscal, que será 
presentado al parlamento en octubre. El paquete será 
financiado gracias a excedentes fiscales del año pasado. 
Según las estimaciones oficiales, el estímulo fiscal 
representará una contribución de 0.3% al PIB real en 
FY2011. Hasta ahora, con dos planes de reconstrucción (el 
primero ha sido aprobado en mayo), el apoyo público suma 
6 billones de yenes. El costo total de la reconstrucción está 
estimado en 19 billones de yenes en los próximos cinco años 
(23 billones en la próxima década), lo que significa que 13 
billones aún tendrían que ser aprobados en programas.  
 
En conclusión, el futuro primer ministro tendrá que 
enfrentarse al dilema de llevar a cabo nuevos paquetes de 
estímulo para la reconstrucción  sin deteriorar aún más el 
nivel de la deuda pública, el más alto entre los países 
industrializados. Nosotros pensamos que la política fiscal 
seguirá siendo relativamente acomodaticia a corto plazo, 
teniendo en cuenta la fuerte oposición a los incrementos de 
impuestos entre los legisladores y los riesgos que pesan 
sobre la recuperación económica. 
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Estrategia de Renta Fija 
 
 Bernanke no ofreció señales claras de mayor 

estímulo monetario hacia delante 

 Sin embargo, Banxico se mostró mucho más dovish y 
ayudó al desempeño de las tasas mexicanas 

 Las condiciones actuales parecen favorables para 
mantener posiciones en el mercado de renta fija local 
 

La volatilidad se hizo presente en el mercado de renta fija 
local durante la semana, con las tasas mexicanas de 
mediano y largo plazo presionándose de manera importante 
durante casi toda la semana ante la expectativa optimista de 
que Bernanke pudiera ofrecer indicios de un mayor estímulo 
monetario hacia futuro. Sin embargo, el viernes el mercado 
de renta fija local observó un fuerte rally ante la decepción 
del discurso del presidente de la FED y ante un comunicado 
mucho más dovish por parte de Banxico, en donde señaló 
que estaría preparado para bajar tasas en caso de que las 
condiciones lo requieran. 
 
Consideramos que las condiciones de debilidad económica a 
nivel global y un entorno monetario favorable en México 
serán positivas para mantenerse invertido en el mercado de 
renta fija local. De esta forma mantenemos nuestras 
recomendaciones sobre el Udibono Dic’20 con objetivo de 
1.82%, así como recibir el IRS de 2 años, ahora con un 
nuevo objetivo 4.46%. Finalmente, en el mercado de Mexder 
recomendamos mantener posiciones de futuros de TIIE-28 
del 3T12 y 4T12. 
 
Bernanke decepciona al mercado en su discurso en 
Jackson Hole 
 
Durante la semana, los mercados internacionales estuvieron 
atentos al discurso de Bernanke en Jackson Hole, en 
búsqueda de señales que pudieran confirmar un nuevo 
programa de compras en el futuro próximo (situación que 
sucedió el año pasado). Sin embargo, como esperábamos, el 
discurso decepcionó al mercado. La evaluación de Bernanke 
con respecto a la actividad económica no prevé un cambio 
en la tendencia de crecimiento, sino más bien una 
recuperación mucho más lenta de lo que se habría podido 
esperar. Adicionalmente, el presidente de la FED advirtió 
que, al margen de las herramientas disponibles dentro de la 
política monetaria, bajo las circunstancias de la economía 
norteamericana actualmente, un manejo adecuado de la 
política fiscal tendrá mayor relevancia. 
 
Los comentarios de Bernanke no validaron las expectativas 
del mercado de un mayor estímulo por el lado monetario, lo 
cual ocasionó que las tasas de las notas de EEUU observaran 
una disminución a finales de semana después de que a 
principios se habían ajustado al alza. Adicionalmente, 
durante la semana, el Tesoro Norteamericano subastó notas 
de 2, 5 y 7 años, las cuales mostraron fuertes demandas, 
beneficiadas por las preocupaciones sobre moderación 
económica más profunda. Para la siguiente semana el 
mercado estará atento a los reportes económicos de EEUU, 
en donde resaltan los reportes del sector laboral. Es de 
esperarse que el tono de debilidad continúe, lo cual pudiera 
ocasionar que las tasas consoliden niveles bajos. 

Bono M Dic'24
%

Fuente: Valmer
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss 

Mantener TIIE-Mexder del 2S12

Recibir IRS  de 2 años (26x1) 5.09% 4.46% 5.16%

Invertir en el Udibono Dic'20 2.16% 1.82% 2.27%  
 
 
El mercado descuenta un escenario en donde no 
entramos en recesión, aunque el temor continúa 
 
De acuerdo a un estudio realizado por nuestra área de 
análisis económico, los datos publicados recientemente 
apuntan a una probabilidad de recesión en EEUU de 40%. 
Curiosamente, una encuesta que realizamos la semana 
pasada con 176 clientes en donde preguntamos la 
probabilidad que asignaban a un escenario de recesión, 
arrojó un resultado cuya máxima densidad se encontraba 
alrededor del 40%. Ante una mayor moderación en el ritmo 
de recuperación podríamos esperar medidas adicionales de 
estímulo, ya sea por el lado monetario o por el fiscal. De 
hecho, a principios del mes de septiembre el Presidente 
Obama podría presentar una propuesta de estímulo fiscal al 
Congreso para contrarrestar los efectos de desaceleración 
económica. Por lo pronto, los mercados se encuentran 
esperanzados de que no alcanzaremos una situación de 
doble recesión, o por lo menos, ese es el escenario central 
descontado. Esto explica porque la tasa de la nota de 10 
años se mantuvo la mayoría del tiempo dentro del rango que 
estimamos de 2.00% a 2.25% en el corto plazo. 
 
El mercado muestra optimismo en relación a las 
condiciones monetarias en México 
 
Al margen de la volatilidad observada en los mercados 
internacionales, las condiciones monetarias en México 
continúan mostrando una sólida tendencia. Por un lado, la 
inflación continúa con un buen desempeño, situándose en 
término anuales en niveles por debajo de la cota superior del 
rango de confianza de Banxico de 2%-4%, cercano al 3.5%. 
El reporte de la 1ª quincena de agosto publicado la semana 
pasada confirmó este escenario. A pesar de que las buenas 
noticias inflacionarias podrían moderarse en los últimos 4 
meses del año, la tendencia de mayor plazo sugiere un 
escenario de inflación contenida. En los últimos meses del 
año, la inflación tiende a deteriorarse por factores 
estacionales: inicio del ciclo escolar (septiembre), retiro de 
subsidios a tarifas eléctricas (octubre y noviembre) y alza en 
precios asociados a la temporada de fin de año (noviembre y 
diciembre). Adicional a esto, el clima durante la segunda 
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mitad del año suele sorprende de forma negativa, afectando 
algunos cultivos y, por consiguiente, el precio de algunos 
bienes agropecuarios. En base a nuestros cálculos, la 
inflación durante el segundo semestre del año anualizada 
sería de 6.19%, mucho mayor al 1.19% semestral 
anualizado observado en la primera mitad de 2011. A pesar 
de parecer excesivo este movimiento, la inflación anual se 
ubicaría en tan sólo 3.40% a final del año, por debajo de 
nuestro estimado previo de 3.70% (detalles del cambio en el 
estimado de inflación en el ensayo de Economía Nacional).  
 
Este premio inflacionario podría jugar a favor de las tasas de 
instrumentos de deuda gubernamental mexicanos en caso 
de materializarse la tendencia actual de inflación. Un caso en 
particular son los bonos M, en donde las tasas tienen 
incorporadas un componente inflacionario, el cual se conoce 
comúnmente como prima de inflación. Esta prima de 
inflación es el equivalente a la inflación anual esperada 
durante el periodo de vencimiento de cada instrumento, 
calculada como la diferencia geométrica entre las tasas 
nominales (por ejemplo Bonos M) y las tasas reales 
(Udibonos) del mismo plazo.  
 
Como mencionamos en la publicación de la semana pasada, 
esta prima inflacionaria tuvo un incremento importante en 
todos los plazos en el mes de julio, ubicándose 15-20pb por 
arriba de niveles de equilibrio. Posteriormente, en el mes de 
agosto, estos premios de inflación tuvieron una reducción 
importante, llegando a niveles por debajo de la mediana y 
media de los últimos doce meses. Por ejemplo, la prima 
inflacionaria en el plazo de 10 años pasó de 429pb a finales 
de julio a 395pb actualmente, por debajo de la media y 
mediana de doce meses de 412pb. A pesar de esta 
disminución en la inflación implícita del mercado, no 
descartamos que ésta pudiera dirigirse todavía a niveles más 
bajos, de por lo menos unos 10 a 15pb, consistente con los 
niveles observados hace un año cuando el tema de 
desaceleración preocupaba también a los mercados. 
 
Por otra parte, las noticias en el frente de política monetaria 
continúan siendo favorables. En su comunicado de política 
monetaria de este viernes, Banxico dejó sin cambio la tasa 
de referencia en 4.50% y resaltó la preocupación sobre los 
factores en el entorno internacional que han afectado el 
desempeño de la economía y de los mercados 
internacionales. En cuanto a inflación, el banco central 
mantuvo una perspectiva positiva. Sin embargo, lo más 
importante del comunicado fue que Banxico abrió la 
posibilidad de mayor estímulo monetario (a través de una 
disminución de la tasa de referencia) hacia futuro en caso de 
que el ritmo de moderación económica a nivel mundial 
continúe acentuándose y que esta desaceleración afecte a la 
economía mexicana.  
 
A nuestro parecer una disminución en la tasa de referencia 
tendría lugar solamente en caso de que la economía mundial 
entrara en recesión, lo cual no es nuestro escenario base. De 
todas formas, con este comunicado Banxico advierte sobre la 
posibilidad de que las condiciones económicas se deterioren 
aún más en el entorno internacional, ante lo cual estaría 
preparado.  
  

Cambios implícitos de la tasa de fondeo en el mercado de TIIE-Mexder

Plazo Nivel actual Cambio Implícito (pb)

TIIE‐28  4.78

Ago'11 4.82 4

Sep'11 4.77 ‐1

Oct'11 4.74 ‐4

Nov'11 4.69 ‐9

Dic'11 4.70 ‐8

Ene'12 4.65 ‐13

Feb'12 4.62 ‐16

Mar'12 4.59 ‐19

Abr'12 4.57 ‐21

May'12 4.59 ‐19

Jun'12 4.52 ‐26  
 
 
Inflación implícita del mercado, utilizando bonos M y Udibonos
Diferencia geométrica utilizando la Ecuación de Fisher

Fuente: Banorte con información de Valmer
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Por lo pronto, el mercado de renta fija local continúa 
descontando una posible bajada de 25pb entre finales de 
este año y principios del siguiente. En el mercado de futuros 
de TIIE-28 de Mexder los engrapados del 1T12 incorporan 
disminuciones de 16pb y los del 2T12 de 22pb, resaltando 
una bajada de 26pb en el contrato de junio de 2012. De la 
misma forma, los FRAs de bonos M y IRS contemplan 
disminuciones para principios del próximo año. 
 
Nosotros mantenemos nuestra perspectiva de que las 
probabilidades de que Banxico baje la tasa de referencia son 
todavía bajas ante el escenario actual y se encuentran 
supeditadas al desempeño de la economía hacia delante. No 
obstante, no descartamos que el mercado continúe 
descontando bajadas del fondeo en los mercados de tasas.  
 
Con los movimientos del viernes, nuestra recomendación de 
recibir el IRS de 2 años alcanzó su objetivo de 4.69% y se 
ubicó cercano a niveles de 4.59%. Esto es consistente con 
una disminución de 25pb. A nuestro parecer el mercado 
podría incorporar una disminución adicional, por lo que 
modificamos nuestro objetivo del IRS de 2 años a 4.46%. 
Adicionalmente mantenemos nuestra recomendación de 
mantener futuros de TIIE-Mexder del 2S12. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 17/Ago/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 666,681 673,905 627,370 -1.1 6.3

Cetes 75,907 90,871 93,432 -16.5 -18.8

Bonos 282,757 281,675 273,282 0.4 3.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 22,686 21,344 18,578 6.3 22.1

Udibonos 62,316 61,442 54,744 1.4 13.8

Valores IPAB 34,673 31,695 38,083 9.4 -9.0

BPA's 185 45 4,062 315.2 -95.4

BPA182 30,659 30,577 32,301 0.3 -5.1

BPAT 3,829 1,073 1,720 256.8 122.6

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 17/Ago/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 885,648 850,875 462,665 4.1 91.4

Cetes 189,008 204,509 52,580 -7.6 259.5

Bonos 660,622 602,371 391,886 9.7 68.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,164 10,971 2,941 -71.2 7.6

Udibonos 7,175 7,246 3,450 -1.0 108.0

Valores IPAB 5,942 479 880 1140.9 575.3

BPA's 42 10 566 306.1 -92.6

BPA182 5,844 187 81 3018.0 7140.2

BPAT 56 281 233 -80.1 -76.0

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 17/Ago/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 393,529 370,173 309,424 6.3 27.2

Cetes 115,236 76,415 66,619 50.8 73.0

Bonos 191,401 218,486 165,429 -12.4 15.7

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 72,691 60,816 70,361 19.5 3.3

Udibonos 3,101 3,172 1,586 -2.2 95.5

Valores IPAB 89,067 117,948 66,714 -24.5 33.5

BPA's 13,137 17,028 9,600 -22.8 36.8

BPA182 33,773 54,726 30,964 -38.3 9.1

BPAT 42,158 46,195 26,150 -8.7 61.2

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Dic-11 115,013 24.1% 16.9% 22.1% 37.0%

Dic-12 111,075 8.5% 11.1% 29.1% 51.3%

Jun-12 103,044 28.1% 34.3% 7.1% 30.6%

Jun-13 101,416 14.6% 36.2% 17.2% 31.9%

Dic-13 115,589 26.2% 47.8% 15.1% 10.9%

Jun-14 46,703 12.5% 39.1% 7.7% 40.7%

Dic-14 101,994 8.5% 48.0% 10.2% 33.2%

Jun-15 82,147 21.4% 36.9% 12.1% 29.6%

Dic-15 48,314 7.7% 62.5% 15.6% 14.1%

Jun-16 25,044 5.1% 27.8% 36.1% 31.0%

Dic-16 57,592 8.8% 62.4% 11.7% 17.1%

Dic-17 72,700 2.0% 67.4% 11.0% 19.6%

Dic-18 45,886 4.2% 56.4% 9.5% 30.0%

Jun-20 87,187 2.4% 60.2% 19.9% 17.5%

Jun-21 74,080 1.1% 46.2% 35.7% 16.9%

Dic-23 23,209 6.2% 60.6% 15.5% 17.7%

Dic-24 89,200 0.9% 60.1% 29.8% 9.2%

Jun-27 90,689 0.1% 25.9% 55.7% 18.2%

May-29 94,921 3.7% 31.9% 49.5% 15.0%

Nov-36 60,682 0.1% 32.2% 40.4% 27.3%

Nov-38 87,596 1.1% 34.9% 52.5% 11.5%

Total 1,634,082 10.2% 40.6% 24.6% 24.7%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 11/Ago/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
Circulación al     25-

Ago-11
25-Ago-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos                      
  25-Ago-11

24-Ago-11 18-Ago-11 28-Jul-11
Máximo              

    3 meses
Mínimo               

   3 meses

Dic-11 124,324 552 1% 552 553 638 1,831 553

Jun-12 111,075 0 0% 0 0 0 1,406 0

Dic-12 103,345 5,297 17% 7,109 4,729 4,478 6,218 4,334

Jun-13 101,562 6,828 23% 6,778 6,797 7,394 9,053 6,682

Dic-13 112,620 1,893 5% 3,003 3,381 4,610 5,131 235

Jun-14 46,549 171 1% 111 18 0 885 0

Dic-14 102,893 4,361 14% 4,358 4,082 3,921 4,169 2,741

Jun-15 74,161 1,215 5% 1,165 682 537 1,990 0

Dic-15 48,041 4,045 29% 3,938 5,082 5,536 5,594 3,928

Jun-16 36,903 1,903 17% 1,680 1,139 0 933 0

Dic-16 60,871 8,052 48% 8,009 7,967 7,586 9,346 6,003

Dic-17 72,889 4,742 22% 4,200 4,336 4,261 5,984 3,396

Dic-18 44,322 4,232 33% 4,306 4,738 5,505 7,458 4,764

Jun-20 85,428 4,936 19% 6,059 4,177 4,929 7,542 2,614

Jun-21 84,008 3,343 13% 3,512 1,698 550 5,763 279

Dic-23 23,301 0 0% 8 20 320 1,018 30

Dic-24 93,404 10,870 41% 10,164 9,151 7,986 12,525 6,180

Jun-27 91,022 1,439 5% 1,103 877 2,994 3,105 416

May-29 94,323 1,751 6% 2,297 2,555 0 3,424 0

Nov-36 61,031 102 1% 0 40 180 779 0

Nov-38 90,535 8,312 32% 7,052 5,649 8,965 8,996 3,379

Total 1,662,606.6 74,042.9 75,404.1 67,669.7 70,388.9

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

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

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

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 26/Ago/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.06 -0.11 -0.14 0.02 0.13 -0.15 0.04 0.10 0.12 0.12 0.09 -0.06 0.11

Cetes 28 días -- 0.06 -0.10 -0.10 -0.02 0.10 -0.18 -0.15 -0.21 -0.13 -0.09 0.10 -0.06

Cetes 91 días -- 0.06 0.04 -0.05 0.12 0.24 -0.06 -0.01 -0.04 -0.05 -0.01 -0.03

Bono M 2 años -- 0.68 0.58 -0.06 0.20 0.22 0.17 0.11 -0.07 -0.16 -0.08

Bono M 5 años -- 0.80 0.20 0.45 0.42 0.19 0.17 -0.38 -0.06 -0.05

Bono M 10 años -- -0.04 0.26 0.53 0.40 0.42 -0.34 -0.10 0.07

CDS Mex 5 años -- 0.18 -0.17 -0.44 -0.49 -0.57 0.65 -0.45

US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06

US T-bill 1 año -- 0.58 0.57 -0.10 -0.18 0.22

US T-note 5 años -- 0.93 -0.04 -0.51 0.44

US T-note 10 años -- -0.12 -0.58 0.46

EMBI Global -- -0.06 0.25

USD/MXN -- -0.35

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 27/Jul/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- -0.09 -0.04 -0.16 0.11 0.19 -0.19 0.07 0.13 0.14 0.19 0.08 -0.09 0.05

Cetes 28 días -- -0.08 0.04 -0.09 -0.04 0.19 -0.26 -0.14 -0.18 -0.14 -0.05 0.16 -0.09

Cetes 91 días -- 0.07 0.17 0.06 0.10 0.25 -0.06 0.00 -0.01 -0.08 -0.03 0.02

Bono M 2 años -- 0.57 0.40 -0.23 0.08 0.06 0.20 0.14 0.02 -0.12 0.15

Bono M 5 años -- 0.82 -0.24 0.26 0.26 0.39 0.35 0.03 -0.16 0.33

Bono M 10 años -- -0.25 0.11 0.21 0.40 0.40 -0.02 -0.07 0.27

CDS Mex 5 años -- -0.19 -0.22 -0.55 -0.54 -0.59 0.54 -0.44

US T-bill 3 meses -- 0.44 0.25 0.16 0.06 -0.22 0.21

US T-bill 1 año -- 0.61 0.54 0.07 -0.31 0.22

US T-note 5 años -- 0.93 0.19 -0.58 0.34

US T-note 10 años -- 0.16 -0.60 0.37

EMBI Global -- -0.27 0.30

USD/MXN -- -0.45

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

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

Información al 26/08/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.79 0.79 0.74 0.62

Croacia USD/HRK 0.70 0.66 0.61 0.55

Eslovaquia USD/SKK 0.70 0.67 0.61 0.56

Hungría USD/HUF 0.84 0.77 0.73 0.66

Polonia USD/PLN 0.87 0.82 0.77 0.71

Rusia USD/RUB 0.08 0.25 0.30 0.33

Sudáfrica USD/ZAR 0.80 0.76 0.72 0.67

Chile USD/CLP 0.48 0.56 0.52 0.37

Malasia USD/MYR 0.01 0.09 0.11 0.11

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.87 0.82 0.81 0.75

Zona Euro EUR/USD -0.71 -0.68 -0.62 -0.56

Gran Bretaña GBP/USD -0.66 -0.58 -0.54 -0.48

Japón USD/JPY 0.27 0.12 -0.06 -0.05  
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Estrategia Tipo de Cambio 
 

 El USD/MXN cerró en 12.47, con la debilidad relativa 
a otros emergentes en máximos del año 

 Ajustamos el rango semanal estimado a 12.35-12.60 
pesos por dólar 

 La subasta mensual de opciones de venta de dólares 
mostrará el deterioro del optimismo sobre el MXN 

 Aunque creemos que el peso ya descuenta en gran 
parte la posibilidad de una recesión 

Siguiendo con la tónica de las últimas semanas el MXN se 
mantuvo presionado, lo que se tradujo en una depreciación 
adicional de la divisa de 1.3% al cerrar en 12.47 pesos por 
dólar. Durante la semana, el sentimiento de mercado estuvo 
determinado por la especulación sobre el contenido del 
discurso de Ben Bernanke en Jackson Hole. En línea con 
nuestras expectativas, el presidente de la Fed no señalizó la 
posibilidad de una nueva ronda de estímulo cuantitativo 
(“QE3”) en el futuro cercano y reafirmó que el Banco Central 
cuenta con opciones para proveerlo en caso de ser necesario 
(ver ensayo de Política Monetaria). Lo anterior, además de 
una serie mixta de cifras en EEUU, mantuvo el sesgo 
negativo del mercado sobre la divisa. Así, la depreciación 
relativa del peso frente al dólar ha sido de 2.9% frente a 
otros mercados emergentes durante 2011, con el diferencial 
en máximos en lo que va del año (ver gráfica), reflejo de la 
preocupación de una recesión en EEUU y su posible efecto 
adverso en la actividad económica de nuestro país.   
 
No descartamos que el MXN se mantenga retrasado frente a 
otras divisas y que será complicado ver una recuperación 
importante en el corto plazo, tal y como ha sucedido en las 
últimas semanas. No obstante, reiteramos nuestra posición 
de que este débil comportamiento relativo provee de una 
oportunidad para mantener un sesgo largo en pesos y que 
será difícil observar que el peso se establezca 
definitivamente más arriba de los 12.50 pesos por dólar. 
Debido a lo anterior, sugerimos continuar operando el rango, 
aunque ligeramente más positivo sobre el MXN en caso de 
que rompa al alza este nivel. Para esta semana estimamos 
un rango de operación de 12.35-12.60 pesos por dólar, 
anticipando que la volatilidad probablemente sea menor que 
en las últimas semanas pero aún así elevada, lo que 
probablemente continuará traduciéndose en amplios 
movimientos intradía en la cotización y que podrá seguir 
siendo aprovechado para operaciones de trading.  
  
La atención estará en las cifras económicas de EEUU  
 
El calendario de cifras económicas en EEUU será abundante. 
Destacan los reportes de empleo el miércoles (ADP) y el 
viernes (BLS) y el ISM manufacturero, todos de agosto. 
Otros datos importantes incluyen el ingreso y gasto personal 
de julio y la confianza del consumidor.  En este sentido, los 
datos de esta semana (los primeros del mes no basados en 
encuestas) serán relevantes para monitorear el estado y 

evolución de la actividad económica. Nuestros economistas 
mantienen una postura ligeramente más positiva con 
respecto al consenso de mercado, aunque advierten que sí 
observaremos una contracción (sobre todo en los datos de 
manufacturas del ISM y Chicago PMI), lo que confirmará la 
expectativa de un crecimiento más moderado. No obstante, 
para el MXN los datos podrían ser relativamente positivos 

Indice de divisas de mercados emergentes

(base 100=01/01/2011)

* Reducciones en el índice significan apreciación

Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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lo que creemos que podría apoyar una baja de la paridad, 
aunque creemos que de forma moderada.  
 
La subasta de opciones de Banxico reflejará el 
reciente pesimismo de los mercados 
 
El próximo miércoles será la subasta de opciones de venta 
de dólares de Banxico por un monto de 600mdd. En 
términos generales, creemos que los resultados mostrarán el 
pesimismo que ha permeado en los mercados y hacia el MXN 
durante el mes. En este sentido, pensamos que la prima 
ponderada pagada pudiera ubicarse por debajo de los Ps50.0 
por cada 1,000 dólares en opciones, mientras que la 
demanda también podría ser débil. En la última subasta, la 
razón monto solicitado/monto subastado fue de 2.7 veces, 
menor a la de la subasta previa en 5.2x; la prima ponderada 
alcanzó 50.80 pesos, también por debajo respecto a julio en 
Ps53.7. Además, pensamos que este resultado estará 
influenciado por el amplio diferencial entre el fix y el 
promedio móvil de 20 días –que únicamente cuando es 
negativo abre la posibilidad de ejercicio de las opciones, de 
acuerdo con el mecanismo de Banxico para evitar posibles 
presiones adicionales de depreciación del peso-, al ubicarse 
en 2.4% al cierre del viernes, producto del incremento de la 
volatilidad y el alza observada en el USD/MXN durante el 
mes. Además, opinamos que la elevada incertidumbre y la 
aún indefinición de los riesgos a nivel externo mantendrá 
con un freno el apetito de los inversionistas por activos 
riesgosos.  
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Pensamos que el mercado descuenta en el USD/MXN 
la posibilidad de una recesión casi en su totalidad 
 
Las cifras de los últimos meses han incrementado los 
temores de los inversionistas de otra recesión. Aunque este 
escenario no es nuestro caso base la probabilidad es alta, 
que estimamos en 40%. Más bien, creemos que las 
economías desarrolladas seguirán creciendo, pero a un ritmo 
moderado. Debido a lo anterior, aunado a la alta volatilidad 
y la reciente reacción del USD/MXN (con una fuerte alza al 
pasar de 11.74 pesos por dólar a 12.47 en este mes), 
investigamos escenarios alternativos como una primera 
aproximación de los niveles que podría alcanzar la paridad 
en estos casos. No obstante, es importante recordar que el 
pronóstico de la reacción de los mercados en condiciones de 
estrés no es un ejercicio sencillo, por lo que advertimos 
tomar los resultados con cautela y exclusivamente como 
indicativos de los posibles niveles que podría alcanzar la 
divisa (ver tabla). 

 
De esta manera, investigamos la relación de corto plazo del 
USD/MXN contra una serie de factores que creemos que 
afectan significativamente el comportamiento de la moneda. 
Consideramos tres variables en nuestro análisis: el precio de 
la mezcla mexicana de petróleo, los diferenciales implícitos 
en las tasas de interés de 3 meses entre México y EEUU en 
los forwards del peso/dólar y el nivel de aversión al riesgo 
(aproximado con el VIX). Para el primer caso, mayores 
precios del petróleo sugieren una apreciación de la divisa 
dado nuestro estatus de exportadores netos y su impacto 
positivo sobre las finanzas públicas. En el segundo, periodos 
de debilidad económica están típicamente asociados con un 
aumento en el spread de tasas entre México y EEUU y 
presionan al peso. Por último, una mayor aversión al riesgo 
por lo general actúa como una fuerza de depreciación dado 
que alienta el reacomodo de portafolios hacia activos más 
seguros debido a la mayor incertidumbre y volatilidad, 
induciendo el desapalancamiento y coberturas de posiciones 
largas en activos de mayor riesgo.  
 
Como comentábamos en ensayos pasados, los resultados 
sugieren que el USD/MXN ha sobre reaccionado al alza. 
Evidencia de esto también surge en comparación con los 
niveles actuales de estas variables y la relación que han 
mantenido con la cotización últimamente. Con el precio del 
petróleo en Ps98.0 (una baja de 6.6% en el mes), el 
diferencial implícito de tasas en alrededor de 3% y el VIX 
incrementándose de 25.2% a 39.7%, estimamos que la 
cotización debería rondar los 12.08 pesos por dólar, en 
contraste con el actual en 12.47, una diferencia de 3.1%. 
Adicionalmente, nuestros cálculos sugieren que el USD/MXN 
se mantiene en niveles elevados desde el 10 de agosto, 
cuando la paridad cerró en su máximo nivel del año en 
12.55 (ver gráfica). De esta manera, mantenemos nuestra 
perspectiva de que el MXN ha sido castigado excesivamente, 
por lo que reafirmamos nuestra expectativa de corto plazo 
de que a estos niveles vemos valor en la moneda, lo que 
argumenta a favor de un sesgo corto en USD. 
 
Más aún, el ejercicio sugiere que se ha incorporado casi en 
su totalidad la posibilidad de una recesión. Con base en las 
condiciones del mercado en abril-agosto 2010, cuando la 
preocupación del “double dip” en EEUU previo al QE2 fue el 
principal tema detrás de los movimientos de los activos 

financieros, estimamos un nivel promedio para el USD/MXN 
de 12.75 pesos por dólar en este escenario en el corto plazo,   

Posibles escenarios de corto plazo para el USD/MXN

Modelo

Crisis económica 13.53 - 14.57

Recesión 12.51 - 13.09

Crecimiento moderado 11.65 - 11.95

Condiciones actuales

* Respecto al nivel de cierre del 26 de agosto de 2011

Fuente: Banorte-IXE

12.75

11.88

12.08

13.7%

2.3%

-4.7%

-3.1%

Promedio Rango Dep (+)/Apr(-)*

14.17

 
 
USD/MXN

(pesos por dólar)

Fuente: Bloomberg y Banorte-IXE
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con un rango de entre 12.51-13.10. Lo anterior implicaría 
una depreciación de 2.3% sobre el nivel actual, por lo que 
pensamos que el mercado ha descontado gran parte de los 
efectos que una recesión pudiera tener en el peso. Sin 
embargo, reconocemos que el análisis está limitado, dado 
que no incorpora directamente su posible magnitud, cambios 
en valuación relativa, riesgo país, niveles de reservas 
internacionales, entre otros.  
 
Debido a esto, consideramos también un escenario de crisis 
global, aproximado con las condiciones prevalecientes en el 
mercado tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre 
de 2008. Respecto a los niveles actuales, esto implicaría una 
baja de aproximadamente 50% en el precio del petróleo, un 
aumento de 6pp en el diferencial de tasas (de 3% a 9%) y 
del VIX de 39.7% a 58.6%. Estimamos que esto se 
traduciría en una depreciación del peso de alrededor de 

14%. Sin embargo, es importante aclarar que no 
consideramos probable este escenario, aunque ciertamente 
no es posible descartarlo en su totalidad dados los grandes 
retos que enfrentan los países desarrollados actualmente.  
 
Por último, en nuestro caso base de crecimiento moderado 
estimamos un nivel promedio del USD/MXN de 11.87. Dado 
que esperamos que la alta volatilidad se aminore, que no 
habrá una recesión en EEUU y la persistencia de entrada de 
flujos al mercado local, pronosticamos el rango bajo en 
11.65. Aunque el escenario es el más optimista, se aproxima 
a nuestro pronóstico de USD/MXN 11.50 para cierre de año. 
De esta manera, y a pesar de que hemos advertido de la 
posibilidad de revisiones al alza, este simple ejercicio nos 
mantiene positivos, por lo que reiteramos nuestro estimado, 
aunque estaremos muy pendientes de lo que las cifras 
económicas arrojen en los próximos días para evaluar sus 
posibles implicaciones para el nivel del tipo de cambio. 
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Mercado de Deuda Privada 
 
• El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $700,992mdp  

• El mercado de CP ascendió a $47,999mdp, 
colocándose en la semana un total de $5,201mdp  

• SIEFORES, enfocando los esfuerzos 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $700,992mdp. En la semana del 22 
al 26 de agosto se presentó la colocación de la 
bursatilización respaldada por créditos hipotecarios por parte 
de FOVISSSTE (TFOVIS 11-2U) por un monto de $3,918mdp 
y calificada como “AAA” en escala nacional por todas las 
calificadoras. Asimismo, se presentó la emisión quirografaria 
de GBM por $600mdp, GBM 11, a un plazo de 1.5 años, con 
una tasa cupón referenciada a TIIE 28 + 0.75% y calificada 
por Fitch y HR en “AA” en escala nacional. El mercado de 
Corto Plazo ascendió a $47,999mdp, habiéndose colocado en 
la semana un total de $5,201mdp. Cabe resaltar que el 
58.4% del monto colocado tuvo una calificación igual a 
‘F1+’. 

XIGNUX y GISSA. Suscribió con Grupo Industrial Saltillo, 
un acuerdo para la venta de sus negocios de fundiciones 
conformado por sus subsidiarias Tisamatic, y Tisamatic de 
México. Se espera que dicha transacción sea cerrada durante 
el último trimestre del año. Esta transacción permitirá a 
Xignux seguir concentrándose y creciendo en los sectores 
eléctricos, de construcción electromecánica y de alimentos. 
Cabe resaltar que estos negocios serán comprados por 
GISSA, los cuales le ayudaran con su estrategia de 
crecimiento en el negocio de fundición de hierro. 

Acciones de Calificadoras 

Una semana de muchos cambios: 1) En cuanto a bonos con 
respaldo hipotecario: S&P bajó las calificaciones de largo 
plazo de siete series de RMBS Mexicanas emitidas por 
Hipotecaria Su Casita (BRHCCB 06-2U/ 06-3U/ 06-4U/ 06-
6U/ 07-3U/ 08-2U/ 08-3U). Al mismo tiempo, bajó la 
calificación subyacente de la serie 07-2U y del tramo de 
emisiones clase “A” (ISIN XSO293753991) retirando esta 
ultima de revisión especial con implicaciones negativas. Por 
otro lado, subió la calificación de las notas del tramo clase 
“B” de Hipotecaria Su Casita (residential mortgage backed 
notes series 2007) a ‘mxCCC (sf)’ de ‘mxD (sf)’ tras 
subsanar el evento de incumplimiento; 2) En cuanto a 
emisiones cuya estructura es un CDO: S&P bajó su 
calificación de los bonos BNTECB 07 / 07-2 a ‘mxAA’ de 
‘mxAAA’ y a mxAA- de mxAA, respectivamente La baja en la 
calificación de los certificados serie A, refleja la aplicación de 
su criterio “Metodología; 3) En cuanto a calificaciones de 
instrumentos extranjeros: S&P bajó sus calificaciones de 
riesgo crediticio y deuda senior garantizada a ‘CCC+’ de 'B-’ 
de Maxcom. La perspectiva se mantiene negativa; mientras 
que Moody’s colocó las calificaciones de ICA, incluyendo sus 
notas globales por $400 mdd con vencimiento en 2021, en 
revisión para posible baja; y 4) Por otro lado en cuanto a 
calificaciones de administrador de Activos, Fitch modificó la 
calificación de GMAC Financiera, a AAFC3-(mex) desde 
AAFC3+(mex). 

 

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA
24-Jun-39 3,852 Si UDIS : 4.75% AAA
27-Dic-40 3,608 Si UDIS : 4.7% AAA
24-Jun-16 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA
23-Jun-16 850 No TIIE28 + 0.33% AAA
27-Jun-14 100 Si TIIE28 + 1.85% AA-
11-Jul-14 2,000 No TIIE28+0.40% AAA
08-Jul-16 1,300 No TIIE28+0.70% AAA
18-Jul-14 400 No TIIE28+3.20% A-
25-Jul-14 2,500 No TIIE28+0.0% AAA
20-Jul-39 2,000 Si UDIS : 4.5% AAA
25-Jul-14 2,500 No TIIE28 + 0.5% AAA
20-Jul-39 2,005 Si UDIS : 4.5% AAA

05-Feb-15 200 Si TIIE28 + 1.5% AAA
05-Oct-15 2,500 Si TIIE28 + 2.0% AAA
05-Ago-16 200 No CETE 182+2.0% A
27-Nov-40 3,918 Si UDIS : 4.25% AAA
07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
26-Ago-11 52 No TIIE28 + 1.0% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 26 de agosto de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional

VALARRE11
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Ganadores y Perdedores en Spread 

Las principales emisiones ganadoras en precio por 
reducciones en spread fueron CEDEVIS 10-6U / 09U y 
TELMEX 02-4. Las contracciones en el spread de estas 
emisiones fueron de 20pb, 20pb y 11pb. Las principales 
emisiones perdedoras en precio por incrementos en el 
spread fueron BNTECB 07 / 07-2 y CEDEVIS 10-4U. Los 
incrementos en el spread de estas emisiones fueron de 
50pb, 50pb y 40pb, respectivamente. 

Próximas Colocaciones 

Para las próximas semanas, esperamos la colocación de 
MEXCHEM 11 por $2,500mdp, que pagará una tasa cupón 
sobre TIIE 28 y vencerá en 5 años. El bono está calificado 
por S&P y Fitch como ‘AA’ en escala nacional. 
Adicionalmente está el instrumento de Banco Compartamos 
(COMPART 11) por $1,500 mdp y con un vencimiento de 5 
años. El bono pagará como tasa de referencia la TIIE de 28 
dìas y tendrìa una calificación de ‘AA’ en escala nacional. Es 
importante señalar que en trámites de inscripción se 
encuentra la segunda reapertura de la Comisión Federal de 
Electricidad respecto a la emisión CFE 10-2. También en 
trámites de inscripción, se encuentra la emisión por parte de 
Holcim Capital México (HOLCIM 11 / 11-2), la cual estará 
dividida en dos tranches, $3,500mdp con una tasa variable 
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referenciada a TIIE 28 y $3,500mdp a tasa fija, los plazos 
serán de 10 y 5 años, respectivamente. 

SIEFORES, enfocando esfuerzos 

En los últimos años se han realizado varias modificaciones al 
Régimen de Inversión al que deben sujetarse las Siefores, 
los cuales propician grandes retos para los administradores 
de las Afores. Dichas modificaciones se traducen en 
esfuerzos enfocados en proporcionar las herramientas 
necesarias, para que dentro de un régimen lo 
suficientemente flexible, las Afores proporcionen una 
estrategia de inversión sólida y rentable en donde el 
resultado final sea la potencialización de los rendimientos de 
las pensiones. 

Las modificaciones más recientes al Régimen 

En lo que va del año, se han realizado varias modificaciones 
implementadas en dos segmentos. El primero fue durante 
marzo, en donde los cambios con mayor impacto fueron: i) 
las modificaciones a la inversión de los CKD’s permitiendo la 
adquisición del 100% de la emisión, ii) la ampliación en el 
rango de calificaciones autorizadas a ‘mxBBB’ desde ‘mxA-‘, 
y iii) la aprobación de los lineamientos para la operación con 
mandatarios especializados1. El segundo fue durante julio y 
destacan: i) la ampliación a los límites de renta variable en 
5% para cada Siefore Básica, ii) la inclusión de commodities 
y sociedades de inversión al Régimen, iii) ajustes a los 
límites del VAR, y iv) ajustes a la estructura de los CKD’s 
(aprobación de llamadas de capital e inversiones en 
empresas listadas en la BMV). (Ver Anexo 3. Regulación y 
RI)   

Las noticias más recientes 

En abril se anunció la adquisición del 100% de HSBC Afore 
por parte de Principal Financial Group, con lo que los activos 
de la entidad resultante ascenderían a $99,086mdp** 
ubicándose como la séptima administradora del sistema. 
Posteriormente, en agosto se dio a conocer un acuerdo de 
fusión por parte de Afore Banorte Generali y Afore XXI. Los 
activos de la entidad resultante ascenderían a 
$190,203mdp** situándose como la cuarta afore del 
sistema. 

Crecimiento en número de afiliados impulsa activos 
netos  

Al 2T11, los activos de las 15 SIEFORES ascendieron a 
$1,462,587mdp observando un crecimiento anual del 
14.1%, mientras que en términos trimestrales el incremento 
fue de 4.8%. Ambos aumentos se atribuyen a un mayor 
número de afiliados por 3.35% (1,367,005 cuentas) y 
0.46% (190,867 cuentas), respectivamente. Cabe 
mencionar que el 64% de los Activos Netos está concentrado 
en cinco SIEFORES: Banamex (17%), Bancomer (15%), ING 
(14%), Profuturo GNP (11%) e Inbursa (8%).  

Impacto en la estrategia de inversión 

Como resultado de la flexibilización del Régimen de 
Inversión, la estrategia que presentan las Afores se ha 
modificado paulatinamente. La participación en instrumentos 
gubernamentales continúa siendo mayor al 50% en 
prácticamente todas las Afores (excepto Coppel). Sin 
embargo, en los últimos 12 y 24 meses se ha contraído 
734pb y 959pb reflejando el apetito por otro tipo de 
instrumentos, tales como la deuda privada, los instrumentos 

estructurados y la renta variable, quienes en el último año 
mostraron una expansión de 94pb, 134pb y 532pb, 
respectivamente. 

Subiendo el ritmo del rendimiento 

El rendimiento promedio ponderado* de las Siefores Básicas al 
cierre de junio de 2011 ascendió a 10.74%, presentando una 
expansión de 370pb respecto al cierre del 1T11 y ubicándose 
por arriba del promedio de los últimos 3 años (7.61%). 
Adicionalmente, en comparación con los mismos periodos de 
años anteriores el rendimiento al 2T11 muestra crecimientos 
de 307pb y 384pb vs. el 2T10 y 2T09, respectivamente. 
Destaca que los rendimientos de las Siefores 4 y 5 son 
superiores al resto de las Siefores Básicas, ascendiendo a 
11.35% y 11.43% al 2T11, respectivamente. 

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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Operación del Mercado 

VRZCB, TUCACCB y CEDEVIS, emisores más operados de la 
semana. Del lunes 22 al jueves 25 de agosto se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $5,623mdp, cifra 
39.0% superior a los $4,046mdp de la semana pasada 
(también de lunes a jueves). Durante la semana, los 
instrumentos más operados fueron bursatilizaciones por 
parte del Estado de Veracruz con $1,394mdp (VRZCB 06 / 
08 / 08U), Túneles Concesionados de Acapulco con $794mdp 
(TUCACCB 08) e INFONAVIT con $459mdp (CEDEVIS 08-4U 
/ 08-6U / 09-2U / 09-4U / 09-5U / 10U / 10-2U / 10-3U / 
10-4U / 10-5U / 11-2U). La contraparte más dinámica en las 
operaciones fue la de Otros Nacionales (Tesorerías) con el 
60% de las operaciones totales, seguido de la Interbancaria 
con el 32%. 

Cambios en spread por operación. Las emisiones que 
presentaron un mayor decremento en su spread durante la 
semana fueron TELMEX 02-4 y CEDEVIS 11-2U (ganadoras 
de la semana), por 11pb y 9pb, reflejando operaciones de 
mercado secundario del 22 al 25 de agosto por $132mdp y 
$225mdp, respectivamente. Asimismo, durante la semana 
los CEDEVIS 08-4U / 08-6U / 10-2U / 10-4U (perdedora de 
la semana) presentaron una expansión en su spread de 
40pb cada una, derivado de la operación en la semana de 
estos instrumentos por $176mdp. 
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Entorno Bursátil 
 
• Al fin, una semana positiva para el IPC 

• Una mezcla de factores fundamentales, psicológicos 
y estructurales contribuyen a la recuperación 

• Fundamental: Parámetros de valuación en EU, en 
mínimos históricos 

• Psicológico: Esperanza sobre la actuación de la Fed 

• Estructural: Inversión en el sector bancario por uno 
de los más reconocidos estrategas financieros 

• Los mercados pendientes ahora sobre el paquete de 
estímulo laboral/fiscal que prepara Obama 

El IPC logró evadir una cuarta semana consecutiva de 
ajustes, apoyado por la tendencia dictada por sus homólogos 
norteamericanos, en los que a pesar de la enorme 
volatilidad, se conjuntó una serie de factores que pusieron 
un límite al ajuste de los mercados. El tema culminante en la 
semana fue, por supuesto, el discurso de Ben Bernanke en 
Jackson Hole, en medio de la reunión anual de banqueros 
centrales, donde el discurso no valido las expectativas 
iniciales de los inversionistas sobre que la economía de 
Estados Unidos pudiera recibir una tercera ronda de 
estímulos. El discurso del presidente de la FED señaló que 
contaba con diferentes herramientas aún para estimular a 
los mercados, pero no dijo cuales. No obstante al extender 
la siguiente reunión de la FED programada para el 20 de 
septiembre de un día a dos días, dejo entrever que será ahí 
donde se discutirán los mecanismos a utilizar, por lo que 
seguramente existirá algún pronunciamiento. La respuesta 
de los mercados que en un inició fue negativa se torno 
positiva conforme avanzó la jornada en el entendido de que 
la FED pudiera pronunciarse por algún tipo estimulo. 

El discurso de Bernanke fue el elemento psicológico que 
claramente dominó la semana, ya que durante todos los días 
la expectativa del actuar del Presidente de la Fed en el 
último día de la semana formó parte central de la tendencia. 
No obstante, una vez siendo conocido, el tema psicológico 
no desaparecerá, sino que cambio su enfoque hacia la 
percepción de los inversionistas sobre las opciones que 
puede estar considerando Obama en el paquete de estímulo 
que se ha comprometido a presentar en los primeros días de 
septiembre. La especulación de la efectividad que se perciba, 
o no, de las posibles medidas laborales y fiscales será uno 
de los ejes para los mercados en los próximos días. 

El tema fundamental ha recaído en los niveles de valuación 
que se han alcanzado con la sobreventa de activos en el 
mercado de valores, especialmente el norteamericano, pero 
además con la incorporación de resultados en los últimos 
siete trimestres, periodos consecutivos de crecimiento 
positivo en las utilidades de las empresas, tras la crisis de 
2008. Esto ha sido particularmente notorio en el caso del 
S&P500; éste índice observa hoy un múltiplo P/U en su 
mínimo desde 2006, pudiendo ser un “piso” en la baja 
reciente de precios en las acciones de EU; el múltiplo P/U 
actual del S&P es de 12.2x, en contraste al máximo y el 
promedio desde 2006: 26.1x y 17.9x. (ver nota respectiva, 
“Sobre la Valuación en EUA”, 22-Agosto) 
 
 

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
   Rend. Potencial 10.7%
Maximo 12m
   Fecha 1/3/2011
Minimo 12m
   Fecha 8/26/2010

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
C* 370.70 12.1          
GFNORTEO 44.53 11.3          
COMPARTO 80.25 9.9            
CYDSASAA 22.88 7.9            
ELEKTRA* 1,041.65 7.9            
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
TMMA 4.32 (10.9)        
MAXCOMCP 3.29 (6.0)           
LAMOSA* 16.10 (5.3)           
URBI* 21.96 (4.9)           
AUTLANB 16.05 (4.6)           
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 77,461 1,139.2    
GMEXICOB 11,905 461.7       
WALMEXV 14,188 451.9       
GFNORTEO 6,884 287.6       
CEMEXCPO 42,222 267.3       
1/ Promedio diario de 5 dias

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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Si bien el IPC no marca niveles mínimos en sus múltiplos 
como el S&P, sí ha tocado niveles que resultan notablemente 
atractivos. En tanto que el apetito de los inversionistas 
parece limitado por el incierto entorno económico, una 
muestra más que clara de lo atractivo que resultan los 
precios actuales ha sido la actividad en los fondos de 
recompra de las empresas. El hecho de que una emisora 
prefiera destinar su efectivo a la adquisición de sus propias 
acciones, en vez de invertir en expansión de capacidad, en 
liquidar sus pasivos, o en distribuir dividendos, es una señal 
inequívoca de que éstas representan la mejor opción de 
inversión, con información de primera mano. Entre los casos 
que conviene destacar están Gcarso, Amx, Ica, Walmex, y 
Cicsa, todas ellas se negocian en múltiplos inferiores al 
promedio en que sus fondos de recompra han sido activos 
en los últimos doce meses (ver nota al respecto, “Recompra 
de Acciones: Sinónimo de Confianza”, 24-agosto). 

En días recientes publicamos una nota que vale la pena dar 
seguimiento. Se refiere al llamado TED spread, que no es 
más que el diferencial entre la tasa Libor y el T-Bill, 
usualmente medidos a plazo de tres meses. Cuando el TED 
spread aumenta—como lo ha hecho desde unos días antes 
de iniciar este año—, muchos inversionistas presagian 
problemas en el mercado accionario, pues indica que la 
liquidez ha disminuido. Esto se debe a que los T-bills son 
considerados libre de riesgo, mientras que LIBOR refleja el 
riesgo de crédito de préstamos entre bancos; un alza refleja 
que los prestamistas creen que el riesgo de cesación de 
pagos en los préstamos interbancarios aumenta. 

Por último, no está de más recordar que el 1 de septiembre 
entra en vigor la nueva muestra del IPC, en la que se 
incluirán Livepol y Ohlmex como nuevos componentes, y 
serán excluidas GCarso, GFInbur, ICH e Incarso. 

 
Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

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

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

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

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

• Mejora valuación (FV/Ebitda) del IPyC al combinar 
baja en precios con buenos reportes al 2T11. 

• La valuación P/U del índice S&P en EUA alcanza 
niveles mínimos históricos en 12.0x. 

• Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

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

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

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

• S&P bajó la calificación de deuda en EUA de AAA a AA+. 

• Estrategas internacionales coinciden en disminuir la 
perspectiva de crecimiento económico en EUA, México y el 
resto del mundo en el 2S11. 

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

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

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

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

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

• Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

TECNICO  • Regresa alta volatilidad a los mercados. 

Fuente: Banorte Ixe 
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Análisis y Estrategia 
 

Notas y Reportes de la 
Semana 
 
INVITADO DEL MES 

 PEÑOLES: ¡MUCHO CRECIMIENTO! / 22 de Agosto 

 
¿Qué es el Invitado del Mes? 
Con objeto de entender de mejor manera algunas ideas de 
inversión en el mercado accionario realizamos el evento 
“Invitado del Mes”, en el que una empresa cuyos 
fundamentos y/o coyuntura actual resulta atractiva lleva a 
cabo una presentación en nuestras instalaciones. 
 
¿Por qué invitamos a Peñoles? 
Porque es el mayor productor mundial de plata afinada del 
mundo y se encuentra entre los principales productores 
mundiales de zinc afinado. Asimismo es la Empresa con la 
mina con mayores reservas de plata del mundo (Fresnillo). A 
nivel bursátil, Peñoles es la 10° empresa con más peso en el 
IPyC (2.89%) y su Ebitda representa el 4.83% del total del 
mismo índice, siendo la 3° emisora con más peso. Durante 
los últimos 2 años ha tenido un desempeño financiero 
extraordinario con crecimientos trimestrales promedios en 
Ventas y Ebitda de 39.3% y 88.5%, respectivamente.  
 
¿Qué información fue relevante de la presentación? 

 Peñoles tiene una muy buena perspectiva del sector de 
metales preciosos (compartimos esa visión) debido al 
actual clima de incertidumbre lo cual podría continuar 
impulsando sus Ventas (ver Pág. 2).  

 Mantiene un portafolio de productos (metales preciosos 
-50% plata y 23% oro de Ventas-, base y químicos) que 
dan buen balance en ciclos económ. 

 El programa de CAPEX apunta a tener una nueva mina 
y/o expansiones de capacidad, por año: para el 2013 se 
estima un incremento de 36.5% y 38.2% en la 
producción de oro y plata respectivamente, vs. del 
cierre del 2010. 

 La empresa prácticamente se autoabastece de energía 
eléctrica (92% en el 2010) mediante la termoeléctrica 
Peñoles. Este es un elemento clave dado que este 
insumo representa el 22.3% del costo de producción. 
Asimismo el plan es seguir invirtiendo en este rubro 
para mantener el autoabastecimiento dada la mayor 
demanda a futuro (más minas y/o operaciones). 

 El “cash cost” (costo de producción unitario) de la plata 
se ubica entre los más bajos del mundo, lo cual sustenta 
su rentabilidad (ver Pág. 4). 

 Nuestros estimados asumen precios promedio de 
metales preciosos conservadores, por lo tanto los 
resultados de 2011 podrían ser mejores (ver cuadro 
de sensibilidad Pág. 4). 

 Para todo el 2011 registrará fuertes crecimientos en 
Ventas y Ebitda (49.2% y 68.0%) debido principalmente 
a mejores precios de los metales preciosos. 

 Todo lo anterior se reflejó en un ejercicio de selección 
de emisoras en donde Peñoles resultó la 2a mejor 
opción de inversion con la combinación de buenos 
fundamentales, crecimientos y sana estructura 
financiera (ver Pág. 5) 

 Mantiene la política de repartir el 50% de sus utilidades vía 
dividendos. El próximo año será muy bueno para el 
tenedor. 

 Peñoles evalua las mejores alternativas para rentabilizar la 
fuerte posición de efectivo que mantiene hoy en caja. 

 
Valuación es aún atractiva a pesar de incremento en el 
precio 
Aún con el fuerte incremento de precio en los U2A (147.1% 
vs. 18.3% del IPyC) la valuación relativa al IPyC se 
encuentra en el mismo nivel (ver Pág. 3). Sin embargo, hay 
lugar para una mayor valuación debido a los crecimientos 
mencionados, además de ser una empresa mucho más 
grande en términos de resultados financieros: vs. el 2Q09, 
los Ingresos y el Ebitda crecieron 115.1% y 246.5%, 
respectivamente. Reiteramos decidir por valuaciones, no 
precios!  Reiteremos la recomendación de Compra y PO 
2011 de P$ 568.00 y mantenemos con una sobre-
exposición en nuestro portafolio institucional. 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 523.37 33,137
Precio Objetivo ‘11 568.00 37,700
Var % (Nominal) 8.5% 13.8%
Diferencia vs IPyC -5.2%

OTROS INDICADORES
Indicadores 19/08/11
52 semanas max/min 553 / 267.98
Cap. de Mdo (US$ mn) 16,839
Free Float 22.0
FV/Ebitda (2011e) 8.6
Apalancamiento actual - 0.2 
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 68.0%
Margen EBITDA (%) ‘11e 30.4%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCIÓN (¿Cuál?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuación Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCIÓN (¿Cómo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condición

6.50% 3.00% Sobreponderar

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

Peñoles* Alza 20 días
IPyC Alza 31 días
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 ENTORNO BURSÁTIL: SOBRE LA VALUACIÓN EN EUA 
/ 22 de Agosto 

 
S&P Históricamente Atractivo 
Una y otra vez hemos insistido en que el comportamiento 
del mercado accionario en el mundo obedece no sólo a 
variables de carácter fundamental. Aspectos de tipo 
estructural, psicológico y técnico son también importantes. 
No obstante, entre los aspectos fundamentales, el 
crecimiento esperado en una economía (PIB) y su 
implicación en los resultados financieros de sectores y 
empresas en particular, así como la valuación (múltiplos) 
son siempre importantes. Una valuación históricamente baja 
ha sido siempre importante para evitar un mayor deterioro 
en precios, sin embargo, no es motivo suficiente para un 
avance. A diferencia de México en el que su múltiplo actual 
FV/Ebitda (8.1x) se sitúa poco abajo del promedio histórico 
de 5 años (8.5x) pero arriba aún de su mínimo (5.0x), en 
EUA, el índice Standar and Poor’s (S&P), considerado más 
representativo al contener una muestra de 500 empresas de 
distintos sectores, observa hoy un múltiplo P/U en su 
mínimo desde 2006, pudiendo ser un “piso” en la baja 
reciente de precios en las acciones de EUA. El múltiplo 
P/U actual del S&P es de 12.2x vs. un máximo y promedio 
desde 2006 en 26.1x y 17.9x respectivamente. 
 
¿Por qué en Mínimos?  
El comportamiento de los múltiplos obedece no únicamente 
al comportamiento de los precios de una acción, sino 
también al comportamiento de los resultados (utilidades de 
las empresas). En EUA, los resultados netos del promedio de 
las empresas del índice S&P al 2T11 crecieron cerca de 
17.0% vs. (13.0%e). El mismo crecimiento hacia finales del 
2010 fue poco mayor al 30.0%. 
 
Ventajas y Desventajas de Comparativos 
Internacionales  
Aunque útiles, los comparativos de múltiplos entre distintos 
mercados (países) no son siempre adecuados. En los 
mercados emergentes (México), desde hace años los 
participantes prefieren el empleo de múltiplos asociados con 
resultados operativos (FV/Ebitda, P/Ventas, P/Cash Flow, 
etc.) que evitan la distorsión de partidas virtuales en los 
resultados netos empleados preferencialmente en países 
desarrollados. Por otra parte, la estructura y ponderación en 
los índices y mercados que tienen una mayor o menor 
participación en sectores de energía, commodities (materias 
primas internacionales), así como su  tamaño y 
fundamentales internos (decisiones de política monetaria en 
tasas de interés), justifican la duda entre los comparativos 
internacionales prefiriendo así los propios parámetros 
históricos para comparar. 
 
Lo Psicológico… ¡Confianza!  
Insistimos en considerar el aspecto psicológico de la 
confianza como uno de los factores de mayor implicación en 
la actual crisis e incertidumbre de mercados. A diferencia de 
nuestro país, la percepción de “riqueza” traducida en 
consumo en los habitantes de EUA se explica en gran 
medida por sus inversiones inmobiliarias y de Bolsa (el 60% 
de la población económicamente activa invierte en Bolsa). 
Con una baja en el precio del sector inmobiliario y en el 
precio de las acciones, los norteamericanos gastaran 

(consumirán) menos y con ello la dificultad de cualquier 
escenario de recuperación.  
 
México: El Emergente más Correlacionado con EUA  
Finalmente, recordamos que nuestro país es la economía 
más correlacionada con EUA dentro de la categoría de 
mercados emergentes. Ello significa una permanente 
asociación entre mercado cuya válvula de ajuste en la 
variación nominal termina siendo muchas veces la cotización 
del tipo de cambio. 
 
P/U del S&P en Mínimos 

La gráfica indica la atractiva condición del P/U en el índice 
Standard and Poor’s (S&P) de la Bolsa de EUA. El buen 
desempeño en los crecimientos de las utilidades netas de las 
empresas norteamericanas en combinación con la caída de 
precios lo sitúan en mínimos históricos desde 2006. No 
obstante, la perspectiva de un menor crecimiento económico 
a futuro, dificulta un rebote de alza por ahora.  
 
Entorno Bursátil – Comportamiento P/U en S&P 2006-
2011 
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Plazo Máximo Promedio Mínimo

2006 /19-Ago-2011 26.16x 17.92x 12.26x

 
Fuente: Sistema Consultor Banorte-Ixe 
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 TUTORIAL: TED SPREAD = LIQUIDEZ / 23 de Agosto 

 
¡Gracias! 
Sin duda, una de las mayores satisfacciones y recompensas 
en la comunicación con distintos actores que demanda la 
actividad de un analista-estratega, es la posibilidad de 
intercambiar puntos de vista y de aprender todos los días. 
Ese fue el caso de la reciente reunión con Juanjo Domene, 
amigo de hace años, Director y fundador del exitoso fondo 
AM Capital, quien compartió la importancia de seguir este 
indicador TED Spread como medida de liquidez en el 
mercado… ¡Gracias de nuevo Juanjo!  
 
TED Spread 
El TED spread es la diferencia entre las tasas de interés de 
préstamos interbancarios y la deuda de corto plazo del 
gobierno de EUA conocida en inglés como Treasury bill (T-
bill). Inicialmente, TED spread era la diferencia entre las 
tasas de interés de los contratos de 3m del departamento 
de tesoro de EUA y de los contratos a 3m de Eurodollars 
representados por la tasa de interés LIBOR, pero desde 
que el Chicago Mercantile Exchange dejó de utilizar los 
futuros T-bills, el TED spread es ahora calculado como la 
diferencia entre el T-bill de tres meses y la tasa LIBOR de 
tres meses. 
 
Indicador de Liquidez 
Cuando el TED spread aumenta, muchos inversionistas 
presagian problemas en el mercado accionario, pues indica 
que la liquidez ha disminuido. El TED spread es un 
indicador de riesgo de crédito, riesgo percibido en la 
economía general. Esto se debe a que los T-bills son 
considerados libre de riesgo, mientras que LIBOR refleja el 
riesgo de crédito de préstamos entre bancos. Una alza 
refleja que los prestamistas creen que el riesgo de 
cesación de pagos en los préstamos interbancarios 
aumenta. Los prestamistas interbancarios, por lo tanto, 
demandan una mayor tasa de interés, o aceptan retornos 
inferiores en inversiones seguras como los T-bills. Cuando 
el riesgo de cesación de pagos entre bancos es 
considerado bajo, el TED spread disminuye. 
 
Raíces 
TED es un acrónimo formado por T-bill y ED, el símbolo de 
transacción para los contratos de futuros en Eurodollar. Su 
diferencia se denomina en puntos base pb) Ejemplo, si la 
tasa de T-bill es 5.10% y el ED opera en 5.50%, el TED 
spread es 40pb (100 puntos base = 1 punto porcentual). 
El TED spread fluctúa en el tiempo, pero históricamente se 
ha mantenido en el rango de 10-50 pb hasta el año 2007.  
 
Referencias  
Durante 2007 (crisis hipotecarias subprime), el TED spread 
se disparó a un rango de 150-200 pb. El 17 de septiembre 
de 2008, se rompió el récord del lunes negro de 1987, 
cuando el TED excedió los 300 puntos base. Algunas 
indicaciones de que el TED spread aumentó aún más fue por 
la imposibilidad de obtener tasas LIBOR con precisión, 
debido al congelamiento del mercado de préstamos 
interbancarios no-asegurados. El 10 de octubre de 2008, el 
TED spread alcanzó un nuevo récord, al lograr los 465 
puntos base. El promedio histórico de largo plazo había sido 
de 30 puntos base. Si bien el TED Spread se sitúa hoy en 

30.84 pb, un dato mayor al de los últimos meses, la cifra es 
similar al promedio histórico de mayor plazo y mucho menor 
a otras épocas de crisis indicando que la liquidez por ahora 
no está siendo un “gran problema”.  
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 MAPA Y BRÚJULA: DOBLEMENTE RENTABLES AL 2T11 
/ 24 de Agosto 

 
Mayor Rentabilidad en Inversión y en Precio de 
Mercado 
Independientemente del contexto volátil actual, la nota 
siguiente recuerda y actualiza con la información del 2T11 
(recién publicada) dos criterios COMPLEMENTARIOS para la 
selección de inversiones en Bolsa a mayor plazo reconocidos 
por estrategas internacionales (texto: “The Little book that 
beat the market) . Los criterios sirven para buscar empresas 
rentables bajo dos enfoques específicos: 1) Una mayor 
atractivo como negocio al proporcionar el mayor rendimiento 
por cada peso invertido en el capital de la empresa (ROE) a 
partir del resultado operativo (Ebitda); y 2) Menor tiempo 
teórico de recuperación de inversión en Bolsa (precio de 
mercado), equivalente a una tasa de retorno más atractiva 
(inverso del múltiplo FV/Ebitda). Una manera sencilla de 
entender dichos enfoques es respondiendo las preguntas: 1) 
¿Cuáles empresas son más rentables en el negocio que 
llevan a cabo; y 2) ¿Su precio de mercado resulta aún 
atractivo en función a los resultados financieros que 
presentan? La identificación anterior se realiza mediante la 
construcción de una gráfica de cuadrantes que llamamos 
“Mapa y Brújula”. Con los precios actuales, emisoras con 
relativa buena bursatilidad que destacan al cumplir con esta 
doble rentabilidad son: Pinfra, Gmexico, Geo, Azteca y 
Herdez. 
 
El Mapa: Retorno de Capital y Ganancia sobre Precio 
de Acción 
Los elementos de selección representados en nuestro “Mapa” 
(gráfica de cuadrantes) se conforman por: 1) En Eje 
Horizontal: La Tasa de Retorno sobre Capital (ROE del inglés 
Return on Equity), que indica la rentabilidad (recuperación 
de inversión) que los accionistas (aportan el capital) 
obtienen de la actividad principal de la empresa (por medio 
de la utilidad operativa - Ebitda); y 2) En eje Vertical: La 
Ganancia Potencial (como tasa de interés) que tendría el 
inversionistas por lo que paga por una acción en el mercado 
(“Yield”), asumiendo que la utilidad operativa (Ebitda) 
llegara al inversionista como dividendo en un plazo de un 
año. Para ello se divide el Ebitda entre el Firm Value (Precio 
+ Deuda Neta) y se expresa en tasa de interés (equivalente 
al inverso del múltiplo FV/Ebitda). 
 
La Brújula: 2.5x Cete 28d y 1.5x Cete 28d + Ganancia 
de Capital 
Establecidos los elementos del “Mapa”, los parámetros que 
decidimos utilizar para seleccionar emisoras los identificamos 
como la “Brújula”, estos son: 1) En Eje Horizontal – ROE: 
Una retorno superior a dos y media veces (2.5x) la tasa libre 
de riesgo en México (Cete 28d); y 2) En eje Vertical – Yield: 
Un rendimiento mayor a 1.5x la tasa libre de riesgo (Cete 
28d) más la tasa promedio de ganancia de inversión bursátil 
en México. En los últimos 26 años (desde 1985), el Índice de 
Precios y Cotizaciones (IPyC) ha superado en su ganancia 
promedio anual la ganancia obtenida por el Cete 28d en un 
42.9%. Las emisoras que se identifican en el cuadrante 
superior derecho de la gráfica, son emisoras cuya lectura en 
las dos rentabilidades señaladas es superior a los 
parámetros antes mencionados. La tasa secundaria de 
Cete28d considerada hoy es de 4.13%. Es importante 

señalar que ante la RECIENTE expectativa de tasas de 
interés bajas aún por varios meses (hasta 2013), 
resulta más atractivo ser accionista en empresas 
rentables y “baratas”. La condición de empresario 
(accionista en Bolsa) resultaría más complicado si se 
tuviera que “competir” con tasas de interés del orden 
del 30.0% como sucedió ya en otros momentos en la 
historia de México.  
 
 
Resultados 2T11 

A continuación la gráfica El Mapa y la Brújula con los 
resultados de emisoras al 2er trimestre 2011 recién 
publicados, precios de acciones y variables de tasa de Cetes 
28d actualizados. 
 
El Mapa y las Brújula – Resultados 2T11 
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 ENTORNO BURSÁTIL: RECOMPRA: SINÓNIMO DE 
CONFIANZA / 24 de Agosto 

 
Recompra… Estrategia que da Valor a los Accionistas 
Las empresas que cotizan en Bolsa pueden utilizar la 
generación de su flujo de efectivo de diferentes formas. 
Cada año las emisoras definen el monto destinado a la 
estrategia que la Administración considere dará mayor valor 
al accionista. Las alternativas tradicionales son: 1) La 
inversión en capital (plantas, equipo); 2) Pago de 
dividendos; 3) La disminución de su deuda; 4) Las 
adquisiciones de otras empresas (crecimiento no orgánico); 
y 4) La recompra de acciones. Esta última es un mecanismo 
regulado por la BMV que permite a las emisoras comprar sus 
propias acciones en el mercado bajo ciertos criterios. Para 
que la recompra de acciones no se considere fiscalmente 
como reembolso de capital y cause impuestos, debe cumplir 
lo siguiente: a) Que el total de las acciones recompradas no 
excedan el 5% del total de las acciones liberadas; y b) Que 
sean recolocadas en un plazo máximo de 1 año, a partir del 
día de compra, de lo contrario quedarán canceladas. 
 
Señal de Confianza, Valor y Bursatilidad 
Las empresas utilizan el fondo de recompra cuando 
consideran que el precio de cotización es atractivo (en 
valuación) y que no refleja los buenos fundamentales y 
expectativas de la empresa, mandando una señal positiva al 
mercado y generando también confianza a los inversionistas. 
Lo anterior tiene dos implicaciones: 1) En el corto plazo 
disminuye la cantidad de acciones en circulación; y 2) En el 
largo plazo en caso de ser canceladas, aumenta la utilidad 
por acción y el “dividend yield”; en ambos casos favorece al 
precio de la acción. El uso del fondo de recompras, manda 
una señal al mercado de que la empresa cuenta con liquidez 
necesaria y que considera la recompra de acciones como una 
alternativa más rentable sobre otras, o bien, que en 
conjunto con otras opciones dará mayor valor al accionista. 
Otro beneficio no menos importante es apoyar a la 
bursatilidad de la acción, dando mercado a los compradores 
o vendedores, evitando al mismo tiempo movimientos 
desordenados en el precio de la acción. No obstante, el 
regreso de acciones al mercado por parte de la empresa, de 
no hacerse con cuidado, podría mandar una señal 
contradictoria a los inversionistas. 
 
Crisis, Contaminación y Oportunidad 
En épocas de incertidumbre (crisis), sectores y emisoras en 
Bolsa suelen contagiarse (“contaminarse”) de manera 
generalizada. Muchos participantes castigan 
indiscriminadamente el precio de las acciones en búsqueda 
de una salida rápida (“no vendes lo que quieres, vendes lo 
que puedes”), propiciando así oportunidades a mayor plazo. 
En estos ambientes, son muchas veces las propias empresas 
que cotizan en el mercado accionario las primeras en 
reconocer la oportunidad reaccionando con una mayor 
recompra de acciones. La nota siguiente comparte los 
resultados de un ejercicio que identifica emisoras cuyas 
valuaciones actuales en el múltiplo FV/Ebitda (¡No en el 
precio!) resultan menores al nivel del FV/Ebitda en el que 
históricamente estas mismas emisoras han recomprado sus 
acciones. Entre ellas destaca: Gcarso, Amx, Ica, Walmex, 
y Cicsa.  La nota incluye además una tabla que identifica las 
emisoras con mayor cantidad de recompras de acciones en 

los últimos 12 y 36 meses respectivamente y un anexo 
sobre la mecánica de la creación y operación de los fondos 
de recompra. 
 
Valuaciones Atractivas 

A partir de la eterna sugerencia de atender valuaciones 
(múltiplos) y no únicamente precios en el proceso de 
selección de emisoras, la tabla siguiente identifica un grupo 
de emisoras cuya valuación actual (FV/Ebitda) resulta menor 
al mismo múltiplo en el que en los últimos 6 meses las 
emisoras han llevado a cabo recompras de acciones, 
entendiendo estas operaciones como reconocimiento de 
valor, oportunidad y CONFIANZA a mayor plazo por las 
propias empresas. 
 
 
Entorno Bursátil – Múltiplos Actuales vs. Múltiplos 
Promedios de Recompra (6m) 
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 COHETES Y VARAS: “ET” VALIDA VENTA 
ESPECULATIVA / 24 de Agosto 

 
IPyC Valida Venta Especulativa 
Después de haber validado un posible cambio de tendencia 
al alza en el Índice de Precios y Cotizaciones (IPyC) el 
pasado 15 de agosto en 33,901.08 pts. Con el avance 
máximo intra-sesión de 0.83% del día de hoy nuestra 
herramienta “ET” (Estrategia de Tendencias) validó una 
señal de Venta Especulativa. Hasta el año pasado (2010), 
únicamente habíamos informado a través de las notas 
“Cohetes y Varas” (CyV) sobre las señales de posible cambio 
de tendencia (alza y/o baja) ya que históricamente el IPyC 
ha registrado mejores resultados usando solamente este tipo 
de señales las cuales buscan disminuir dos riesgos de 
momento: 1) Mantenerse desinvertido durante un 
movimiento de baja importante y/o sostenido; y 2) Evitar 
salir del mercado antes de tiempo, es decir, vender y que el 
mercado siga subiendo. No obstante, con la volatilidad de los 
últimos años hemos identificado que las señales 
“especulativas” han funcionado también de manera exitosa. 
Esta consulta se actualiza a tiempo real en el Sistema Ixe-
Consultor. 
 
La Señal Especulativa… Inversión Proporcional 
La señal especulativa que identifica nuestra herramienta 
“ET” basada en el uso de un promedio móvil óptimo –PM- 
(en el caso del IPyC es 31 días y 10 en momento de alta 
volatilidad como ahora) sucede cuando la diferencia 
porcentual entre el IPyC y su promedio móvil se acerca a la 
diferencia máxima promedio de las tres ocasiones en que 
más se alejaron entre sí ambos indicadores en los últimos 12 
meses.  Cuando el IPyC está muy por arriba del PM entonces 
sucede la señal de Venta Especulativa, cuando de manera 
contraria, el IPyC está muy por abajo del PM, entonces 
sucede la Compra Especulativa (gráfica derecha inferior). A 
diferencia de las señales seguras en las que las decisiones 
son muy agresivas (100% de la inversión), para las señales 
especulativas se recomienda invertir o desinvertir 
únicamente una parte del portafolio destinado a Bolsa 
(20.0%-25.0%).   
 
Alta Volatilidad Actual… Promedio Móvil de 10 Días 
Recordamos que con la fuerte volatilidad desde hace algunas 
semanas, el promedio móvil que está utilizando la 
herramienta es de 10 días. En una primera sección titulada 
“Volatilidad” en esta nota, se detalla la razón del cambio y se 
identifican el tipo de señales especulativas.  
 
Contexto: Cuestión de Fe 
El regreso de las Bolsas el día de ayer atendió a la 
combinación de: 1) Una valuación (P/U) mínima histórica 
(2006) en el índice S&P (EUA) de 12.0x (ver nota: ENTORNO 
BURSATIL – Sobre la Valuación en EUA Agosto 22); y 2) La 
ESPERANZA de que el Presidente de la Fed, Ben Bernanke, 
anuncie el próximo viernes algún nuevo estímulo (¿QE3?) 
ante los temores de recesión económico de su país. De no 
ser así (nos parece muy probable dado el pobre resultado y 
la presión en el déficit que propiciaron los estímulos 
anteriores), las Bolsas observarán un regreso y la volatilidad 
continuara hasta el siguiente evento esperanzador, las 
reuniones del Presidente Obama a principios de septiembre 
para pedir al Congreso gastos adicionales para impulsar la 
economía. Se esperan ideas para aumentar trabajo, recorte 

de impuestos y gasto de infraestructura. Todo indica que el 
movimiento bursátil entorno a estas fechas es y será una 
cuestión de fe. 
 
 
Sobre la Volatilidad 

En las últimas notas sobre estrategias complementarias de 
“momento” (timing – ¿Cuándo?) a nuestra Estrategia 
Integral C3 (enfoca a disminuir distintos tipos de riesgos), 
hemos señalado la manera en que la herramienta “ET” 
basada en el empleo de promedios móviles para 
REACCIONAR OPORTUNAMENTE ante escenarios de posible 
cambios de tendencia en el índice bursátil modifica el uso de 
un promedio móvil de 31 días a uno de 10 días en épocas de 
mayor volatilidad.  

A continuación un texto y gráfica que busca entender mejor 
el objetivo de esta adecuación implementada desde 
mediados de febrero del 2008. 

TEXTO 

Escenarios de alta volatilidad con poca definición en la 
tendencia de Bolsa propiciaba que la herramienta “ET” 
validara de manera consistente POSIBLES CAMBIOS DE 
TENDENCIA. Si bien, la metodología propuesta hasta 
entonces venía cumpliendo el objetivo primordial de 
DISMINUIR RIESGO al observar buenos resultados a mayor 
plazo (la definición de tendencia compensa los periodos de 
indefinición), reconocíamos el fuerte desgaste de ánimo e 
incertidumbre entre los participantes (asesores y clientes) 
por malos resultados de CORTO PLAZO (principalmente por 
entrar “tarde” en un fuerte “rebote” del mercado).  

Fue por ello que el 12 de febrero del 2008, introducimos el 
criterio de volatilidad que calcula diariamente la Bolsa 
Mexicana de Valores (desviación estándar de las variaciones 
diarias en 30 días) para establecer nuevos rangos de 
validación para un posible cambio de tendencia del IPyC. 
Cuando la volatilidad sea superior en una proporción de 
1.25x su promedio de los últimos dos años, el rango de 
validación de un posible cambio de tendencia establecido 
hoy en 1.0% sobre el Promedio Móvil de 31 días CAMBIARÁ 
a 1.0% sobre el Promedio Móvil de 10 días, propiciando 
entonces una reacción más oportuna para COMPRAR Y 
VENDER acciones MÁS CERCA DE SUS MAYORES NIVELES 
DE BAJA O ALZA EN PERIODOS VOLÁTILES, sin descuidar 
el riesgo de no desinvertir de manera OPORTUNA en 
una tendencia más fuerte o de mayor tiempo de baja y 
sin sacrificar tampoco los buenos resultados 
demostrados en escenarios de largo plazo. 
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 INTERACTIVO: NUESTROS CLIENTES OPINAN… / 25 
de Agosto 

 
El pasado martes 23 de agosto hicimos 3 preguntas para 
identificar su percepción a ciertos temas. ¡Gracias por 
Participar!  
 
1.- ¿Qué probabilidad da usted a un escenario de 
recesión económica en EUA? El 41.48% de los encuestados 
contestó que 21% - 40%, el 25.57% respondió que 41% - 
60%, el 19.32% considera que 0% - 20%, el 10.23% piensa 
que 61% - 80% y el 3.41% cree que 81% - +. Coincidimos 
con el rango alto de la mayoría de las respuestas. Los datos 
económicos recientes apuntan a una probabilidad del 40.0%. 
El Buró Nacional de Análisis Económico (la NBER por sus 
siglas en inglés), que es el encargado de calificar las 
recesiones, las define como situaciones en las que uno o más 
mercados dejan de funcionar. Se espera que a principios de 
Septiembre, el Presidente Obama (EUA) presente una 
propuesta a su Congreso para mejorar la condición económica 
de su país. 
 
2.- ¿Considera que es momento de invertir en el 
mercado de renta fija?  
El 58.52% de los encuestados contestó que no mientras que 
el 41.48% respondió que sí. La mayor aversión al riesgo en 
los mercados internacionales por temores de crecimiento y 
deuda ocasionaron una fuerte disminución en las tasas en 
México y EUA (inversionistas refugiándose en renta fija). 
Creemos que las tasas podrían validar los mínimos históricos 
observados en semanas previas, sin embargo, el espacio de 
mayor baja es limitado. Con la previsión de un mayor 
deterioro económico mundial, la mayoría de los actores 
pronostican el inicio de un alza en las tasas de interés en EUA 
(con impacto local) hasta 2013. La diversificación es siempre 
el elemento básico de la disminución de riesgos. 
 
3.- ¿Cree usted que ante el escenario actual Banxico 
estará dispuesto a bajar la tasa de referencia? El 
66.48% cree que no y el 33.52% opina que sí. Coincidimos 
también con la mayoría. Sin embargo, en algunos otros 
países que venían aumentando sus tasas de interés en los 
últimos meses, si se espera que lleven a cabo un 
movimiento a la baja en los próximos 3-6 meses. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

INTERACTIVO – Respuestas de la Encuesta 
 
 

19.32%

41.48%

25.57%

10.23% 3.41%

1.- ¿Qué probabilidad da usted a un escenario 
de recesión económica en EUA?

0% - 20% 21% - 40% 41% - 60%

61% - 80% 81% - +

41.48%

58.52%

2.- ¿Considera que es momento de invertir en el 
mercado de renta fija?

Sí No

33.52%

66.48%

Sí No

3.- ¿Cree usted que ante el escenario actual Banxico 
estará dispuesto a bajar la tasa de referencia?

 
Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa 
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 DIVYREC: DIVIDENDOS Y RECOMPRAS / 25 de 
Agosto 

 
Las “tradicionales” y las “oportunidades”. 
La sección de dividendos de este reporte contiene: 1) 
Históricos: Identifica las emisoras con bursatilidad alta y 
media que en los últimos 6 años han mantenido una 
atractiva política de dividendos; y 2) Pendientes: Indica 
oportunidades a corto plazo (“Ideas de Trading”) a partir del 
“yield” anualizado con dividendos próximos y precios 
actuales. 
 
Dividendos en Efectivo: Atractivos rendimientos 
“garantizados”. 
A la ganancia por compra-venta de acciones, se suma un 
rendimiento por pago de dividendos en efectivo. El dividendo 
vs. el precio de la acción mide su rendimiento (“yield”). Con 
las bajas tasas de interés actuales, los rendimientos son 
muy competitivos. Además, a partir del 2003, las ganancias 
por intereses fijos pagan impuestos. 
 
Recompras de Acciones: Señales implícitas de 
oportunidad (baratas). 
Una recompra obedece a: 1) Identificación de un precio muy 
castigado por la propia empresa; o 2) Estrategia de 
“regulación” de precio. Si la emisora no “devuelve” las 
acciones al mercado en menos de un año, se cancelan 
originando un menor número de acciones, un mejor 
resultado económico y por lo tanto un menor múltiplo 
(abaratamiento). 
 
Los mejores dividendos. 
Los próximos dividendos en efectivo pendientes 
ATRACTIVOS de emisoras con alta bursatilidad son: Telmex 
L con un pago parcial (2° de 4) de $0.1375 pesos el próximo 
22 de septiembre, con un “yield” de 1.31% (16.82% 
anualizado) y Kimber A con un pago parcial (3° de 4) de 
$0.85 pesos el próximo 06 de octubre, con un “yield” de 
1.13% (9.68% anualizado). Con una bursatilidad media: 
Oma B con un pago parcial (2° de 4) de $0.25 pesos el 
próximo 17 de octubre, con un “yield” de 1.18% (7.99% 
anualizado). 
 
Mayores recompras y oportunidades actuales. 
En los últimos 12 meses, las emisoras con importantes 
recompras han sido Kimber B, Posadas A, Cydsasa A y 
Amx L. Además, a los niveles actuales del múltiplo 
FV/Ebitda conocido (12m), las emisoras que suelen “salir a 
recomprar” sus acciones (últimos 12 meses) son: Gcarso 
A1, Amx L, Mega CPO, e Ica *. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RESUMEN DE DIVIDENDOS Y RECOMPRAS 
 

DIVIDENDOS Emisoras con Pagos Pendientes
Emisora “Yield” Anualizado

BURSATILIDAD ALTA

Kimber A 8.29%

Telmex L 6.73%

Gcarso A1 5.85%

Amx L 2.55%

Mexchem * 0.85%

BURSATILIDAD MEDIA

Livepol C-1 1.49%

Oma B 5.41%

RECOMPRAS Mayores  Recompras
Emisora %/ Volumen Op. Tot.

ÚLTIMOS 12 M

Kimber B 105.93%

Posadas A 90.09%

Cydsasa A 32.73%

Amx L 12.56%

ÚLTIMOS 6 M

Kimber B 100.00%

Posadas A 99.71%

Amx L 14.49%

 
Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa *) Suma de pagos 
pendientes hasta abril ’03 **)Promedio de Recompra 
durante los últimos 12 meses ***) Acumulado de dividendos 
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Análisis y Estrategia 
 

MERCADO ACCIONARIO 

 ENTORNO BURSÁTIL: NO OLVIDEMOS A LIBIA / 26 
de Agosto 

 
Además de Bernanke 
Aunque la atención de estos días ha sido acaparada por el 
Presidente de la Reserva Federal (Fed) de EUA, Ben 
Bernanke, es importante no olvidar otros eventos 
importantes. En esta nota recordamos la condición actual 
que vive Medio Oriente protagonizada hoy por el conflicto 
que inició en Libia en febrero de este año, sus implicaciones 
en el precio del petróleo y la amenaza del huracán “Irene”. 
La posibilidad de una baja en el precio del petróleo 
con la liberación de reservas y el “regreso económico” 
de Japón luego del terremoto del pasado 11 de marzo 
habían sido consideradas hasta hace algunas semanas 
como potenciales catalizadores para una mejor 
condición económica y bursátil hacia el 2S11, por ello, 
la importancia del tema. 
 
Libia: Con el 2% del Petróleo del Mundo  
El precio del petróleo se mantiene alto por los incesantes 
enfrentamientos en Libia, que hacen dudar la posibilidad del 
pronto restablecimiento de exportaciones del país miembro 
de la OPEP. El líder libio Muammar Gaddafi pidió ayer a 
seguidores marchar a Trípoli y "purificar" a la capital tomada 
por los rebeldes. 
 

 
 
Irene” Tampoco Ayuda  
Por otra parte, el paso del huracán Irene amenaza las 
refinerías de la costa este en EUA. El litoral nororiental de 
aquel país, incluyendo su capital Washington y el centro 
financiero NY, se preparan para los posibles efectos de 
Irene, que llegaría durante el fin de semana. Aunque, los 
expertos señalan que a diferencia de una tormenta en el 
Golfo de México, una tormenta en la costa este no pone en 
peligro importante la producción de petróleo y de gas natural 
de EUA. 
 

Repaso Rápido  

La rebelión en Libia de 2011, llamada también en algunos 
medios de comunicación guerra civil libia, se refiere a una 
serie de enfrentamientos ocurridos en ese país a partir de 
febrero de 2011 entre el gobierno de Muamar el Gadafi y sus 
opositores en el contexto de las protestas del mundo árabe 
que desde finales del 2010 y a lo largo del 2011 ha incluido 
a cerca de 20 distintos estados en aquella región (ver anexo 
Revoluciones y Protestas en el Mundo Árabe). La represión 
de las manifestaciones y protestas, en la que el régimen de 
Gadafi llegó a hacer uso de la aviación, y el control de 
algunas ciudades por los manifestantes, derivó en un 
enfrentamiento armado. Posteriormente al estallido del 
conflicto intervino una alianza de países amparados en una 
resolución de la Naciones Unidas, a raíz de que se 
confirmase que las medidas tomadas por el gobierno libio 
para recuperar el control del país atentaban contra los 
derechos civiles y la seguridad de la población civil.  

 
EN LAS ÚLTIMAS HORAS…  

Los rebeldes libios han dicho que esperan reanudar dentro 
de dos o tres meses las exportaciones de petróleo que se 
interrumpieron a causa de los conflicto en el país iniciados 
desde febrero pasado. Representantes del gobierno rebelde 
han señalado en entrevistas a medios internacionales que 
esperan que el país pueda volver a exportar entre 500 mil 
y 600 mil barriles diarios de crudo para esa fecha. Los 
rebeldes señalan que los daños causados durante la guerra 
a los pozos petroleros han sido mínimos y que el 90.0% de 
las instalaciones se hallan en buen estado. 
Hasta antes del conflicto, Libia producía y exportaba 1.33 
millones de barriles diarios (mbd), cifra equivalente al 
2.0% de la producción mundial. Se espera que dichas cifras 
se recuperen en un año. Para Libia el petróleo es la 
principal industria por lo que reiniciar la producción y 
exportaciones es crucial para un país que posee las 
mayores reservas de crudo en África.  
La mayor parte del crudo libio se exportaba a Europa, 
donde el principal comprador históricamente ha sido Italia 
con el 32.0% de total, seguido de Alemania con el 13.4% y 
China con el 10.0%. Otros países europeos como Serbia, 
Gran Bretaña, Holanda, Austria, Portugal, Irlanda, Grecia, 
Suecia y la República Checa también eran importadores. 
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 140.51% 140.45% -69.90% -69.93% -17.69% -17.69% 9.05% 5.22% 

Banorte-Ixe 58 69.98% 69.93% -102.70% -102.73% -21.80% -21.80% 2.08% -1.50% 

INMEX 148.25% 148.20% -89.53% -89.56% -26.03% -26.03% 5.66% 1.95% 

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

IPyC (México) 57.09% 140.45% -143.21% -69.93% -18.89% -17.69% 13.96% 5.22% 

MERVAL (Argentina) 97.72% 181.74% -177.35% -106.25% -33.63% -32.57% 17.09% 8.11% 

IBOVESPA (Brasil) 78.13% 161.83% -158.07% -85.74% -30.76% -29.67% -8.19% -15.24% 

IPSA (Chile) 17.22% 99.95% -110.92% -35.56% -24.22% -23.07% -0.08% -7.75% 

IGRA (Perú) 116.66% 200.98% -123.89% -49.37% -19.63% -18.44% 35.31% 24.93% 

IBC (Venezuela) 50.83% 134.09% 148.69% 240.70% 80.06% 82.15% 54.27% 42.43% 

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

Dow Jones (EUA) 221.97% 307.98% -90.92% -14.28% -3.83% -2.50% 13.01% 4.33% 

NASDAQ (EUA) 303.08% 390.39% -128.99% -54.79% -9.87% -8.59% 17.05% 8.06% 

NYSE Composite (EUA) 203.44% 289.15% -132.66% -58.69% -13.64% -12.40% 8.71% 0.37% 

AMEX Composite (EUA) 71.70% 155.30% -71.84% 6.02% 1.66% 3.04% 19.93% 10.72% 

S&P 500 (EUA) 243.84% 330.20% -114.89% -39.79% -9.72% -8.44% 12.37% 3.75% 

CAC General (Francia) 161.71% 246.75% -195.48% -125.54% -18.22% -17.02% 1.32% -6.46% 

Nikkei (Japón) 35.73% 118.76% -131.25% -57.20% -13.53% -12.29% 8.85% 0.50% 

DAX (Alemania) 109.02% 193.22% -272.13% -207.11% -19.01% -17.81% 8.55% 0.22% 

Korea Composite (Corea) 148.80% 233.63% -235.36% -167.99% -14.28% -13.04% 14.01% 5.26% 

ISE-100 (Turquía) 175.82% 261.09% -215.75% -147.11% -42.78% -41.80% -20.79% -26.87% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) 183.36% 268.75% -282.29% -217.92% -6.20% -4.89% 21.77% 12.42% 

FT-100 (Londres) 57.80% 141.18% -154.72% -82.17% -13.25% -12.00% 4.91% -3.14% 

Hang Seng (Hong Kong) 49.07% 132.31% -163.95% -91.99% -23.05% -21.90% -5.23% -12.50% 

Shenzhen (China) 128.59% 213.10% -35.60% 44.59% -6.36% -5.05% 11.86% 3.28% 

TSE 300 (Canadá) 179.58% 264.91% -93.68% -17.22% -10.29% -9.01% 13.98% 5.24% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.09% 82.54% 0.10% 82.58% 0.11% 1.48% 0.14% -7.54% 

Tresury Bills 90 días 0.00% 82.45% 0.01% 82.48% 0.06% 1.43% 0.08% -7.60% 

Libor 90 días 0.31% 82.77% 0.29% 82.78% 0.28% 1.65% 0.29% -7.41% 

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

Peso - Dólar EUA 82.50% 82.45% 82.50% 82.47% 1.37% 1.37% -4.31% -7.67% 

Libra Esterlina 32.80% 115.77% 3.64% 86.35% -7.11% -5.81% -5.16% -12.44% 

Euro CEU 40.36% 123.46% 11.03% 94.21% 12.68% 14.16% 14.04% 5.28% 

Yen Japones 10.52% 93.14% -4.58% 77.60% -8.38% -7.09% -9.25% -16.22% 

Won Coreano -47.02% 34.68% 26.74% 110.93% -6.39% -5.08% -9.79% -16.72% 

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

Oro (Londres) -65.83% 15.57% 159.49% 252.19% 43.32% 45.08% 47.87% 36.53% 

Plata (NY) -173.05% -93.37% 47.39% 132.90% 51.34% 53.17% 118.32% 101.56% 

Cobre (NY) 156.33% 241.29% -102.07% -26.14% -8.32% -7.03% 27.34% 17.57% 

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

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC 2.73% 2.73% -5.44% -5.44% -11.70% -11.70% 9.05% 5.22% 

Banorte-Ixe 58 1.36% 1.36% -7.99% -7.99% -14.41% -14.41% 2.08% -1.50% 

INMEX 2.88% 2.88% -6.96% -6.97% -17.21% -17.21% 5.66% 1.95% 

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

IPyC (México) 1.11% 2.73% -11.14% -5.44% -12.49% -11.70% 13.96% 5.22% 

MERVAL (Argentina) 1.90% 3.53% -13.79% -8.26% -22.23% -21.53% 17.09% 8.11% 

IBOVESPA (Brasil) 1.52% 3.15% -12.29% -6.67% -20.34% -19.62% -8.19% -15.24% 

IPSA (Chile) 0.33% 1.94% -8.63% -2.77% -16.01% -15.25% -0.08% -7.75% 

IGRA (Perú) 2.27% 3.91% -9.64% -3.84% -12.98% -12.19% 35.31% 24.93% 

IBC (Venezuela) 0.99% 2.61% 11.56% 18.72% 52.93% 54.31% 54.27% 42.43% 

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

Dow Jones (EUA) 4.32% 5.99% -7.07% -1.11% -2.53% -1.65% 13.01% 4.33% 

NASDAQ (EUA) 5.89% 7.59% -10.03% -4.26% -6.52% -5.68% 17.05% 8.06% 

NYSE Composite (EUA) 3.96% 5.62% -10.32% -4.57% -9.02% -8.20% 8.71% 0.37% 

AMEX Composite (EUA) 1.39% 3.02% -5.59% 0.47% 1.10% 2.01% 19.93% 10.72% 

S&P 500 (EUA) 4.74% 6.42% -8.94% -3.09% -6.43% -5.58% 12.37% 3.75% 

CAC General (Francia) 3.14% 4.80% -15.20% -9.76% -12.05% -11.25% 1.32% -6.46% 

Nikkei (Japón) 0.69% 2.31% -10.21% -4.45% -8.95% -8.12% 8.85% 0.50% 

DAX (Alemania) 2.12% 3.76% -21.17% -16.11% -12.57% -11.78% 8.55% 0.22% 

Korea Composite (Corea) 2.89% 4.54% -18.31% -13.07% -9.44% -8.62% 14.01% 5.26% 

ISE-100 (Turquía) 3.42% 5.08% -16.78% -11.44% -28.28% -27.63% -20.79% -26.87% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) 3.57% 5.23% -21.96% -16.95% -4.10% -3.23% 21.77% 12.42% 

FT-100 (Londres) 1.12% 2.75% -12.03% -6.39% -8.76% -7.94% 4.91% -3.14% 

Hang Seng (Hong Kong) 0.95% 2.57% -12.75% -7.15% -15.24% -14.48% -5.23% -12.50% 

Shenzhen (China) 2.50% 4.14% -2.77% 3.47% -4.20% -3.34% 11.86% 3.28% 

TSE 300 (Canadá) 3.49% 5.15% -7.29% -1.34% -6.80% -5.96% 13.98% 5.24% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.09% 1.69% 0.10% 6.52% 0.11% 1.02% 0.14% -7.54% 

Tresury Bills 90 días 0.00% 1.60% 0.01% 6.43% 0.06% 0.96% 0.08% -7.60% 

Libor 90 días 0.31% 1.92% 0.29% 6.72% 0.28% 1.19% 0.29% -7.41% 

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

Peso - Dólar EUA 1.60% 1.60% 6.42% 6.41% 0.91% 0.90% -4.31% -7.67% 

Libra Esterlina 0.64% 2.25% 0.28% 6.72% -4.70% -3.84% -5.16% -12.44% 

Euro CEU 0.78% 2.40% 0.86% 7.33% 8.39% 9.36% 14.04% 5.28% 

Yen Japones 0.20% 1.81% -0.36% 6.04% -5.54% -4.69% -9.25% -16.22% 

Won Coreano -0.91% 0.67% 2.08% 8.63% -4.22% -3.36% -9.79% -16.72% 

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

Oro (Londres) -1.28% 0.30% 12.40% 19.61% 28.64% 29.80% 47.87% 36.53% 

Plata (NY) -3.36% -1.82% 3.69% 10.34% 33.94% 35.15% 118.32% 101.56% 

Cobre (NY) 3.04% 4.69% -7.94% -2.03% -5.50% -4.65% 27.34% 17.57% 

• Rendimiento real en pesos 
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
• El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil 

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

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

Promedio Máximo Actual 12m 2011 e
18 años / 18 years

FV / EBITDA 8.27x 12.66x 8.33x 8.03
Relativo al máximo -34.70% -34.18% -36.55%
Relativo al promedio 53.13% 0.79% -2.83%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 8.54x 8.24x
Relativo al máximo -40.33% -44.63% -46.62%
Relativo al promedio 67.60% -7.21% -10.54%

5 años / 5 years
FV / EBITDA 8.50x 10.25x 8.33x 8.03x
Relativo al máximo -17.04% -18.71% -21.63%
Relativo al promedio 20.54% -2.01% -5.53%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.85x 10.19x 8.54x 8.24x
Relativo al máximo -13.08% -16.12% -19.13%
Relativo al promedio 15.05% -3.49% -6.96%

3 años / 3 years
FV / EBITDA 8.20x 10.25x 8.33x 8.03x
Relativo al máximo -19.97% -18.71% -21.63%
Relativo al promedio 24.95% 1.58% -2.07%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.53x 10.19x 8.54x 8.24x
Relativo al máximo -16.22% -16.12% -19.13%
Relativo al promedio 19.36% 0.12% -3.47%  
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Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

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

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 8.40 10.28 11.81 11.08 9.84
Brasil 8.10 9.98 12.12 15.45 14.98
Chile 15.62 17.35 18.81 19.97 18.23
México (IPyC) 17.15 17.66 18.51 18.92 17.28
MSCI Latam 10.08 11.80 13.26 15.05 13.78
MSCI Emergentes 10.16 12.38 13.28 15.37 14.44
MSCI Desarrollados 12.21 14.25 14.93 18.92 17.98
S&P 12.68 14.78 15.05 16.92 17.10

P/U Promedio

 
 

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

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -18.3% -28.9% -24.2% -14.6%
Brasil -18.9% -33.2% -47.6% -45.9%
Chile -10.0% -17.0% -21.8% -14.3%
México (IPyC) -2.9% -7.3% -9.4% -0.7%
MSCI Latam -14.6% -24.0% -33.0% -26.8%
MSCI Emergentes -18.0% -23.5% -33.9% -29.7%
MSCI Desarrollados -14.3% -18.2% -35.5% -32.1%
S&P -14.2% -15.8% -25.1% -25.9%

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 11.7% 16.6% 23.7% 26.1%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 104.2% 71.8% 56.7% 70.8% 75.6%
México vs. Brasil 111.7% 76.9% 52.6% 22.4% 15.4%
México vs. Chile 9.8% 1.8% -1.6% -5.3% -5.2%
Mexico vs. MSCI Latam 70.1% 49.7% 39.6% 25.7% 25.4%
Mexico vs. Emergentes 68.8% 42.6% 39.4% 23.1% 19.6%
Mexico vs. Desarrollados 40.4% 23.9% 24.0% 0.0% -3.9%
México vs. S&P 35.2% 19.5% 22.9% 11.8% 1.0%

Descuento México contra otros países en cada período

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

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

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

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

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

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

PERFIL DE INVERSIONISTA 

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

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

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

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

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

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

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

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

 
FECHA 

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

Inverso 
P/U vs. 

Cete 28d 
FECHA  

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

Máximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 29,387.46 16,868.66 34,042.22
Var. % Desde Maximo -24.06% -56.41% -12.03%
Var. % Contra Promedio 31.68% -42.60% 15.84%
Var. % Desde Mínimo 129.40% 74.21% 101.81%
FV/EBITDA 10.25 8.50 5.04 8.33
Var. % Desde Maximo -17.04% -50.82% -18.71%
Var. % Contra Promedio 20.55% -40.72% -2.01%
Var. % Desde Mínimo 103.35% 68.69% 65.31%
FV/EMBITDA 7.28 5.70 3.60 3.69
Var. % Desde Maximo -21.63% -50.48% -49.28%
Var. % Contra Promedio 27.60% -36.81% -35.28%
Var. % Desde Mínimo 101.93% 58.25% 2.42%
UMS 9.52 5.67 3.41 3.41
Var. % Desde Maximo -40.41% -64.22% -64.22%
Var. % Contra Promedio 67.81% -39.96% -39.96%
Var. % Desde Mínimo 179.51% 66.57% 0.00%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

El Nuevo Escenario: 37,700 pts.   
La actualización del pronóstico parte ahora de la información 
financiera de las empresas que cotizan en Bolsa conocida 
hasta la primera mitad del año (2T11). El pronóstico asume 
un menor crecimiento para la segunda mitad del año como 
consecuencia de la desaceleración económica internacional y 
de afectación local prevista en nuestras recientes notas 
económicas. Si bien, la mayor parte de las empresas 
importantes para el índice de Bolsa no tienen un 
componente de exportación destacado, decidimos ajustar el 
crecimiento nominal en el Ebitda esperado para todo el año 
de 10.0% a 8.5%. Con este nuevo escenario de crecimiento 
operativo, manteniendo la estructura de deuda actual y 
asumiendo el nivel de múltiplo FV/Ebitda de 8.50x a fin del 
2011 señalado recientemente (similar al promedio de 
últimos cinco años, poco mayor al 8.14x actual pero menor 
al máximo de 10.25x de finales del 2010 y de los últimos 5 
años), el índice bursátil alcanzaría un nivel de 37,700 pts. El 
rango bajo y alto queda ahora entre 36,400 pts. y 38,900 
pts. enmarcado por un rango de FV/Ebitda de 9.25x a 9.75x. 
 
Riesgos y Oportunidades   
La incertidumbre por el grado de desaceleración económica 
en EUA y el resto del mundo, la evolución de la deuda 
(calificaciones) de Europa, el vencimiento hacia finales de 
este año de una importante cantidad de créditos hipotecarios 
en EUA conocidos como ARM’s (Adjusted Rate Morgages) y 
la mayor volatilidad que tradicionalmente acompaña a los 
periodos inciertos seguirán siendo los temas de mayor riesgo 
para las Bolsas. La oportunidades por su parte, estarán 
dadas por la capacidad de las empresas en Bolsa (EUA y 
México) de mantener mejores resultados que el resto de la 
economía, un nuevo plazo más largo para el inicio del alza 
en las tasas de interés en México y EUA (mediados del 
2013), valuaciones mas “justas” (atractivas) hoy en el 
mercado, el renovado interés por incrementar exposiciones 
en mercados emergentes de actores internacionales, además 
de la víspera de un año electoral mundial (cerca de 40 
elecciones presidenciales) en el que mayores gastos de 
gobiernos serán estratégicamente necesarios. En México, la 
reciente autorización de la Comisión Nacional para el 
Sistema de Ahorro para el retiro (Consar) para incrementar 
la exposición en el mercado de renta variable para las 
Sociedades de Inversión Especializada en Fondos de Retiro 
(Siefores) ha sido y seguirá siendo muy positivo. 
 
¿NO ESTÁ DE ACUERDO? 
 
Elija usted la combinación con la que se sienta más cómodo. 
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) máxima, mínima y 
promedio en cinco años han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x 
respectivamente 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pronóstico IPyC a 2011 
FV / EBITDA

Crec. Nom 
2011 7.50 7.75 8.00 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25 9.50 9.75 

4.5% 31,957.15 33,183.02 34,408.89 35,634.75 36,860.62 38,086.48 39,312.35 40,538.21 41,764.08 42,989.95

6.0% 32,317.17 33,555.04 34,792.91 36,030.77 37,268.64 38,506.50 39,744.37 40,982.24 42,220.10 43,457.97

8.5% 32,677.19 33,927.06 35,176.93 36,426.79 37,676.66 38,926.53 40,176.39 41,426.26 42,676.13 43,926.00

10.0% 33,037.21 34,299.08 35,560.95 36,822.81 38,084.68 39,346.55 40,608.42 41,870.29 43,132.15 44,394.02

12.0% 33,397.23 34,671.10 35,944.97 37,218.84 38,492.70 39,766.57 41,040.44 42,314.31 43,588.18 44,862.05

14.0% 33,757.25 35,043.12 36,328.99 37,614.86 38,900.73 40,186.59 41,472.46 42,758.33 44,044.20 45,330.07

 
Fuente: Banorte-Ixe / BMV 
 
 
 
PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

Pronóstico en gráfica en IPyC 2011 / 
Múltiplo FV/Ebitda e Índice 
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Desde Precios Objetivos (2011) 
 
Como complemento al pronóstico oficial del IPyC, 
presentamos un ejercicio actualizado de pronóstico 
por Precios Objetivos. Dicho pronóstico se obtiene 
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos 
de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio bursátil, 
la principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados 

por emisora es que no necesariamente todos atienden a una 
misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de 
cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de 
su inicio o revisión reciente, por lo que sus comparativos de 
rendimientos no siempre son válidos. No obstante en Ixe, 
todos los precios son a una misma fecha… 2011. 

IPyC – Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC 

Sector Emisora IPyC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var%  Fecha 

  Emisora 26-Agosto-11 Prec. Obj.   Pond. Cambio PO 

Telefonía Amx L 23.55% 14.80 BX 18.00 21.6% 5.35% 01-Ago-11 

Comerciales Walmex V 10.65% 32.08 BX 39.00 21.6% 2.41% 15-Jul-11 

Bebidas Femsa UBD 8.27% 81.62 BX 92.00 12.7% 1.10% 21-Jul-11 

Mineras Gmexico B 7.14% 39.16 BX 50.00 27.7% 2.08% 08-Jun-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 5.69% 50.57 BX 67.00 32.5% 1.94% 13-Jul-11 

G. Financieros Gfinbur O 4.82% 23.72 C 55.00 NA   

G. Industriales Alfa A 3.70% 147.89 BX 193.00 30.5% 1.19% 14-Jul-11 

G. Financieros Gfnorte O 3.64% 44.53 C 61.00 37.0% 1.42%  

Com. Especial. Elektra * 3.52% 1041.65 C 583.90 -43.9% -1.63%  

Mineras Pe&oles * 3.04% 543.17 BX 568.00 4.6% 0.15% 14-Jul-11 

Cemento Cemex CPO 2.98% 6.23 BX 8.50 36.4% 1.14% 22-Jul-11 

Telefonía Telmex L 2.42% 10.53 BX 9.75 -7.4% -0.19% 06-Jul-11 

Alimentos Bimbo A 2.16% 24.47 C 30.00 22.6% 0.51%  

Bebidas Gmodelo C 2.02% 68.11 C 80.00 17.5% 0.37%  

Bebidas Ac * 1.99% 58.93 C 77.00 30.7% 0.64%  

Papel Kimber A 1.92% 74.72 C 80.00 7.1% 0.14%  

Mineras Mfrisco A-1 1.67% 46.67 C 52.00 11.4% 0.20%  

Químico Mexchem * 1.55% 46.04 BX 55.00 19.5% 0.32% 15-Jul-11 

G. Financieros Comparc * 1.14% 20.01 C 24.50 22.4% 0.27%  

G. Industriales Gcarso A1 0.95% 29.32 C 40.00 36.4% 0.36%  

Otros Gap B 0.78% 46.51 BX 51.00 9.7% 0.08% 11-May-11 

Vivienda Urbi * 0.75% 21.96 BX 31.50 43.4% 0.34%  

Com. Especial. Lab B 0.60% 24.24 BX 35.00 44.4% 0.28% 15-Jul-11 

Vivienda Geo B 0.59% 23.22 BX 35.00 50.7% 0.32%  

Construcción Ica * 0.55% 18.28 BX 30.00 64.1% 0.37% 26-Jul-11 

Med De Comun. Azteca CPO 0.55% 7.52 BX 10.50 39.6% 0.23% 22-Jul-11 

Vivienda Homex * 0.47% 40.12 BX 56.00 39.6% 0.20%  

Comerciales Soriana B 0.35% 29.90 BX 35.00 17.1% 0.06% 01-Ago-11 

Otros Asur B 0.35% 66.83 BX 78.00 16.7% 0.06% 15-Jul-11 

Comerciales Comerci UBC 0.35% 19.08 C 18.00 -5.7% -0.02%  

Siderúrgica Ich B 0.32% 38.84 BX 53.70 38.3% 0.13% 02-May-11 

Comerciales Chdraui B 0.31% 34.22 C 45.00 31.5% 0.10%  

Infraestructura Incarso B-1 0.29% 9.26 C 12.00 29.6% 0.09%  

Otros Bolsa A 0.27% 19.49 C 26.00 33.4% 0.10%  

Telefonía Axtel CPO 0.25% 5.75 BX 8.25 43.5% 0.11% 12-Abr-11 

Vivienda Ara * 0.24% 5.18 BX 7.20 39.0% 0.10% 28-Jul-11 

Alimentos Gruma B 0.18% 22.13 C 29.00 31.0% 0.06%  

IPyC  100.0% 34,042.22    20.37%  

       40,977.43  

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

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

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

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

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

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

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

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

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

 
FORMULA 

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

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

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

 
 
DESGLOSE  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Maxcom CPO NA Compra Espec. 3.29 3.61 -8.8% -8.8% 0.0 pp 3.36 3.64     

Gissa A NA Compra Espec. 13.00 13.99 -7.1% -4.0% -3.1 pp 13.43 14.13     

Lamosa * NA Compra Espec. 16.10 17.29 -6.9% -5.3% -1.5 pp 16.71 17.46     

Kuo B NA Compra Espec. 15.85 16.95 -6.5% -4.4% -2.1 pp 16.20 17.11     

Alsea * P Compra Espec. 11.07 11.51 -3.8% -5.2% 1.4 pp 11.14 11.62     

Gfnorte O T Compra 44.53 42.90 3.8% -5.6% 9.4 pp   43.33     

Comparc * T Compra 20.01 19.64 1.9% -11.6% 13.5 pp   19.84     

Comerci UBC T Compra 19.08 18.62 2.5% -7.0% 9.5 pp   18.80     

Maseca B NA Dentro 13.96 13.96 0.0% 7.7% -7.7 pp     13.82 14.75 
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 5.8% -5.8 pp     15.74 16.51 

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

Fragua B NA Dentro 160.00 160.00 0.0% 12.3% -12.3 pp     158.40 176.45 

Gcc * NA Dentro 44.00 43.86 0.3% 7.8% -7.5 pp     43.42 46.41 

Cmr B NA Dentro 3.30 3.22 2.5% 5.3% -2.8 pp     3.19 3.33 

Kof L T Dentro 117.01 113.02 3.5% 8.3% -4.8 pp     111.89 120.17 

Ara * P Dentro 5.18 5.12 1.1% 5.8% -4.6 pp     5.07 5.32 

Kimber A T Dentro 74.72 72.16 3.5% 5.9% -2.3 pp     71.44 74.97 

Telmex L T Dentro 10.53 10.47 0.6% 6.7% -6.2 pp     10.37 10.97 

Elektra * T Dentro 1,041.65 1,019.23 2.2% 11.8% -9.6 pp     1,009.04 1,119.05 

Gcarso A1 T Dentro 29.32 28.28 3.7% 9.6% -6.0 pp     28.00 30.44 

Walmex V T Dentro 32.08 31.56 1.7% 4.1% -2.5 pp     31.24 32.87 

Aeromex * T Dentro 27.02 26.54 1.8% 4.9% -3.1 pp     26.27 27.83 

Tlevisa CPO T Dentro 50.57 49.56 2.0% 6.4% -4.4 pp     49.06 51.74 

Soriana B T Dentro 29.90 29.33 1.9% 3.6% -1.7 pp     29.04 30.40 

Axtel CPO P Dentro 5.75 5.70 0.8% 7.6% -6.8 pp     5.65 6.02 

Amx L T Dentro 14.80 14.71 0.6% 3.8% -3.2 pp     14.56 15.26 

Chdraui B T Dentro 34.22 33.49 2.2% 3.8% -1.7 pp     33.16 34.77 

Asur B T Dentro 66.83 66.58 0.4% 4.1% -3.8 pp     65.91 69.33 

Pe&Oles * T Dentro 543.17 530.50 2.4% 8.5% -6.1 pp     525.19 564.84 

Ipc T Dentro 34,042.22 33,914.34 0.4% 2.8% -2.4 pp     33,575.19 34,871.59 

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

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

Cicsa B-1 P Alerta Compra 7.48 7.24 3.2% -9.2% 12.4 pp   7.32     

Gfinbur O T Alerta Compra 23.72 23.61 0.5% -4.8% 5.2 pp   23.85     

Livepol C-1 T Alerta Compra 94.18 93.44 0.8% -2.4% 3.2 pp   94.38     

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Azteca CPO T Alerta Compra 7.52 7.45 0.9% -9.2% 10.1 pp   7.53     

Cydsasa A NA Alerta Compra 22.88 22.01 4.0% -3.9% 7.9 pp   22.23     

Ac * T Alerta Compra 58.93 58.86 0.1% -11.1% 11.2 pp   59.45     

Gmodelo C T Alerta Venta 68.11 68.17 -0.1% 4.5% -4.5 pp     67.48   

Ixecon BFM1 T Alerta Venta 0.15 0.15 -0.2% 2.7% -2.9 pp     0.15   

Lab B T Alerta Venta 24.24 24.70 -1.9% 6.1% -8.0 pp     24.45   

Gmd * NA Alerta Venta 7.73 7.78 -0.6% 13.2% -13.8 pp     7.70   

Mega CPO NA Fuera 24.53 26.40 -7.1% -9.7% 2.6 pp 24.37 26.67     

Gigante * NA Fuera 21.52 22.96 -6.3% -8.4% 2.1 pp 21.50 23.19     

Pasa B NA Fuera 10.37 10.95 -5.3% -9.4% 4.2 pp 10.13 11.06     

Ideal B-1 P Fuera 19.71 20.61 -4.3% -7.7% 3.4 pp 19.43 20.81     

Gmexico B T Fuera 39.16 40.45 -3.2% -9.7% 6.5 pp 37.36 40.86     

Cmoctez * NA Fuera 28.00 28.73 -2.5% -5.2% 2.7 pp 27.80 29.01     

Herdez * T Fuera 23.80 24.34 -2.2% -3.0% 0.7 pp 23.62 24.59     

Cie B NA Fuera 5.90 6.02 -2.1% -6.5% 4.4 pp 5.76 6.08     

Gap B T Fuera 46.51 47.21 -1.5% -6.1% 4.6 pp 45.28 47.68     

Q CPO NA Fuera 10.10 10.24 -1.3% -5.1% 3.8 pp 9.92 10.34     

Vitro A NA Fuera 10.89 10.97 -0.7% -12.6% 11.9 pp 9.80 11.08     

Findep * NA Fuera 8.18 8.53 -4.1% -7.5% 3.4 pp 8.06 8.62     

Mexchem * T Fuera 46.04 46.47 -0.9% -6.9% 5.9 pp 44.21 46.94     

Autlan B P Fuera 16.05 16.83 -4.7% -10.6% 6.0 pp 15.38 17.00     

Simec B P Fuera 27.96 28.55 -2.1% -4.4% 2.3 pp 27.30 28.83     

Urbi * T Fuera 21.96 23.27 -5.6% -8.2% 2.6 pp 21.83 23.51     

Sare B P Fuera 1.79 1.90 -5.9% -11.3% 5.3 pp 1.73 1.92     

Incarso B-1 T Fuera 9.26 9.61 -3.6% -8.0% 4.3 pp 9.04 9.70     

Femsa UBD T Fuera 81.62 83.75 -2.5% -4.8% 2.2 pp 79.77 84.59     

Bolsa A T Fuera 19.49 19.96 -2.3% -8.1% 5.7 pp 18.74 20.15     

Mfrisco A-1 T Fuera 46.67 47.62 -2.0% -7.9% 5.9 pp 44.82 48.09     

Ohlmex * T Fuera 23.13 23.51 -1.6% -6.7% 5.1 pp 22.40 23.74     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Alfa A T Fuera 147.89 154.45 -4.2% -8.2% 4.0 pp 144.85 156.00     

Ica * T Fuera 18.28 18.36 -0.4% -11.1% 10.7 pp 16.69 18.54     

Cemex CPO T Fuera 6.23 6.44 -3.3% -9.7% 6.4 pp 5.94 6.51     

Geo B T Fuera 23.22 23.93 -3.0% -10.2% 7.2 pp 21.98 24.17     

Bimbo A T Fuera 24.47 24.95 -1.9% -7.1% 5.2 pp 23.68 25.20     

Gruma B T Fuera 22.13 22.51 -1.7% -10.9% 9.2 pp 20.52 22.74     

Oma B NA Fuera 21.60 21.67 -0.3% -6.3% 6.0 pp 20.73 21.88     

Homex * T Fuera 40.12 40.94 -2.0% -11.3% 9.3 pp 37.15 41.35     

Ich B P Venta 38.84 39.87 -2.6% 5.9% -8.4 pp     39.47   

Gfamsa A T Venta 13.04 13.27 -1.7% 7.5% -9.2 pp     13.13   

Pappel * NA Venta 7.54 7.87 -4.2% 8.8% -13.1 pp     7.80   

Pinfra * P Venta 57.04 57.67 -1.1% 6.9% -8.0 pp     57.09   

C * T Venta Espec. 370.70 350.32 5.8% 5.9% 0.0 pp     346.82 363.83 

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

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

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

 

INDICADOR VIX (2006 – 2011) 
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

Rcentro Dividendo en efectivo de $0.39944799728  22/08/2011 
    

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

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

26 Ago.2011 
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago 

Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x acción 14.80 0.61  2.61% 18/11/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 29.32 0.85 24 5.79% 18/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 74.72 1.14 31 9.99% 06/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 74.72 1.14 32 4.22% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 94.18 0.23  1.50% 21/10/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 46.04 0.15 18 0.87% 28/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.60 1.16 20 8.01% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.60 1.16 21 2.91% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 21.60 1.16 22 1.78% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.53 1.31 59 17.41% 22/09/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.53 1.31 60 4.24% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.53 1.31 61 2.25% 22/03/2012 

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

 

México – Asambleas Pendientes 

Clave Asamblea Descripción 
Fecha de 

Asamblea 

Fecha 

Registro 
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Reporte Bursátil 

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       1.0 -6.0 -4.2 12.6 -10.0 -5.1 17.7 22.05 20.38 8.88 2.00 8.25  7.03 12,620 15,166  
Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 
Bachoco B - 6:1  22.25 -1.1 -2.4 -12.9 11.6 -20.1 -13.7 16.6 9.65 9.63 4.06 0.82 6.11 T 3.99 1,068 784 600 
Bafar B -   15.00 -1.3 1.1 -2.6 20.0 -3.5 -3.5 25.4 17.45 16.03 9.10 1.62 10.44 C 9.39 378 415 315 
Bimbo A +-  2.16 24.47 2.2 -7.7 -7.2 7.8 -13.3 -8.0 12.6 22.48 21.79 9.88 2.56 9.19 C 7.68 9,210 11,604 4,703 
Gam B -   7.15 0.0 0.0 297.2 297.2 0.0 293.7 315.1 29.51 29.12 14.75 1.52 0.23 T 28.23 398 398 696 
Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 12.25 0.55 13.29 T 11.81 5 10 68 
Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 15.49 14.16 8.89 1.25 7.78 T 8.99 487 559 72 
Gruma B +- 4:1 0.18 22.13 -3.2 -9.0 -4.7 27.0 -22.9 -5.5 32.8 2.69  5.62 1.10 7.11 C 5.48 998 1,985 564 
Herdez * - 1:1  23.80 0.1 -5.6 7.5 32.6 -10.5 6.6 38.6 13.88 9.84 7.82 3.11 8.08 T 7.37 823 1,108 432 
Maseca B - 15:1  13.96 0.0 -0.1 -0.2 18.3 -1.3 -1.1 23.6 11.21  6.82 1.83 7.61 T 6.01 1,026 1,044 918 
Minsa B --   9.00 0.0 0.0 12.5 18.4 0.0 11.5 23.8 12.27 12.36 6.83 1.52 3.79 T 6.45    
Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 4.09 4.12 2.85 0.51 3.79 T 2.69 99 141 412 
Nutrisa * --   44.00 0.0 0.0 15.2 10.0 0.0 14.1 15.0 17.32 17.33 8.22 4.18 9.66 T 7.55 121 117 34 
Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   30 29 471 

Automotriz       -16.7 21.7 -73.7 -73.7 -77.9 -73.9 -72.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 9.50  NS 1 9  
Iasasa * --   0.50 -16.7 21.7 -73.7 -73.7 -77.9 -73.9 -72.5 N.S. N.S. N.S. N.S. 9.54 T NS 1 9 13 
Bebidas       -0.2 -0.3 4.1 12.5 -4.7 3.2 17.6 22.56 17.25 11.48 2.69 8.98  11.29 66,460 79,161  
Ac * +-  1.99 58.93 0.8 -4.9 -1.8 17.9 -30.6 -2.7 23.2 32.08 30.48 16.43 2.50 7.90 C 19.05 7,599 8,474 1,611 
Femsa UB --   67.01 1.5 13.6 15.6 35.4 -1.5 14.5 41.5 17.35 12.70 10.49 2.02 9.16 X 10.15  117,502  
Femsa UBD + 10:1 8.27 81.62 -1.8 2.1 17.7 27.3 -8.3 16.7 33.0 21.13 15.47 12.79 2.46 9.16 X 12.37 23,372 30,347 3,578 
Geupec B -   39.98 0.0 -3.3 -13.1 -25.7 -25.7 -13.9 -22.3 147.99 93.18 12.14 1.57 11.12 C 8.70 564 875 176 
Gmodelo C +  2.02 68.11 0.2 -5.2 -10.9 -1.1 -11.2 -11.7 3.4 22.11 14.25 9.72 2.94 9.63 C 9.56 17,635 21,071 3,235 
Kof L +- 10:1  117.01 1.2 4.2 14.5 20.6 -2.7 13.5 26.0 21.58 20.38 10.41 2.99 8.20 X 10.17 17,291 18,394 1,847 

Cemento     -0.6 -18.0 -40.1 -26.0 -51.8 -40.6 -22.7 N.S. N.S. 9.47 0.52 7.75  9.41 8,761 25,927  
Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.53 X 11.56    
Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.53 X 11.56    
Cemex CPO + 5:1 2.98 6.23 1.1 -27.2 -52.7 -38.8 -66.7 -53.1 -36.0 N.S. N.S. 9.43 0.34 7.53 X 9.54 4,885 20,888 9,799 
Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 28.01 11.53 9.00 1.69 11.03 T 9.03 276 423 163 
Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 28.01 11.53 9.00 1.69 11.03 T 9.03    
Cmoctez * -   28.00 -3.4 -3.4 -8.9 -6.0 -23.3 -9.8 -1.8 16.91 16.77 8.88 2.64 8.73 C 9.37 1,973 1,905 880 
Gcc * - 2:1  44.00 -1.1 1.2 -11.0 3.6 -12.0 -11.8 8.2 N.S. N.S. 14.31 1.25 9.79 X 12.80 1,153 1,736 328 
Lamosa * -   16.10 -5.3 -8.0 -15.7 30.9 -25.1 -16.5 36.8 10.78 6.82 6.99 1.38 7.73 C 5.44 474 975 368 

Comercio     5.6 20.8 39.2 56.2 -7.8 37.9 63.3 28.87 28.63 16.35 5.02 14.34  15.06 32,131 30,858  
Alsea * +-   11.07 -0.5 -15.0 -14.4 -10.9 -22.7 -15.2 -6.9 59.62 56.33 7.74 2.36 8.69 X 7.37 540 684 609 
Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 -0.5 -4.2 131.95  17.38 3.99 12.15 T 16.45 450 439 409 
Cmr B -   3.30 0.0 -1.5 -2.4 -3.8 -22.4 -3.2 0.5 N.S. N.S. 7.57 0.89 9.37 X 6.23 66 93 250 
Cnci B --   0.31 0.0 3.3 0.0 16.1 -20.5 -0.9 21.3 N.S. N.S. 7.27 1.19 17.72 T 7.12 8 8 336 
Collado * --   18.00 0.0 0.0 -18.2 -23.4 -23.4 -18.9 -20.0 N.S. N.S. 23.37 2.27 4.45 T 23.90 71 191 49 
Elektra * + 10:1 3.52 1041.65 7.9 40.3 99.2 132.3 -11.5 97.4 142.8 35.87 36.01 28.58 6.32 13.53 C 27.90 20,140 16,234 242 
Fragua B -   160.00 0.0 0.0 10.3 52.4 0.0 9.4 59.3 20.59 20.58 16.84 3.11 13.77 C 16.22 1,298 1,173 101 
Gfamsa A +   13.04 3.3 -25.0 -43.0 -9.0 -58.2 -43.5 -4.9 12.94 12.50 10.20 0.64 9.46 X 9.63 459 1,511 439 
Gmarti * --   11.35 0.0 0.0 3.7 11.3 0.0 2.7 16.3 36.65 34.51 13.55 2.86 10.66 T 12.59 660 765 727 
Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 12 86 
Kimber A + 5:1 1.92 74.72 4.3 5.0 -1.3 1.1 -8.4 -2.2 5.7 19.17 18.91 10.60 12.35 8.78 X 9.41 6,318 6,749 1,057 
Kimber B -   70.70 -0.4 -2.8 -5.5 -6.9 -11.2 -6.3 -2.7 18.14 17.89 10.07 11.69 8.78 X 8.94    
Lab B   0.6 24.24 -0.2 -8.5 -18.0 -0.2 -27.3 -18.7 4.3 22.14 21.80 13.99 5.73 15.28 X 12.25 2,042 2,052 1,053 
Pochtec B -   1.70 1.2 -7.6 -6.6 -8.1 -36.3 -7.4 -4.0 N.S. N.S. 14.55 1.19 24.56 T 13.47 48 97 352 

Total             18.02 15.39 8.12 2.45 8.64  7.99 413,702 479,674 0 
Ipc     34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50  8.03 320,729 375,955 0 

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

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

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda 

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -8.3 -8.3 -0.5 -4.2 131.95  17.38 3.99 12.15 T 16.45 450 439 409 
Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.0 28.5 45.2 -11.9 27.3 51.7 11.30 10.97 8.81 0.82 7.83 T 7.58 478 1,290 265 

Comerciales       6.0 -0.1 -10.1 10.0 -12.7 -10.9 15.0 26.24 25.94 14.31 3.38 14.16  13.32 55,948 58,222  
Chdraui B   0.31 34.22 4.9 -6.3 -8.8 -10.1 -15.4 -9.6 -6.1 21.92 21.63 10.09 2.00 11.01 C 9.07 2,620 2,862 957 
Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 14.83 12.53 8.46 1.11 6.82 C 7.23    
Comerci UBC + 20:1 0.35 19.08 4.1 -2.7 26.2 69.3 -6.3 25.1 76.9 17.81 15.05 9.30 1.33 6.82 C 7.94 1,658 3,087 1,086 
Gigante * - 10:1  21.52 0.1 -13.9 -10.3 5.0 -14.3 -11.1 9.7 25.99 27.64 13.67 1.18 10.31 T 13.16 1,712 1,685 994 
Soriana B +  0.35 29.90 5.7 -8.1 -24.6 -8.9 -29.5 -25.3 -4.8 16.72 16.38 8.49 1.48 10.67 X 8.38 4,307 4,829 1,800 
Walmex V + 10:1 10.65 32.08 6.4 1.8 -9.5 12.4 -12.0 -10.3 17.4 28.60 28.51 16.57 4.73 16.47 X 15.45 45,651 45,759 17,782 

Medios Com.     5.0 -4.4 -19.0 5.3 -20.2 -19.7 10.0 17.87 15.75 8.10 2.95 8.78  7.79 13,993 19,316  
Azteca CPO + 16:1 0.55 7.52 4.4 -16.1 -12.6 0.7 -23.0 -13.3 5.2 9.23 8.85 5.23 2.60 6.21 X 5.15 1,744 1,962 2,898 
Cie B -   5.90 0.0 -1.7 -14.0 -6.3 -17.9 -14.8 -2.1 N.S. 17.43 5.21 1.17 8.48 T 4.81 264 896 559 
Rcentro A - 9:1  12.00 0.0 0.0 -9.8 15.1 -25.0 -10.6 20.2 23.25 23.26 9.59 1.52 9.57 T 9.54 156 155 163 
Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.21 0.19 1.59 0.03 9.41 X 1.53    
Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 0.24 0.21 1.60 0.04 9.41 X 1.54    
Tlevisa CPO + 20:1 5.69 50.57 5.2 -2.5 -20.9 4.4 -22.3 -21.6 9.1 19.72 17.67 8.96 3.16 9.41 X 8.60 11,829 16,303 2,923 

Construccio
   

    0.1 -6.4 -7.6 3.0 -10.9 -8.4 7.7 11.09 10.39 8.08 1.10 12.09  9.49 5,023 9,681  
Cicsa B-1    7.48 -0.8 2.5 -4.7 -1.2 -16.8 -5.6 3.3 26.09 26.39 15.17 1.87 18.89 C 13.88 1,524 1,679 2,547 
Gmd * - 1:1  7.73 -2.8 10.4 -28.2 -12.4 -36.8 -28.8 -8.4 6.12 4.53 5.15 0.47 20.99 C 5.24 62 139 100 
Ica * + 6:1 0.55 18.28 2.0 -23.5 -42.2 -39.3 -48.5 -42.7 -36.6 13.67 9.66 10.53 0.74 13.67 X 10.43 940 4,042 643 
Pinfra * - 2:1  57.04 0.1 -3.1 30.9 81.1 -4.5 29.8 89.2 23.01 23.90 6.70 5.70 8.30 C 6.13 1,648 1,459 361 
Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. 29.59 2.22 10.60 T 34.39 19 27 8 
Pyp B-1                10.60 T     

Departamen
   

    1.7 3.6 10.4 43.6 -3.3 9.4 50.0 25.66 3.38 3.17 0.70 8.26  7.69 2,055 3,011  
Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5  0.08 1.07 0.02 2.16 T 0.98    
Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5  0.44 1.32 0.11 2.16 T 1.21 235 1,015 51 
Gph 1 --   67.00 0.0 0.0 8.6 15.5 0.0 7.6 20.7 22.73 23.18 10.96 2.07 12.16 T 10.12 1,821 1,996 340 
Livepol 1 -   94.50 0.0 9.9 9.9 43.2 -0.1 8.9 49.6 21.36  13.92 3.20 12.04 C 14.23    
Livepol C-1 -- 20:1  94.18 2.1 4.4 11.7 43.8 -3.9 10.7 50.3 21.29  13.88 3.19 12.04 C 14.18 10,116 10,837 1,342 

G. aerop.     2.1 -4.0 -6.9 19.2 -9.0 -7.8 24.6 16.73 16.81 9.70 1.18 8.58  8.59 4,382 4,382  
Asur B +-  0.35 66.83 3.5 -2.5 -4.4 19.6 -8.7 -5.3 25.0 15.35 15.33 8.99 1.36 8.70 X 8.29 1,604 1,562 300 
Asur BB                8.70 X     
Gap B +  0.78 46.51 0.8 -2.4 -7.6 23.7 -9.4 -8.5 29.2 19.22 19.47 10.48 1.01 10.02 X 9.43 2,088 2,056 561 
Gap BB                10.02 X     
Oma B +-   21.60 3.1 -11.5 -8.7 9.8 -21.2 -9.5 14.7 14.15 14.13 9.35 1.50 9.60 C 7.36 690 765 399 
Oma BB                9.60 C     
C *    370.70 12.1 -19.5 -36.7 -22.5 -46.3 -37.3 -19.0           

Hoteles       0.0 0.0 -8.8 -6.8 -9.0 -9.6 -2.6 29.58 20.99 10.18 0.91 8.56  8.79 858 1,628  
Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 10.80 10.80 10.73 0.52 13.51 T 17.29    
Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 3.56 3.56 3.37 0.17 13.51 T 5.44 26 25 40 
Cidmega * --   15.65 0.0 0.0 10.4 -13.1 -15.4 9.5 -9.1 11.09 10.24 7.69 0.38 9.22 T 7.17 85 187 68 
Posadas A -- 20:1  15.90 0.0 0.0 -12.9 -7.6 -12.9 -13.7 -3.4 62.42 31.46 14.00 2.13 10.44 T 13.20 612 1,142 481 
Posadas L -- 20:1  15.70 0.0 0.0 -9.0 4.0 -9.0 -9.8 8.7 61.64 31.06 13.89 2.10 10.44 T 13.10    
Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 32.39 23.49 5.87 0.48 5.28 T 4.02 135 274 494 

G. Ind.     0.0 -11.9 -30.6 -8.0 -32.0 -31.2 -3.9 13.45 11.64 8.13 2.48 9.89  7.94 17,941 26,092  
Accelsa B --   8.00 0.0 1.3 2.7 8.1 0.0 1.8 13.0 223.39 N.S. 10.56 1.22 10.56 T 11.02 121 153 189 
Alfa A +  3.7 147.89 -4.3 -14.8 18.9 59.8 -17.3 17.8 67.0 10.35 8.48 7.18 2.29 6.28 X 6.53 6,316 10,580 534 
Gcarso A1 + 2:1 0.95 29.32 6.3 -12.5 -15.2 18.2 -35.7 -16.0 23.5 10.13 9.40 8.73 2.03 10.79 C 9.31 5,400 7,174 2,302 
Gissa A -   13.00 -3.7 -9.7 -20.1 32.7 -29.7 -20.9 38.6 12.02 11.90 3.71 0.99 5.38 T 3.56 398 557 382 
Ideal B-1 +-   19.71 -0.3 -8.3 12.6 25.8 -9.7 11.6 31.5 82.00 79.49 25.55 6.02 34.63 C 29.39 4,732 6,297 3,000 
Kuo A --   19.00 -1.0 -3.1 -5.0 24.2 -16.3 -5.9 29.8 17.36 13.07 6.02 1.71 5.76 T 5.49    
Kuo B -   15.85 -0.9 -10.7 -20.8 4.3 -27.3 -21.5 9.0 14.48 10.90 5.30 1.42 5.76 T 4.83 579 900 456 

Total             18.02 15.39 8.12 2.45 8.64  7.99 413,702 479,674 0 
Ipc     34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50  8.03 320,729 375,955 0 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Procorp B --   7.18 0.0 5.3 5.3 5.3 -10.3 4.3 10.0  N.S. N.S. 1.11 N.S.   10 10 18 
Sanluis A -- 10:1  2.75 0.0 -1.4 22.8 55.4 -10.4 21.7 62.4 0.70 0.63 3.36 0.51 6.74 T 3.21    
Sanluis CPO -- 6:1  6.22 -3.3 -1.3 39.1 43.0 -4.3 37.9 49.4 0.53 0.48 3.14 0.38 6.74 T 2.99 48 291 97 
Vitro A +- 3:1  10.89 1.8 -3.5 -31.0 -0.4 -31.5 -31.6 4.1 N.S. N.S. 0.54 N.S. 17.05 T 0.58 337 131 387 

Metal Mec.     1.4 0.7 13.8 28.7 0.0 12.8 34.5 10.43 10.45 6.48 1.47 4.31  6.83 103 108  
Vasconi * --   14.80 1.4 0.7 13.8 28.7 0.0 12.8 34.5 10.43 10.45 6.48 1.47 4.24 T 6.83 103 108 87 
Mineras       2.4 -5.5 -7.9 43.4 -8.7 -8.7 49.9 11.06 9.12 6.19 3.06 7.02  6.56 24,744 30,910  
Autlan B +-   16.05 -4.6 -19.4 -47.0 -34.9 -56.6 -47.5 -32.0 15.48 17.23 4.91 1.47 9.56 X 5.73 347 361 270 
Gmexico B +  7.14 39.16 3.2 -7.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 11.01 9.06 6.21 3.11 6.29 X 5.41 24,397 30,549 7,785 
Mfrisco A-1   1.67 46.67 -1.8 -16.9 54.8  -22.3 53.5     15.10    8,600 9,149 2,303 
Pe&oles * +-  3.04 543.17 3.8 5.5 20.7 99.7 -1.1 19.6 108.7 22.16  10.95 6.88 10.39 X 9.43 17,277 21,498 397 

Otros       -0.8 -8.3 -16.8 -1.5 -18.7 -17.5 2.9 19.05 17.80 8.55 1.65 21.75  7.74 1,292 1,258  
Bolsa A   0.27 19.49 -0.6 -13.1 -24.9 -3.7 -27.5 -25.6 0.6 17.76 16.40 12.91 2.24 15.70 C 10.62 925 797 593 
Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 22.4 0.0 -0.9 28.0 6.70 4.93 4.11 0.55 3.48 T 3.94 27 45 56 
Medica B -   24.01 0.0 -1.2 -4.0 -14.3 -17.2 -4.8 -10.4 12.18 12.19 5.53 1.45 6.07 T 5.18 226 215 117 
Pasa B -   10.37 -6.2 -4.9 -5.7 0.7 -33.1 -6.6 5.2 N.S. N.S. 6.06 0.92 7.54 T 6.52 111 187 134 
Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 19.21 19.65 2.88 0.08 2.73 T 2.30 4 13 248 

Papel       -2.1 -13.7 -39.8 -29.3 -40.9 -40.4 -26.1 3.81 2.87 4.83 0.25 7.44  4.30 175 387  
Pappel * -   7.54 -2.1 -13.7 -39.4 -28.9 -52.3 -40.0 -25.7 3.81 2.87 4.83 0.25 8.93 C 4.30 175 387 290 
Quimicas       -1.0 -5.0 4.7 37.3 -8.9 3.8 43.5 5.84 5.68 7.26 1.19 8.10  8.05 476 514  
Cydsasa A -   22.88 7.9 15.0 18.9 31.5 -0.1 17.9 37.4 4.25 4.05 5.56 0.91 4.05 C 4.44 366 401 200 
Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 2.21 2.11 3.00 0.47 4.05 C 2.40    
Mexchem * +-  1.55 46.04 -1.5 -6.0 4.1 38.3 -10.0 3.2 44.6 17.37  9.84 3.67 8.55 X 8.26 6,632 7,714 1,800 
Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 109 108 524 
Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS    
Tekchem A --   0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5  N.S. 17578.00 0.92 7249.10 T 18,451.

 
1 4 23 

Siderurgica
   

    -0.1 -10.6 -19.4 8.0 -19.5 -20.2 12.9 8.54 8.84 3.70 0.51 5.49  3.25 2,540 3,398  
Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 0.78 0.82 2.40 0.04 2.07 T 2.18 72 1,180 358 
Ich B +-  0.32 38.84 -0.9 -3.5 -19.2 -19.4 -25.3 -19.9 -15.8 14.25 12.70 5.48 0.78 8.16 X 4.76 1,354 1,274 436 
Simec B +-   27.96 -0.2 -2.2 -14.2 -8.5 -26.4 -14.9 -4.4 10.17 12.06 4.87 0.71 10.93 X 3.99 1,114 944 498 
Ts * -   245.00 0.0 -11.4 -19.7 11.3 -19.7 -20.4 16.3           

Telefonia       2.2 0.0 -11.1 0.4 -12.3 -11.9 4.9 13.93 12.35 6.19 3.28 7.69  6.26 127,542 162,372  
Amx A - 0:0  14.53 1.6 -2.7 -17.0 -3.8 -19.4 -17.7 0.6 11.82 10.45 5.89 3.68 8.57 X 5.90    
Amx L + 0:0 23.55 14.80 2.9 -1.8 -16.5 -2.1 -18.5 -17.3 2.3 12.04 10.65 5.98 3.75 8.57 X 6.00 92,137 117,804 77,793 
Axtel CPO +  0.25 5.75 4.2 -14.2 -19.1 -16.7 -57.0 -19.9 -12.9 N.S. 19.37 4.77 0.93 6.39 X 4.76 570 1,291 1,239 
Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 7.4 -12.1 -0.9 12.3 N.S. N.S. 8.34 1.70 10.85 T 7.63 1,136 1,285 489 
Maxcom A                5.54 X     
Maxcom CPO +-   3.29 -6.0 -23.7 -49.5 -47.7 -72.6 -50.0 -45.3 N.S. N.S. 3.94 0.30 5.54 X 3.59 69 235 263 
Mega A                8.67 X     
Mega CPO    24.53 1.0 -7.8 -23.3 -22.1 -29.3 -24.0 -18.5 11.59 11.40 6.45 1.70 8.67 X 6.28 1,687 1,715 859 
Telint A - 1:1  12.25 0.0 0.0 5.1 5.4 0.0 4.1 10.2 51.85 45.16 9.14 2.16 10.30 X 9.45    
Telint AA                10.30 X     
Telint L + 20:1  11.62 0.0 0.0 -0.3 0.0 -3.6 -1.2 4.5 49.19 42.84 8.72 2.05 10.30 X 9.02 16,749 19,649 18,012 
Telmex A - 1:1  10.41 0.0 14.3 5.9 15.5 -17.4 5.0 20.7 13.35 12.39 5.74 4.10 5.69 X 6.05    
Telmex L + 20:1 2.42 10.53 0.7 14.1 5.2 15.3 -17.1 4.3 20.5 13.51 12.53 5.79 4.15 5.69 X 6.10 15,194 20,393 18,031 

Textiles       2.0 -1.6 44.4 2.9 -13.7 43.1 7.5 N.S. N.S. N.S. 0.26 N.S.  NS 6 6  
Edoardo B --   0.69 6.2 -1.6 -1.4 15.0 -37.3 -2.3 20.2 N.S. N.S. N.S. 0.26 N.S. T NS 6 6 107 
Hilasal A --   1.00 0.0 0.0 177.8 1.0 -9.1 175.3 5.6 N.S.  N.S. 0.67 34.75 T NS 11 35 139 

Trans.     1.9 -3.7 -32.5 -37.6 -63.9 -33.1 -34.8     14.88  5.99    
Aeromex *    27.02 2.2 -3.7   -12.8      5.00    1,536 1,371 710 
Total             18.02 15.39 8.12 2.45 8.64  7.99 413,702 479,674 0 
Ipc     34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50  8.03 320,729 375,955 0 

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

 
 
 
 

62



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

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD P/U P/Un FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Tmm A - 1:1  4.32 -10.9 -1.8 -32.1 -37.2 -63.7 -32.7 -34.4 N.S.  9.16 0.90 14.77 C 5.99 35 798 102 
Vivienda      -2.6 -11.6 -32.9 -19.8 -35.8 -33.5 -16.2 10.31 9.95 7.44 1.07 9.69  7.00 4,682 7,267  
Ara * + 10:1 0.24 5.18 4.4 -11.6 -32.2 -30.1 -46.8 -32.8 -26.9 8.60 8.63 6.85 0.74 8.16 X 6.74 540 710 1,304 
Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -9.1 -25.0 -7.4 -5.0 N.S. N.S. N.S. 0.90 N.S. T NS    
Dine B +-   4.20 0.0 -11.6 -34.6 -34.4 -42.5 -35.2 -31.4 N.S. N.S. N.S. 0.63 N.S. T NS 153 210 456 
Geo B + 4:1 0.59 23.22 -1.4 -4.0 -48.7 -31.4 -48.7 -49.2 -28.3 8.32 7.19 6.36 1.53 9.08 X 6.10 1,021 1,874 550 
Gmdr * - 1:1  4.00 0.0 0.0 -3.6 33.3 -9.1 -4.5 39.3 N.S. N.S. N.S. 0.50 N.S. T NS 45 101 140 
Hogar B - 10:1  6.45 0.8 -6.1 -25.4 -35.4 -60.7 -26.1 -32.5 N.S. N.S. N.S. 0.64 0.59 T NS 29 79 56 
Homex * + 6:1 0.47 40.12 -0.6 -13.4 -42.7 -34.1 -58.0 -43.2 -31.2 8.30 8.71 6.11 1.04 9.27 X 5.61 1,078 1,842 336 
Incarso B-1   0.29 9.26 -4.3 -17.5 -31.0  -36.3 -31.7     1.24    1,688 2,297 2,278 
Sare B +-   1.79 -4.3 -29.0 -51.6 -30.6 -68.9 -52.1 -27.5 13.40 11.00 11.47 0.32 8.62 X 9.14 98 271 687 
Urbi * +  0.75 21.96 -4.9 -7.3 -24.2 -8.8 -29.1 -24.9 -4.7 10.18 10.19 8.01 1.37 10.66 X 7.70 1,716 2,179 976 

G. Financ.     11.7 -19.1 -34.5 -20.8 -37.6 -35.1 -17.3 16.33   2.04    31,968   
Actinvr B    10.79 0.4 -5.4 -3.7 3.0 -7.2 -4.5 7.6  0.00 0.00  0.00      
Comparc *   1.14 20.01 5.5 -5.4 -25.5 9.6 -25.5 -26.1 14.6  0.00 0.00  0.00      
Findep * +-   8.18 2.0 -15.8 -36.6 -33.2 -42.8 -37.2 -30.2  0.00 0.00  0.00     716 
Gfinbur O +-  4.82 23.72 2.2 -14.6 -12.6 -0.3 -24.6 -13.3 4.2 31.57 0.00 0.00 2.56 0.00   12,656  6,667 
Gfinter O -   45.00 0.0 -2.2 41.7 55.2 -5.2 40.5 62.2 16.04 0.00 0.00 2.37 0.00   851  236 
Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   189  403 
Gfnorte O +  3.64 44.53 11.3 -12.9 -24.3 -3.4 -26.2 -25.0 0.9 14.27 0.00 0.00 2.30 0.00   8,290  2,326 
Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.9 4.5 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   441  1,615 
Ixegf O -   22.00 0.0 0.0 0.2 43.8 -1.3 -0.7 50.3 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,395  793 
Sanmex B -- 10:1  15.00 0.0 0.0 -10.2 -5.1 -10.7 -11.0 -0.8 8.84 0.00 0.00 1.38 0.00   8,146  3,334 
Valuegf O --   35.95 0.0 1.3 43.8 62.4 -2.2 42.5 69.8  0.00 0.00 2.82 0.00   460  160 

Total             18.02 15.39 8.12 2.45 8.64  7.99 413,70
 
479,674 0 

Ipc     34,042.22 2.7 -3.7 -11.7 9.0 -12.0 -12.5 14.0 17.18 14.92 8.33 2.65 8.50  8.03 320,72
 
375,955 0 

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

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Agosto 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

30 Agosto 
 
 
 

31 Agosto 
 
Geupec 
Asamblea propuesta para 
la adquisición de activos 

1 Septiembre 
 
Sare 
Canje de acciones 1 nueva 
por 1 anterior 

2 Septiembre 
 
 
 

5 Septiembre 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de agosto 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6 Septiembre 
 
Walmex 
VMT del mes de agosto 

7 Septiembre 
 
 
 

8 Septiembre 
 
 
 

9 Septiembre 
 
Cydsasa 
Asamblea propuesta para 
contratar un crédito hasta 
por 150mdd 

12 Septiembre 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Septiembre 
 
Fres 
Dividendo US$0.21 por 
acción 

14 Septiembre 
 
 
 

15 Septiembre 
 
 
 

16 Septiembre 
 
 
 
 
 
 
MERCADO CERRADO 
 

19 Septiembre 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de septiembre 
 
Telmex 
Excupón 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 
 
Telmex 
Dividendo Ps0.1375 por 
acción 

23 Septiembre 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Agosto 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

30 Agosto 
 
Barnes & Noble Inc 
1T12 Reporte 
 
PVH Corp 
2T12 Reporte 
 
DSW Inc 
2T12 Reprte 
 
Vera Bradley Inc 
2T12 Reporte 
 
Dollar general Corp 
2T12 Reporte 

31 Agosto 
 
Joy Global Inc 
3T11 Reporte 
 
C&J Energy Servicies 
Inc 
2T11 Reporte 
 
 

1 Septiembre 
 
Intel Corp 
Dividendo US$0.21 por 
acción 
 
Ciena Corp 
3T11 Reporte 
 
H&R Block Inc 
1T12 Reporte 
 
Finisar Corp 
1T12 Reporte 

2 Septiembre 
 
Boeing Co 
Dividendo US$0.42 por 
acción 
 
Teavana Holdings Inc 
2T11 Reporte 
 
Campbell Soup Co 
4T11 Reporte 

5 Septiembre 
 
 
 
 
 
 

MERCADO CERRADO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6 Septiembre 
 
Pfizer Inc 
Dividendo US$0.2 por 
acción 
 
Verifone Systems Inc 
3T11 Reporte 
 

7 Septiembre 
 
Talbots Inc 
2T12 Reporte 
 
Hovnanian Enterprises 
Inc 
3T11 Reporte 

8 Septiembre 
 
Microsoft Cp 
Dividendo US$0.16 por 
acción 
 
Smithfield Foods Inc 
1T12 Reporte 

9 Septiembre 
 
 
 

12 Septiembre 
 
Chevron Texaco Corp 
Dividendo US$0.72 por 
acción 
 
Du Pont Co 
Dividendo US$0.41 por 
acción 
 
3M Company 
Dividendo US$ 0.55 por 
acción 
 
 
 
 
 

13 Septiembre 
 
Johnson & Johnson 
Dividendo US$0.57 por 
acción 
 
Best Buy Co Inc 
2T12 Reporte 

14 Septiembre 
 
 
 

15 Septiembre 
 
Home Depot 
Dividendo US$0.25 por 
acción 
 
 

16 Septiembre 
 
Mcdonalds Corp 
Dividendo US$0.61 por 
acción 
 

19 Septiembre 20 Septiembre 
 
AutoZone Inc 
4T11 Reporte 
 
Conagra Foods Inc 
1T12 Reporte 
 
Jefferies Group Inc 
3T11 Reporte 

21 Septiembre 22 Septiembre 
 
CarMax Inc 
2T12 Reporte 
 
Nike Inc 
1T12 Reporte 
 
Rite Aid Corp 
2T12 Reporte 
 
FedEx Corp 
1T12 Reporte 
 
 
 
 
 

23 Septiembre 
 
Bank of America Corp 
Dividendo US$0.01 por 
acción 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Ago 
 
Alemania 
   Precios Cons Ago-Prel 
   -0.1%m/m 
   +2.5% anual 

30 Ago 
 
Zona Euro 
   Conf Cons y Corp EC 
   Ago-Final, -16.6 y 0.1 
Reino Unido 
   M4, Préstamos Totales e 
   Hipotecarios Jul 
Japón 
   Gasto Cons Jul 
   Desempleo Jul 
   Ratio Ofertas Trabajo Jul 
   Vtas Menudeo Jul 
   Shoko Chukin Ago 
 

31 Ago 
 
Zona Euro 
   Desempleo Jul 9.9% 
   Precios Consumidor Ago 
   +2.5% anual 
Alemania 
   Desempleo Ago 7.0% 
   Empleo Jul 
Reino Unido 
   Gfk Conf Cons Ago -33 
Japón 
   PMI Manuf Ago 
   Prod Ind Jul 
   Salarios Nominales Jul 
   Inicios y Órdenes Const 
   Jul 
 

01 Sep 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Ago-Final  
   49.7 
Alemania 
   PIB Real 2T11 +0.1% 
Francia 
   ILO Desempleo 2T11 
Reino Unido 
   PMI Manuf Ago  49.0 
 

02 Sep 
 
Zona Euro 
   Precios Prod Jul 
   +0.5%m/m, +0.1% anual 
Reino Unido 
   PMI Construcción Ago 
   53.2 
Japón 
   Encuesta MoF 2T11 
   Base Monetaria Ago 
       

05 Sep 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Comp Ago 
Zona Euro 
   Vtas Menudeo Jul 
   PIB 2T11 
Reino Unido 
   PMI Serv Ago 
Japón 
   PMI Serv y Comp Ago 
    

06 Sep 
 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Jul 
   Prod Ind Jul 
Reino Unido 
   Registro Autos Ago 
Japón 
   Reunión BoJ 

07 Sep 
 
Alemania 
   Tratado Comercial Jul 
Reino Unido 
   Prod Ind Jul 
   Reporte Empleo Markit 
   Jul 
Japón 
   CL Coincidente Jul-Prel 
   BoJ Comunicado y Conf 
   Prensa 
    
 

08 Sep 
 
Zona Euro 
   Anuncio Tasa BCE 
   Sin Cambio 
Francia 
   Balanza Comercial Jul 
Reino Unido 
   BoE anuncia tasa 
   Sin Cambio 
Japón 
   Encuesta Económica Ago 
   Reporte Económica BoJ 
   Órdenes Maquinaria Jul 
   Préstamos Ago 
   Cuenta Corriente Jul 
    

09 Sep 
 
Alemania 
   Precios Consumidor Ago 
Francia 
   Prod Ind Jul 
   Finanzas Públicas Jul 
Reino Unido 
   Precios Prod Ago 
   Balanza Comercial Jul 
   Construcción Jul 
   Tasas Hipotecarias Ago 
Japón 
   Conf Cons Ago 
   PIB 2ª Est 
   M2 Ago 

12 Sep 
 
    

13 Sep 
 
Francia 
   Precios Cons Ago 
   Cuenta Corriente Jul 
Reino Unido 
   DCLG HPI Jul 
   Precios Cons Ago 
   HPI RICS Ago 
 

14 Sep 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Jul 
Reino Unido 
   Reporte de Empleo Ago 
Japón 
   Prod Ind Jul 
   Capacidad Utilizada Jul 
 
 
 
 
 
 
 

15 Sep 
 
Zona Euro 
   Precios Cons Ago 
   Empleo 2T11 
   Prod Ind Jul 
   Reporte Mensual BCE 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Ago 

16 Sep 
 
Zona Euro 
   Cuenta Corriente Jul 
   Costos Laborales 2T11 

19 Sep 20 Sep 
 
Alemania 
   Precios Prod Ago 
   Encuesta ZEW Sep 

21 Sep 
 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
   Finanzas Públicas Ago 
Japón 
   CL Coincidente Jul-Final 
   Balanza Comercial Ago 
   Índice Actividad Ind Jul 
 
 
 
 
 
 

22 Sep 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Jul 
   Conf Cons EC Sep Prel 

23 Sep 
 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Ago 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
29 Ago 30 Ago 31 Ago 

 
Brasil 
   Prod Ind Jul 
   +0.6%m, +1.1%anual 
   Reunión Copom  
Rusia 
   PMI Manuf Ago 
   IPC Semanl 29 Ago 
India 
   PIB Real 2T11  
   7.6%anual 
China  
   PMI Manuf Ago 51.0 
 
 
 
 

01 Sep 
 
Brasil 
   PMI Manuf Ago 
   Balanza Comercial Ago 
Rusia 
   Fondo Reserva, Bienestar 
   Ago 
   Anuncio Tasa  3.50% 
India 
   PMI Manuf Ago 
   Balanza Comercial Jul 

02 Sep 
 
Brasil 
   PIB Real 2T11 
   +3.2%anual 
China 
   PMI no Manuf Ago 

05 Sep 
 
Rusia 
   Precios Consumidor 
   Ago 
India 
   PMI Serv Ago 

06 Sep 
 
Brasil 
   IPCA Ago 
   Reporte Autos Ago 
Rusia 
   Reporte Autos Ago 
   (08-09 Sep) 

07 Sep 
 
Brasil 
   Índice Precios 
   Commodities Ago 
Rusia 
   IPC Semanal Sep 05 

08 Sep 
 
Brasil 
   Minuta Reunión Copom 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Ago 
   (08-12 Sep) 
   PIB Real 2T11-Prel 
   (08-09 Sep) 
China 
   Precios Con Ago 
   Precios Prod Ago 
   Prod Ind Ago 
   Inversión Fija Ago 
   Vtas Menudeo Ago 
   

09 Sep 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Jul 
India 
   Vtas Autos Ago 
   (09-12 Sep) 
China 
   Balanza Comercial Ago 
   IED Ago (09-15 Ago) 
   Préstamos Yuanes Ago 
   (10-15 Ago) 
   M0, M1, M2 Ago 
   (10-15 Ago) 

12 Sep 
 
India 
   Prod Ind Jul 
   Encuesta Manpower 4T 

13 Sep 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Jul 

14 Sep 
 
Brasil 
   Recaudación Fiscal Ago 
   (14-21 Sep) 
   Empleo Formal CAGED 
   Ago (14-21 Sep) 
Rusia 
   IPC Semanal Sep 12 
India 
   Precios Mayoristas Ago 
 
 
 
 
 

15 Sep 
 
Rusia 
   Prod Ind Ago 
   (15-16 sep) 
   Precios Prod Ago 
   (15-16 sep) 
China 
   Encuesta Manpower 4T 

16 Sep 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Ago 
   Salarios Reales Ago 
   Vtas Menudeo Ago 
   Desempleo Ago 
   Inversión Cap Prod Ago 
   (16-19 Sep) 

19 Sep 
 
Brasil 
   Índice Act Económica Jul 
   (19-23 Sep) 

20 Sep 
 
Brasil 
   IPCA-15 Sep 
China 
   Indicador Anticipado Jul 

21 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 19 Sep 

22 Sep 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Ago 
China 
   Encuesta Corporativa  
   Sep 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 Sep 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Ago 
   IED Ago 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

29 Ago 
 
Ingreso Personal 
   Jul  +0.4%m/m 
Gasto Personal 
   Jul  +0.5%m/m 
PCE Subyacente 
   Jul +0.2%m/m 
Índice Vta Casas 
Pendientes 
   Jul  -0.9%m/m 
Encuesta Manuf Dallas  
   Ago  -8.0 

30 Ago 
 
Índice Precios Casas 
Case-Shiller 
   Jun, 2T11 0.0%m/m 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Ago  52.0 
Minuta Reunión FOMC 
 
Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla en 
Bismarck North Dakota 
(12:15pm)EDt 

31 Ago 
 
Reporte Empleo ADP 
   Ago  120mil 
Chicago PMI 
   Ago  56.0 
Órdenes de Fábrica 
   Jul  +1.8%m/m 
 
Atlanta Fed Lockhart habla de 
economía en Lafayette, 
Louisiana (12:30pm)EDT 

01 Sep 
 
Productividad 
   2T11-Final  -0.5% 
Costos Unitarios 
Laborales 
   2T11-Final  +2.3% 
Solicitudes Desempleo 
   Ago 26  408 mil 
Gasto Construcción 
   Jul  +0.2%m/m 
ISM Manuf 
   Ago  48.5 
Venta Autos 
   Ago  12.1mdu 
 

02 Sep 
 
Creación Empleo 
   Ago  100 mil 
Tasa Desempleo 
   Ago  9.1% 
 

05 Sep 
 
Día del Trabajo 
Mercados Cerrados 

06 Sep 
 
ISM no Manuf 
   Ago 
 
Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla 
Universidad Minnesota 
(1:10pm)EDT 
 

07 Sep 
 
JOLTS 
   Jul 
Beige Book 

08 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Jul 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 02 
Crédito Consumo 
   Jul 
 
Bernanke habla en  
Minneapolis, Minnesota 
(1:00pm)EDT 
 
 
 
 

09 Sep 
 
Inventarios Mayoristas 
   Jul 

12 Sep 
 
 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd 
 
 
Dallas Fed Fisher habla de 
política monetaria en Dallas 
Texas (4:00pm)EDT 

13 Sep 
 
Optimismo Pequeña 
Empresa 
   Ago 
Precios Importación  
   Ago 
Balance Presupuestal 
   Ago 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 

14 Sep 
 
Precios Productor 
   Ago 
Ventas Menudeo 
   Ago 
Inventarios 
Empresariales 
   Jul 
 
 
Subasta Nota 30 años 
$13mmd 

15 Sep 
 
Precios Consumidor 
   Ago 
Cuenta Corriente 
   2T11 
Encuesta Manuf Nueva 
York “Empire” 
   Sep 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 09 
Prod Ind 
   Ago 
Capacidad Utilizada 
   Ago 
Encuesta Manuf 
Filadelfia “Philly Fed” 
   Sep 
 

16 Sep 
 
Flujos Netos TIC 
   Jul 
Confianza Consumidor UM 
   Sep-Preliminar 
Flujo de Fondos  
   2T11 
 

19 Sep 
 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Sep 

20 Sep 
 
Inicios Construcción 
   Ago 
Permisos Construcción 
   Ago  
Decisión FOMC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Sep 
 
Venta Casas Existentes 
   Ago 

22 Sep 
 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 16 

23 Sep 
 
Indicador Líder 
   Ago 
Precios Casas FHFA 
   Jul 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

29 Ago 
 
Indicadores Sector 
Manufacturero 
   Jun 

30 Ago 
 
Reservas Banxico 
   Ago 26  136.6mmd 
Finanzas Públicas 
   Jul 

31 Ago 
 
Crédito Comercial 
   Jul  +0.2%m/m 
 

01 Sep 
 
Encuesta Banxico 
   Ago 
Remesas 
   Jul +6.4% anual 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

02 Sep 

05 Sep 
 
Confianza Consumidor 
   Ago 
IMEF Manuf 
   Ago 
IMEF no Manuf 
   Ago 
 
 
 
 
 
 
 
 

06 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 02 
Indicador Anticipado 
   Jun 
Reporte de Autos  
   Ago  
Encuesta Banamex 
 
 

07 Sep 08 Sep 
 
INPC 
   Ago 
Ventas ANTAD 
   Ago  
       

09 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Jul-Final 
Minuta Reunión Política 
Monetaria 

12 Sep 
 
Prod Ind 
   Jul 
Inversión Fija Bruta 
   Jun 
Negociaciones 
Salariales 
   Ago 
    
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 10 
 
 
 
 
 
 
 

14 Sep 15 Sep 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Jun 

16 Sep 

19 Sep 20 Sep 21 Sep 
 
Vtas Menudeo 
   Jul 
Establecimientos Servicios 
   Jul 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Sep 
 
Oferta y Demanda 
Agregada 
   2T11 

23 Sep 
 
Tasa Desempleo 
   Ago 

 

69



 

 
 
 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, María Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia 
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel 
Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira 
Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gómez Solís, 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni 
recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica 
alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

   
Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra 
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
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