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 En el ámbito internacional, el escenario macro a nivel global ha 
dado un giro radical en las últimas semanas. El balance de 
riesgos, que anteriormente estaba dominado por las presiones 
inflacionarias, está tendiendo a inclinarse por mayores riesgos al 
escenario de crecimiento. Seguimos pensando que el efecto más 
inmediato de las tensiones en el Medio Oriente, y la consecuente 
alza en la cotización del crudo, será el de presiones inflacionarias, 
particularmente en países emergentes. Por otro lado, esta semana 
se publicarán pocas cifras económicas esta semana en EEUU, 
destacan indicadores manufactureros regionales y de confianza de 
los consumidores. 

 En México, las minutas de Banxico, publicadas la semana 
anterior, confirman un tono más hawkish con mayores 
riesgos sobre la inflación. Asimismo, estimamos un crecimiento 
de 8.1% anual para la demanda agregada del 4T10, mientras que 
esperamos un incremento de 0.20% para la inflación de la primera 
quincena de marzo. 

 Política monetaria. Aún cuando los riesgos de desaceleración a 
nivel global se han incrementado, por el momento consideramos 
que siguen dominando, particularmente en países emergentes, los 
riesgos inflacionarios. Este hecho quedó demostrado por las 
acciones tomadas por los bancos centrales de China, Chile e India, 
quienes la semana pasada continuaron con su proceso de 
restricción de las condiciones monetarias. Esta semana, poca 
actividad de bancos centrales. 

 Política fiscal. Los acuerdos alcanzados en los últimos días por 
los países de la UE son positivos pero tememos que a corto plazo 
sean insuficientes para restaurar la confianza de los inversionistas 
y garantizar la sustentabilidad de los países en problemas. En 
EEUU, el Congreso aprobó otra prórroga de tres semanas del 
presupuesto. 

 Los inversionistas seguirán de cerca la problemática en 
Japón y Libia, así como el reporte de inflación en México. A 
pesar de la volatilidad observada en los mercados internacionales, 
continuamos observando valor en bonos M y el swap de TIIE con 
duración de 5 años. En Mexder, recomendamos invertir en los 
futuros de TIIE-28 para los contratos del 3T11. 

 Consideramos que el reciente incremento en la volatilidad 
internacional será temporal con un efecto acotado sobre la 
divisa. Recomendamos mantener posiciones largas a favor del 
peso. No obstante, recomendamos un nivel de “stop-loss” en 
12.25 pesos por dólar. 

 Persiste la presión externa en los mercados de valores, con 
la crisis en Japón y la tensión en Medio Oriente como 
protagonistas casi exclusivos de la semana. El ajuste del 
mercado en lo que va de 2011 debería migrar a un periodo de 
consolidación, antes de reiniciar una tendencia positiva. Aunque no 
de corto plazo, vemos algunas opciones interesantes sobre las que 
habríamos que centrar nuestra atención, en espera de la eventual 
recuperación. 

 Deuda Corporativa. 1) Emisión de Certificados Bursátiles por 
parte de Unifin Financiera y 2) Gas Natural Fenosa México, así 
como 3) CB´s Bancarios de Bancomext. 4) El portafolio de Deuda 
Corporativa Banorte, presentó un incremento en la semana de 
0.02%. 
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Japón: una amenaza triple 
 El terremoto y el subsecuente tsunami y amenaza nuclear han 

provocado una tragedia humana y material sin precedentes 

 El evento también sacudió a los mercados internacionales a nivel 
mundial 

 Esperamos una interrupción significativa pero temporal de los 
niveles de actividad económica 

 Las obras de reconstrucción requeridas seguramente darán un 
renovado impulso a la dinámica económica en 2S11 

 Prevemos un impacto limitado sobre la economía mexicana 

Japón se enfrenta a una crisis sin precedentes a nivel histórico después del 
terremoto y del tsunami que devastaron parte de la costa noreste del país, a 
lo que se añade la amenaza invisible de una potencial catástrofe nuclear. Las 
pérdidas humanas, estimadas en más de 10.000 muertes, y materiales son 
por el momento muy difíciles de evaluar. Esta tragedia sucede cuando la 
economía estaba empezando a mostrar señales de recuperación, apoyada por 
la demanda externa, así como de una reducción de las presiones 
deflacionarias. El efecto inmediato de estos desastres en los mercados ha sido 
más importante que después del terremoto de Kobe en 1995, con una caída 
récord de la bolsa y una fuerte apreciación del yen frente al dólar que 
amenaza la recuperación del país. Al cierre de la semana, el Nikkei acumuló 
una caída de 20% de sus niveles previos al desastre, mientras que el yen se 
había apreciado 2.7% y cerró la semana en niveles de 80.8 yenes por dólar.  
 
El Banco de Japón reaccionó rápidamente con inyecciones masivas en el 
mercado de dinero para tratar de estabilizar el sistema financiero y con el 
anuncio de un aumento de su programa de compra de bonos. Además los 
países del G7 intervinieron de manera coordinada en el mercado de cambio 
para debilitar el yen. Ahora esperamos una respuesta del lado fiscal. El 
gobierno probablemente presentará rápidamente un amplio programa de 
reconstrucción, aunque su margen de maniobra será limitado hasta que se 
apruebe el presupuesto para el próximo año fiscal. 
 
Un efecto negativo, aunque difícilmente cuantificable, sobre la 
producción a corto plazo 

Cabe mencionar que los daños al bienestar causados por este tipo de 
desastres normalmente no se muestran en los datos del PIB. Lo anterior se 
explica por el hecho de que el terremoto y tsunami destruyeron el acervo de 
capital físico en Japón, mientras que el PIB lo que mide es el flujo de bienes y 
servicios producidos en un determinado período de tiempo. Los desastres 
naturales normalmente interrumpen la actividad económica por uno o dos 
meses antes de que la actividad sea impulsada nuevamente por los esfuerzos 
de reconstrucción. No obstante, en términos de bienestar, la fase de 
reconstrucción está básicamente compensando la riqueza que anteriormente 
se había perdido.  
 
De esta manera, en el corto plazo, esperamos algunas afectaciones que 
podría inclusive mostrar una tasa negativa de crecimiento del PIB en la 
primera mitad del año como resultado de la interrupción de las actividades 
productivas en la región afectada, así como a la perturbación de las cadenas 
de proveedores, en el sector manufacturero principalmente. Lo anterior 
aunado al consecuente deterioro de los niveles de confianza, y en este caso 
en particular, a la interrupción del suministro de energía, que representa el 
riesgo más importante para los procesos productivos. Por el momento, las 
consecuencias más visibles se perciben en la región directamente impactada 
por el terremoto y el tsunami que representa alrededor de 6% del PIB nipón. 
La industria en la zona es especializa en la refinación, el sector automotriz, 
químico y de electrónicos, además de contar con numerosas pymes y con 
importantes centros de alta tecnología. El tsunami causó más daños humanos 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Reacción del mercado a terremotos
(% acumulado en los tres primeros "trading days")

Fuente: IIF y Bloomberg
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y materiales (destrucción de casas, edificios e infraestructuras) que el seísmo. 
Muchas empresas tuvieron que suspender su actividad y tendrán que esperar 
días o hasta semanas para poder restablecerla, lo que tiene un impacto 
negativo a nivel nacional e incluso internacional por las disfunciones que esto 
provoca en las cadenas de producción. A esto se añade, el sentimiento de 
incertidumbre generado por la alerta nuclear en la central de Fukushima (200 
km de Tokio) que, junto con los demás factores, perjudicará la confianza de 
los consumidores y del sector privado durante varias semanas. Asimismo el 
cierre de varias plantas de producción de energía obligó las autoridades a 
ordenar una reducción del consumo de electricidad que también afecta la 
producción (incluyendo en las principales empresas japonesas como Toyota, 
Nissan, Mitsubishi, Sony, Toshiba y Panasonic) y el consumo en todo el país.  
 
Por lo tanto, pensamos que el crecimiento en el primer trimestre será inferior 
a lo esperado (1.2% en términos trimestrales anualizados) pero que el mayor 
efecto se resentirá durante el segundo trimestre en el que observaremos una 
contracción del PIB estimada en 1% (3m/3m). No obstante, consideramos 
que esta afectación será temporal y limitada a la primera mitad del año, que 
esperamos sea seguida por una recuperación en el tercero y principalmente 
en el cuarto trimestre gracias al impulso provocado por los programas de 
reconstrucción (inversión pública y privada). Las exportaciones seguirán 
siendo un estímulo esencial con la doble condición de que se mantenga en 
alza la demanda proveniente de China y Estados Unidos y de que se estabilice 
el tipo de cambio. Consideramos que teniendo en cuenta la triple catástrofe 
que golpeó a Japón y la amplitud de la zona afectada, las consecuencias 
económicas serán peores que después el terremoto de Kobe cuyas pérdidas 
se elevaron a 10.000 mil millones de yenes (2.5% del PIB). 
 
Estos acontecimientos suceden cuando el país empezaba a mostrar señales 
de recuperación después de la caída de 1.3% de su PIB en el último trimestre 
(3m/3m anualizado). Últimamente se habían publicado reportes coyunturales 
alentadores que dejaban entrever una aceleración del crecimiento estimulada 
por las exportaciones y la inversión privada. El dato PMI de febrero en el 
sector manufacturero apuntaba hacia una sólida expansión de la actividad. La 
demanda doméstica por su parte se mantenía débil después del vencimiento 
del programa de subsidio del gobierno para la compra de coches ecológicos y 
la reducción de los incentivos para la adquisición de bienes electrodomésticos.  
 
Esperamos medidas de apoyo inéditas a nivel fiscal y monetario  
 
En 1995, las autoridades aprobaron varios planes de estímulo fiscal, 
equivalentes a 3.000 mil millones de yenes en total, que fueron un factor 
importante para evitar una recesión económica. Teniendo en cuenta la 
magnitud de la crisis, consideramos que la intervención será muy superior en 
esta ocasión. El gobierno anunció que asignará 200 mil millones de yenes 
para la reconstrucción, provenientes de un fondo especial para los desastres. 
Posteriormente prevé sacar otros 350 mil millones de yenes del próximo 
presupuesto, que empezará el 1° de abril y que se encuentra todavía en 
negociaciones en la Dieta. Frente a la situación de urgencia, el partido 
gobernante y la oposición se han comprometido a cooperar. Consideramos 
que llegarán a un acuerdo lo más pronto posible y que los legisladores 
podrían aprobar el presupuesto 2011 el próximo mes. Para financiar el gasto 
adicional, las autoridades eventualmente recurrirán a nuevas emisiones de 
bonos, que ya se encuentran en un nivel récord, con el riesgo de que suba el 
rendimiento requerido por la mayor aversión al riesgo. Por lo tanto, pensamos 
que en el próximo año fiscal, el gobierno no podrá cumplir con su objetivo de 
reducción del déficit lo que elevará la deuda que ya se encuentra en máximos 
históricos (200% del PIB). 
  
Por el lado monetario,  el Banco de Japón realizó inyecciones masivas en el 
mercado monetario para mitigar la ola de pánico que se apoderó de los 
mercados. El monto de las operaciones de la semana pasada se elevó a 
37.000 mil millones de yenes y pensamos que el BOJ seguirá con esta 
estrategia en los próximos días. Además, la institución duplicó su programa 
de compra de activos de 5.000 a 10.000 mil millones de yenes.  
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La apreciación del yen representa un riesgo a corto plazo para la 
recuperación económica 
 
Existe el temor de que se observe a corto plazo una repatriación masiva de 
los activos japoneses en el exterior como sucedió después del terremoto de 
Kobe. Según el FMI, en el 2010 las inversiones niponas en el extranjero se 
elevaron a 166 mil millones de dólares.  Japón es el segundo acreedor de 
Estados Unidos y uno de los principales en Europa. En consecuencia, un 
retorno importante de flujos hacia Japón podría ocasionar un aumento del 
costo del endeudamiento en estas economías.  
 
Esta estrategia se debe a la necesidad de financiar los costos de 
reconstrucción, así como de reforzar las posiciones de las empresas y del 
sistema financiero ante la caída de su actividad. Aunado a esto, se está 
apreciando una entrada de dinero de otros países asiáticos que buscan 
resguardo en la moneda japonesa, así como el efecto de algunos 
inversionistas deshaciendo carry trades en una situación de mayor aversión al 
riesgo. Frente a estas especulaciones, en los últimos días el yen alcanzó 
niveles inéditos en los pasados dieciséis años frente al dólar. Una apreciación 
sostenida del yen tendría efectos desastrosos para la economía nipona que 
depende de las exportaciones para recuperarse, además de elevar los costos 
de reconstrucción.  
 
El viernes, los bancos centrales de los países del G7 intervinieron de manera 
coordinada en los mercados de cambio y lograron que se debilitara el yen. En 
general, para que una acción de este tipo tenga el efecto deseado, además de 
coordinada, no debe ser esterilizada y debe ser acompañada de un cambio en 
la política monetaria acorde con la acción tomada. Consideramos que la 
acción del G7 cumple con estos requisitos pues a la vez que se anuncia la 
intervención, el Banco de Japón afirmó que seguirá relajando su política 
monetaria para garantizar la estabilidad de sus mercados financieros y 
ofrecer la liquidez necesaria en los mercados. Asimismo, pensamos que a 
mediano plazo, el incremento del diferencial de tasas a largo plazo con 
Estados Unidos tendrá el efecto inverso sobre los flujos apoyando una 
depreciación del yen.  
 
Impacto limitado sobre la economía mexicana 
 
Con respecto al posible efecto del desastre japonés en México, es importante 
mencionar que la relación comercial entre los dos países es relativamente 
baja. Las exportaciones no petroleras de México a Japón representan 
solamente alrededor del 0.7% del total, nivel que se ha mantenido 
virtualmente sin cambios desde principios de la década pasada. Por lo que 
respecta a las importaciones, las compras a Japón representan un 5.5% del 
total de importaciones no petroleras. Aproximadamente 90% de las compras 
de México en Japón tienen que ver con bienes intermedios o de capital, tales 
como acero, auto partes, semiconductores, paneles para televisores de 
plasma, entre otros. En este contexto, consideramos que el mayor impacto 
recaería sobre la industria automotriz, en particular la de compañías 
japonesas, que dependen de la compra de autopartes provenientes de aquél 
país y que representa alrededor de un tercio de la producción total de autos 
(principalmente por la producción de las plantas de Nissan). En este contexto, 
según la Industria Nacional de Autopartes, la importación de autopartes de 
Japón representa 8% del total insumos importados en la industria aunque el 
efecto negativo podría empezarse a sentir en unos seis meses. No obstante, 
no descartamos la posibilidad de que eventualmente esta coyuntura pudiera 
adelantar los planes de expansión de las compañías japonesas en México e 
inclusive se pudiera relocalizar cierta producción, por lo que mantenemos 
nuestro estimado de crecimiento de la producción manufacturera en 5.6% 
anual, consistente con nuestro 4.5% anual para el total del PIB. 
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Economía Internacional 
 Se incrementan los riesgos de una desaceleración global 

 El G7 toma acciones conjuntas  

 Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento en EEUU para 
el primer semestre del año 

 Pocas cifras económicas esta semana en EEUU, destacan 
indicadores manufactureros regionales y de confianza de los 
consumidores 

 

El escenario macro a nivel global ha dado un giro radical en las últimas 
semanas. El balance de riesgos, que anteriormente estaba dominado por las 
presiones inflacionarias, está tendiendo a inclinarse por mayores riesgos al 
escenario de crecimiento. Seguimos pensando que el efecto más inmediato de 
las tensiones en el Medio Oriente, y la consecuente alza en la cotización del 
crudo, será el de presiones inflacionarias, particularmente en países 
emergentes, que la semana pasada continuaron su proceso de restricción de 
las condiciones monetarias (China incrementó sus requerimientos de reservas 
en 50pb mientras que la India incrementó su tasa de referencia por octava 
vez en el año. 

Por lo que toca al efecto sobre el crecimiento, de momento, hemos 
incorporado en nuestros estimados de crecimiento una mayor afectación a la 
inicialmente esperada, especialmente sobre el consumo en EEUU (esperamos 
ahora un crecimiento de 3.0% del consumo personal en 1T11 vs. previo 
3.5%) así como en la inversión en equipo (+8.0% de 11.0%). No obstante, 
seguimos viendo un sector manufacturero fuerte, tanto en EEUU como a nivel 
global, lo que eventualmente podría compensar por el efecto de mayores 
precios de energéticos.  

El impacto sobre el escenario de crecimiento como resultado de las 
calamidades ocurridas en Japón es quizá el riesgo más difícil de evaluar en 
este punto del tiempo. Coincidimos con la mayoría de los analistas que la 
interrupción de la actividad económica será temporal y que los esfuerzos de 
reconstrucción seguramente impulsarán la actividad económica en aquél país. 
A nivel global, las exportaciones de EEUU a Japón representan alrededor de 
0.7% del PIB, mientras que los lazos con otros países asiáticos es mucho más 
fuerte, sobre todo dada la integración de los proceso de producción en la 
región, con las exportaciones de China a Japón representando2.1% del PIB, 
mientras que las de Corea equivalen a 3.1% del PIB (ver nota especial). 

Un tercer riesgo constituyen los desequilibrios fiscales, particularmente en 
países avanzados. En EEUU, todavía está pendiente en el Congreso la 
aprobación del presupuesto para 2011, que probablemente resultará en una 
reducción del gasto mayor a la planteada por el Presidente Obama, lo que 
también reduce el impulso de la actividad económica. En Europa, por su 
parte, el riesgo de ajustes fiscales necesarios para controlar la crisis de la 
deuda en esa región, probablemente también suponga una menor perspectiva 
de crecimiento, sobretodo en países de la periferia en el mediano plazo. 

Por lo pronto semana, se publicarán cifras económicas importantes, las que 
creemos darán un primer vistazo al impacto que esperamos ver sobre la 
economía de EEUU. Algunas de estas cifras corresponden al mes de febrero, 
tales como las relacionadas con el sector residencial, y órdenes de bienes 
duraderos, y otras más ya son del mes de marzo. Estas últimas creemos son 
aún más relevantes para empezar a evaluar de forma más clara el impacto de 
los recientes eventos a nivel global. Por un lado, la encuesta regional 
manufacturera de Richmond que estimamos en niveles de 22 desde 25 el mes 
previo, por otro las solicitudes de seguro por desempleo para las que 
esperamos un nivel de 383,000 muy cerca del 385,000 de la semana previa, 
y el índice final de confianza de los consumidores de la Universidad de 
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Michigan, el que anticipamos se ubicará en 68 desde 77.5 el mes previo. 
Finalmente, también se dará a conocer el reporte final del PIB del 4T10 el que 
esperamos en 3.0% desde 2.8% en el reporte preliminar. 

En la Zona Euro, consideramos que los eventos ocurridos en Japón se 
reflejarán en los indicadores de sentimiento en las próximas semanas, 
empezando por el índice de confianza de los consumidores de la Comisión 
Europea. También se darán a conocer los reportes preliminares de PMI del 
mes de marzo. Se espera una reducción significativa de los índices PMI (de 
58.2 en febrero a 57.2 estimado por el consenso para el índice compuesto), 
particularmente en el sector manufacturero (-0.7 puntos a 59). De la misma 
manera, en Alemania, el índice de confianza de los empresarios 
probablemente registrará una disminución en marzo (-0.7 punto a 110.5 
según el consenso), en línea con el deterioro observado la semana pasada en 
la confianza de los inversionistas (ZEW). En el Reino-Unido, el dato más 
relevante será el de inflación en febrero por el efecto que podría tener sobre 
el Comité de Política Monetaria del banco central. En consecuencia del alza de 
los precios energéticos y del aumento del IVA, anticipamos que una nueva 
aceleración de la tasa, en dos décimas a 4.2% según el consenso.  

Con respecto a Japón, se publicarán los reportes de comercio internacional y 
de inflación de febrero. Pensamos que serán totalmente olvidados por los 
mercados que se enfocarán en el seguimiento de la alerta nuclear y en las 
consecuencias económicas y financieras de las catástrofes. 

En EEUU, la inflación contenida, pero se observan presiones por alza 
en precio de commodities. 

Las cifras de la semana se concentraron en información de precios, las que en 
nuestra opinión, mostraron que las presiones inflacionarias siguen contenidas, 
pero es importante monitorear los continuos incrementos en alimentos y 
energéticos que han presionado los precios, no obstante, las medidas 
subyacentes siguen estando en mínimos históricos. Los precios al consumidor 
avanzaron 0.5% mensual en febrero, se vieron presionados por el alza de 
3.4% en el precio de los energéticos, un incremento de 4.7% en la gasolina y 
un aumento de 0.6% en los alimentos, el mayor incremento desde 
septiembre de 2008. Por su parte, la inflación subyacente que elimina 
alimentos y energía, creció 0.2%, encima de lo esperado, como resultado de 
las presiones en los costos de vivienda (rentas) y de las tarifas aéreas, que se 
han presionado a medida que el precio de los combustibles ha aumentado 
(+2.1% mensual), entre otros. En términos anuales, la inflación total se ubica 
en 2.1% en febrero de  1.6% en previo mes. El componente subyacente se 
situó en 1.1% en el período en cuestión de 1.0% anual en enero. 

En la misma línea, los precios al productor subieron más de lo esperado en 
febrero con un incremento de 1.6% mensual, por encima del estimado de 
0.6% para el mes en cuestión. El alza obedeció a un avance de 3.9% en 
alimentos, el mayor incremento desde noviembre de 1974; así como a un 
alza de 3.3% en los energéticos, impulsado por un fuerte avance de 14.6% 
en el aceite para calefacción. En tanto, la inflación subyacente, que elimina 
los elementos volátiles como la energía y alimentos, aumentó 0.2% en línea 
con lo estimado señalando que fuera de estos bienes la inflación permanece 
controlada. Por su parte, el precio de bienes intermedios creció 2.0% mensual 
el mayor desde julio de 2008, mientras que el costo de las materias primas 
subió 3.4%, como resultado de una mayor dinámica de crecimiento en las 
economías emergentes aunado a el conflicto en el Medio Oriente. En términos 
anuales, la inflación del productor en febrero se ubica en 5.6% por encima del 
3.6% observado en enero, explicado por un incremento de 15.0% anual en 
los precios de la energía y de 7.3% en alimentos. Por su parte, la inflación 
subyacente anual se ubica en 1.8% solamente un par de puntos base por 
encima del dato de enero (1.6% anual). Consideramos que aunque la 
inflación se encuentra todavía dentro de los límites que marca la FED,  es 
probable que los altos costos empiecen a impactar las ganancias corporativas, 
lo que podría llevar a que empiecen a transferir los costos al consumidor. 
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En tanto la actividad industrial sorprendió al mercado de manera negativa a 
primera vista, ya que retrocedió 0.1% mensual en febrero, contrario al 
incremento de 0.6% que esperábamos. La baja se explica por una caída de 
4.5% en la producción de servicios públicos ante un mejor clima durante 
febrero. Excluyendo este elemento, el reporte se mostró sólido, con un 
incremento en la producción manufacturera (75% del total) de 0.4% 
impulsada por un avance de 4.2% en autos y partes así como una expansión 
de 1.2% en productos de alta tecnología. Asimismo, los datos trimestrales 
anualizados señalan una aceleración en la producción industrial como 
manufacturera. En el primer caso, la tasa en febrero se ubicó en 7.0% 
comparado con el incremento de 2.9% en 4T10, mientras que la producción 
manufacturera aumentó 8.3% vs el avance de 3.4% en el último trimestre de 
2010. Por su parte, la capacidad utilizada en febrero se ubicó en 76.3% por 
debajo de 76.4% del mes previo y aún por debajo del promedio de los 
últimos 20 años de 80%. Pensamos que la actividad industrial y 
manufacturera se ha visto beneficiada ante un mejor dinamismo de la 
demanda, incremento en la inversión corporativa y a la reconstrucción de 
inventarios. Consideramos que esta dinámica se mantendrá en los próximos 
meses. 

Por su parte la actividad manufacturera aceleró su expansión en marzo, este 
fue el mensaje que dejaron las encuestas manufactureras de la región de 
Nueva York y Filadelfia. En el primer caso, el índice se ubicó en 17.5 puntos, 
el mayor nivel en nueve meses. No obstante, es importante destacar que el 
subíndice de nuevos pedidos se desaceleró por segundo mes consecutivo, 
ubicándose en 5.81 puntos de previo 11.80 en enero, lo que podría indicar 
cierta moderación de la industria en los siguientes meses. Por su parte, los 
subíndices de precios se han acelerado impulsados por el alza en el precio de 
petróleo y commodities. En Filadelfia, el índice alcanzó un nivel de 43.4, el 
mayor desde enero de 1984 y muy por arriba de la lectura de 30 que 
esperábamos. Lo anterior como resultado de una fuerte expansión del 
subíndice de nuevos pedidos (40.3 puntos de 23.7 puntos en febrero). 
Asimismo, los demás subíndices que integran el índice se ubican en terreno 
positivo sugiriendo que la actividad manufacturera en general se beneficia de 
la recuperación de la economía global. En nuestra opinión, la encuestas de 
marzo de la FED confirman nuestro escenario de un sólido desempeño de la 
actividad manufacturera en los próximos meses.  

Otro reporte con tono positivo, fue el de solicitudes por beneficio de 
desempleo, que continúa con una tendencia a la baja y confirma el progreso 
del mercado laboral. Así en línea con nuestro pronóstico, las solicitudes 
bajaron en 16mil solicitudes en la semana que finalizó el 12 de marzo y 
sumaron 385mil solicitudes bajando 3 de las últimas cuatro semanas. 
Asimismo, el promedio móvil de cuatro semanas, que elimina la volatilidad 
semanal, cayó de 393mil a 386mil solicitudes, el nivel más bajo desde julio de 
2008. Por su parte, las solicitudes continuas o existentes, que suelen ser más 
estables y han mantenido con una trayectoria descendente, marcaron un 
retroceso de 3.78 a 3.70 millones de beneficiarios mostrando una mejora 
gradual en el mercado laboral. Consideramos que la recuperación del 
mercado laboral cobra fuerza ante un mejor desempeño de la economía que 
ahora enfrenta el reto de alza en costos. 

En tanto, la actividad en la construcción continúa deprimida. Los inicios de 
construcción cayeron fuertemente en febrero, registrando un descenso de 
22.5% a un ritmo de 479mil unidades el menor nivel desde abril de 2009 y 
con bajas en todas las regiones. De la misma forma, los permisos de 
construcción, que es un aproximado de la construcción futura bajaron 8.2% a 
un ritmo de 517mil unidades marcando un mínimo récord. A medida que no 
exista una demanda por vivienda no veremos un repunte en la construcción, 
el mercado sigue inundado por una gran cantidad de casas incautadas que al 
final ofrecen una mejor opción para los posibles compradores de ahí que se 
observa mejoría en la venta de casas existentes frente a la de casas nuevas, 
por otro lado el mercad laboral se ha ido recuperando lentamente lo que 
restringe a los compradores. Consideramos que solo a medida de que vayan 

EEUU, Producción Industrial 
(% 3m/3m anualizado)

Fuente:Reserva Federal
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disminuyendo los inventarios y el panorama laboral gane fuerza el mercado 
de construcción ira repuntando lo que será un proceso largo. 

En la Zona Euro, la atención de los mercados se enfocó nuevamente 
en el tema fiscal por la falta de reportes coyunturales 

Los avances logrados por los países y las instituciones de la Unión Europea en 
las juntas de la semana pasada han monopolizado el interés de los 
inversionistas (reportarse al ensayo de política fiscal), compensando la escasa 
publicación de datos coyunturales. Observamos que la producción industrial 
en la Zona Euro arrancó el año sin mucho empeño (+0.3% m/m en enero), 
conformemente a lo que se esperaba. La actividad sigue presentando 
distorsiones ocasionadas por el mal clima en diciembre. La expansión en 
Francia (+1.1% m/m) permitió compensar la debilidad en Alemania (0.1%) e 
Italia (-1.5%). También seguimos notando una diferencia importante de 
desempeño entre los países de la periferia con una aceleración registrada en 
España (+1.4%) que contrasta con notables caídas en Irlanda (-1%) y 
Portugal (-4.2%). Asimismo, cabe mencionar un deterioro en marzo de la 
confianza de los inversionistas alemanes que consideran que el crecimiento se 
ve amenazado en los próximos meses por el giro más hawkish tomado por el 
BCE en su última junta y por las consecuencias de la triple catástrofe en 
Japón. La reducción modesta del índice ZEW (-1.6 punto a 14.1) 
probablemente sólo refleja parcialmente las preocupaciones que surgieron en 
los últimos días. Por otro lado, el dato final de inflación para el mes de febrero 
salió en línea con lo esperado con una variación anual de los precios al 
consumidor en 2.4% mientras que la subyacente se ubicó en 1.0% anual, 
marginalmente por debajo de la previsión.  
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Marzo 21-25 
 
Lun 
Mar 21 Nov Dic Ene Feb 
9:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

4.64 
 

5.22 
 

5.36 
 

5.12 
   %m/m 5.9 12.5 2.7 -4.5 
  % anual -27.7 -3.3 5.3 ___ 
 Oferta Mensual  9.5 8.2 7.6 ___ 
   Unifamiliar %m/m 6.0 12.3 2.4 ___ 
 Precio Medio (% anual) 0.9 -0.2 -2.7 ___ 

 
Mar 
Mar 22 Oct Nov Dic Ene 
9:00am 
Indice Precios de Casas FHFA 
 Indice  189.7 189.1 188.5 188.1 
     %m/m 0.2 -0.3 -0.3 -0.2 
     % anual -4.0 -4.6 -3.3 -2.9 
 
Mar 
Mar 22 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice 25.0 18.0 25.0 22.0 
    Envíos 30.0 23.0 29.0 ___ 
    Nuevos Pedidos 29.0 17.0 27.0 ___ 
    Empleo 14.0 14.0 16.0 ___ 
 
Mie 
Mar 23 Nov Dic Ene Feb 
9:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 281 325 284 290 
    %m/m 0.4 15.7 -12.6 2.1 
    % anual -23.6 -8.7 -18.6 ___ 
  Oferta Mensual 8.3 7.0 7.9 ___ 
    Precio Medio (%anual) -1.3 -3.0 4.6 ___ 
 
Jue 
Mar 24 Feb 

26 
Mar 
05 

Mar 
12 

Mar 
19 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  371 401 385 383 
 Prom. Móvil 4 semanas 389 393 386 385 
 Sol. Continuas (mill) 3.78 3.70 3.69 ___ 
 
Jue 
Mar 24 Nov Dic Ene Feb 
7:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos -0.1 -0.6 3.2 1.0 
    Ex Transporte 4.6 2.7 -3.0 2.0 
  Capital Ex Aeronaves 3.3 4.0 -6.2 4.4 
 Envíos 0.5 2.3 0.3 ___ 
   Capital Ex Aeronaves 1.5 2.4 -1.9 ___ 
 
Vie 
Mar 25 2T 

10 
3T 
10 

4T 
Rev 

4T 
Final 

7:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado 1.7 2.6 2.8 3.0 
    Consumo Personal 2.2 2.4 4.1 4.1 
  Inversión Corporativa 17.2 10.0 5.3 ___ 
  Inversión Residencial 25.6 -27.3 2.8 ___ 
  Exportaciones  9.1 6.8 9.6 ___ 
  Importaciones 33.5 16.8 -12.4 ___ 
  Gasto Gubernamental 3.9 3.9 -1.5 ___ 
 
Vie 
Feb 25  Ene Feb Mar 

Prel 
Mar 
Final 

08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 74.2 77.5 68.2 68.0 
   Situación Actual 81.8 86.9 83.6 ___ 
 Expectativas 69.3 71.6 58.3 ___ 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Marzo 14-18 
 
Mar 
Mar 15 Dic Ene Feb 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 1.4 1.3 0.9 1.4 
    % anual 5.1 5.4 6.5 6.9 
 Ex-Energéticos 0.4 0.8 ___ 0.6 
    % anual 2.7 3.0 ___ 3.5 
 Energéticos (%m/m) 5.5 3.1 ___ 3.7 
    % anual 16.2 15.4 ___ 20.6 
 
El precio de las importaciones aumentó más de lo esperado en 
febrero con un avance mensual de 1.4%. El alza es reflejo del 
aumento de 3.7% en el costo del petróleo, que de un año a la fecha 
acumula un incremento anual de 20.6%. Al excluir las importaciones 
petroleras, el precio de las importaciones aumentó 0.6% mensual 
(+3.6% anual), lo que en gran parte muestra el alza en el costo de 
alimentos y bebidas que subieron 0.8% (acumulando ya un 
incremento anual de 15.8%). Por su parte, el precio de las 
exportaciones creció 1.2% impulsado por el alza de 4.4% en los 
productos agropecuarios, la mayor ganancia en tres meses. Al 
mismo tiempo, el precio de alimentos y bebidas avanzó 2.8% 
durante el mes en cuestión. 
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Mar 
Mar 15 Ene Feb Mar 
07:30am 
Encuesta Empire Manuf. 
 Condiciones Generales 11.9 15.4 16.0 17.5 
    Nuevos Pedidos  12.4 11.8 ___ 5.8 
    Envíos Exp 25.4 11.3 ___ 1.6 
    Empleados 15.8 3.6 ___ 9.1 
    Precios Pagados 35.8 45.8 ___ 53.2 
    Precios Recibidos 15.8 16.9 ___ 20.8 
    Inventarios 4.2 9.6 ___ 3.9 
 
La actividad manufacturera en la región de Nueva York se expandió 
en marzo, señalando una continua mejoría en la manufactura. El 
índice se ubicó en 17.5 puntos, el mayor nivel en nueve meses. No 
obstante, es importante destacar que el subíndice de nuevos pedidos 
se desaceleró por segundo mes consecutivo, ubicándose en 5.81 
puntos de previo 11.80 en enero, lo que podría indicar cierta 
moderación de la industria en los siguientes meses. Por su parte, los 
subíndices de precios se han acelerado impulsados por el alza en el 
precio de petróleo y commodities. Las encuestas de Nueva York y 
Filadelfia son de las primeras en darse a conocer y suelen dar 
aproximados de las condiciones de la actividad económica en el 
tercer mes del año. Consideramos que la manufactura continuará 
mostrando un buen desempeño durante el 1T11. Por lo pronto el 
promedio móvil de este trimestre se ubicó en 15.0 por arriba del 4.1 
del 4T10. 
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Mar 
Mar 15 Nov Dic Ene 
08:00am 
Flujos TIC (mmd) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 85.1 65.9 ___ 51.5 
 Flujos Netos Totales 34.6 49.7 ___ 32.5 
 
El tesoro informó que la demanda por valores de largo plazo cayó en 
enero, este suele ser un indicador de la confianza sobre la 
recuperación en EEUU y sumo 51.5 mmd comparado con los 65.9 
mmd de diciembre. De igual forma los flujos netos totales que 
incluyen las notas de tesoro bajaron a 32.5 mmd desde los 49.7 
mmd previos. 
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Mar 
Mar 15 Ene Feb Mar 
09:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 16 16 17 17 
    Ventas Presentes 15 17 ___ 17 
    Ventas Futuras 24 25 ___ 27 
    Tráfico  Compradores 12 12 ___ 12 
 
En línea con nuestro pronóstico, la confianza del constructor subió 
ligeramente en marzo y se ubicó en 17 después de ubicarse cuatro 
meses en 16 alcanzando el mayor nivel desde mayo de 2010. Al 
interior se observó que el subíndice de ventas presentes y flujo de 
posibles compradores no mostraron cambio situándose en 17 y 12 
respectivamente, sin embargo, el subíndice de ventas futuras  creció 
2 puntos ubicándose en 27 señalando el optimismo de los 
constructores a ver un incremento en las ventas en esta primavera 
sin olvidar que aún el mercado inmobiliario se encuentra débil debido 
a la competencia de una gran cantidad de casas incautadas y a altos 
inventarios de casas sin vender. Consideramos que la recuperación 

del mercado inmobiliario es lenta y es primordial terminar con los 
altos inventarios para que precios y ventas se vayan estabilizando. 
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Mar 
Mar 15 Ene Feb Mar 
01:15 pm 
Decisión FOMC 
 Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 
 
 
Mie 
Mar 16 Dic Ene Feb 
07:30am 
Inicios de Construcción (miles de unidades) 
 Inicios Total 522 618 575 479 
    % m/m -4.7 18.4 -3.5 -22.5 
    Unifamiliares 419 425 ___ 375 
    Multifamiliares 103 193 ___ 104 
 Permisos 627 563 570 517 
    % m/m 15.3 -10.2 1.2 -8.2 
 
Los inicios de construcción cayeron fuertemente en febrero, 
registrando un descenso de 22.5% a un ritmo de 479mil unidades el 
menor nivel desde abril de 2009 y con bajas en todas las regiones. 
De la misma forma, los permisos de construcción, que es un 
aproximado de la construcción futura bajaron 8.2% a un ritmo de 
517mil unidades marcando un mínimo récord. A medida que no 
exista una demanda por vivienda no veremos un repunte en la 
construcción, el mercado sigue inundado por una gran cantidad de 
casas incautadas que al final ofrecen una mejor opción para los 
posibles compradores de ahí que se observa mejoría en la venta de 
casas existentes frente a la de casas nuevas, por otro lado el mercad 
laboral se ha ido recuperando lentamente lo que restringe a los 
compradores. Consideramos que solo a medida de que vayan 
disminuyendo los inventarios y el panorama laboral gane fuerza el 
mercado de construcción ira repuntando lo que será un proceso 
largo. 

‐14.2

16.5

‐120

‐80

‐40

0

40

80

Ene‐07 Feb‐08 Mar‐09 Abr‐10

Inicios

Permisos

Tota l , Inicos  Construcción

%3m/3m anual i zado

Feb‐11  
 

12



 

 
 

 
 
 

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

 

 
Mie 
Mar 16 Dic Ene Feb 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.9 0.8 0.6 1.6 
    % anual 4.1 3.6 4.7 5.6 
 Subyacente 0.2 0.5 0.2 0.2 
    % anual 1.4 1.6 1.8 1.8 
 Energéticos 2.8 1.8 ___ 3.3 
 
 
Los precios al productor subieron más de lo esperado en febrero con 
un incremento de 1.6% mensual, por encima del estimado de 0.6% 
para el mes en cuestión. El alza obedeció a un avance de 3.9% en 
alimentos, el mayor incremento desde noviembre de 1974; así como 
a un alza de 3.3% en los energéticos, impulsado por un fuerte 
avance de 14.6% en el aceite para calefacción. Por su parte, la 
inflación subyacente, que elimina los elementos volátiles como la 
energía y alimentos, aumentó 0.2% en línea con lo estimado 
señalando que fuera de estos bienes la inflación permanece 
controlada. Por su parte, el precio de bienes intermedios creció 2.0% 
mensual el mayor desde julio de 2008, mientras que el costo de las 
materias primas subió 3.4%, como resultado de una mayor dinámica 
de crecimiento en las economías emergentes aunado a el conflicto en 
el Medio Oriente. En términos anuales, la inflación del productor en 
febrero se ubica en 5.6% por encima del 3.6% observado en enero, 
explicado por un incremento de 15.0% anual en los precios de la 
energía y de 7.3% en alimentos. Por su parte, la inflación 
subyacente anual se ubica en 1.8% solamente un par de puntos 
base por encima del dato de enero (1.6% anual). 
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Mie 
Mar 16 2T 

10 
3T 
10 

4T 
10 

7:30am 
Cuenta Corriente ($Bn) 
 Cuenta Corriente -122.7 -125.5 -110.0 -113.3 
 Cuenta de Capitales 0.0 -0.15 ___ 0.0 
 % PIB -3.0 -3.1 ___ -3.2 
 
 
Durante el 4T10 el déficit de cuenta corriente cayó 9.7% y sumo 
113.3 mmd, lo anterior debido a un incremento en las exportaciones. 
La cuenta corriente que es la mayor medida de comercio, ya que 
integra el pago de ingresos y transferencia del gobierno fue el menor 
desde el 1T10. El déficit de la cuenta corriente representa el 3.2% 
del PIB. 
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Jue 
Mar 17 Dic Ene Feb 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.4 0.4 0.4 0.5 
    % anual 1.4 1.6 2.0 2.1 
 Subyacente 0.1 0.2 0.1 0.2 
    % anual 0.6 1.0 1.0 1.1 
 Alimentos 0.1 0.5 ___ 0.6 
 Energéticos 4.0 2.1 ___ 3.4 
 
Los precios al consumidor avanzaron 0.5% mensual en febrero 
marginalmente arriba de lo estimado. Los precios se vieron 
presionados por el alza de 3.4% en el precio de los energéticos, un 
incremento de 4.7% en la gasolina y un aumento de 0.6% en los 
alimentos, la mayor desde septiembre de 2008. Por su parte, la 
inflación subyacente que elimina alimentos y energía, creció 0.2%, 
también por encima de lo esperado, como resultado de las presiones 
en los costos de vivienda (rentas) y de las tarifas aéreas, que se han 
presionado a medida que el precio de los combustibles ha 
aumentado (+2.1% mensual), entre otros. En términos anuales, la 
inflación total se ubica en 2.1% en febrero de  1.6% en previo mes. 
El componente subyacente se situó en 1.1% en el período en 
cuestión de 1.0% anual en enero. En nuestra opinión, las presiones 
de inflación en EEUU siguen contenidas. Los continuos incrementos 
en alimentos y energéticos han presionado los precios, aunque las 
medidas subyacentes siguen estando en mínimos históricos. 
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Jue 
Mar 17 Feb 

26 
Mar 
05 

Mar 
12 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  371 401 385 385 
 Prom. Móvil 4 semanas 389 393 386 386 
 Sol. Continuas (mill) 3.78 3.70 ___  
 
En línea con nuestro pronóstico, las solicitudes bajaron en 16mil 
solicitudes en la semana que finalizó el 12 de marzo y sumaron 
385mil solicitudes bajando 3 de las últimas cuatro semanas. 
Asimismo, el promedio móvil de cuatro semanas, que elimina la 
volatilidad semanal, cayó de 393mil a 386mil solicitudes, el nivel 
más bajo desde julio de 2008. Por su parte, las solicitudes continuas 
o existentes, que suelen ser más estables y han mantenido con una 
trayectoria descendente, marcaron un retroceso de 3.78 a 3.70 
millones de beneficiarios mostrando una mejora gradual en el 
mercado laboral. Consideramos que la recuperación del mercado 
laboral cobra fuerza ante un mejor desempeño de la economía que 
ahora enfrenta el reto de alza en costos. 
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Jue 
Mar 17 Dic Ene Feb 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial 1.4 0.3 0.6 -0.1 
    Manufacturera 0.1 0.9 ___ 0.4 
 Vehículos y partes -0.1 3.6 ___ 3.5 
 Alta Tecnología 3.3 1.8 ___ 1.2 
 Equipo para Negocios 1.4 1.8 ___ 0.5 
 Capacidad Utilizada (%) 76.3 76.4 76.5 76.3 
   Manufacturera 73.5 74.1 ___ 74.3 
 
La producción industrial retrocedió 0.1% mensual en febrero, 
contrario al incremento de 0.6% que esperábamos. La baja se 
explica por una caída de 4.5% en la producción de servicios públicos 
ante un mejor clima durante febrero. Excluyendo este elemento, el 
reporte se mostró sólido, con la producción manufacturera (75% del 
total) creció 0.4% impulsada por un avance de 4.2% en autos y 
partes así como una expansión de 1.2% en productos de alta 
tecnología. Asimismo, los datos trimestrales anualizados señalan una 
aceleración en la producción industrial como manufacturera. En el 
primer caso, la tasa en febrero se ubicó en 7.0% comparado con el 
incremento de 2.9% en 4T10, mientras que la producción 
manufacturera aumentó 8.3% vs el avance de 3.4% en el último 
trimestre de 2010. Por su parte, la capacidad utilizada en febrero se 
ubicó en 76.3% por debajo de 76.4% del mes previo y aún por 
debajo del promedio de los últimos 20 años de 80%. Pensamos que 
la actividad industrial y manufacturera se ha visto beneficiada ante 
un mejor dinamismo de la demanda, incremento en la inversión 
corporativa y a la reconstrucción de inventarios. Consideramos que 
esta dinámica se mantendrá en los próximos meses. 

 

7.0

8.3

‐25.0

‐20.0

‐15.0

‐10.0

‐5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

Ene‐07 Feb‐08 Mar‐09 Abr‐10

Total

Producción Industrial

%3m/3m anualizado
Manufacutra

Feb‐11
 

 
Jue 
Mar 17 Dic Ene Feb 
09:00am 
Indicador Líder de la Economía 
 Indicador Líder  112.4 112.5 113.3 113.4 
 % m/m 1.0 0.1 0.9 0.8 
 % anual 5.8 5.4 5.7 5.8 
 
El indicador líder de la economía creció 0.8% en febrero a 113.4, lo 
que señala que la expansión económica cobrará fuerza en los 
siguientes meses, mejoras en el mercado laboral, componentes 
financieros y una mejor percepción del entorno económico por parte 
de los consumidores compensa la debilidad del sector de la 
construcción. 
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Jue 
Feb 17 Ene Feb Mar 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia 
 Condiciones Generales 19.3 35.9 30.0 43.4 
    Nuevos Pedidos  23.6 23.7 ___ 40.3 
    Envíos 13.4 35.2 ___ 34.9 
    Inventarios  6.8 2.1 ___ 12.0 
    Precios Pagados 54.3 67.2 ___ 63.8 
    Precios Recibidos 17.1 21.0 ___ 22.6 
    Empleados 17.6 23.6 ___ 18.2 
 
La actividad manufacturera en la región de Filadelfia se expandió 
fuertemente en marzo alcanzando un nivel de 43.4, el mayor desde 
enero de 1984 y muy por arriba de la lectura de 30 que 
esperábamos. Lo anterior como resultado de una fuerte expansión 
del subíndice de nuevos pedidos (40.3 puntos de 23.7 puntos en 
febrero). Asimismo, los demás subíndices que integran el índice se 
ubican en terreno positivo sugiriendo que la actividad manufacturera 
en general se beneficia de la recuperación de la economía global. En 
nuestra opinión, la encuesta de marzo de la FED de Filadelfia 
confirma nuestro escenario de un sólido desempeño de la actividad 
manufacturera en los próximos meses.  
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Economía Nacional 
 Estimamos un crecimiento de 8.1% anual para la demanda 

agregada del 4T10 

 Esperamos un incremento de 0.20% para la inflación de la primera 
quincena de marzo 

 Las minutas de Banxico confirman un tono más hawkish con 
mayores riesgos sobre la inflación 

 La demanda externa muestra un mayor ritmo de crecimiento en los 
datos de producción industrial de febrero 

 El reporte de la ANTAD de febrero muestra un desplazamiento hacia 
un mayor consumo de bienes duraderos  

Los reportes económicos de la semana pasada confirmaron nuestra 
perspectiva de fortaleza en la actividad económica para el 1T11. Por un lado, 
el reporte de producción industrial de enero ha marcado el inicio de un 
cambio de tendencia en el indicador. La producción manufacturera ha 
mantenido un fuerte crecimiento en los últimos 3 meses por lo que pensamos 
que el sector manufacturero registrará un nuevo repunte en el primer 
semestre del año motivado en gran medida por la reciente expansión que ha 
observado este sector en EEUU. De igual forma, el reporte de ventas de la 
ANTAD sugiere que el nivel de bienestar de las familias ha aumentado, ya que 
el crecimiento en el gasto en bienes duraderos fue mucho mayor al de 
mercancías de supermercado.  

Lo anterior va muy en línea con nuestra expectativa de crecimiento de la 
demanda interna. Analizando el reporte de cuenta corriente del 4T10 se 
puede apreciar que el déficit de la cuenta corriente en dicho trimestre registró 
un sustancial incremento con relación al mismo trimestre del 2009. Lo 
anterior implica que las cifras de demanda agregada para el cuarto trimestre 
del 2010, a publicarse la próxima semana, van a mostrar un crecimiento de la 
demanda interna superior al del PIB. Por lo anterior, estimamos que el 
consumo registre un crecimiento de 5.9%, mientras que la inversión fija bruta 
registre un aumento de 6.2%. Asimismo, esperamos un aumento de 14.4% 
en las exportaciones y un incremento de 19.0% en las importaciones totales. 
Por consiguiente, estimamos el crecimiento de la demanda agregada en 8.1% 
para el 4T10. 

Asimismo, dentro de los reportes publicados esta semana se destaca el 
reporte de inflación de la primera quincena de marzo. Para la inflación general 
esperamos un incremento de 0.20%, mientras que para la subyacente 
estimamos un aumento de 0.15%. El crecimiento estimado para la inflación 
subyacente se debe principalmente a presiones en el componente de 
alimentos, el cual se ha visto afectado por el incremento en los precios de los 
commodities y de los energéticos, aunque podría compensarse por menores 
presiones sobre otro tipo de mercancías.  

Finalmente, en esta semana también se publicará el informe de ventas al 
menudeo de enero, el reporte de tasa de desempleo de febrero y los 
resultados oportunos de la balanza comercial de febrero. Para el primero 
esperamos un incremento de 4.0% anual (0.7% mensual y 3.0% trimestral 
anualizado), confirmando la tendencia de crecimiento del consumo que se ha 
venido observando. En cuanto a la tasa de desempleo, esperamos un muy 
ligero incremento de 0.04 puntos porcentuales en las cifras ajustadas por 
estacionalidad. Con este incremento, la tasa de desempleo se ubicaría en 
5.27% en febrero (5.42% con cifras originales). Por último, en los datos 
preliminares publicados de la balanza comercial esperamos un déficit de 
alrededor de 375 millones de dólares, producto de un incremento de 24.3% 
en las exportaciones totales y un aumento de 25.0% en las importaciones 
totales.  
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Las minutas de Banxico confirman un tono más hawkish con mayores 
riesgos sobre la inflación  

Según el documento publicado la semana anterior, los miembros de la Junta 
de Gobierno de Banxico siguen mostrando un alto nivel de consenso sobre las 
perspectivas tanto de crecimiento como de inflación. En particular, en el caso 
de los riesgos de inflación, se confirma el incremento de condiciones adversas 
que pudieran llevar eventualmente a un deterioro de las expectativas de 
inflación. Si bien la autoridad monetaria prevé que la inflación continúe con la 
trayectoria prevista, reconocen que los riesgos sobre este escenario se han 
incrementado. No obstante, la percepción es que los riesgos no son 
inmediatos por lo que seguimos pensando que en 2011, Banxico mantendrá 
las tasas sin cambio. En este contexto, consideramos que la evolución de las 
expectativas de inflación será un indicador clave a seguir en los próximos 
meses, pues los miembros de la Junta de Gobierno consideran que serán el 
primer reflejo de un cambio permanente en los precios. De esta manera, aún 
cuando en el corto plazo el impacto de los altos precios de energéticos no se 
reflejen en la inflación, dado que éstos están controlados por el gobierno, en 
la medida en que los precios internacionales y los domésticos divergen, se 
genera una señal de inflación reprimida, que eventualmente se podría 
traducir en mayores expectativas de inflación. Por lo pronto, la encuesta de 
Banxico ha mostrado revisiones marginales en las expectativas de inflación 
tanto para 2011 como para 2012 mientras que las de más largo plazo se 
mantienen constantes. Mientras tanto, las expectativas de inflación implícitas 
en las tasas reales se mantienen alrededor del 4.0% anual. 

Según las minutas, la Junta de Gobierno sigue considerando que ha 
disminuido el grado de holgura en la economía para absorber choques, 
aunque todavía no ven presiones de demanda generándose. En este contexto, 
la discusión sobre el grado de reducción de la brecha del producto, y la 
holgura que todavía pudiera quedar, fue alta. En general, dada la magnitud 
de la contracción de la economía, los miembros de la Junta consideran que la 
moderación de la inflación fue menor a lo que eventualmente pudiera 
corresponder en esta situación por el efecto de la depreciación del tipo de 
cambio, que inclusive todavía se encuentra por encima de los niveles 
observados antes de la recesión. En su opinión, el hecho de que la inflación 
haya disminuido a pesar de una depreciación tan significativa es reflejo de 
que la holgura en la actividad económica contribuyó a disminuir el traspaso 
del tipo de cambio a los precios. 

Consideramos que Banxico está dispuesto a actuar preventivamente en caso 
de que se observe un incremento mayor de los riesgos de la inflación. Aún 
cuando la Junta de Gobierno mantendrá cautela, dado que considera que una 
reacción prematura de la política monetaria pudiera terminar imponiendo un 
costo sobre la recuperación económica. Pensamos que el Banco Central estará 
atento a cualquier indicio que pudiera sugerir una desviación de la trayectoria 
de inflación alejándose del 3%, nivel que se considera como un objetivo 
permanente sobre la inflación general. No obstante, Banxico mencionó en las 
minutas que no es indiferente a los niveles de inflación no subyacente. Por lo 
anterior, esperamos que el primer incremento de tasas pudiera tener lugar en 
enero de 2012. 

La demanda externa muestra un mayor ritmo de crecimiento en los 
datos de producción industrial de febrero 

La actividad industrial creció a una tasa anual de 6.6% en enero, comparada 
con un crecimiento de 3.4% en el mismo mes del año pasado. El resultado 
fue mayor tanto a nuestro pronóstico (5.9%) como a lo esperado por el 
consenso (5.5%). El incremento observado en la producción industrial se 
explica principalmente por un aumento de la industria manufacturera de 
8.8% y por un crecimiento del sector construcción de 8.3%. Por su parte, la 
actividad minera cayó 1.9%, como resultado de una fuerte caída en la 
producción no petrolera de 6.4% y una disminución en la producción 
petrolera de 0.9%. Finalmente, el cuarto componente, electricidad, agua y 
gas, se incrementó en 6.0%, impulsado principalmente por el aumento de 
6.9% en el subcomponente eléctrico. 
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Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran que el mayor ritmo de 
crecimiento en las actividades manufactureras que se ha venido observando 
desde noviembre del 2010 continúa este año. En términos mensuales, la 
producción total se expandió 1.4% en el primer mes del año. Asimismo, la 
producción manufacturera mostró un crecimiento de 1.5% en dicho mes, 
después de haberse incrementado 1.3% y 1.7% en noviembre y diciembre. 
Por su parte, el sector construcción presentó un incremento de 1.6%. Cabe 
destacar que aunque este sector se ha recuperado de manera importante en 
los últimos meses, sigue rezagado respecto a los niveles alcanzados en 2008. 
En cuanto a la minería, se observó una caída de 0.9%. Este sector ha 
presentado cinco caídas mensuales consecutivas, desde septiembre de 2010. 

El reporte de actividad industrial de enero confirma nuestra expectativa de 
que el sector industrial, impulsado por la producción manufacturera, empieza 
el año cobrando mayor fortaleza. De hecho, la producción industrial registró 
una variación trimestral anualizada en el primer mes del año (enero vs el 
promedio del 4T10) de 6.7%, superior al 3.0% observado en el 4T10. Tal 
crecimiento se debió principalmente a la producción manufacturera que 
mostró una variación trimestral anualizada en enero de 12.9%, muy por 
encima del 6.1% alcanzado en el 4T10. En nuestra opinión, el sector 
manufacturero continuará registrando un repunte en el primer semestre del 
año motivado en gran medida por la reciente expansión que ha observado 
este sector en EEUU. Otra razón que nos hace pensar que continuará el 
crecimiento de la actividad industrial es el rezago que se observó en la 
producción manufacturera respecto a los niveles de crecimiento de las 
exportaciones. Esta diferencia en las tasas de crecimiento implica que gran 
parte del aumento de la demanda por exportaciones manufactureras 
mexicanas en el último semestre del 2010 se cubrió a través de una 
reducción de inventarios. Sin embargo, desde finales del año pasado, se 
puede observar un incremento en la tendencia de crecimiento de la 
producción manufacturera, que debe, por una parte restablecer los 
inventarios y por otra, abastecer la demanda de exportaciones 
manufactureras que continúa con un buen ritmo de crecimiento. 

 

El reporte de la ANTAD del mes de febrero muestra un movimiento 
hacia un mayor consumo de bienes duraderos  

En febrero, las ventas en tiendas iguales y en tiendas totales de la ANTAD 
aumentaron en 3.3% y 9.2% respecto al mismo mes del año anterior. En 
términos reales, las ventas en tiendas iguales registraron una caída de 0.3% 
anual, mientras que las ventas en tiendas totales tuvieron un incremento 
anual de 5.6%. Estos resultados son congruentes con los publicados por 
Walmex, donde registraron un caída  anual de 1.8% real en las ventas en 
mismas tiendas. En nuestra opinión, la caída de las ventas en las tiendas de 
la ANTAD se debe principalmente a un desempeño más pobre en las ventas 
de los bienes de consumo de Supermercado, usualmente asociados a 
abarrotes y bienes perecederos. Nosotros consideramos que lo anterior 
responde en buena medida a que los consumidores en el 2010 destinaban un 
porcentaje mayor de sus ingresos al consumo de este tipo de bienes. En el 
2011 hemos empezado a observar un cambio de tendencia hacia un mayor 
consumo de bienes asociados a un nivel de ingreso más alto.  

Por tipo de tienda, la ANTAD informa que las ventas en tiendas de 
autoservicios fueron las más afectadas en el mes de febrero, ya que 
registraron una caída en términos reales de 2.3% (ventas en tiendas iguales).  
No obstante, las ventas en tiendas departamentales tuvieron un muy buen 
desempeño en el mismo mes, ya que presentaron un importante incremento 
anual de 6.9% real (en tiendas iguales), el cual fue producto del incremento 
en Ropa de 10.2% y Mercancías Generales de 4.9%, ambos en términos 
reales. Finalmente, las ventas en tiendas especializadas tuvieron un ligero 
incremento de 2.0% real constituido por la caída en las ventas de bienes de 
abarrotes de 0.9% y un aumento en las ventas de ropa  de 6.4% real, y en 
las de Mercancías Generales de 3.1%.  
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Producción y Exportaciones Manufactureras

(Índice Desestacionalizado Ene'03=100)

Fuente: Banorte con datos del INEGI
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ANTAD: Ventas en Tiendas Iguales
(%, real anual)

Fuente: ANTAD
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Si bien se observó un muy ligero incremento real de las ventas en tiendas 
iguales de las cadenas que componen a la ANTAD, es importante mencionar 
que las ventas de los bienes que presentaron un mejor desempeño fueron las 
de Ropa y Mercancías Generales (este rubro está compuesto en su mayoría 
por bienes duraderos), ya que éstas presentaron un incremento anual de 
10.8% (7.2% real) y 4.7% (1.1% real), respectivamente. El importante 
incremento en las ventas de este tipo de mercancías sugiere que el nivel de 
bienestar de las familias ha aumentado, ya que el crecimiento en el gasto en 
bienes duraderos fue mucho mayor al de mercancías de supermercado (1.4% 
nominal y -2.2% real). Dado que la ANTAD está compuesta en su mayoría por 
tiendas especializadas (74.4% del total), las cuales se caracterizan por la 
venta de mercancías de supermercado, no se puede apreciar el impacto que 
tuvieron las ventas de Ropa y Mercancías sobre el total de las ventas que 
componen el índice.   

 

ANTAD: Ventas de Mercancías Generales
(%, real anual)

Fuente: ANTAD
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Marzo 21-25 
 
 
Lun 

Mar 21 Feb 
03 

Feb 
21 

Mar 
07 

Mar 
21 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.10 4.20 4.30 ___ 
 Inflación Cierre 2011 3.88 3.88 3.90 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.65 3.65 3.69 ___ 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 ___ 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 12.13 12.11 12.13 ___ 
 
 
Mar 
Mar 22 Feb 

25 
Mar 
04 

Mar 
11 

Mar 
18 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 121.7 121.9 122.1 122.2 
 Cambio Semanal +2.2 +0.2 +0.2 +0.1 

 
 
Mar 
Mar 22 1T 

10 
2T 
10 

3T 
10 

4T 
10 

09:00am 
Oferta y Demanda Agregada (% anual) 
 Oferta y Demanda Agregada 8.0 12.9 9.3 8.1 
 PIB 4.6 7.6 5.3 4.6 
   Consumo Privado 3.9 7.8 5.0 6.2 
   Inversión -2.6 1.9 3.8 6.2 
   Exportaciones 23.2 33.5 18.8 14.4 
   Importaciones 20.2 31.8 22.5 35.9 
 
 
Mie 
Mar 23 Oct Nov Dic Ene 
 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) 4.4 2.4 2.6 4.0 
  (% m/m) 0.5 -0.2 0.7 0.7 
 Ventas al Mayoreo (% anual) 2.4 5.5 0.2 ___ 
     (% m/m) 2.4 -1.0 -0.8 ___ 
 
 
Mie 
Mar 23 Oct Nov Dic Ene 
9:00am 
Establecimientos Servicios (%m/m) 
 Indice Agregado de Ingresos -0.3 1.1 1.0 ___ 
 Indice Personal Ocupado -0.6 0.5 -0.2 ___ 
  (% anual)     
 Indice Agregado de Ingresos 2.5 7.0 6.4 ___ 
 Indice Personal Ocupado 1.1 1.1 1.5 ___ 
 
 
Jue 
Mar 24 Nov Dic Ene Feb 
08:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.3 4.9 5.4 5.4 
   Desestacionalizada 5.5 5.5 5.2 5.3 
 
 
Jue 

Mar 24 Ene 
30 

Feb 
15 

Feb 
28 

Mar 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.11 0.21 0.23 0.20 
 Precios al Consumidor Sub. 0.23 0.22 0.12 0.15 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.61 3.63 3.51 3.25 
 Precios al Consumidor Sub. 3.23 3.28 3.24 3.23 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
Mie 
Mar 09 Nov Dic Ene Feb 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) -104.9 -218.2 69.3 375 
  Exportaciones (mmd)  28.1 26.9 24.6 26.5 
   % anual 25.9 16.4 28.2 24.3 
   % mensual 3.2 2.5 3.7 2.8 
  Importaciones (mmd) 28.3 27.1 24.5 26.1 
   % anual 25.6 17.0 24.9 25.0 
   % mensual 0.6 2.8 3.3 435 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Marzo 14-18 
 
 
Lun 
Mar 14 Nov Dic Ene 
8:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 5.8 4.9 5.9 6.6 
   % Mensual 0.7 0.9 0.2 1.4 
   Manufactura     
   % Anual 7.4 6.0 5.8 8.8 
   % Mensual 1.2 1.7 -0.4 1.5 
 
 
 
Mar 
Mar 15 Feb 

25 
Mar 
04 

Mar 
11 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 121.7 121.9 121.9 122.1 
 Cambio Semanal +2.2 +0.2 +0.0 +0.2 

 
 
 
Mar 
Mar 15 Dic Ene Feb 
1:00pm 
Reporte de Afores 
 Recursos (mmp) 1.38 1.38 ___ 1.38 
   (%m/m) 0.7 0.0 ___ -0.1 
   (% anual) 20.3 19.4 ___ 15.6 
 Duración del Portafolio 4.182 4.066 ___ 4,050 
   VaR 1.12 1.01 ___ 1.00 
 
 
 
Mie 
Mar 16 Oct Nov Dic 
8:00am 
Establecimientos IMMEX (% anual) 
 Personal Ocupado 12.0 10.1 ___ 10.0 
 Horas Trabajadas 11.4 13.1 ___ 11.7 
 Remuneraciones Reales -3.0 -0.9 ___ -1.6 
 
 
Mie 
Mar 16 Dic Ene Feb 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 11.0 10.5 ___ 9.2 
 Ventas Tiendas Iguales 5.0 4.8 ___ 3.3 
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Política Monetaria 
 Mantenemos nuestra expectativa de que la FED completará su QE2 y 

no moverá tasas hasta el primer trimestre de este año  

 El Banco Central de Japón inyectó 37.000 mil millones de yenes 
liquidez a la economía luego del terremoto 

 China incrementa en 50pb sus requerimientos de reserva 

 Chile sube tasas en 50pb, mayor a lo esperado 

 Confirman las minutas de Banxico un tono más hawkish 

 Poca actividad de bancos centrales durante la semana 

 

Aun cuando los riesgos de desaceleración a nivel global se han incrementado, 
por el momento consideramos que siguen dominando, particularmente en 
países emergentes, los riesgos inflacionarios. Este hecho quedó demostrado 
por las acciones tomadas por los bancos centrales de China, Chile e India, 
quienes la semana pasada continuaron con su proceso de restricción de las 
condiciones monetarias. Por su parte, la FED se mostró también algo más 
optimista, considerando que la actividad económica avanza con “paso firme”, 
mientras que las presiones inflacionarias se consideran como transitorias. 
Asimismo, las minutas de Banxico confirmaron el cambio de tono que 
habíamos percibido en el comunicado de política monetaria. Evidentemente, 
la excepción a la regla fue el caso de Japón, en el que se requirió de una 
acción coordinada del G7 sobre el mercado cambiario con el fin de limitar la 
apreciación del yen japonés, que había alcanzado niveles de alrededor de 76 
yenes por dólar, no visto desde 1995. En adelante, consideramos que dado el 
escenario de que las presiones sobre los precios de energéticos continuarán, 
por lo menos en las próximas semanas, es muy probable que sigamos viendo 
el tono hawkish en la mayoría de los bancos centrales en el mundo.  

 

Acción coordinada del G7 

Ante el desastre natural en Japón, el G7 decidió intervenir de forma 
coordinada y conjunta sobre el yen japonés, luego de que se apreciara a 
niveles históricos contra el dólar americano. En el comunicado, el G7 expresa 
su confianza en la economía japonesa y su sistema financiero pero reconoce 
que la volatilidad en el mercado de divisas y los movimientos desordenados 
dentro del sector pueden dañar la economía y la estabilidad global. En 
general, para que una acción de este tipo tenga el efecto deseado, además de 
coordinada, no debe ser esterilizada y debe ser acompañada de un cambio en 
la política monetaria acorde con la acción tomada. Consideramos que las 
medidas tomadas por el G7 cumplen con estos requisitos pues a la vez que se 
anuncia la intervención, las autoridades japonesas anunciaron que el Banco 
de Japón relajará la política monetaria para garantizar la estabilidad de sus 
mercados financieros y ofrecer la liquidez necesaria en los mercados. De esta 
manera, el BoJ ha inyectado 3 mil millones de yenes adicionales a los 34 mil 
millones que ya ha puesto a disposición del mercado durante la semana. Por 
lo pronto, el yen está de regreso en niveles de 80.6 yenes por dólar, aunque 
es probable que el efecto que siga dominando sobre la moneda sea el de la 
repatriación de capitales para hacer frente a los costos de reconstrucción así 
como al hecho de que pudieran seguirse deshaciendo las posiciones de carry 
trade, que hasta ahora no habían resultado muy significativas.  

 

China vuelve a incrementar sus requerimientos de reservas 

El banco central de China decidió incrementar los requerimientos de reservas 
a sus bancos en 50 puntos base, medida que tendrá efecto a partir del 25 de 
marzo y que situará el nivel de reservas en 50%. Estimamos que esto podría 
tener como resultado una reducción en la liquidez del sistema financiero de 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Próximas reuniones de política monetaria

Fecha País
Cambio esperado 
(pb)

07-Abr Inglaterra sin cambio

07-Abr Zona Euro 25.0

07-Abr Japón sin cambio

12-Abr Canadá sin cambio

12-Abr Chile 50.0

20-Abr Brasil 50.0

Fuente: Banorte  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tasa de cambio USD/JPY

Fuente: Bloomberg
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alrededor de 360 mil millones de yuanes. En nuestra opinión, los datos 
recientes de actividad económica en China muestran que las medidas 
adoptadas por el gobierno para tratar de enfriar el mercado inmobiliario, 
bajar la inflación y prevenir el sobrecalentamiento de la economía están 
dando resultado. La decisión de hoy, en nuestra opinión, sugiere que la 
economía china está en camino de una normalización de las condiciones 
monetarias.  

La FED considera que la economía avanza con “paso firme” 

Por su parte, la FED, aun tras estos eventos se muestra optimista sobre una 
recuperación más sólida, y creemos que completará su programa QE2, y no 
vemos por ahora posibilidades de una ampliación del mismo. En su reunión la 
semana pasada en donde la Reserva Federal dejó sin cambios su política 
monetaria, los miembros del comité explicaron que consideran que la 
información que se recibió, desde su última reunión en enero, sugiere que la 
recuperación económica avanza a paso firme mientras que las condiciones del 
mercado laboral parecen estar mejorando gradualmente. Asimismo, 
consideran que el gasto de las familias y la inversión en equipo y el gasto de 
construcción continúan en expansión. No obstante, la inversión en estructuras 
no residenciales sigue débil y el sector de vivienda continúa deprimido. 

Consideramos que, el cambio con respecto al comunicado de enero es la 
mención de las presiones sobre la inflación como resultado de la reciente 
subida de precios de energéticos. No obstante, no parece ser todavía un 
factor que esté siendo tomado en cuenta en el proceso de decisión de la FED, 
que lo considera un choque temporal. Con respecto a la estrategia de salida 
de los estímulos monetarios, en las distintas comparecencias de miembros de 
la FED se ha estado mencionando el hecho de que el comité está trabajando 
en el diseño de la misma. En el comunicado no hay ninguna referencia al 
tema, por lo que habrá que esperar a la publicación de las Minutas de esta 
reunión (el próximo 5 de abril) para una elaboración del tema, pero no 
prevemos cambios significativos a este respecto. 

Banxico confirma tono hawkish 

Finalmente, la semana pasada Banxico publicó las minutas de su última 
reunión. De acuerdo con nuestra opinión, se confirma el tono más hawkish de 
Banxico.  

Los miembros de la Junta de Gobierno de Banxico siguen mostrando un alto 
nivel de consenso sobre las perspectivas tanto de crecimiento como de 
inflación. En particular, en el caso de los riesgos de inflación, se confirma el 
deterioro de las condiciones de inflación que pudieran llevar eventualmente a 
un deterioro de las expectativas de inflación. Si bien la autoridad monetaria 
prevé que la inflación continúe con la trayectoria prevista, reconocen que los 
riesgos sobre este escenario se han incrementado. No obstante, la percepción 
es que los riesgos no son inmediatos por lo que seguimos pensando que en 
2011, Banxico mantendrá las tasas sin cambio. En este contexto, 
consideramos que la evolución de las expectativas de inflación será una 
indicador clave a seguir en los próximos meses, pues los miembros de la 
Junta de Gobierno consideran que serán el primer reflejo de un cambio 
permanente en los precios. De esta manera, aun cuando en el corto plazo el 
impacto de los altos precios de energéticos no se reflejen en la inflación, dado 
que estos están controlados por el gobierno, en la medida en que los precios 
internacionales y los domésticos divergen, se genera una señal de inflación 
reprimida, que eventualmente se podría traducir en mayores expectativas de 
inflación. Por lo pronto, la encuesta de Banxico ha mostrado revisiones 
marginales en las expectativas de inflación tanto para 2011 como para 2012 
mientras que las de más largo plazo se mantienen constantes. Mientras tanto, 
las expectativas de inflación implícitas en las tasas reales se mantienen 
alrededor del 4.0% anual.  

Aun cuando la brecha del producto se está cerrando más rápido de lo 
esperado, todavía existe holgura que previenen presiones inflacionarias. 
Según las minutas, la Junta de Gobierno sigue considerando que ha 
disminuido el grado de holgura en la economía para absorber choques, 
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aunque todavía no ven presiones de demanda generándose. En este contexto, 
la discusión sobre el grado de reducción de la brecha del producto, y la 
holgura que todavía pudiera quedar, fue alta. En general, dada la magnitud 
de la contracción de la economía, los miembros de la Junta consideran que la 
moderación de la inflación fue menor a lo que eventualmente pudiera 
corresponder en esta situación por el efecto de la depreciación del tipo de 
cambio, que inclusive todavía se encuentra por encima de los niveles antes de 
la recesión. En su opinión, el hecho de que la inflación haya disminuido a 
pesar de una depreciación tan significativa es reflejo de que la holgura en la 
actividad económica contribuyó a disminuir el traspaso del tipo de cambio a 
los precios.  

En nuestra opinión, consideramos que Banxico está dispuesto a actuar 
preventivamente en caso de que se observe un incremento mayor de los 
riesgos de la inflación. Aun cuando la Junta de Gobierno mantendrá la 
cautela, dado que considera que una reacción prematura de la política 
monetaria pudiera terminar imponiendo un costo sobre la recuperación 
económica, pensamos que estará atento a cualquier indicio que pudiera 
sugerir una desviación a la trayectoria de inflación hacia el 3%, nivel que se 
considera como un objetivo permanente sobre la inflación general de tal 
forma que no es indiferente, según las Minutas, a los niveles de inflación no 
subyacente. Esperamos que la primera subida de tasas pudiera tener lugar en 
enero de 2012.  
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Política Fiscal 
 Quedan varios puntos por aclarar con respecto a las medidas 

acordadas por los países de la UE 

 El avance es positivo pero no logró convencer al BCE, que opinarán 
los mercados? 

 En EEUU, el Congreso se da otras tres semanas para resolver el 
punto muerto sobre los recortes de gasto 

 
Los acuerdos alcanzados en los últimos días por los países de la UE 
son positivos pero no logran borrar las dudas 

- La capacidad efectiva de préstamo del Fondo Europeo de Estabilidad 
Financiera (EFSF) será incrementada de 250 a 440 mil millones de euros para 
poder hacer frente a eventuales futuros rescates. No obstante, no se llegó a 
un acuerdo sobre la manera de realizar dicho aumento por lo que se convocó 
una nueva junta del Eurogrupo el próximo 21 de marzo. Hasta ahora, para 
garantizar la calificación triple A del fondo, los países con menor perfil 
crediticio aportaban menos garantías que los miembros con la mejor 
puntuación (Alemania, Francia, Finlandia, Países Bajos, Austria). Finlandia 
manifestó su oposición al incremento del monto de las garantías. Asimismo, 
en varios países se necesita una aprobación parlamentaria para autorizar 
dicho aumento. Por otro lado, ya se había decidido anteriormente que el 
Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), que sustituirá el EFSF en junio 
2013, dispondrá de una capacidad efectiva de préstamo de 500 mil millones 
de euros; 
 
- El EFSF y posteriormente el ESM podrán adquirir bonos soberanos en el 
mercado primario pero solamente de los países que se encuentren bajo un 
programa de rescate (Grecia e Irlanda por el momento). Además, no se 
autorizó la compra de títulos de deuda en el mercado secundario como lo 
solicitaba el presidente del Banco Central Europeo, Jean-Claude Trichet. 
Alemania había rechazado esta propuesta en reiteradas ocasiones. En 
consecuencia, el BCE sigue siendo el único actor capaz de intervenir para 
aliviar las tensiones sobre la deuda de los países de la periferia, a través de 
su Securities Markets Programme. La autoridad monetaria de la Zona Euro 
quería delegar esta responsabilidad a los mecanismos de rescate con el fin de 
dedicarse a su primer objetivo, el de luchar contra la inflación, así como de 
reafirmar su independencia con respecto a los gobiernos y a la política fiscal. 
Desde la crisis griega en mayo del año pasado, el BCE adquirió más de 77 mil 
millones de euros de deuda de los países de la periferia; 
 
- La tasa de interés de la parte europea de los préstamos otorgados a Grecia 
será reducida en cien puntos base y los vencimientos serán extendidos de 
tres a siete años y medio. En contraparte, el gobierno helénico se 
comprometió a llevar a cabo un programa de privatización de 50 mil millones 
de dólares. Irlanda no obtuvo una reducción del costo de su préstamo porque 
no aceptó elevar la tasa del impuesto sobre las sociedades, una de las más 
bajas de la zona; 
 
- Irlanda, al contrario, no obtuvo una reducción del costo de su préstamo 
porque se rehusó a elevar la tasa del impuesto sobre las sociedades (12.5%) 
para que se acerque más al promedio de la UE (27%). Pero las negociaciones 
siguen su curso; 
 
- Se acordó un nuevo sistema de sanciones para los Estados miembros que 
no logren reducir su ratio de deuda con respecto al PIB por debajo del límite 
de 60% de acuerdo al criterio de Maastricht. La penalización, de hasta 0.2% 
del PIB, se aplicará si el país no muestra ningún avance en los tres últimos 
años al ritmo de una disminución anual de la brecha de 5%. No obstante, el 
procedimiento no es automático ya que otros factores serán tomados en 
cuenta (cómo el envejecimiento de la población, la realización de reformas en 
el sistema de pensiones así como la deuda del sector privado). Además la 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 de marzo Junta extraoficial Eurogrupo

24 y 25 de marzo Consejo Europeo
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24 de junio Consejo Europeo
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Moody's S&P Fitch

Aa2 A+ AA-

Estable Estable Estable

Aa2 AA AA+

Negativa Negativa Estable

A3 A- A+

Negativa Negativa Negativa

B1 BB+ BBB-

Negativa Negativa Negativa

Baa1 A BBB+

Negativa Negativa Estable

Fuente: Moody's, S&P, Fitch
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sanción no será aplicada si una mayoría de países vota en contra. Trichet 
expresó su descontento por esta falta de automatismo que impedirá, según 
él, restablecer la confianza de los mercados de manera duradera. El nuevo 
mecanismo deberá ser aprobado por el Parlamento Europeo que podría tratar 
de endurecerlo. 
 
Consideramos que las medidas acordadas para reforzar la competitividad y la 
estabilidad financiera de la Zona Euro son positivas ya que van más allá de lo 
que se anticipaba. Esperamos que los Estados miembros logren ponerse de 
acuerdo sobre los puntos que quedaron en suspensión (modalidades de la 
ampliación del monto del EFSF, reducción de la tasa de interés del préstamo 
a Irlanda). Sin embargo, tememos que a corto plazo que las medidas sean 
insuficientes para restaurar la confianza de los inversionistas y garantizar la 
sustentabilidad de los países en problemas. 
 
Se publican más detalles sobre la metodología de las nuevas pruebas 
de estrés pero ciertos temas claves quedan pendientes 
 
La Autoridad Bancaria Europea (BEA por sus siglas en inglés) dio a conocer 
más detalles sobre la metodología de la segunda ronda de pruebas de estrés 
que se llevará a cabo en los bancos de la región entre marzo y junio. La 
institución reiteró que los tests serían mucho más estrictos y creíbles que en 
la primera ronda realizada el año pasado. No obstante, dos temas de gran 
importancia quedaron en suspenso, lo que podría decepcionar a los 
inversionistas. Por un lado no se presentó la lista de las instituciones incluidas 
en la muestra (que cubrirá 65% de los activos bancarios en la UE) y por el 
otro, no se definió el límite mínimo de core Tier 1 que será exigido. La EBA 
reveló las condiciones que estarían incluidas en el escenario adverso. Entre 
otras, se analizará el impacto de una caída de 0.5% del PIB de la Zona Euro 
este año, un deterioro de la crisis fiscal que ocasionaría una fuerte 
depreciación del valor de los bonos adquiridos por los bancos, un desplome 
de 15% de las bolsas (contra 20% en las pruebas anteriores) y un aumento 
del desempleo en varios países de la UE.  
 
 
El Congreso de EEUU se da un tiempo adicional para llegar a un 
acuerdo sobre el presupuesto 2011 
 
La noticia pasó relativamente desapercibida en un contexto de crecimiento 
considerable de los riesgos a nivel global en las últimas semanas. El jueves, 
el Congreso de EEUU aprobó por sexta vez una prórroga del presupuesto 
(continuing resolution) por tres semanas, para evitar la suspensión de las 
actividades no esenciales del gobierno. La última extensión anunciada el 4 de 
marzo pasado implicó un recorte de gastos de 4 mil millones de dólares. En 
esta ocasión, la reducción es de 6 mil millones de dólares proveniente de 
programas que ambos partidos querían acortar. Republicanos y demócratas 
tienen ahora hasta el 8 de abril para negociar el programa de recorte de 
gastos de aquí a septiembre. La brecha es ahora de 50 mil millones de 
dólares entre lo que ya se acordó con las últimas dos extensiones de 
presupuesto y la reducción de 61 mil millones de dólares propuesta por los 
republicanos. Este monto es considerado excesivo por los demócratas que 
temen que la recuperación económica se vea frenada. El Congreso estará en 
receso la próxima semana, pero se seguirán llevando a cabo negociaciones 
entre la Casa Blanca y los legisladores. En una carta enviada el viernes a 
Barack Obama, un grupo de 64 senadores de ambos partidos abogó por la 
creación de un paquete de reducción del déficit que incluya, entre otras 
medidas, cambios a los programas Medicare y de seguridad social. El tiempo 
se agota para llegar al techo de deuda (debt ceiling) de 14.3 mil millones de 
dólares, que podría alcanzarse entre abril y mayo. Un grupo de senadores 
republicanos advirtió que podría votar en contra del incremento del límite de 
deuda si el gobierno no se compromete a reducir el costo de los programas 
sociales. 
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Análisis de Renta Fija 
 Los mercados seguirán de cerca la problemática en Japón y Libia, así 

como el reporte de inflación en México 

 A pesar de ello, continuamos observando valor en bonos M y el swap 
de TIIE con duración de 5 años 

 En Mexder, recomendamos invertir en los futuros de TIIE-28 para 
los contratos del 3T11 

Las noticias en el entorno internacional, principalmente las provenientes de 
Japón y Libia, continúan siendo un catalizador importante del desempeño de 
los mercados internacionales. Parte de la volatilidad internacional se ha 
trasladado al mercado de renta fija mexicano, sin embargo, éste se ha 
mostrado mucho más defensivo que otros mercados. La atención en los 
próximos días estará centrada en mayor medida sobre las preocupaciones en 
torno al crecimiento mundial que a las presiones inflacionarias por el aumento 
de los precios de materias primas y bienes energéticos. Adicionalmente, para 
esta semana, el mercado centrará su atención en el reporte de inflación. 
 
En cuanto a recomendaciones, continuamos favoreciendo estar invertidos en 
bonos M y swaps de TIIE con duración de 5 años. En específico, mantenemos 
nuestra recomendación de invertir en el bono M Jun’15 con objetivo 6.55% y 
stop-loss 6.95% y en el IRS de 5 años (65x1) con objetivo 6.87% y stop-loss 
de 7.31%. En relación al mercado de Mexder, seguimos recomendando 
mantener las posiciones largas en futuros de TIIE-28 del 2T11, incrementar 
posiciones en los futuros del 3T11 y mantener posiciones del 4T11. En 
relación a los engrapados del 1T12 y 2T12 recomendamos esperar a mejores 
niveles para comenzar a construir posiciones cortas. En swaps de TIIE-28 
recomendamos estar recibidos en instrumentos de 6 y 9 meses.  
 
¿Qué pudiéramos esperar del efecto de Japón en los mercados 
locales? 
 
Repatriación de flujos. Las condiciones monetarias de Japón en las últimas 
dos décadas (tasas reales muy bajas) han sido propicias para que el país 
asiático sea uno de los acreedores más importantes a nivel mundial. De 
hecho, Japón es el segundo acreedor de EEUU después de China. Las 
condiciones adversas después del terremoto pudieran significar un 
movimiento de flujos de capitales de regreso a Japón para reactivar la 
economía. Eso implicaría una reducción en la demanda de diversos papeles 
gubernamentales a nivel mundial, lo que ocasionaría una disminución en el 
precio de los activos (aumento en tasas). Esperamos que esta situación sea 
menos evidente en el mercado de renta fija mexicano, en donde las 
inversiones japonesas están concentradas principalmente en bonos M, sobre 
todo después de la inclusión de México al índice WGBI. Tomando en cuenta 
que la participación de los bonos mexicanos es de 0.65%, supondríamos que 
la exposición en bonos mexicanos no pasaría los $15,000-$20,000 millones, 
lo cual resultaría en un efecto limitado sobre el mercado de México, ya que 
esto representa solamente el 1.0% del total de bonos M en circulación. 
 
Medidas de intervención. Como se esperaba, el grupo de las 7 economías más 
grandes (G7) y el Banco de Japón han coordinado intervenciones conjuntas 
en los mercados internacionales para mejorar las condiciones de certidumbre 
en Japón y frenar la fuerte apreciación del yen frente al dólar. Estas medidas 
tienen como objetivo mejorar el sentimiento de los inversionistas, los cuales, 
además de continuar mostrando preocupaciones sobre el incremento en el 
precio de materias primas y sus efectos sobre la inflación en las distintas 
regiones, han comenzado a resaltar los riesgos que representa la 
problemática japonesa para el desarrollo de la economía mundial. Esto podría 
representar una disminución paulatina del sentimiento de aversión al riesgo, 
no obstante, los mercados internacionales continúan mostrándose escépticos 
sobre el alcance de los efectos del problema en Japón y el éxito de estas 
medidas.  
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Desempeño de la nota de 10 años de EEUU
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El gobierno continúa mostrando un manejo activo de sus pasivos y el 
exceso de liquidez en los mercados locales 
 
La SHCP publicó la semana pasada el Programa de Subastas de Valores 
Gubernamentales para el 2T11. El nuevo esquema no muestra cambios 
relevantes con respecto al anterior. Solamente destacan las subastas 
extraordinarias que realizará el Banco de México a finales de marzo y junio, 
con el propósito de poder recoger la liquidez excedente en los mercados 
locales a plazos más largos. Adicionalmente, Hacienda informó que para el 
próximo trimestre tiene contemplado efectuar tres operaciones de permuta, 
las cuales podrán considerar Bonos M, Udibonos y Cetes. En ese periodo no 
se tienen programadas operaciones de recompra o emisiones sindicadas. 
 
En relación a valores gubernamentales de la SHCP, se incrementarán los 
montos de la colocación de Cetes de 28 y 182 días en $1,000 millones para 
quedar en $5,500 y $6,500 millones, respectivamente. Asimismo, se 
aumentarán los montos de emisión de Cetes de 91 días y 1 año en $500 
millones para quedar en $6,500 millones cada uno. En cuanto a bonos M, no 
habrá colocaciones sindicadas en el 2T11. El bono de 10 años (Jun’21) 
regresará al esquema tradicional, con monto a subastar de $7,500 millones 
cada 6 semanas. Los demás bonos M quedan con los mismos montos del 
esquema previo. En relación a Udibonos, el instrumento a 10 años regresa al 
esquema original, con un monto a subastar de UDIS 550 millones cada 4 
semanas. Finalmente, Hacienda incrementará en $250 millones el monto 
quincenal a subastar de Bondes D a 5 años para quedar en $1,250 millones. 
 
En términos de manejo de la liquidez producto de las medidas de estímulo 
cuantitativo de los principales bancos centrales, Banxico llevará a cabo un 
mecanismo de esterilización mediante un incremento en la colocación 
semanal de Bondes D en $2,000 a partir de abril, incorporando un nuevo 
plazo de 7 años. El exceso de liquidez proveniente de estas medidas de 
estímulo monetario ha ocasionado desde octubre de 2010 una distorsión en el 
mercado de forwards en México, llevando a la tasa de fondeo sintético a 
niveles considerablemente bajos. Esta situación tuvo eco en el mercado de 
dinero, en el cual los Cetes de uno y tres meses han observado una distorsión 
importante, operando por niveles por debajo de la tasa de fondeo. 
Consideramos que el aumento en el monto de emisión de Bondes D podrá 
proveer de mayor certidumbre al mercado de que el organismo central podrá 
esterilizar gran parte de estos flujos. Adicionalmente, el banco central 
realizará dos subastas extraordinarias de Cetes, cuyo objetivo es el poder 
recoger los excedentes de liquidez a plazos más largos, y los cuales serán 
neutrales desde el punto de vista de su postura monetaria. La primera 
subasta extraordinaria se llevará a cabo la próxima semana (23 de marzo), 
en la cual se ofrecerán Cetes con vencimiento de 182 y 350 días por un total 
de $37,500 millones de cada uno. La segunda subasta se llevará a cabo a 
finales de julio. 
 
El monto semanal a subastar por el IPAB se mantendrá sin cambios en 
$4,400 millones semanales, distribuidos entre BPAs de 3 años ($950 
millones), BPAT de 5 años ($1,900 millones) y BPA182 de 7 años ($1,550 
millones). En relación a PEMEX, durante el 2T11 podría recurrir al mercado 
local para realizar emisiones de Certificados Bursátiles por un monto de hasta 
$10,000 millones de pesos. 
 
El esquema presentado la semana pasada es consistente con la estrategia 
que ha llevado a cabo el gobierno federal de tener un manejo más activo de 
la liquidez en los mercados locales, así como mantener una disciplina fiscal 
que fortalezca la confianza de inversionistas locales y extranjeros en relación 
a los fundamentales de México. A nuestro parecer, las subastas 
extraordinarias de Cetes pudieran ofrecer buenas oportunidades para invertir 
en estos instrumentos, ya que el aumento en la oferta pudiera presionar la 
tasa de éstos. En relación a los demás instrumentos, no esperamos mayores 
efectos sobre el mercado derivado de la oferta de papel, la cual no mostró 
mayores cambios con relación al trimestre previo. 
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Análisis del Tipo de Cambio 
 Recomendamos mantener posiciones largas a favor del peso   

 Consideramos que el reciente incremento en la volatilidad 
internacional será temporal con un efecto acotado sobre la divisa 

 No obstante, recomendamos un nivel de “stop-loss” en 12.25 pesos 
por dólar 

Después de llegar casi a nuestro objetivo para el mes y cierre de trimestre en 
11.80 pesos por dólar, el peso resintió el incremento en la volatilidad y se 
presionó a niveles por encima de 12.20 pesos por dólar. Dentro de todo, la 
divisa siguió mostrando un comportamiento defensivo y regresa poco a poco 
al rango de consolidación de semanas previas. Consideramos que de nueva 
cuenta los movimientos negativos del peso serán temporales y acotados y 
con base en nuestra perspectiva para la economía doméstica y de Estados 
Unidos, además de la constante entrada de recursos al mercado de deuda 
local, mantenemos la expectativa de que la cotización del peso frente al dólar 
volverá a estabilizarse, aunque dadas las condiciones actuales la meta de 
11.80 podría alcanzarse después del cierre del primer trimestre.  
 
Por otro lado, no podemos descartar que la volatilidad se prolongue y llegue a 
alterar la tendencia de corto plazo del peso, por lo que recomendamos un 
nivel de “stop-loss” para las posiciones largas en pesos a niveles de 12.25, 
pues superar esa zona daría lugar a la cobertura de posiciones especulativas 
y la divisa se podría presionar a niveles de 12.60 pesos por dólar. 
 
Riesgos de corto plazo 
 
Hay que recordar que durante 2010 la principal razón detrás de la volatilidad 
observada en la divisa, no fue la alteración real de estos factores macro, sino 
el incremento en la volatilidad internacional, de la que difícilmente se puede 
tener un pronóstico confiable. 
 
Los factores de incertidumbre que en 2010 dieron lugar al incremento en la 
aversión al riesgo internacional en 2011 parecen estar prácticamente 
descartados. Por un lado, los problemas fiscales de varios países de Europa, 
aunque siguen siendo un riesgo latente para la estabilidad de los mercados, 
están ahora más focalizados y su efecto reciente sobre las tendencias de los 
activos ha sido muy moderado. Por otro lado, el episodio de debilidad del 
peso durante julio y agosto de 2010, se derivó de las dudas en torno a la 
economía de Estados Unidos ante el temor de que estuviera cayendo 
nuevamente en recesión. Hoy, además de que los datos duros reflejaron y 
muestran que, si bien a ritmo moderado, la economía americana está 
creciendo, ha sido claro que las autoridades estadounidenses tomarán todas 
las medidas necesarias para apuntalar al crecimiento. 
 
Sin embargo, así como en los últimos días de enero y mediados de febrero, 
durante la semana pasada el peso ha resentido de nueva cuenta la volatilidad 
de los mercados externos proveniente por la situación de Japón, siguiendo al 
comportamiento de los indicadores de aversión al riesgo que presentaron 
incrementos importantes. El VIX, que mide la volatilidad implícita en las 
opciones del S&P 500, registró un aumento muy importante que lo llevó a sus 
niveles más altos desde julio del año pasado subiendo de 18 de principios de 
mes  hasta los 32 puntos. De la misma manera el diferencial del EMBI global 
acumuló un avance de más de 50pb en el último mes. Dentro de todo, la 
reacción del peso, y de los indicadores de riesgo de México en particular, 
mostraron un movimiento negativo más acotado. El diferencial EMBI sólo 
mostró una variación de 20pb, mientras que el peso llegó a los mismos 
niveles de presión de enero en 12.24 pesos por dólar, registrados en la 
operación intradía del miércoles y ya absorbió una parte de lo perdido en los 
últimos días de operación e la semana pasada. 
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VIX- Indicador de volatilidad, Peso/Dólar

Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg, Banorte
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Con lo anterior consideramos que si bien la cotización del peso frente al dólar 
puede seguir sensible a la volatilidad externa, los factores macro y la 
tendencia de los flujos externos al mercado de deuda, aunque en menor 
medida, favorecerán al comportamiento defensivo de la divisa y seguirán 
propiciando que los rebotes sean temporales y acotados. Por lo anterior, y 
con base en la perspectiva para la economía doméstica y de Estados Unidos, 
mantenemos la expectativa de que en las siguientes semanas el peso 
regresará a la parte baja del rango de consolidación entre 12.15 y 12.00 
pesos por dólar. 
 
No obstante, dado que los mercados se están enfrentando a un factor 
adicional de riesgo que si bien sus efectos pueden ser pasajeros, no es del 
todo descartable que se pueda traducir en periodo de volatilidad externa 
prolongado como los que en 2010 provocaron las etapas de presión 
importante sobre el peso. Con lo anterior recomendamos un nivel de “stop-
loss” para las posiciones largas en pesos a niveles de 12.25 pesos por dólar, 
pues de superar esa zona la presión podría extender a niveles de 12.60 
 
Factores macroeconómicos 
 
Como hemos venido mencionando, la proyección de un tipo de cambio más 
fuerte en el mediano plazo proviene de la solidez que tenemos estimada para 
los factores macro domésticos y de Estados Unidos. En México las cuentas 
externas se mantienen sólidas, pues el déficit en cuenta corriente se ubica en 
niveles 0.5% del PIB totalmente financiado por flujos de largo plazo. Al 
mismo tiempo, el nivel de reservas internacionales se ubica en máximos 
históricos en niveles de alrededor de los 122 mil millones de dólares, de los 
cuales alrededor de 9mmd fueron acumulados ya en este año, derivado 
principalmente de los altos precios del petróleo. 
 
El gobierno ha anunciado previamente una serie de medidas para apuntalar la 
posición de la economía frente a posibles choques externos que pudieran 
generar presiones en el peso, entre los cuales se encuentra la renovación de 
la Línea de Crédito Flexible con el FMI por un monto aproximado de 
US$73,000 millones por un periodo de dos años.  
 
En lo que se refiere a los flujos de inversión extranjera a mercados locales, la 
perspectiva de liquidez internacional es otro factor a favor de un período de 
aversión al riesgo relativamente bajo dado el contexto de tasas de interés 
cercanas a cero en países desarrollados. La mayor parte de la liquidez 
provendrá del hecho de que esperamos que la FED complete su programa de 
inyección de liquidez por 600 mil millones de dólares en los primeros seis 
meses del año. En un contexto de perspectivas de crecimiento, dicha liquidez 
es positiva para el desempeño del peso mexicano, dada la dependencia 
económica que existe entre estos dos países. Con la información de Banxico 
al 9 de marzo, la tenencia de inversionistas extranjeros en deuda 
gubernamental –que se ubica en máximos históricos-, asciende ya a $737 mil 
millones de pesos (mmp), un flujo positivo acumulado en 2011 de más de 
$130mmp, más de la tercera parte de todo lo acumulado el año pasado, 
cuando como ahora el diferencial de tasas de interés entre México y Estados 
Unidos resultaba atractivo para la inversión en pesos.  
 

 
 
 
 
 
 
 
Diferencial IRS 10a México vs. Estados Unidos

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 Se acelera la corrección en las bolsas del mundo y ahora los países 

desarrollados lideran el movimiento de baja del último mes 

 Las señales técnicas apuntan a un alto riesgo de que el ajuste se 
prolongue  

 Como anticipamos, la bolsa mexicana sigue al movimiento de baja 
de Estados Unidos 

 Si bien hay posibilidad de rebotes en la mayoría de los mercados 
estos se perciben limitados 

Los mercados accionarios, en específico los desarrollados, finalmente 
sucumbieron al incremento en la aversión al riesgo y aceleraron el proceso de 
corrección iniciado hace exactamente un mes. Si bien en el rendimiento 
acumulado del año, los emergentes siguen liderando el movimiento negativo, 
en el período del 18 de febrero a la fecha, los desarrollados han mostrado un 
movimiento negativo muy importante, derivado en inicio por la presión en el 
precio del petróleo por los conflictos en Medio Oriente y acelerándose ahora 
por la situación en torno a Japón y su posible implicación al escenario 
económico global. Como era de esperarse el índice de Japón, tanto en 
moneda local como en dólares, es el que encabeza las pérdidas, pero la 
corrección en el índice de desarrollados de MSCI y de algunos índices de 
Estados Unidos es también muy significativa. De hecho, en el caso de Europa, 
la baja del último mes de operación es ya de doble dígito, mientras que los 
mercados emergentes “apenas” han mostrado un ajuste negativo de poco 
más del 2%. El índice de la bolsa mexicana, como lo proyectábamos desde 
hace ya varias semanas, no ha actuado tan defensivamente ante la debilidad 
de los índices de Estados Unidos y dentro de los países emergentes de los de 
mayor pérdida en el último mes de operación, aunque en el acumulado del 
año sigue mostrando una menor pérdida que el índice regional de Asia y el de 
Latinoamérica, en donde el índice de Brasil tiene una mayor influencia.  

Lo importante ahora es ver si el ajuste de las bolsas mundiales aún se puede 
extender en tiempo y en magnitud, o si el descenso ya fue suficiente para 
absorber todos los excesos acumulados y si los índices se encuentran en 
niveles atractivos para la entrada.  

Desde el punto de vista técnico, sobre todo en las bolsas de economías 
emergentes, las señales de las gráficas y de indicadores apuntan a que si bien 
hay un riesgo de continuación de baja, la pérdida de fuerza del movimiento 
negativo de los últimos días está anunciando la cercanía de un piso. Los 
indicadores ya están en sobreventa y están de hecho acercándose a la zona 
extrema que en otros periodos de ajuste, como el que se presentó en los 
meses de mayo a julio del 2010, precedieron a los mínimos y al inicio de una 
consolidación que sirvió como base para el avance tan importante que se 
presentó en el último trimestre del año pasado.  

El problema está en los desarrollados que, si bien la baja reciente ya logró 
absorber la sobrecompra que se acumuló con el avance hasta las dos 
primeras semanas de febrero, muestran una tendencia negativa muy 
marcada y apenas se encuentran en zona neutral, lejos de la sobreventa. 
Cabe aclarar que no necesariamente tienen que llegar a esos niveles, pero lo 
importante es la dirección negativa marcada, y en términos de precio la 
lejanía de zonas de demanda potencial sólidas que puedan frenar al 
movimiento negativo.  

Para los índices de Estados Unidos, y en específico para el Dow Jones, la baja 
de los últimos días ha propiciado que se absorba una tercera parte de toda la 
magnitud del alza previa, la de agosto a febrero, lo que técnicamente se 
considera “normal” en un proceso de corrección y pudiera parecer que los 
niveles alcanzados ya son atractivos para la entrada. No obstante, el 
descenso provocó que se rompieran a la baja varios niveles de apoyos clave 
que están abriendo la posibilidad de extender aún más el movimiento 
negativo. Por un lado se rompió finalmente la barrera técnica de 12,000 

 
 
 
Indices en dólares

Mar-18 2011 Último mes

Japón 114.26 -9.4% -12.3%

Europa 88.83 -0.5% -8.1%

Nasdaq 2643.67 -0.3% -6.7%

México 2938.64 -5.9% -5.8%

Chile 42.91 -12.6% -5.6%

Desarrollados 315.34 0.6% -5.5%

S&P 500 1279.20 1.7% -4.8%

Dow Jones 11858.52 2.4% -4.3%

Asia ex. Japón 442.84 -5.4% -3.0%

Latinoamérica 4367.68 -5.3% -2.8%

Emergentes 1098.60 -4.6% -2.1%

Brasil 40156.04 -3.7% -1.9%

Europa Emergente 570.22 7.7% 4.8%

Fuente: Bloomberg, MSCI, Banorte

Rendimientos

 
 
Indice de Mercados Desarrollados

Fuente: Banorte, MSCI
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Fuente: Reuters, Bloomberg
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puntos que se considera clave para la definición del movimiento de corto 
plazo. Esa penetración dio lugar a que se rompiera el nivel de la línea de alza 
de mediano plazo que estaba vigente desde noviembre del año pasado, al 
mismo tiempo que se penetró a la baja al nivel del promedio móvil de 50 días 
que en noviembre pasado ayudó a frenar al ajuste corrección y precedió a la 
recuperación. Con la baja del miércoles de la semana pasada, además, se 
rompió negativamente al nivel de promedio móvil de 100 días que genera 
señales de debilidad significativas.  

Con esos rompimientos que ahora se quedan como pruebas a vencer en 
intentos de rebote, se abre la posibilidad de extender el descenso a otros 
niveles de demanda potencial que aún quedan lejos. El más importante para 
el Dow se ubica entre los 11,400 y 11,300 puntos, lo que además 
representaría un retroceso del 50% de todo el avance de agosto a febrero y 
que además coincide con el nivel actual de la línea de alza de largo plazo; la 
que se formó con los mínimos de marzo de 2009 y agosto de 2010 y que se 
considera clave para la tendencia de largo plazo. En el caso del S&P 500, que 
por su constitución se considera representativo del mercado americano, las 
señales de rompimientos negativos recientes son prácticamente las mismas y 
ahora queda abierta la posibilidad de extender la baja a la zona de demanda 
en 1,230-1,225 puntos.  

Los objetivos de baja y las señales negativas en los indicadores diarios no 
necesariamente se tiene que cumplir en el futuro inmediato, podemos entrar 
en un proceso de ajuste, como el que recientemente han presentado los 
emergentes, con periodos también de rebote, pero limitados por resistencias. 
La clave, entonces, para que esos objetivos no se cumplan será que en 
repunte los índices puedan superar los niveles de resistencia que ahora se 
establecieron. En el caso del Dow Jones y del S&P 500 esos niveles de 
resistencia están muy claros y son los que antes nos sirvieron de referencia 
para la continuación de la baja; es decir, la zona de 12,000 y de 1,300 
puntos, respectivamente.  

Cabe mencionar que en el caso de los índices de Europa, (ni qué mencionar 
Japón que es el más afectado), las condiciones de las gráficas en cuanto a 
rompimientos de apoyos son mucho más dramáticas pues el descenso los ha 
llevado a penetrar a la línea de alza de largo plazo –la que estaba vigente 
desde hace dos años-, y al nivel del promedio móvil de 200 días que también 
se considera clave para la tendencia de largo plazo. Los indicadores de 
velocidad mantienen la dirección negativa y están lejos aún de los niveles de 
sobreventa extrema. Lo único positivo de la magnitud del descenso, es que 
rápidamente se está llegando a una zona de demanda potencial por precio en 
la que los índices estuvieron consolidando la mayor parte de 2010 y que se 
percibe realmente sólida y debiera de ser lo suficientemente fuerte para 
frenar la baja, aunque la recuperación también dependerá que se logren 
superar resistencias clave en rebote. La primera sería el nivel del promedio 
móvil de 200 días.  

Para la bolsa mexicana, como comentábamos en inicio, si bien la magnitud 
del descenso reciente ha sido menor al de Estados Unidos, tal como teníamos 
proyectado ha mantenido la alta correlación con estos índices y se mantiene 
en descenso. También en este caso se rompió a la línea de alza de largo 
plazo, y aunque se llegó ya al objetivo que teníamos planteado en caso de los 
rompimientos de apoyos del Dow y del S&P 500 en los 35,600 puntos, se 
mantiene alto el riesgo de continuar descendiendo. El apoyo a validar ahora 
es el nivel del promedio móvil de 200 días que se ubica en la zona cercana a 
los 35,000 puntos. En caso de que hubiera rebotes, que no podemos 
descartar por la velocidad de la baja reciente, para tener mayores condiciones 
técnicas de tener un avance más sólido el índice tendrá que superar a la 
resistencia en la zona de 36,400-36,700 puntos formada por la consolidación 
previa y la línea de baja vigente. 

 
 
Indice S&P 500, señales corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg
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Indice Stoxx 600, señales corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg
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Indice de la Bolsa, señales corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg
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Tenencia de Valores Gubernamentales 

 
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 02/Mar/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 636,596 639,425 629,308 -0.4 1.2

Cetes 81,559 78,826 93,949 3.5 -13.2

Bonos 283,765 292,616 273,713 -3.0 3.7

Bondes 0 0 7,496 -- --

Bondes D 15,514 18,867 26,439 -17.8 -41.3

Udibonos 255,759 249,116 227,711 2.7 12.3

Valores IPAB 35,923 36,897 41,097 -2.6 -12.6

BPA's 1,032 56 4,146 1,738.8 -75.1

BPA182 32,495 34,192 33,269 -5.0 -2.3

BPAT 2,396 2,649 3,682 -9.5 -34.9

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 02/Mar/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 704,312 649,787 350,770 8.4 100.8

Cetes 176,668 147,646 23,145 19.7 663.3

Bonos 492,468 472,835 313,430 4.2 57.1

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,180 3,126 1,622 1.7 96.1

Udibonos 6,999 5,744 2,850 21.9 145.6

Valores IPAB 407 590 562 -31.1 -27.6

BPA's 33 167 111 -80.5 -70.5

BPA182 159 149 95 6.4 66.6

BPAT 216 274 356 -21.4 -39.4

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 02/Mar/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 304,975 316,725 234,189 -3.7 30.2

Cetes 40,565 45,296 71,862 -10.4 -43.6

Bonos 172,647 192,043 84,531 -10.1 104.2

Bondes 0 0 55 -- -100.0

Bondes D 78,101 66,056 71,351 18.2 9.5

Udibonos 2,988 2,924 1,448 2.2 106.3

Valores IPAB 91,449 104,583 49,997 -12.6 82.9

BPA's 11,479 19,084 13,212 -39.9 -13.1

BPA182 38,759 42,532 16,989 -8.9 128.1

BPAT 41,212 42,966 19,796 -4.1 108.2

Fuente: Banxico  

 
Tendencia de la distribución de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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Tendencia de la distribución de bonos por
tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Jun-11 51,481 2.6% 34.1% 37.7% 25.7%

Jul-11 23,640 8.7% 1.6% 56.0% 33.7%

Dic-11 121,370 10.0% 5.6% 38.1% 46.3%

Dic-12 112,310 29.7% 23.3% 13.6% 33.5%

Jun-12 104,963 22.7% 35.8% 17.6% 23.9%

Jun-13 98,989 13.2% 22.7% 19.6% 44.4%

Dic-13 92,427 28.3% 37.8% 11.9% 22.1%

Jun-14 36,570 13.3% 15.4% 24.4% 47.0%

Dic-14 104,111 21.4% 46.2% 16.9% 15.5%

Jun-15 63,011 20.3% 28.2% 11.2% 40.2%

Dic-15 48,105 12.6% 60.5% 14.1% 12.8%

Dic-16 56,468 8.7% 48.2% 18.6% 24.5%

Dic-17 69,082 6.5% 54.3% 19.0% 20.2%

Dic-18 45,066 0.4% 52.2% 11.6% 35.7%

Jun-20 87,308 0.8% 48.1% 33.8% 17.3%

Jun-21 35,000 3.5% 12.9% 59.4% 24.1%

Dic-23 24,055 5.0% 76.3% 8.9% 9.8%

Dic-24 81,576 1.8% 50.9% 29.8% 17.4%

Jun-27 89,348 4.1% 20.4% 55.0% 20.5%

May-29 76,341 2.1% 11.1% 63.4% 23.4%

Nov-36 60,670 1.4% 27.6% 43.1% 27.9%

Nov-38 63,444 2.2% 16.2% 64.4% 17.2%

Total 1,545,333 11.6% 32.0% 29.4% 27.0%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 3/Mar/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     17-Mar-11

17-Mar-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
17-Mar-11

16-Mar-11 10-Mar-11 17-Feb-11
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jun-11 51,481 0 0% 0 0 206 3,843 0

Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 300 0

Dic-11 131,402 7,630 19% 7,280 7,086 11,576 11,576 6,626

Jun-12 112,072 997 3% 929 1,374 1,112 4,382 218

Dic-12 104,550 6,501 21% 6,593 6,153 5,064 7,676 53

Jun-13 100,313 5,579 18% 6,271 4,230 4,782 6,291 2,055

Dic-13 96,643 543 2% 698 138 509 1,146 0

Jun-14 36,833 581 5% 439 248 1,022 1,436 19

Dic-14 104,973 5,707 18% 5,609 6,070 6,109 6,840 2,741

Jun-15 63,251 240 1% 400 0 0 1,473 0

Dic-15 47,570 3,501 25% 3,455 3,064 4,683 6,026 2,791

Dic-16 55,866 2,973 18% 3,004 3,378 3,085 3,734 2,285

Dic-17 70,126 1,527 7% 1,541 1,056 2,492 4,191 127

Dic-18 43,528 3,002 23% 2,973 3,959 4,207 5,611 2,622

Jun-20 88,291 3,327 12% 1,598 1,599 1,437 3,822 1,118

Jun-21 35,308 308 3% 248 642 420 1,035 0

Dic-23 24,782 1,480 20% 1,557 1,671 15 1,671 15

Dic-24 87,723 5,188 20% 4,565 5,528 7,914 8,512 3,815

Jun-27 89,604 20 0% 55 249 90 792 0

May-29 78,450 1,204 5% 0 148 339 1,613 0

Nov-36 61,442 513 3% 450 150 846 846 0

Nov-38 66,031 4,059 20% 4,360 3,324 6,132 6,132 2,964

Total 1,573,577.8 54,880.4 52,024.4 50,067.7 62,039.5

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

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

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

 
Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
18/Mar/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -10 -22 -27 3
Cetes 6 meses -vs- fondeo 13 -3 -4 18
Cetes 12 meses -vs- fondeo 34 20 23 43
Bono M 3 años -vs- fondeo 133 139 96 151
Bono M 5 años -vs- fondeo 226 225 200 222
Bono M 10 años -vs- fondeo 313 311 302 312
Bono M 15 años -vs- fondeo 335 332 318 339
Bono M 20 años -vs- fondeo 378 377 359 360
Bono M 30 años -vs- fondeo 405 401 383 383
*Bonos de referencia actuales 3 años (Jun'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'21), 15 años (Dic'24)

 20 años (May'29) y 30 años (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Valmer  
 

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
18/Mar/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 2 4 0 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 10 10 5 10
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 23 21 11 20
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 43 39 24 41
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 104 100 77 107
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 155 155 126 159
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 195 198 166 196
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 223 225 203 226
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 266 269 252 268
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 305 306 291 301
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 375 377 364 348
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
18/Mar/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 57 48 62 43
5 años 33 32 36 39
7 años 52 47 51 32
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 28 27 22 23
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 6 6 6 -4
20 años 32 32 37 23
*La diferencia es swap  de TIIE-28 menos bono M de referencia.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  
 

 

35



 

Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 
 

 
Análisis de Correlación 

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 18/Mar/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 -- 0.03 -0.17 -0.03 0.00 0.03 0.05 0.00 0.06 -0.01 0.03 -0.06 0.03 -0.05

Cetes 28 días -- -0.01 0.02 0.01 0.06 0.07 0.08 -0.16 -0.05 -0.11 0.03 0.03 0.14

Cetes 91 días -- 0.10 0.12 0.05 -0.08 0.01 0.04 0.07 0.00 0.04 -0.06 0.05

Bono M 2 años -- 0.56 0.52 -0.03 0.16 0.27 0.24 0.21 -0.13 -0.12 0.09

Bono M 5 años -- 0.88 0.10 0.20 0.35 0.42 0.37 -0.33 0.06 0.05

Bono M 10 años -- 0.12 0.26 0.39 0.44 0.41 -0.34 0.06 0.06

CDS Mex 5 años -- -0.05 -0.09 -0.19 -0.23 -0.67 0.58 -0.20

US T-bill 3 meses -- 0.26 0.23 0.21 -0.11 -0.01 0.10

US T-bill 1 año -- 0.74 0.70 -0.25 -0.18 -0.01

US T-note 5 años -- 0.94 -0.15 -0.12 -0.04

US T-note 10 años -- -0.09 -0.21 0.01

EMBI Global -- -0.32 0.16

USD/MXN -- -0.23

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 16/Feb/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 -- 0.08 -0.16 -0.02 0.01 0.06 0.06 -0.04 0.02 -0.05 -0.01 -0.09 0.04 0.00

Cetes 28 días -- -0.01 -0.01 0.04 0.11 0.01 0.02 -0.15 0.03 0.01 0.00 0.04 0.00

Cetes 91 días -- 0.10 0.11 0.05 -0.07 0.05 0.10 0.11 0.02 0.00 -0.06 0.00

Bono M 2 años -- 0.47 0.46 0.09 0.13 0.20 0.10 0.09 -0.16 -0.07 0.02

Bono M 5 años -- 0.86 0.15 0.17 0.33 0.40 0.37 -0.36 0.10 0.01

Bono M 10 años -- 0.19 0.30 0.38 0.42 0.40 -0.37 0.10 0.02

CDS Mex 5 años -- 0.02 0.01 -0.07 -0.10 -0.69 0.55 -0.31

US T-bill 3 meses -- 0.29 0.26 0.24 -0.05 -0.02 0.12

US T-bill 1 año -- 0.71 0.65 -0.28 -0.10 0.08

US T-note 5 años -- 0.94 -0.17 -0.03 0.01

US T-note 10 años -- -0.13 -0.12 0.06

EMBI Global -- -0.33 0.18

USD/MXN -- -0.35

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 18/03/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.64 0.30 0.42 0.71

Croacia USD/HRK 0.54 0.23 0.47 0.48

Eslovaquia USD/SKK 0.57 0.23 0.49 0.48

Hungría USD/HUF 0.63 0.35 0.55 0.62

Polonia USD/PLN 0.63 0.46 0.60 0.71

Rusia USD/RUB 0.33 0.27 0.36 0.52

Sudáfrica USD/ZAR 0.65 0.43 0.56 0.70

Chile USD/CLP 0.47 0.17 0.25 0.27

Malasia USD/MYR 0.01 0.02 0.07 0.21

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.69 0.61 0.68 0.80

Zona Euro EUR/USD -0.57 -0.22 -0.49 -0.49

Gran Bretaña GBP/USD -0.29 -0.27 -0.43 -0.45

Japón USD/JPY -0.23 -0.23 -0.04 -0.36   
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Estrategia en Acciones 
 Persiste la presión externa, con la crisis en Japón y la tensión en 

Medio Oriente como protagonistas casi exclusivos de la semana 

 La economía en EU muestra señales positivas, salvo por el sector de 
bienes raíces 

 No se asigna un mayor riesgo país a México, acorde con el mercado 
de bonos, y tampoco en el precio de los CDS (Credit Default Swaps) 

 Los parámetros de valuación en el IPC se han estrechado respecto a 
sus comparables 

 Nos parece que el IPC difícilmente superará los 36,000 puntos de 
forma contundente en tanto no se aclare el panorama internacional 

 El ajuste del mercado en 2011 debería migrar a un periodo de 
consolidación, antes de reiniciar una tendencia positiva 

 Sostenemos el objetivo de 42,500 puntos para final del año 

 Vemos algunas opciones interesantes sobre las que habríamos que 
centrar nuestra atención, en espera de una recuperación 

Los temas que dominan el desempeño de los mercados de valores no han 
cambiado en lo absoluto durante los últimos días. Si acaso, vemos algunas 
variaciones de enfoque y especulación sobre el desenlace, pero en realidad 
domina la incertidumbre alrededor de la crisis de Japón y la tensión 
geopolítica de Medio Oriente. Si bien estos dos temas han generado 
reacciones contrarias en los mercados de energéticos y de divisas, en donde 
coinciden es en la amenaza de descarrilar la aún frágil recuperación 
económica global. 
 
En dicho punto las noticias son pocas, pero positivas, con la mayoría de los 
indicadores en EU y México señalando la continuidad de la recuperación a lo 
largo del primer trimestre del año, claro está, con la salvedad del sector de 

bienes raíces. Si bien el foco en el frente económico para las siguientes 
semanas será el saber si se altera o no la perspectiva del año en base a los 
recientes acontecimientos, las cifras día a día no dejan de tener importancia 
ya que sientan la base que confirmaría los supuestos iniciales. En breve, 
queremos subrayar la necesidad de no dejar de lado el tema de indicadores 
económicos, que hasta ahora provee de sustento a nuestras expectativas. 
 
Si bien los cambios a nivel global han repercutido en una diferenciación en el 
riesgo percibido de algunos países emergentes—y por supuesto que sobra 
decir, en los protagonistas de las dos crisis, Egipto, Japón, etc.—en realidad 
para los casos de México y Brasil no se ha visto tal situación. De hecho, los 
índices EMBI de ambos países apenas han aumentado 5 y 6 puntos base 
(+3%), respectivamente, desde el inicio de año, en tanto que el EMBI de 
mercados emergentes creció 39 puntos base (+16%) para colocarse 
prácticamente al doble del índice de México y 50% por arriba del brasileño. 
Asimismo, el riesgo de impago de deuda, medido por la cotización de CDS, ha 
cambiado poco en lo que va del año; para México permanece prácticamente 
sin cambios en 113 puntos, y para Brasil crece 7 puntos a 118. 
 
En el mismo periodo, los mercados de valores han retrocedido -5.8% en 
México y -4.1% en Brasil, ajustados por variación cambiaria, mientras que el 
Stoxx50 ha ganado +6.1% y el S&P500 avanzó +3.6%. 
 
El desfase, o llamado “decoupling”, que han mostrado desde principios del 
año los mercados emergentes respecto a los desarrollados no responde a un 
cambio en la perspectiva de crecimiento económico, sino a un cambio en la 
expectativa del costo del dinero. Si esperamos que los principales bancos 
centrales alrededor del mundo adopten políticas monetarias menos 
expansivas, tarde que temprano ello se traduce en un aumento de las tasas 
de interés de mercado, y esto a su vez tiene mayor incidencia sobre 
entidades o países que tengan más dependencia de financiamiento externo. 
¿Qué pasa ahora? Es un hecho que las tasas de interés eventualmente irán 

 
Variables

Nivel Actual 35,418.50

Nivel Objetivo 2011 42,500.00

Máximo 12 meses 38,696.24

Mínimo 12 meses 30,368.08  
 

 
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

36,400.0034,900.00  
 
 
 
 
 
Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.

MFRISCOA-1 51.66 3.36%

GFINBURO 51.82 2.23%

GCARSOA1 39.57 1.91%

CHDRAUIB 37.80 1.42%

BOLSAA 22.63 0.58%

Las 5 perdedoras

GEOB 30.04 -9.55%

ARA* 6.42 -9.19%

ALFAA 141.35 -6.19%

TVAZTCACPO 7.94 -6.15%

WALMEXV 33.82 -4.46%

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

AMXL 233,386 1,509,074

WALMEXV 100,125 677,243

GMEXICOB 64,001 542,345

CEMEXCPO 169,537 350,263

TLEVISACPO 24,744 272,975

* Importe promedio diario  
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para arriba, pero la amenaza de una interrupción en la dinámica de la tercera 
economía del orbe (Japón) podría alargar el tiempo de espera. Entretanto, es 
posible que la diferenciación entre los mercados de valores emergentes y 
desarrollados sea algo menor, comportándose de forma defensiva en las 
sesiones de ajuste, pero quedando a la zaga en días de optimismo. 
 
Consideramos que el IPC nuevamente tratará de acercarse y superar la zona 
de los 36,000 puntos, pero ante la falta de un volumen convincente, nos 
parece que se confirma que el interés de los inversionistas internacionales 
permanece centrado en otras regiones. Por ahora, no vemos una 
recuperación contundente en el corto plazo, pero continuamos pensando que 
el movimiento de ajuste ha culminado, por lo que el mercado cambiaría a una 
fase de consolidación que podría durar varias semanas. 
 
Ahora bien, a pesar de todos los cambios observados en semanas recientes, 
no observamos una alteración en las bases fundamentales que nos lleven a 
considerar una revisión en nuestro objetivo de 42,500 puntos para el IPC, así 
como nuestro departamento de economía ha sostenido su expectativa de 
crecimiento aún tras revisar a la baja la estimación para EU. Así, creemos 
que vale la pena permanecer atentos para eventualmente adoptar una 
postura más optimista sobre el desempeño de corto plazo del mercado de 
renta variable; consideramos que el riesgo a la baja se encuentra ya acotado 
y contrasta con un potencial de alza muy atractivo. 
 
Algunas opciones interesantes en BMV 
Ahora, tomando en cuenta que probablemente ya no estemos tan lejanos a 
un punto de inflexión en los mercados, nos hace sentido reiterar nuestras 
estrategias de inversión y estar preparados para la vuelta que pudieran dar 
los mercados. Lo anterior con base en la baja que han registrado los precios 

de las emisoras en lo que va de este año y los niveles de valuación que 
presentan, lo anterior como una herramienta que nos permita anticipar 
oportunidades de inversión en base a la generación de valor. En ese sentido, 
estaríamos recomendando el considerar inversiones como: 
 
1) Las emisoras que presentan un carácter defensivo. Este rubro es el 
idóneo en un escenario como el que hemos venido presentando ya que por lo 
regular agrupa emisoras que por tienden a desligarse del entorno mundial y 
responden a crecimientos generados a partir de: (a) su liderazgo en el sector 
y solidez financiera; (b) generadoras de mayor participación de mercado; (c) 
crecimientos logrados con base al dinamismo de la economía; (d) capaces de 
mantener márgenes de ganancia en base a eficiencias. En este rubro 
ubicamos a empresas como WALMEX que ha caído -4.0% en los últimos 45 
días , AMX( -7.7%), TELEVISA -13.0%, KIMBER -4.1%, y BIMBO (9.0%), 
COMPARTO(-21.4%), GEO (-34.0%), GMEXICO (16.7%), URBI (-10.4%) Y 
LAB (11.9%). De todas ellas mantenemos una perspectiva positiva. 
 
2) Emisoras que ofrezcan atractivos dividendos. Este es el vehículo ideal 
de inversión para los inversionistas que buscan un flujo constante de efectivo 
en su portafolio, y por tiempo justo inicia la temporada de asambleas anuales 
así que las oportunidades se darán durante los próximos dos meses. De 
acuerdo a nuestros estimados, las compañías con las políticas con mayores 
dividendos en México son Peñoles (con un rendimiento sobre dividendo 2011 
de 7.5%E), Telmex (7.0%E), Kimber (4.6%) y los operadores aeroportuarios. 
 
3) Con el riesgo de baja que también implica, consideramos que las 
empresas ligadas a los commodities tienen fuerte potencial de 
crecimiento. En el contexto mundial que sostiene una mayor demanda de 
parte de Estados Unidos, y dado a la recuperación de dicha economía se 
sumará Japón entrando en una etapa de reconstrucción, vemos oportunidad 
en las emisoras que se ven beneficiadas de este escenario como GMEXICO 
que ha caído 16.7% en lo que va del año, así como PEÑOLES (-10.7%). 
 
4) Ligadas al crecimiento mundial vinculado a mercados clave como 
Estados Unidos y China. Estas empresas se verán beneficiadas del dinamismo 

IPC

(Evolucion Semanal, Datos nominales)

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Mercados Emergentes vs. Desarrollados

Indices MSCI, enero-marzo 2011

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Riesgo País—EMBI

Méico, Brasil, Emergentes

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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que registren dichas economías. La oportunidad está en aquellas cuyas 
valuaciones se han visto castigadas por el riesgo de un menor crecimiento. 
En este rubro detectamos emisoras como GMEXICO y MEXCHEM. 
 
5) Atractivas por valuación. Emisoras que presentan un castigo en sus 
múltiplos y que se encuentran muy por debajo de su promedio histórico y que 
presentan señales de recuperación en el mediano plazo. Identificamos 
emisoras como AMX, ARA, GEO, HOMEX, ICA Y URBI 
 
Es importante considerar que en la estrategia de inversión tomada en esta 
coyuntura, además de iniciar una aproximación en base al ajuste que han 
tenido en precio las acciones, debe tomarse en cuenta los múltiplos en 
términos absolutos así como sus niveles respecto a la propia valuación 
histórica y en relación a emisoras comparables.  
 
En la tabla se encuentran algunos de los principales múltiplos, EV/EBITDA y 
P/U. Recordemos que su interpretación general representa el número de años 
en que la generación anual de la partida financiera referida cubre o recupera 
el precio que se está pagando por la empresa, es decir entre más bajo el 
múltiplo es mejor dado que recuperamos el precio que pagamos por las 
acciones en menor tiempo, con el flujo operativo generado por la compañía. 
Adicionalmente mostramos el promedio de los últimos cinco años. La 
oportunidad está en aquellas que se encuentran por debajo del mismo. 
 

¿Dónde estan las oportunidades en el mercado?

EMISORA

 Var dic 

2010 vs 

mar 2011

VE/EBITDA 

12 meses 

(a)

VE/EBITDA 

20011E 

Promedio 

de 5 años 

(b) 

Descuento 

a/b
P/E P/E 2011E

IPC 8.1%

ALFA 13.6% 7.8x 5.7x 6.1x 27.1% 15.4x 13.2x

AMX -8.9% 6.7x 5.8x 8.1x -17.2% 13.1x 11.0x

ARA -16.0% 7.3x 5.4x 8.4x -12.4% 10.6x 7.9x

ARCA 13.0% 13.0x 7.3x 7.6x 70.7% 20.8x 15.5x

ASUR -4.6% 8.7x 7.6x 9.4x -7.1% 15.7x 13.2x

AXTEL -5.9% 5.4x 4.5x 6.6x -19.0% na na

BIMBO -9.1% 9.0x 7.0x 8.4x 7.5% 20.9x 14.4x

BOLSA -12.8% 17.8x 9.5x 6.1x 15.4x

CEMEX -21.6% 10.5x 7.6x 9.7x 8.1% 46.0x 42.2x

CHEDRAUI 0.7% 11.2x 7.8x 3.8x 16.3x

COMERCI 14.9% 8.3x 7.6x 6.7x 23.8% 6.7x 15.6x

COMPARTO -21.4% 715.3x 15.4x

ELEKTRA -4.3% 18.8x 16.8x 11.6% 562.5x

FEMSA -3.3% 10.5x 7.4x 8.2x 29.2% 17.9x 14.5x

GAP -4.2% 10.7x 9.1x 18.0x 16.8x

GCARSO 3.3% 15.9x 8.5x 12.2x 30.6% 20.5x 15.0x

FGEO -33.7% 7.7x 4.8x 8.1x -5.8% 11.1x 7.7x

GFINBUR -4.5% 8.2x 5.7x 43.0% 22.1x 20.1x

GFNORTE -10.3% 7.6x 15.1x 5.0x 51.0% 15.9x 10.3x

GMEXICO -16.2% 8.2x 4.1x 5.4x 50.5% 15.2x 7.3x

GMODELO -6.3% 11.3x 8.0x 8.7x 30.1% 23.3x 20.1x

GRUMA -1.9% 8.9x 7.3x 7.3x 21.9% 24.8x 8.7x

HOMEX -27.2% 7.9x 5.5x 9.5x -16.9% 11.1x 7.3x

ICA -17.5% 12.2x 7.4x 13.1x -7.3% 18.7x 10.4x

ICH -1.0% 7.8x 4.5x 6.2x 25.5% 13.7x 9.6x

INCARSO 4.2x 5.1x

KIMBER -8.2% 10.1x 8.7x 8.5x 19.1% 17.6x 14.2x

LAB -11.4% 15.5x 9.4x 39.1x 15.1x

MEXCHEM -7.8% 10.5x 7.7x 7.1x 46.9% 19.1x 13.7x

MFRISCO 9.1x 85.6x 14.2x

PEÑOLES -9.8% 12.3x 5.3x 9.6x 27.8% 24.9x 11.4x

SORIANA -1.1% 10.7x 8.7x 9.9x 7.7% 21.5x 16.3x

TELMEX 2.0% 5.8x 6.0x 6.1x -5.0% 12.1x 11.5x

TELEVISA -13.7% 9.2x 7.8x 7.6x 20.9% 20.0x 17.5x

URBI -11.2% 9.0x 5.9x 10.6x -15.4% 13.4x 8.9x

WALMEX -4.6% 17.4x 12.2x 16.4x 5.8% 31.5x 20.9x

Fuente: Bloomberg  

Riesgo Comparativo—CDS

Mexico, Brasil, China, EU

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Valuacion Comparativa—VE/EBITDA

IPC—Bovespa

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Valuacion Comparativa—P/U

IPC—Bovespa

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Portafolio Accionario Banorte 
 
 Los mercados mejoran marginalmente tras las medidas anunciadas 

por el G7 con respecto al yuan y el alto al fuego en Libia 

 En el balance semanal, el escenario de incertidumbre y volatilidad 
por Japón y Libia se reflejó en un retroceso de 1.9% en  Bolsa 

 Siguiendo el desempeño del mercado el Portafolio Accionario 
Banorte retrocedió 2.0%. En el año el portafolio retrocede 10.1%, 
200pb abajo del desempeño del mercado 

 Esta semana no realizamos movimientos en nuestro portafolio  

 Creemos que los mercados se encuentran tocando fondo, por lo que 
estamos observando valuaciones atractivas en muchas de nuestras 
emisoras bajo selección.  

La semana, pasado las Bolsas de valores fueron de menos a… ligeramente 
más. Si bien es cierto, los primeros días fueron de fuertes salidas, donde los 
inversionistas manifestaban el temor por un empeoramiento tras el terremoto 
en Japón y la continuidad de los conflictos en Libia, para el cierre, las noticias 
fueron alentadoras y propiciaron un marginal regreso de los inversionistas a 
las Bolsas.  
 
Los inversionistas manifestaron su optimismo tras la reunión del G7 donde se 
tomaron acuerdos para evitar una mayor revaluación del yen, tratando de 
que una fuerte apreciación de dicha moneda evite un daño colateral a la 
economía global y a la misma economía de Japón.  Por otra parte, resultó 
trascendente el hecho de que se diera un cese al fuego en Libia, luego de que 
el Consejo de Seguridad de Naciones Unidas aprobó una resolución que 
permite el uso de la fuerza para imponer una zona de exclusión aérea sobre 
Libia y para proveer asistencia y protección civil de ese país. Lo anterior se 
reflejo en menores precios del petróleo.  
 
Derivado de lo anterior, los mercados finalizaron la semana aminorando 
perdidas y con mejores perspectivas para el desempeño de las emisoras. Si 
bien es cierto, estimamos que la volatilidad en las Bolsas continuará en las 
siguientes sesiones, principalmente por el impacto que tenga el deterioro de 
la economía de Japón sobre la economía global, consideramos que las peores 
bajas en el mercado ya se registraron y de aquí en adelante podríamos estar 
en un escenario de consolidación para el mercado.  
 
Adicionalmente, hacia las siguientes sesiones, el mercado comenzará a 
descontar las expectativas de reportes financieros al 1T11, donde esperamos 
resultados positivos, aún con el efecto de un mayor dinamismo económico, 
impulsado por la recuperación que han venido reportando los datos en 
Estados Unidos.   
 
Esta semana no realizamos ningún movimiento en nuestro portafolio. El 
balance riesgo rendimiento de nuestra muestra  bajo selección se mantiene 
firme. Consideramos que nuestras expectativas tomaran forma una vez que 
la aversión al riesgo por el entorno internacional lo permita. 
Portafolio Accionario Banorte

Peso en Portafolio Precio Cierre Rendimiento Rendimiento
Emisora IPC % Banorte (%) 18/Mar/11 Acum. Sem. (%) Acum. Año (%)
AMXL 24.58 30.42 32.33 -1.6 -8.9

BOLSAA 0.32 3.88 22.63 0.6 -12.8

COMPARC* 1.31 6.38 21.11 -1.2 -21.4

FEMSAUBD 6.99 10.75 67.00 -2.2 -3.3

GEOB 0.80 2.95 30.04 -9.5 -33.7

GMEXICOB 7.96 13.05 42.37 0.1 -16.2

LABB 0.67 3.94 26.20 0.4 -11.4

MEXCHEM* 1.42 5.13 40.78 -2.9 -7.8

TLEVISACPO 6.39 6.72 55.16 -2.6 -13.7

URBI* 0.91 2.96 25.74 -1.2 -11.2

WALMEXV 11.66 13.80 33.82 -4.5 -4.6

IPC 35,418.50            -1.9 -8.1

Portafolio Banorte 100.00 -2.0 -10.1  

 
Rendimiento por emisoras en la semana

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

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Deuda Corporativa Banorte 
 Emisión de Certificados Bursátiles de Unifin Financiera 

 
 Emisión de Certificados Bursátiles Bancarios de Bancomext 

 
 Próxima colocación de CB´s de Gas Natural Fenosa México 

 
 El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte presentó una 

ganancia en la semana de 0.02% 
 

Certificados Bursátiles de Unifin 

Unifin Financiera emitirá certificados bursátiles quirografarios con clave de 
pizarra “UNIFIN 11” por un monto de alrededor de Ps$1,000 millones. El 
plazo de la emisión será de 3 años y a tasa variable referenciada a TIIE 
+230-260pb. Esta con pago de intereses cada 28 días y con amortización del 
principal al vencimiento. Unifin es una institución que realiza operaciones de 
arrendamiento puro de automóviles, maquinaria de construcción, equipo 
industrial, equipo médico y equipo de cómputo a particulares y empresas. 
Asimismo, la empresa participa en el mercado de factoraje financiero desde el 
2007, incursión en la que la compañía ha tenido éxito. 
 
Es importante señalar que a través de esta emisión y buscando trasladar sus 
pasivos a largo plazo, la empresa pre-pagará todas las bursatilizaciones antes 
realizadas por la misma financiera. Asimismo, ofrecerá a los clientes 
tenedores de sus otras obligaciones la posibilidad de migrar a esta nueva 
emisión, ya que tanto el cruce de la nueva emisión como el prepago de las 
anteriores es el mismo día (31 de marzo). 
 

Ventajas competitivas 

 Perfil conservador y con un estricto análisis del cliente. 
 

 Una cobranza eficiente con visión institucional de que el negocio 
no es la colocación de los recursos si no la buena cobranza. 
 

 Multi-marca, la empresa no depende de una marca de automóvil 
en particular, dada la buena relación con distribuidores. 

 

 100% de las operaciones sistematizadas. 
 

Fortalezas 

Menor deuda de mercado. Consideramos que la institución logró con éxito 
reducir tanto su riesgo de refinanciamiento, como su dependencia al fondeo 
de mercado. Lo anterior derivado de una reducción gradual a la exposición a 
la deuda de mercado. Esto como parte de una estrategia de la institución en 
términos de fondeo, la cual contempla una proporción mayor de líneas 
bancarias en su mezcla incluyendo comerciales y de desarrollo, así como 
también, de una mayor diversificación en fuentes de financiamiento. 
 
Adecuada Rentabilidad. Creemos que como resultado de los buenos 
márgenes operativos de la empresa, la rentabilidad de la misma se percibe 
solida. Pensamos que esta continuara mejorando, a pesar de los posibles 
incrementos en costos de fondeo, impulsada principalmente por los 
crecimientos en activos y una disminución marginal en sus niveles de cartera 
vencida, la cual ya podemos observar muy positiva ya que presenta niveles 
menores al 1% durante los últimos 9 años. 
 

Capitalización. Pensamos que el índice de capitalización de la institución es 
más que adecuado (22%), esto como resultado de una buena generación 
interna de capital y de la entrada de nuevos accionistas. Adicionalmente, 
quisiéramos comentar que la institución tuvo un cambio de accionistas. Esto 

 
 
 
 
 
 
 
Resultados Operativos UNIFIN

(millones de pesos)

Fuente: Reportes Financieros
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Cartera Total  UNIFIN

(millones de pesos)

Fuente: Empresa
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Distribucion Geografica de Arrendamiento UNIFIN

(4T10)

Fuente: Empresa
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último permitiéndole participar a Actinver, lo cual creemos que también le 
genera a la empresa un enfoque de negocio más diversificado, dado que 
anteriormente solo se concentraban en los clientes corporativos y ahora 
también le dan importancia al “retail”. 

 

Debilidades 

Ajustemos la cartera vencida. Creemos que la cartera vencida reportada 
por la empresa menor al 1%, esta subestimada. Dado que en esta cifra solo 
se incluyen las rentas vencidas y no el saldo total de los contratos de 
arrendamiento, estimamos que su verdadera cartera vencida se ubica en 
niveles cercanos al 8%. A su vez esta cifra se ha incrementado 
significativamente en los últimos periodos, derivado de la lenta recuperación 
de algunos sectores de la economía mexicana. 

 

Concentración. Consideramos que, con una cartera total al cierre de 2010 
conformada en aproximadamente 28% con solo 20 clientes principales, la 
cartera de Unifin muestra concentraciones relativamente altas. Asimismo, los 
20 principales clientes antes mencionados representaron para el mismo 
periodo 1.6(x) veces del capital total ajustado de la empresa. 

 

Crecimiento agresivo. Creemos que los requerimientos de capital 
necesarios para cubrir los agresivos planes de crecimiento e incursión en 
nuevos negocios por parte de la empresa, impactaran significativamente sus 
flujos de de efectivo libre de operación. Ahora bien, cuáles son esos planes. 
Unifin pretende incursionar en nuevos rubros de negocio en los próximos 
años, por ejemplo participar en el crédito con descuento a nomina e incluso 
realizan estudios para convertirse en un banco como tal después del 2013, 
asimismo, es importante señalar que no descartan la posibilidad de 
incursionar también en la Bolsa de Valores.  

 

Perfil Financiero 

Comencemos con sus pasivos totales, los cuales se encuentran en un nivel de 
alrededor de los Ps$2,550 millones que se comparan favorablemente con un 
saldo de cuentas por cobrar de aproximadamente Ps$3,300 millones. Ahora 
bien, respecto al retorno sobre activos, derivado de su menor participación en 
emisiones de mercado, principalmente de corto plazo, estimamos este se 
reducirá en el presente año en un 0.9%, para ubicarse así en niveles cercanos 
al 3%. Respecto a sus niveles de cartera vencida ajustada, creemos que es 
manejable todavía, y que la tendencia a que se reduzca es clara, lo que nos 
hace estar positivos respecto al manejo administrativo con un gobierno 
corporativo bien conformado. 

 

Conclusión 

Creemos que la empresa mantendrá buenos niveles de capitalización y de 
rentabilidad. Además, creemos que los niveles de cartera vencida ajustada se 
verán reducidos resultado de las actuales negociaciones con los clientes que 
se encuentran en mora. Por otro lado, estamos casi seguros de que la 
empresa continuará con una filosofía de moderada exposición al mercado de 
deuda. Recomendamos participar. 

 

Certificados Bursátiles Bancarios de Bancomext 

Banco Nacional de Comercio Exterior emitirá certificados bursátiles bancarios 
el próximo 23 de marzo con clave de pizarra “BACMEXT 11” y de acuerdo al 
Art. 10 de su ley orgánica, estarán avalados por el Gobierno Federal. La 
emisión será por un monto de alrededor de Ps$5,000 millones. El plazo de la 
emisión puede ser de 4 o 5 años, y a tasa variable referenciada a TIIE 28 + 
2pb. en caso de ser de 5 años y “flat” de ser a 4 años. Esta con pago de 
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intereses cada 28 días y con amortización del principal al vencimiento.  
Consideramos que el desempeño de la institución en general ha sido volátil 
durante los últimos años. Asimismo, aunque el banco garantizó emisiones 
durante la crisis, el desempeño de estas en general ha sido bueno. Por otro 
lado, es importante comentar que el Banco ha reestructurado diversos 
créditos que de no haber sido así, hubieran caído en cartera vencida. 
Respecto a la propia cartera vencida más reestructurados, Bancomext 
presentó al 3T10 un 27.2%. Adicionalmente el banco presenta un retorno 
sobre activos de 1.1%, derivado de buenas operaciones de tesorería y una 
menor creación de reservas debido al adecuado comportamiento de su 
cartera. Creemos que los indicadores seguirán mejorando a lo largo de este 
año. Así como beneficios que le brindaran nuevos productos a sus niveles de 
ingresos por comisiones. Recomendamos Participar. 
 

Consideraciones de Inversión 
 

 Intrínseca calidad crediticia alta 
 Profundidad, ya que es un importante emisor de papel bancario 
 No consumen capital en los balances de los Bancos y Casas de Bolsa 
 Pueden ser reportadas 

  

Certificados Bursátiles de Gas Natural México 

Gas Natural México, emitirá certificados bursátiles con garantía incondicional 
e irrevocable de Gas Natural SDG. La emisión será de máximo Ps4,500 
millones en vasos comunicantes, es decir dividido en dos “tranches”. El 
primero con clave de pizarra “GASN 11” con un plazo de entre 6 y 10 años y 
a tasa fija referenciada a M Bono. El segundo, con clave “GASN 11-2” con 
plazo de entre 3 y 5 años y a tasa variable referenciada a TIIE. Estas con 
pago de intereses cada 182 días y 28 días respectivamente, y con 
amortización del principal al vencimiento. Gas Natural México es la mayor 
empresa de servicio de gas en el país, con aproximadamente 1.2 millones de 
usuarios en 5 regiones distintas. Cabe señalar que la compañía cuenta con 6 
licencias a 30 años en nuestro país, todas concedidas entre 1997 y 1998, la 
mayoría de estas son para operar en la región noreste de México. 
 
Dada la garantía incondicional de la española Gas Natural SDG, es importante 
analizar a esta última. La cual creemos cuenta con una solida posición como 
una firma de importante participación en las actividades reguladas de bajo 
riesgo de gas y electricidad, tanto en el mercado español como de América 
Latina. 
 

Fortalezas 
 
Mayor alcance. Consideramos que derivado de la adquisición completada en 
el 2009, de la también española “Unión Fenosa”. La empresa ha extendido el 
alcance del grupo en servicios de electricidad, así como presentado un 
incremento en el numero de clientes tanto en España como a nivel 
internacional. 
 
Actividades reguladas. Creemos que a pesar de la reducción de 5% de las 
contribuciones provenientes de las actividades de la empresa expuestas a 
competencia. Los crecimientos presentados en operaciones reguladas resultan 

muy significativos, principalmente en América Latina. Donde los ingresos 
aumentaron en aproximadamente 24% anual al 3T10. Y dado que estas 
actividades le representan al grupo un 60% de su EBITDA, pensamos que los 
efectos adversos por las débiles condiciones macroeconómicas en España, 
quedan más que contrarrestados gracias a estas regulaciones. 
 
Plan estratégico. Pensamos que con las mayores sinergias proyectadas, 
derivadas de la adquisición de Unión Fenosa, y el posible aumento de estas 
sobre las anticipadas. El grupo logrará mitigar los posibles riesgos de 
elevados costos de procuración de gas. Aunado a lo anterior, las emisiones 
del gobierno español del fondo de amortización del déficit de electricidad 
(FADE) de España, por EUR€4,000 millones, creemos le aportarán beneficios 
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a la empresa, dado que podemos observar la voluntad del gobierno español, 
de atender el problema del déficit tras los retrasos que se presentaron a lo 
largo del 2010, esto último en su papel de garante. 
 
Mejora del balance. Pensamos que el grupo estará enfocado al 
fortalecimiento de su balance vía las ventas de activos y recortes en los 
gastos de capital, esto, tras la adquisición de Unión Fenosa. De hecho, la 
empresa logro exitosamente deshacerse durante el 2010, de activos con un 
valor de EUR€3,800 millones, reduciendo así su indicador de deuda neta a 
EBITDA de manera positiva y con miras de llevarlo hasta un nivel de 3 
veces(x) para el 2012, desde un 4.9(x) al cierre de 2009.  
 

Debilidades 
 
Presión sobre la rentabilidad. Consideramos que la incertidumbre que 
existe para el grupo respecto al fallo final de la disputa con sus principales 

proveedores de gas, aunado a los riesgos potenciales de retraso en la 
recepción de los ingresos, derivados de la bursatilización del déficit de tarifas 
de España. Le generan presiones importantes a la rentabilidad de operación 
del grupo en materia de distribución y abasto de gas. 
 
Márgenes operativos. Creemos que los elevados costos de procuración de 
gas vinculados al litigio con la empresa de petróleo y gas de Argelia 
Sonatrach, podrían tener un efecto negativo en los márgenes del grupo. Esto, 
dado que de resultar en contra el fallo, se le exigiría a Gas Natural SDG un 
pago de alrededor de USD$1,970 millones en compensaciones retroactivas, 
correspondientes al periodo 2007-2010. Asimismo, derivado de la solicitud del 
propio grupo de una revisión de precios para el periodo de tres años iniciando 
en 2010. Podría generar un ajuste en los contratos de abasto de largo plazo 
con Sonatrach, los cuales vencen hasta 2020 y 2021 y representan el 30% de 
la cartera de procuración de gas de la empresa. 
 
Mayores déficits. Pensamos que aun existen distintos temas estructurales a 
nivel regional (España), que podrían acumular mayores déficits a las tarifas 
en los próximos 2 años. Los cuales a su vez continuarían impactando los 
perfiles de riesgo financiero de las empresas que dan servicios de electricidad 
en ese país. 
 

Perfil Financiero 
 
Al cierre del 3T10 los vencimientos de la empresa para los subsecuentes 12 
meses eran de aproximadamente EUR€2,500 millones. Los cuales quedarían 
fácilmente cubiertos con la suma de los EUR€440 millones en efectivo, y los 
EUR€3,200 millones disponibles en líneas de crédito bancarias comprometidas 
con vencimientos mayores a un año en el mismo periodo. Por otro lado, 
factores como el buen desempeño del grupo en la entrada a mercados de 
capitales y de deuda, solidas relaciones con la banca, favorable disciplina 
financiera, y capacidad de venta de activos, apoyan nuestra perspectiva de un 
perfil de riesgo adecuado. Adicionalmente, la alta generación de flujo de 
efectivo y el financiamiento proactivo del grupo, reiteran nuestra opinión de 
una fuerte posición del grupo respecto a su liquidez. 
 

Conclusión 
 
Creemos que la empresa continuará satisfactoriamente la implementación de 
su plan estratégico 2010-2014. Asimismo, pensamos que la empresa se 
enfocara durante este año y el próximo en distintos factores que le aportaran 
importantes beneficios respecto a su riesgo crediticio, como son: 1) 
Reducción de la deuda, 2) Desarrollo de oportunidades de crecimiento 
orgánico y, 3) Continuar con el fortalecimiento de su balance. Por último, 
estimamos que su flujo de efectivo libre a deuda ajustada mejora 
gradualmente desde un 15% hasta un 18% al término de su plan estratégico. 
Esto claro de continuar con el buen desempeño que han presentado hasta 
ahora. 
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Portafolio Deuda Corporativa Banorte 

Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos 
presentó una ganancia de 0.02%, mientras que el Benchmark obtuvo un 
rendimiento de 0.09%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del 
Portafolio reportó un rendimiento de -0.33% mientras que el rendimiento del 
Benchmark es de 8.18%. Las empresas que presentaron mayores ganancias 
fueron: Almaco y Nemak; por el otro lado, las emisiones que presentaron 
mayores decrementos durante la semana fueron Ferromex y Televisa.  

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio 
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las 
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan 
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia 
de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y 
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son teóricos. 

 

Noticias de Emisoras 
 
Iberdrola. S&P informó que las calificaciones en escala global de A- y en 
escala nacional de mxAAA de la emisión en México de Certificados Bursátiles 
de largo plazo de Iberdrola Finanzas no se verán impactadas por la absorción 
propuesta por Iberdrola de todas las participaciones minoritarias en la 
subsidiaria Iberdrola Renovables en la que tiene una participación de 80%. 
 
Santander. Fitch asignó la calificación de AAA(mex) a tres emisiones locales 
de largo plazo que Banco Santander México, pretende realizar al amparo de 
un Programa de Certificados Bursátiles Bancarios y Certificados de Depósito 
Bancario de Dinero a Plazo, por un monto de hasta Ps$20,000 millones.  La 
calificación asignada estas tres emisiones considera en primera instancia la 
solidez crediticia de Santander reflejada en sus calificaciones de largo plazo y 
corto plazo AAA(mex)  y F1+(mex), respectivamente, en escala doméstica y 
A en la escala internacional en moneda local. Las calificaciones 
internacionales y de soporte de Santander, así como las de escala nacional, 
reflejan el soporte potencial que la entidad recibiría de su casa matriz, el 
español Banco Santander, en caso de que fuese requerido. Estas 
calificaciones seguirán estando asociadas principalmente a consideraciones 
relativas al riesgo soberano y el techo país de México, salvo que la propensión 
o capacidad de SAN de soportar a Santander se redujeran eventualmente en 
forma significativa.   
 
Financiera Independencia. S&P confirmó las calificaciones de crédito de 
contraparte en escala global de BB- de Financiera Independencia SOFOM, 
E.N.R., y las retiró del listado de revisión especial con implicaciones 
negativas, donde las colocó el 23 de diciembre de 2010. Al mismo tiempo, 
confirmaron la calificación de BB- de las notas senior no garantizadas por 
US$200 millones de la compañía. Asimismo, confirmaron las calificaciones de 
crédito de contraparte y deuda en escala nacional de largo plazo de mxA- y 
de corto plazo de mxA-2. La perspectiva en ambas escalas es estable. La 
acción de calificación sigue a la conclusión de análisis respecto a la 

adquisición de Apoyo Económico Familiar SOFOM, E.N.R. por parte de 
Financiera Independencia, y una participación accionaria de control de 77% 
en Apoyo Financiero Inc. Las calificaciones de Financiera Independencia están 
limitadas por la menor calidad de activos frente a la de sus pares en el mismo 
nivel de calificación además de niveles más bajos de rentabilidad en 
comparación con los de años anteriores. Por otro lado, la mejor estructura de 
fondeo y su mejor perfil de vencimientos de deuda, junto con una buena 
diversificación geográfica y de su cartera de crédito, contrarrestan tales 
factores negativos. 
 
Ferromex. S&P revisó la perspectiva de Ferrocarril Mexicano a positiva de 
estable y confirmó sus calificaciones en escala nacional de riesgo crediticio y 
deuda, de largo y corto plazo, de mxAA y mxA-1+, respectivamente. Al 
mismo tiempo, asignó su calificación en escala nacional de mxAA a la tercera 
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emisión de certificados bursátiles de largo plazo, hasta por Ps$1,500 millones, 
con vencimiento a 10 años. La revisión de la perspectiva refleja las mejoras 
financieras de Ferromex y la expectativa de que su desempeño operativo 
podría mejorar en el mediano plazo, reflejándose en indicadores financieros 
más sólidos durante 2011. Los resultados de Ferromex para 2010 fueron 
mejor a los que previmos derivados de mayores volúmenes operados y por la 
mezcla de mejores tarifas y tráfico. 
 

 
 

Metodología 
 
Objetivo 
 
Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener 
una ganancia de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y su posible venta antes del 
vencimiento. 
 
Construcción del Portafolio 
 
Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo serán elegibles las empresas que emitan Certificados 
Bursátiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs.  
 
Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de 
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son: 

 CB de Empresas (PDCP) 
 CB Bancarios (PDCP) 
 CB con Garantía Parcial (PDCP) 

 Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP) 
 Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD) 

 
Calificación.  Cualquier emisión que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte deberá de contar, 
al momento de la inclusión, con por lo menos una calificación otorgada por cualquiera de las calificadoras. 
 
Exclusiones. No formarán parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte 
aquellas emisiones dentro de las categorías de: 

 Convertibles  
 Bonos cupón cero  
 Bonos Perpetuos 
 Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales 
 Sin registro del Indeval 

 
Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos años podrán ser incluidas en el 
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisión que forme parte de 
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte deberá ser excluida del Portafolio cuando la emisión venza dentro de los 
siguientes doce meses.  
 
Benchmark. Con motivos de comparación, se está tomando como Benchmark el índice de Valmer TIIE 28 días + 300 puntos 
base en el caso de PDCP. 
 
Ponderación del Portafolio 
 
Límites de ponderación por emisión/empresa. Ninguna emisión/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda 
Corporativa Banorte deberá tener un peso ponderado específico en cada portafolio mayor al 15%.  
 
Límites de ponderación por Subsector. Ningún Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte 
deberá tener un peso ponderado específico dentro de cada portafolio mayor al 40%. 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
21 Mar 
 
Reino Unido 
   HPI Rightmove Mar 
    

22 Mar 
 
Japón 
   Índice Act Sectorial Ene 
   2.8%m/m 
Reino Unido 
   Precios Consumidor Feb 
   +0.6%m/m 
   Tendencia Ind CBI Mar 
   Finánzas Públicas Feb 
    
 
    
 

23 Mar 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Ene 
   +21.4% anual 
   Conf Cons EC Mar 
   -11.0 puntos 
Japón 
   Flujo de Fondos 4T10 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Feb 
   Minuta BoE 
 

24 Mar 
 
Zona Euro ,Alemania y 
Francia 
   PMI Flash Mar 
   Manuf, Serv y Comp 
Francia 
   Conf Corp INSEE Mar 
Japón  
   Balanza Comercial Feb 
   897 jpy 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Feb 

25 Mar 
 
Zona Euro 
   M3 Feb +1.7%anual 
Alemania 
   Ifo Mar 110.5 
   Gfk Conf Cons Abr 5.8p 
Francia 
   PIB 4T10 Final 1.5% 
   Conf Cons INSEE Mar 
   Consumo Bienes Manuf 
   Feb 
Japón 
   Precios Consumidor Feb 
   Precios Serv Corp Feb 
 

28 Mar 
 
Alemania 
   Precios Imp Feb 
   Vtas Menudeo Feb 
 

29 Mar 
 
Alemania 
   Precios Consumidor 
   Mar-Prel 
Francia 
   Gasto Consumo Feb 
Japón 
   Ratio Ofertas Trabajo 
   Desempleo/ Vtas 
   Menudeo/Gasto Feb 
   Shoko Chukin Mar 
Reino Unido 
   PIB 4T10-Final 
   M4, Préstamos y  
   Hipotecas Feb 
    

30 Mar 
 
Zona Euro 
   Conf Cons y Corp EC 
    Mar 
Japón 
   Prod Ind Feb-prel 
Reino Unido 
   Índice Serv Ene 
   CBI Encuesta Mar 

31 Mar 
 
Alemania 
   Desempleo Feb 
   Empleo Mar 
Francia 
   Precios Prod. Feb 
Japón 
   Inicios y Ordenes Const 
   Salarios Nominales Feb 
   PMI Manuf Mar 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Feb 
   Cond Crédito BoE 1T11 

01 Abr 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Mar 
   Desempleo Mar 
Japón 
   Tankan 1T11 
   Venta Autos Mar 
Reino Unido 
   PMI Manuf Mar 

04 Abr 
 
Zona Euro 
   Precios Prod Feb 
Japón 
   Base Monetaria Feb 
Reino Unido 
   PMI Const Mar 
   BoE HEW 4T10 
 
 

05 Abr 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   Vtas Menudeo Feb 
Japón 
   PMI Ser y Comp Mar 
Reino Unido 
   PMI Serv Mar 
    

06 Abr 
 
Zona Euro 
   PIB 4T10-Final 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Feb 
Japón 
   Junta BoJ 
   Cl Coincidente Feb 
Reino Unido 
   Prod Ind Feb 
   Registro de Autos Mar 
   Monitor Vtas BRC Feb 
 

07 Abr 
 
Zona Euro 
   BCE Anuncio Tasa 
   +25pb 
Alemania 
   Prod Ind   Feb 
Francia 
   Balanza Comercial Mar 
Japón 
   Comunicado y Conf  
   Prensa 
Reino Unido 
   BoE Anuncio Tasa 
   Sin Cambio 
 

08 Abr 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Feb 
   Cuenta Corriente Feb 
Japón 
   Cuenta Corriente Feb 
   Encuesta Económica Mar 
   Reporte Económico BoJ 
Reino Unido 
   Precios Productor Mar 
   Cons Feb 

11 Abr 
 
Francia 
   Prod Ind Feb 

12 Abr 
 
Zona Euro, Alemania 
   Encuesta ZEW Abr 
Alemania 
   Precios Cons Mar 
Francia 
   Cuenta Corriente Feb 
Japón 
   M2,M3 y Préstamos 
   Bancarios Mar 
Reino Unido 
   HPI DCLG Feb 
   Balanza Comercial Feb 
    
    

13 Abr 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Feb 
Reino Unido 
   Desempleo ILO Feb 
   Empleo y Desempleo Mar 
 

14 Abr 
 
Zona Euro 
   Reporte BCE Abr 

15 Abr 
 
Zona Euro 
   Precios Cons Mar 
   Balanza Comercial Feb 
Japón 
   Prod Ind Feb 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
21 Mar 
 
Brasil 
   Índice Act Económica  
   Ene 

22 Mar 23 Mar 
 
Brasil 
   IPCA-15 Mar +0.50% 
Rusia 
   IPC Semanal  21 Mar 
   

24 Mar 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Feb 
   6.4% 
China 
   Encuesta MNI Mar 
   Indicador Líder Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 Mar 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Feb 
   -3,650 
   IED Feb 

28 Mar 
 
Brasil 
   Costos Construcción Mar 
Rusia 
   Cuenta Corriente 4T10 
   (28-31 Mar9 

29 Mar 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios 
   Feb 
    

30 Mar 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Feb 
Rusia 
   IPC Semanal 28 Mar 
   PIB 4T10 Avanzado 

31 Mar 
 
Rusia 
   PMI Manuf Mar 
   Fondo Reserva y  
   Bienestar Mar 
India 
   Cuenta Corriente 4T10 
   Balanza Comercial Feb 
China 
   PMI Manuf Mar 
 
 
 
 
 
 

01 Abr 
 
Brasil 
   Prod Ind Feb 
   PMI Manuf Mar 
   Balanza Comercial Mar 

04 Abr 
 
Rusia 
   PMI Serv Mar 
India 
   PMI Manuf Mar 

05 Abr 
 
Rusia 
   Precios Consumidor 
   Mar (05-08 Abr) 
India 
   PMI Serv Mar 
 

06 Abr 
 
Brasil 
   Reporte Autos Anfavea 
   Mar 
Rusia 
   IPC Semanal 04 Abr 
 
 
 
 

07 Abr 
 
Brasil 
   IPCA Mar 
   Capacidad Utilizada Feb 
Rusia 
   Balanza Comercial Feb 
   (07-11 Abr) 
India 
   Venta Autos Mar 
   (07-11 Abr) 
 
 
 
 
 

08 Abr 
 
Rusia 
   Venta Autos Feb 
   (08-11 Abr) 
China 
   IED Mar (09-15 Abr) 
   Préstamos Yuan/M0,M1,M2 
   (10-15 Abr) 
    

11 Abr 
 
Rusia 
   Nivel Presupuestal Mar 
   (11-13 abr) 

12 Abr 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Feb 
India 
   Prod Ind Feb 

13 Abr 
 
Rusia 
   IPC Semanal  11 Abr 

14 Abr 
 
India 
   Precios Mayoristas Mar 
China 
   Índice Clima Empresarial 
   Conf Empresarial1T11 
   Precios Prod/Prod Ind/ 
   Precios Cons/Inversión/ 
   Vtas Menudeo Mar 
   PIB 1T11 
    
 
 
 
 

15 Abr 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
21 Mar 
 
Vta Casas Existentes 
   Feb  -4.5%m/m 

22 Mar 
 
Precios Casas FHFA 
   Ene  -0.2%m/m 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Mar  22.0  
 
Cleveland Fed Pianalto habla 
de economía en Akron 
(8:00am)EDT 

23 Mar 
 
Vta Casas Nuevas 
   Feb  +2.1%m/m 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Mar 
 
Solicitudes Desempleo 
   Mar 19 +383mil 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Total Feb  +1.0%m/m 
   Ex Autos Feb  2.0%m/m 
 
    

25 Mar 
 
PIB 
   4T10-Final +3.0% 
Confianza Univ Michigan 
   Mar-Final  68.0 
 
Chicago Fed Evnas habla con 
reporteros en Chicago 
(8:30am)EDT/Atlanta Fed 
Lockhart habla economía 
Florida (9:15am)EDT/ Filadelfia 
Fed Plosser habla Pol Mon en 
Nueva York (12:15pm)EDT 

28 Mar 
 
Ingreso Personal 
   Feb 
Gasto Personal 
   Feb 
Vta Casas Pendientes 
   Feb 
Encuesta Manuf Dallas 
   Mar 
 
Subasta Nota 2 años 35mmd 
Atlanta Fed Locchart habla 
de economía EEUU 
(12:40pm)EDT 
 

29 Mar 
 
Índice Case-Shiller 
   Ene 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Mar 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 
San Louis Fed Pres Bullard 
habla Pol Mon en Praga 

30 Mar 
 
Reporte Empleo ADP 
   Mar 
 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 
San Louis Fed Bullard habla 
en Londres (1:00pm) 
 

31 Mar 
 
Solicitudes por 
Desempleo 
   Mar 26 
Chicago PMI 
   Mar 
Órdenes Fábrica 
   Feb 
Encuesta Manuf KC 
   Mar 
Richmond Fed Lockhart habla 
de crédito en Charlotte 
(10:30am)EDT/Fed Gob 
Tarullo habla crédito 
Charlotte (12:30pm)EDT 

01 Abr 
 
Creación Empleos 
   Mar 
Tasa Desempleo 
   Mar 
Gasto Construcción 
   Feb 
ISM Manuf 
   Mar 
Venta Autos 
   Mar 
   
Filadelfia Fed Plosser habla de 
economía Harrisburg,PA 
(8:15am)EDT 
 

04 Abr 
 
 
 
Atlanta Fed Lockhart habla 
de economía Florida 
(9:05am)EST 
Bernanke habla de mercados 
en conferencia en Atlanta 
(7:15am)EDT 

05 Abr 
 
ISM no Manuf 
   Mar 
Minuta de Reunión 
FOMC 
 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
en Georgia (8:25am)EST 
Filadelfia Fed Plosser modeta 
panel en Georgia 
(11:15am)EDT 
 

06 Abr 
 
 
Atlanta Fed Lockhart habla en 
Georgia (8:20am)EDT 
 
 

07 Abr 
 
Solicitudes de 
Desempleo 
   Abr 02 
Crédito Consumo 
   Feb 
 
Richmond Fed Lacker habla 
symposium en Charlotte 
(10:30am)EDT 
 

08 Abr 
 
Inventarios Mayoristas 
   Feb 
 
Atlanta Fed Lockhart habla de 
economía en Knoxville 
(8:00am)EDT 

11 Abr 12 Abr 
 
NFIB Optimismo 
Empresarial 
   Mar 
Precios Importación 
   Mar 
Balanza Comercial 
   Mar 
Presupuesto Mensual 
   Mar 
Beige Book 

13 Abr 
 
Vtas Menudeo  
   Mar 
JOLTS 
   Feb 
Inventarios Negocios 
   Feb 
    

14 Abr 
 
Solicitudes de 
Desempleo 
   Abr  09 
Precios Productor  
   Mar 

15 Abr 
 
Precios Consumidor 
   Mar 
Encuesta Manuf “Empire” 
   Abr 
Flujos Netos 
   Feb 
Producción Industrial 
   Mar 
Capacidad Utilizada 
   Mar 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Abr-Prel 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
21 Mar 
 
Encuesta Banamex 

22 Mar 
 
Reservas Banxico 
   Mar 18  122.2 mmd 
Oferta y Dda Agregada 
   4T10 +8.1% anual 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 20 años 4.5mmp 
Bondes 5 Años 1.0 mmp 
 
 
 
 
 

23 Mar 
 
Vtas Menudeo 
   Ene  +0.7%m/m 
   +4.0% anual 
Establecimientos 
Servicios 
   Ene 

24 Mar 
 
Tasa Desempleo 
   Feb  5.4% 
INPC 
   1Q Mar Total 0.20%q/q 
   Total 3.25% anual 
   Sub 0.15%q/q 
   3.23% anual 
    
 

25 Mar 
 
Balanza Comercial 
   Feb-Prel 
    

28 Mar 
 
Crédito Comercial  
   Feb 
IGAE 
   Ene 
 

29 Mar 
 
Reservas Banxico 
   Mar 25 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Subasta Bonos 5 años 4.5 
mmp 
 

30 Mar 
 
Indicador Sector Manuf 
   Ene 
Finanzas Públicas 
   Feb 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31 Mar 
 
 

01 Abr 
 
Remesas 
   Feb 
Encuesta Banxico 
   Mar 

04 Abr 
 
IMEF Manuf  
   Mar 
IMEF no Manuf 
   Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

05 Abr 
 
Reservas Banxico 
   Abr 01 
Confianza Consumidor 
   Mar 
 
Cetes 1,3,6 y 12 meses 
Bonos 30 años4.0mmp 
Udibonos 30 años 
600mdUDIS 
Bondes D 5 años 1.25 mmp 

06 Abr 
 
Índicador Anticipado 
   Ene 

07 Abr 
 
INPC 
   Total Mar 
   Subyacente Mar 

08 Abr 
 
Inversión Fija Bruta 
   Ene 
Vtas ANTAD 
   Mar (08-15 Abr) 
Reporte Autos AMIA 
   Mar (08-15 Abr) 

11 Abr 
 
Prod Ind 
   Feb 
Balanza Comercial 
   Feb-Final 
    

12 Abr 
 
Reservas Banxico 
   Abr 08 
 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5mmp 
Udibonos 3 años 450 Udis 

13 Abr 14 Abr 15 Abr 
 
Junta Política Monetaria y 
Comunicado 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Ene 
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Pronósticos Banorte 
 
 

Panorma Económico del G3
2010

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

Estados Unidos
PIB Real 2.8 2.9 2.9 2.8 2.5 3.5 3.5 3.0 2.0 3.0 3.5
   Consumo Privado 1.8 3.1 2.7 4.1 2.1 3.5 4.0 3.0 1.5 2.5 3.0
   Inversión en Equipo 15.1 10.8 9.6 5.5 8.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0 8.0
   Construcción no Residencial -13.8 3.5 9.6 4.5 2.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.0 5.5 12.8 2.7 10.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 60.3 56.7 67.1 7.1 57.8 55.8 53.9 59.2 62.2 67.4 71.0
   Gasto de Gobierno 1.0 -0.2 -0.6 -1.5 -0.9 -1.3 -1.3 -0.1 -0.4 -0.6 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.8 9.9 8.4 9.6 15.0 8.0 8.0 8.0 8.0 9.0 9.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.7 9.5 8.6 -12.4 21.0 7.0 10.0 10.0 9.0 8.0 7.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 3.1 3.1 3.1 2.2 3.6 4.0 3.3 2.3 2.9 3.3
Contribución en Inventarios 1.4 -0.1 0.1 -3.7 1.5 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Contribución de la Balanza Comercial -0.4 -0.1 -0.2 3.4 -1.2 0.0 -0.5 -0.5 -0.4 0.0 0.1
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 2.2 1.3 1.2 1.9 2.5 2.5 2.1 1.4 1.3 1.2
   Subyacente (% anual) 1.0 1.0 0.9 0.6 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.8 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.0 4.6 5.4 5.1 5.0 4.8 4.9 4.5 4.6 4.6
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.8 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 8.5 8.4
Producción Industrial, Manufacturera 6.0 4.7 3.7 4.0 4.5 5.0 4.5 3.5 3.5 3.0 3.5

Zona Euro
PIB Real 1.7 2.2 2.2 1.1 3.0 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.7 1.2 1.8 1.7 1.0 1.0 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -0.8 3.3 4.5 -2.4 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
   Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.6 8.3 7.0 7.5 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 8.7 6.8 6.8 4.4 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 1.3 1.8 0.6 1.9 1.3 1.5 1.7 2.0 2.0 2.0
Contribución en Inventarios 0.4 0.1 0.1 -0.9 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4 -0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.9 0.7 0.3 1.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.0 1.4 2.0 2.3 2.0 2.0 1.9 1.6 1.4 1.4
   Subyacente 1.0 1.3 1.4 1.1 1.2 1.2 1.3 1.4 1.6 1.4 1.4
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Producción Industrial 7.1 6.0 4.6 6.9 7.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Japón
PIB Real 4.0 0.9 2.8 -1.3 1.2 -1.0 2.0 4.0 3.5 3.2 2.5
   Consumo Privado 1.9 -0.5 1.5 -3.2 0.2 -3.0 0.5 2.5 2.0 1.8 1.7
   Inversion Corporativa 2.4 1.3 5.1 2.0 1.0 -5.0 0.0 5.0 8.0 8.0 6.0
   Construcción Residencial -6.5 6.9 3.2 12.3 10.0 5.0 2.0 2.0 4.0 4.0 3.0
   Inversión Pública -3.3 -1.1 13.8 -20.5 -5.0 10.0 30.0 25.0 20.0 10.0 -5.0
   Gasto Gobierno 2.3 2.0 1.3 1.2 1.0 5.0 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 5.1 6.1 -3.0 8.0 2.0 6.0 8.0 6.0 6.0 6.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.0 4.9 -0.5 4.0 4.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.4 2.3 -2.8 0.7 -1.4 1.5 3.5 3.1 2.7 1.9
Contribución en Inventarios 0.3 0.2 0.1 0.7 0.1 0.4 0.3 0.1 0.0 0.0 0.1
Contribución Exportaciones Netas 2.2 0.3 0.4 0.9 0.4 0.0 0.2 0.5 0.4 0.5 0.5
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.4 0.1 0.1 0.0 0.5 0.7 0.4 0.3 0.1 0.1
Balance Presupuestal (% PIB) -7.9 -7.8 -7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.7 4.3 5.0 4.9 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Producción Industrial 16.0 2.0 8.9 -6.1 7.0 -5.0 18.0 15.0 15.0 1.0 2.0
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012

 
 
 

51



 

 

 

2010 2011 2012

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

Actividad Económica

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 5.1 5.0 5.1 3.3 2.3 5.5 4.5 4.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.6 5.3 7.7 8.3 5.3 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 6.5 6.4 -2.3 5.2 1.2 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo 1.6 -0.9 14.1 11.2 3.2 5.3 4.5 3.0 2.4 4.7 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 20.1 27.9 106.0 -101.9 52.0 -63.2 12.6 129.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios 35.1 31.3 -15.6 38.7 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 44.4 29.1 1.0 26.1 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 6.0 6.7 3.9 2.0 6.0 5.0 3.5

      Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 7.4 7.8 3.6 1.6 9.8 5.6 3.7

   Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 4.5 4.3 3.0 2.4 5.1 3.6 4.2

PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.9 5.0 4.6 3.9 5.5 4.6 4.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 3.9 7.8 5.0 6.2 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 1.1 5.3 2.5 3.8 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.6 1.9 3.8 6.2 4.6 6.2 3.9 4.0 2.4 4.7 3.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 18.8 14.4 7.6 4.6 10.4 9.4 23.3 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 22.5 19.0 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7

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

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 1.2 -0.3 0.1 0.2 1.7 0.3 0.5

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.8 5.7 5.5 4.6 6.0 5.4 3.5

      Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 5.0 5.4 5.8 5.1 9.8 5.3 3.7

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.5 4.7 4.2 3.5 5.1 4.2 4.2

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.6 5.3 4.9 4.6 4.4 5.4 4.8 4.5

   Creación de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 150.0 245.0 210.0 7.8 730.0 612.8 450.0

   Masa Salarial (miles de millones) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.7

Precios al Consumidor (% anual)

   General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.5 3.8 3.5 3.9 4.4 3.9 3.9

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

*mmd = miles de millones de dólares

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balaza de Pagos

   Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 0.9 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6

   Exportaciones mercancías 66.6 74.7 75.5 81.6 76.2 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8

   Importaciones mercancías 66.2 74.7 77.8 82.7 75.3 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4

   Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 6.7 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3

   Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 11.7 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1

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

   Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 1.2 -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 7.2 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0

Política fiscal

   Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0

   Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3

      % del PIB 3.2 2.7 2.5

   Deuda pública del sector público (m 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,445.5 4,619.3 4,611.9

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

      Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      % del PIB 32.4 31.9 30.0

Perfil de Deuda

   Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0

   Deuda pública interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3

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

      Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8

      % del PIB 24.2 24.2 23.8 22.5 22.5 22.3 21.0

   Deuda pública externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0

      Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 2.5 2.3

      % del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0

      % de exportaciones2/ 32.5 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2010 2011
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Pronósticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 18 de marzo de 2011

Actual 1T11p 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.85 4.88 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 días 4.40 4.35 4.45 4.68 4.80
Bono 2 años 5.45 5.35 5.30 5.15 5.05
Bono 5 años 6.76 6.65 6.65 6.45 6.35
Bono 7 años 6.99 6.80 6.70 6.50 6.45
Bono 10 años 7.63 7.65 7.55 7.45 7.40

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.13 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 años 0.58 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 años 1.94 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 años 2.62 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 años 3.27 3.65 3.80 3.80 3.75

Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.25 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 años Alemania 1.63 1.50 1.75 2.00 2.15
Nota 10 años Alemania 3.19 3.10 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 años) 487 470 460 450 425
México -vs- E.U. (5 años) 482 465 465 465 445
México -vs- E.U. (7 años) 437 400 380 380 375
México -vs- E.U. (10 años) 436 400 375 365 365

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.05 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.42 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 80.58 83.00 85.00 87.00 89.00

Mercado accionario
IPC México 35,419 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 11,859 -- -- -- 13,700
S&P500 EU 1,279 -- -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,793 -- -- -- 3,400
Nikkei225 Japón 9,207 -- -- -- 12,000  
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Estimaciones Banorte sobre acciones de política monetaria

Instrumento Último cambio
Próxima 

junta
Pronóstico 

próxima junta
Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

Brasil Tasa de referencia 02/Mar/11 (+50pb) 19/Abr/11 +50pb 12.50 12.50 12.75

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 12/Abr/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 17/Mar/11 (+50pb) 12/Abr/11 +50pb 4.75 6.50 6.50

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 27/Abr/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25

México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 15/Abr/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 24/Ene/11 (+25pb) 28/Mar/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25

Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 07/Abr/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75

Polonia Tasa de intervención 19/Ene/11 (+25pb) 05/Abr/11 Sin cambio 4.50 5.25 5.25

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 24/Mar/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00

Rusia Tasa de depósito 24/Dic/10 (+25pb) 24/Mar/11 +25pb 3.75 4.25 4.50

Sudáfrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 24/Mar/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50

Suecia Tasa Repo 15/Feb/10 (+25pb) 20/Abr/11 +25pb 1.75 2.75 3.00

Turquía Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 23/Mar/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50

Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 07/Abr/11 +25pb 1.75 1.75 2.25

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 05/Abr/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50

China Tasa de Préstamos 26/Dic/10 (+25pb) 1T11 +25pb 6.31 6.56 6.56

Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 11/Abr/11 +25pb 3.25 3.50 3.50

India Tasa Repo 17/Mar/11 (+25pb) 03/May/11 +25pb 7.00 7.50 7.50

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 07/Abr/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13

Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 05/May/11 Sin cambio 3.00 3.25 3.25

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 27/Abr/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00  

55



 

 
 

 
 
 

Calendario Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
21 Mar 
 
 
 
 

 
 

Mercado cerrado 

22 Mar 
 
Amx (Anatel) 
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, a febrero 
 
Minsa 
Ex cupón 
 
 
 

23 Mar 
 
Kof 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de un 
dividendo de Ps2.36 
por acción 
 
Chedraui 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de un 
dividendo  

24 Mar 
 
Telmex 
Dividendo Ps0.13 por 
acción 
 
 

25 Mar 
 
Femsa 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo 
 
Minsa 
Dividendo Ps0.36 por 
acción 

28 Mar 
 
 
 
 
 

 

29 Mar 
 
Fragua 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo de Ps0.80 
por acción 
 

30 Mar 
 
 
 

31 Mar 
 
Alfa 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo 
 
Comparc 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para realizar oferta 
pública de adquisición 
de Banco 
Compartamos 

01 Abr 
 
 

04 Abr 
 
Grupos 
Aeroportuarios 
Esta semana tráfico 
de pasajeros de 
marzo 
 
Kimber 
Ex cupón 
 
Telmex 
Asamblea de 
accionistas; 
aprobación para 
reestructura 
corporativa en dos 
empresas  

05 Abr 06 Abr 
 
Walmex 
VMT tiendas 
correspondientes a 
marzo 
 

07 Abr 
 
Kimber 
Dividendo Ps0.85 por 
acción 
 
CMoctez 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para el pago de un 
dividendo de Ps1.30 
por acción  

08 Abr 
 
 

11 Abr 
 
 
 
 

 

12 Abr 
 
Oma 
Ex cupón 

13 Abr 
 
 

14 Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 

15 Abr 
 
Walmex 
1T11 Reporte 
 
Oma 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
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Estados Unidos  
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

21 Mar 
 
Jefferies Group Inc 
1T11 Reporte 
 
Tiffany & Co 
4T11 Reporte 

22 Mar 
 
Adobe Systems Inc 
1T11 Reporte 
 
Discover Financial  
1T11 Reporte 
 
Walgreen Co 
2T11 Reporte 
 
Dollar General Corp 
4T11 Reporte 
 

23 Mar 
 
Howard Hughes  
4T10 Reporte 
 
KB Home 
1T11 Reporte 
 
General Mills Inc 
3T11 Reporte 
 
Red Hat Inc 
4T11 Reporte 

24 Mar 
 
Home Depot 
Dividendo US$0.23 
por acción 
 
ConAgra Foods Inc 
3T11 Reporte 
 
Oracle Corp  
3T11 Reporte 
 
Talbots Inc 
4T11 Reporte 
 

25 Mar 
 
Bank of America  
Dividendo US$0.01 
por acción 
 
Best Buy Co Inc 
4T11 Reporte 
 
 

28 Mar 
 
Phillips-Van 
Heusen Corp 
4T11 Reporte 

29 Mar 
 
Apollo Group Inc 
2T11 Reporte 

30 Mar 
 
Family Dollar 
Stores  
2T11 Reporte 

31 Mar 
 
The Travelers 
Dividendo US$0.36 
por acción 
 
SemGroup Corp 
4T10 Reporte 
 
Micron Technology 
2T11 Reporte  
 
Mosaic Co/The 
3T11 Reporte 
 

01 Abr 
 
Coca Cola Co 
Dividendo US$0.44 
por acción 
 
 

04 Abr 
 
 

05 Abr 
 
 

06 Abr 
 
Hewlett-Packard 
Dividendo US$0.08 
por acción 
 
Monsanto Co 
2T11 Reporte 
 
Bed Bath & Beyond  
4T11 Reporte 
 

07 Abr 
 
Merck & Co 
Dividendo US$0.38 
por acción 
 
PEP Boys-Manny 
Moe & Jack 
4T11 Reporte 
 
Rite Aid Corp 
4T11 Reporte 

08 Abr 
 
Verizon 
Ex cupón 

11 Abr 
 
Alcoa Inc 
1T11 Reporte 
 
Chevron Corp 
1T11 Reporte 
 
OCZ Technology  
4T11 Reporte 

12 Abr 
 
 

13 Abr 
 
CSX Corp 
1T11 Reporte 
 
United 
Technologies  
1T11 Reporte 
 

14 Abr 
 
JPMorgan Chase 
1T11 Reporte 

15 Abr 
 
Bank of America  
1T11 Reporte 
 
Charles Schwab  
1T11 Reporte 
 
Google Inc 
1T11 Reporte 
 
Mattel Inc 
1T11 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

2011

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

PIB Real  (mdp de 2003) 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,689 8,398,750 8,434,182 8,807,670 8,961,899 9,239,060 8,860,703 May 19

   Variación % anual 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.5 7.7 5.3 4.6 5.5

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -4,327.7 -6,831.6 -16,349.2 -1,931.2 -199.4 -3,615.3 -543.4 -6,289.4 530.9 -682.0 -1,912.5 -3,626.4 -5,690.0 May 25
   Cuenta de Capital 3,424.7 12,421.8 27,242.3 -2,833.9 -1,770.1 7,102.0 16,354.5 18,852.6 8,146.6 6,412.0 9,199.7 12,258.5 36,016.8

2009

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

Producción Industrial  (var.% anual) 0.9 4.5 7.8 6.7 8.9 8.3 4.6 7.6 6.6 3.6 5.8 4.9 6.6 Abr 11

IGAE  (var.% anual)) 0.47 3.95 6.97 7.39 9.13 6.88 4.79 6.93 5.07 3.98 5.97 4.12 Mar 28

Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -1.2 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 5.5 0.2 Mar 23

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 1.6 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4 2.6
ANTAD (var.% anual) 11.2 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0 10.5

Indice de Precios al Consumidor 95.537 97.134 87.824 97.512 96.898 96.867 97.078 97.347 97.857 98.462 99.250 99.742 100.228 100.604

   Variación % mensual 0.41 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50 0.49 0.38
   Variación % anual 3.57 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40 3.78 3.57
   Acumulado 3.57 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40 0.49 0.86

Indice de Precios Productor 141.808 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.594 146.141 147.094 148.534 149.504 151.223

   Variación % mensual -0.30 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.38 0.65 0.98 0.65 1.15
   Variación % anual 3.34 6.41 5.31 4.36 2.63 3.07 2.09 0.67 0.45 2.17 4.20 6.45 7.11 8.86
   Acumulado 4.15 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.06 3.73 4.74 0.65 1.81

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 12.8504 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011 12.1477 12.0726

Dólar 48 horas (spot) */ 12.8570 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960 12.1272 12.0696

Cetes 28 días (%) */ 4.50 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30 4.14 4.04

Cetes 91 días (%) */ 4.60 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53 4.44 4.29

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 3.42 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28 3.29 3.31

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 32,120.47 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79 36,982.24 37,019.70

Tasa de Desempleo 4.80 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94 5.43 Mar 24

Base Monetaria  (var.% anual) 9.4 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 9.7 7.9 Mar 31
   M1  (variación % anual) 8.4 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9 13.5 11.7
   M4  (variación % anual) 5.9 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8 12.9 12.9

Balanza comercial  (mdd) -81.1 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.2 69.3 Mar 25 o/

Exportaciones  (mdd) 23,103.5 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,900.8 24,601.5

Importaciones  (mdd) 23,184.5 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0 24,532.1

Reservas Internacionales  (mdd) 90,837.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0 118,992.0 121,916.0

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

ESTADOS UNIDOS
2011

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

PIB Real  (mmd de 1996) 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,745.1 14,861.0 14,277.3 Mar 25 /4T

   Variación % -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5 3.2 2.8
Consumo  (mmd de 1996) 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,519.8 10,350.6
   Variación % -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.1 1.8
Costos Laborales  (variación %) 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 4.6 -0.1 -0.6 -1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4

2009

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

Indicadores Líderes (% mensual) 1.2 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.7 0.2 1.1 0.8 0.1 0.8

ISM Manufacturing (indice) 54.9 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 58.5 60.8 61.4

Producción Industrial  (% mensual) 0.6 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 1.2 0.3 -0.1

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.20 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.60 0.80 0.50 0.80 1.00

Precios al Consumidor 217.158 217.562 217.611 217.625 217.320 216.865 217.621 218.068 218.427 218.970 219.240 220.186 221.062 222.270

   Variación % mensual 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 0.4 0.5
   Variación % anual 2.8 2.2 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.4 1.7 2.2
CORE 220.764 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800 222.177 223.011
   Variación % mensual 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2
   Variación % anual 1.8 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 1.0 1.1

Precios Productor 176.9 178.2 179.5 179.4 179.1 178.5 178.6 179.7 180.2 181.2 182.5 184.1 185.5 188.5

   Variación % mensual 0.3 -0.4 0.7 -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.6 0.3 0.6 0.7 0.9 0.8 1.6
   Variación % anual 4.4 4.4 6.0 5.3 5.0 2.6 4.0 3.2 3.9 4.2 3.5 4.1 3.7 5.8
CORE 172.1 172.8 172.9 173.3 173.7 173.2 173.4 173.4 173.5 174.5 174.7 174.4 175.8 176.2
   Variación % mensual 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.6 0.3 0.2 0.5 0.2
   Variación % anual 0.9 1.0 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.6 1.5 1.2 1.3 1.6 1.8

Libor  3 meses 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31

TBs  3 meses 0.05 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12 0.15 0.13
Bonos 10 años 3.84 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29 3.38 3.42
Bonos 30 años 4.64 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33 4.58 4.49
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Dow Jones 10,428.05 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51 11,891.93 12,226.34

Nasdaq 2,269.15 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87 2,700.08 2,782.27
Standard & Poor's 500 1,115.10 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64 1,286.12 1,327.22
Euro  (dls. por Euro) 1.4321 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017 1.3688 1.3804
Yen por dólar 93.02 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16 82.08 81.79

Salario por Hora  (dls.) 18.52 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21 19.25 19.29

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

CONCEPTO

CONCEPTO
20112010

2008 2009 2010

CONCEPTO

CONCEPTO
20112010

2008 2009 2010
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Cotizaciones Internacionales 
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,418.70 1,417.45 1,389.53 1,375.45 1,274.30 1,127.35
   Plata NY (dólares por onza) 35.10 35.82 32.64 29.02 20.79 17.44
   Cobre (centavos de dólar por libra) 432.95 419.50 447.85 415.30 351.35 338.75
   Zinc (dólares por tonelada) 2,313.5 2,260.0 2,517.0 2,240.5 2,164.0 2,298.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 114.24 113.84 102.86 92.01 80.85 84.39

   West Texas Intermediate 101.59 101.16 86.20 88.02 73.66 82.20

   Olmeca 111.34 110.72 96.76 89.60 75.34 81.90

   Istmo 106.96 106.44 92.52 87.43 73.22 80.14

   Maya 97.71 97.91 85.67 79.17 66.90 70.78

   Mezcla 97.96 100.61 88.19 81.65 73.66 72.84

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.309 0.310 0.313 0.304 0.292 0.271

   Libor 6 meses 0.460 0.461 0.466 0.457 0.473 0.408

   Cds.  30 días 0.185 0.195 0.200 0.200 0.210 0.205

   Cds.  90 días 0.195 0.195 0.255 0.200 0.210 0.235

   Cds.  180 días 0.465 0.465 0.465 0.455 0.475 0.835

   Treasury Bills  3 meses 0.064 0.069 0.089 0.101 0.147 0.145

   Treasury Bills  6 meses 0.130 0.125 0.140 0.173 0.188 0.231

   Treasury Bonds  2 años 0.585 0.641 0.747 0.605 0.464 0.956

   Treasury Bonds  5 años 1.942 2.055 2.269 1.954 1.434 2.415

   Treasury Bonds  10 años 3.271 3.403 3.580 3.328 2.737 3.676

   Treasury Bonds  30 años 4.419 4.548 4.684 4.437 3.903 4.591

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4170 1.3903 1.3693 1.3188 1.3050 1.3608
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.6223 1.6082 1.6253 1.5533 1.5632 1.5244

   Dólar Canadiense 0.9860 0.9732 0.9868 1.0140 1.0330 1.0141

   Franco Suizo 0.9029 0.9298 0.9446 0.9686 1.0098 1.0580

   Yen Japonés 80.67 81.84 83.18 83.98 85.86 90.39

Futuros (metales, petróleo y peso) May-11 Jul-11 Sep-11

   Oro 1,416.80 1,420.10 1,421.50

   Plata 35.11 35.11 35.13

   Crudo 102.22 102.95 103.49
   Peso CME 0.082475 0.082175 0.081550

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

COREA   (KOSPI) 1,981.13 1.09 -3.46
HONG KONG (HANG SENG) 22,300.23 -4.23 -3.52
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,503.89 0.10 -0.65 ALFA A 141.350 -6.19 -4.84 22.08 45.75 13.63 51.14
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,935.78 -3.96 -7.31 ALSEA * 12.330 -0.16 -6.16 -3.82 -2.14 -4.64 -0.56
ARGENTINA  (MERVAL) 3,274.98 -4.06 -8.43 AMX L 32.330 -1.58 -6.72 -8.10 0.87 -8.85 4.87
BRASIL  (BOVESPA) 66,884.91 0.29 -3.80 ARA * 6.420 -9.19 -14.40 -16.51 -19.04 -15.97 -1.31
CHILE   (CIGP) 20,655.20 -0.84 -12.61 ARCA * 67.820 -0.04 1.98 18.28 31.92 13.03 61.13
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,937.71 -3.01 -5.96 ASUR B 66.740 -1.18 2.42 -2.11 13.97 -4.58 2.85

AUTLAN B 33.650 -4.92 -7.02 14.85 31.09 11.09 20.22

Var.% Dls. AXTEL CPO 6.690 -2.34 -7.98 -8.36 -14.23 -5.91 -34.80
1 Sem. Acum. BIMBO A 95.830 -1.20 -2.05 -11.28 1.95 -9.11 -9.71

CANADA  (COMPOSITE) 13,789.88 -0.68 3.75 BOLSA A 22.630 0.58 -8.97 -11.57 4.05 -12.83 15.46
EUA   (DOW JONES) 11,858.52 -1.54 2.43 CEL * 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.10

JAPON   (NIKKEI) 9,206.75 -8.89 -9.46 CEMEX CPO 10.330 -1.43 -11.02 -17.69 -6.26 -21.56 -19.89
INGLATERRA   (FT-100) 5,718.13 -1.06 0.79 CICSA B-1 7.510 -1.83 -3.22 -10.60 0.27 -4.33 -12.67
ALEMANIA   (DAX-30) 6,664.40 -6.33 -8.99 CIE B 5.950 -0.83 -1.33 -7.75 -4.80 -13.27 -8.46
FRANCIA   (CAC-40) 3,810.22 -4.83 -5.45 COMERCI UBC 17.370 0.52 5.72 26.97 53.04 14.88 62.79

ESPAÑA   (IBEX-35) 10,328.40 -2.53 -1.09 COMPART O 83.500 -1.76 -7.23 -18.60 7.07 -20.47 25.06

ELEKTRA * 500.230 -0.57 -1.08 -3.87 6.24 -4.33 -24.18

FEMSA UBD 67.000 -2.18 -1.86 -3.69 1.42 -3.35 14.63

GAP B 48.240 -1.31 5.12 -1.51 17.83 -4.19 5.42

GCARSO A1 39.570 1.91 10.56 9.24 40.06 14.38 93.75

GEO B 30.040 -9.55 -17.50 -30.88 -17.50 -33.66 -16.51

Diamonds Trust Series I 118.340 -1.73% 2.34% GFAMSA A 18.470 -7.09 -19.42 -13.33 14.93 -19.31 -25.73

iShares MSCI Australia Index Fund 24.380 -2.36% -4.17% GISSA A 15.300 0.66 -0.97 5.08 37.84 -6.02 68.50

iShares MSCI Austria Index Fund 22.390 1.17% 0.27% GMEXICO B 42.370 0.12 -9.91 -11.73 20.68 -16.25 33.83

iShares MSCI Canada Index Fund 32.430 -0.49% 4.61% GMODELO C 71.630 -1.97 -1.20 -2.80 -0.49 -6.29 -0.29

iShares MSCI EAFE Index Fund 57.935 -2.37% -0.49% GRUMA B 22.760 -2.74 -9.36 0.00 23.76 -1.94 -13.49

iShares MSCI EMU Index Fund 36.890 -1.63% 4.59% HOMEX * 50.950 -2.88 -15.00 -26.59 -22.09 -27.21 -7.88

iShares MSCI France Index Fund 25.590 -1.54% 4.66% ICA * 26.110 -0.46 -12.91 -18.86 -15.56 -17.45 -16.77

iShares MSCI Germany Index Fund 24.389 -3.10% 1.87% ICH B 47.610 -0.54 -2.50 -1.10 1.58 -0.98 3.41

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 17.880 -4.39% -5.50% IDEAL B-1 17.510 -1.85 2.28 -1.79 9.44 0.00 -2.18

iShares MSCI Italy Index Fund 17.930 -1.59% 9.46% KIMBER A 69.540 -0.47 -4.53 -6.92 -13.48 -8.17 6.31

iShares MSCI Japan Index Fund 10.390 -3.89% -4.77% KOF L 91.200 0.03 -0.40 -9.75 -11.59 -10.74 14.43

iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.833 -1.43% 3.52% MASECA B 13.950 -0.21 -0.21 4.10 14.34 -0.29 36.90

Fund 44.580 -3.21% -5.11% MEXCHEM * 40.780 -2.86 -5.86 -5.71 17.12 -7.76 21.51

iShares MSCI South Korea Ind 58.910 1.39% -3.73% NAFTRAC 02 35.480 -1.72 -5.54 -6.63 7.38 -8.13 7.55

iShares MSCI Sweden Index Fund 31.040 -0.86% -0.61% OMA B 22.090 0.09 -0.05 -11.29 9.41 -6.64 -4.46

Fund 17.451 -1.29% 0.47% PENOLES * 405.880 -2.84 -0.93 -2.11 34.86 -9.83 55.67

iShares MSCI World 1,693.000 -2.42% -3.20% SARE B 2.970 3.13 -4.81 -19.29 6.07 -19.73 -33.11

iShares S&P 100 Index Fund 57.630 -2.02% 1.69% SIMEC B 31.690 -0.94 -5.49 -4.17 -2.85 -2.70 -6.52

iShares S&P 500 128.840 -1.96% 2.05% SORIANA B 39.220 -2.94 -2.68 0.31 12.60 -1.08 5.12

iShares S&P Europe 350 40.310 -1.51% 2.62% TELECOM A1 64.000 0.00 0.00 0.79 6.67 0.00 2.29

iShares S&P Global 100 63.125 -1.90% 1.37% TELINT L 11.500 0.00 0.44 -1.37 -0.86 -1.37 -3.52

iShares S&P Latin America 40 50.460 -1.45% -6.31% TELMEX L 10.210 0.29 -5.55 4.29 5.58 2.00 6.24

iShares S&P MidCap 400 94.160 -1.19% 3.83% TLEVISA CPO 55.160 -2.56 -7.28 -11.98 11.34 -13.69 5.77

iShares S&P SmallCap 600 69.470 -1.17% 1.46% TMM A 5.780 -3.51 -3.67 -8.25 -9.69 -9.12 -26.46

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 54.530 -3.47% 0.13% AZTECA CPO 7.810 -7.68 -7.35 -11.35 -12.15 -9.19 11.57

Russell 1000 Index Fund 71.390 -1.80% 2.19% URBI * 25.740 -1.19 -4.38 -13.80 -0.23 -11.21 -14.57

Russell 2000 Index Fund 79.290 -1.11% 1.34% VITRO A 10.190 -6.77 -14.87 -32.07 -6.77 -35.42 13.35

Russell 3000 Index Fund 76.530 -1.80% 2.11% WALMEX V 33.820 -4.46 -3.62 -5.37 12.70 -4.57 9.27

S&P/TSX 60 Index 20.020 0.96% 3.78% GFINBUR O 51.820 2.23 2.41 -3.86 2.13 -4.48 13.67

GFNORTE O 52.800 -0.55 -6.60 -11.65 3.17 -10.30 2.92

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice

-8.13 7.43

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre 

Sem. Acum.

Rendimiento (%)

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

V a r i a c i ó n  %
MERCADOS EMERGENTES

IPC 35,418.50 -1.86 -5.61 -6.79 7.18
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 35,418.50 -1.86 -5.61 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 2,035.78 -2.21 -6.75 NTE+EMP B 106.691198 -0.26 -2.70 7.40

IMC30 458.05 -1.91 -6.03 NTE+DE B 2.592718 -1.05 -6.20 5.48

   VOLUMEN (000) 1,172.3 13.5 10.0 NTE+IN B 25.532327 -0.79 -4.44 8.10

   IMPORTE (000) 36,555.8 13.9 -0.3 NTE+USA B 0.125230 -0.73 -4.67 5.24

NTE+FDF B 1.475964 -1.19 -5.80 3.37

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.566323 -0.16 -1.12 2.78

CNCI B 10.00 GCC * -18.89% NTE+GL B 3.991606 -1.59 -5.08 -0.64

BBVA * 8.03 GIGANTE * -9.63% NTE+SEL B 1.707425 -1.31 -7.52 4.21

SANLUIS CPO 5.13 GEO B -9.55% NTE+EQ B 2.526725 -0.56 -3.45 2.98

SAN * 3.87 ARA * -9.19%

SARE B 3.13 AZTECA CPO -7.68% NTE-CP F+ 1.877901 2.88 2.57 2.84

CMOCTEZ * 2.74 GFAMSA A -7.09% NTE-MP F+ 91.862029 2.88 2.74 2.74
GFINBUR O 2.23 VITRO A -6.77% NTE-LP F+ 16.154131 1.99 2.50 2.65

GCARSO A1 1.91 ALFA A -6.19% NTEBONO F+ 1.669765 -1.67 0.79 1.21

HILASAL A 0.91 AUTLAN B -4.92% NTE-PRIV F+ 5.386946 3.40 3.57 4.07

HOGAR B 0.91 WALMEX V -4.46% NTEGUB F+ 9.335214 2.41 2.38 2.74

NTEGUB I+ 9.732763 4.01 3.82 4.35

Cierre Semana Mes

EMBI (MEXICO) 138.00 125.00 130.00 Cierre Mes

CETES             28 días 4.24 4.28 3.94 TIIE  28 días 4.8546 4.8650

CETES             91 días 4.29 4.26 4.27 TIIE  91 días 4.8450 4.8800

CETES            182 días 4.52 4.50 4.57 CPP 3.31 3.29

CETES            364 días 0.00 4.75 4.81 CCP 4.15 4.18

BONOS           1008 días 5.90 5.87 5.89 CCP UDIS 3.83 3.78

UDIBONOS   1008 días 2.11 2.16 1.86 CCP DLS 1.85 1.84

BPAS              364 días 0.3974 0.4097 0.4186

BPAT'S          1,092 días 0.2962 0.2898 0.2949 GUBERNAMENTAL 4.50        3.94

BPAS182       1,820 días 0.3720 0.3695 0.3440 UDI 4.583127 4.565814

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.0615 12.0615 11.9441 11.9441 12.0172 12.0172

INTERBANCARIO 12.0445 12.0625 11.8855 11.9125 12.0125 12.0375

SPOT (48 Horas) 12.0545 12.0665 11.8935 11.9155 12.0175 12.0425

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 100.604 0.23% 0.38% 0.86% 3.57%

PRODUCTOR 151.223 1.15% 1.81% 4.69%

1/ Rendimiento directo;              2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/

28/Feb/11

28/Feb/11

28/Feb/11

Semana

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

TASAS DE INTERES PASIVAS (%)

TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

       FONDOS (DEUDA) 2/                     Acum.2011

4.8150

4.8762

28/Feb/11

INFLACION

       4.24

4.578198

    Cierre     Semana Mes
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Variación de Bolsas Mundiales 

Indice Cierre 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

IPC 2,938.64 -3.05 -5.76 -4.01 13.59 -5.93 11.62

Estados Unidos

Russell 2000 794.66 -1.02 -4.81 1.94 21.99 1.40 16.59
Wilshire 13,498.39 -1.80 -4.90 2.70 14.97 1.57 11.24
Nasdaq 2,643.67 -2.65 -6.71 0.03 14.17 -0.35 10.55
S&P 500 1,279.20 -1.92 -4.75 2.84 13.65 1.71 9.72
Dow Jones 11,858.52 -1.54 -4.30 3.19 11.79 2.43 10.01
ESTX 50 2,792.61 -3.16 -8.98 -1.03 1.28 -0.01 -4.16

Latinoamérica 4,338.66 -0.73 -3.21 -2.25 3.85 -5.96 4.13

Colombia 7.82 0.54 3.86 -1.98 0.23 -3.77 23.17
Perú 7,404.84 -5.93 -11.06 -5.64 23.71 -11.10 42.79
Chile 42.91 -0.84 -5.62 -13.23 -4.89 -12.61 27.00
Argentina 811.70 -3.98 -7.65 -5.20 29.60 -8.35 32.02
Brasil 40,156.04 0.26 -1.94 0.81 3.73 -3.74 3.23
Venezuela 16.27 2.94 4.99 7.74 7.19 6.94 23.97

Bolsas Desarrolladas

Suecia 52.96 -2.99 -0.84 2.89 13.33 -1.99 20.55
Canada 14,009.58 -0.29 -2.11 7.90 18.41 4.00 18.00
Japón 114.26 -8.81 -12.47 -7.71 1.96 -9.39 -4.59
Suiza 6,768.09 -0.96 -4.83 -0.12 6.44 -1.66 3.81
Bélgica 1,810.17 -5.11 -10.03 -8.46 -7.98 -6.04 -7.22
Londres 3,522.32 -2.82 -5.89 -6.94 -0.59 -6.79 -4.84
Alemania 4,699.20 -6.42 -13.36 -11.63 -1.16 -9.04 6.36
Noruega 71.72 1.29 0.93 10.33 25.79 4.28 25.37
Holanda 247.08 -4.33 -9.58 -7.84 -3.54 -6.73 -1.67
Francia 2,686.66 -4.92 -11.51 -8.78 -5.72 -5.49 -7.17
Milan 14,946.48 -4.95 -11.24 -2.21 -4.86 -0.84 -10.73
Madrid 7,282.75 -2.63 -9.90 -3.39 -10.17 -1.13 -10.50

Europa Emergente 564.94 1.24 4.11 8.70 20.87 6.71 15.55

Rumania 0.19 0.42 5.74 22.90 21.36 17.41 -2.02
Egipto N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Hungría 115.48 1.56 1.14 14.82 6.86 12.71 -7.22
Rusia 61.43 2.20 6.01 13.63 34.37 11.13 25.53
Polonia 16,738.45 1.06 2.39 7.10 14.38 4.41 14.31
R.Checa 70.31 0.97 1.40 13.89 17.65 7.30 8.56
Croacia 434.11 2.52 4.11 19.46 27.75 13.45 7.02
Irlanda 1,965.22 -3.96 -10.46 -8.47 -5.17 -8.83 -13.84
Portugal 1,979.78 -2.55 -5.42 -6.49 -1.44 -2.65 -2.90
Eslovenia 575.90 -2.89 -7.01 -12.05 -7.84 -9.36 -17.42
Grecia 1,123.80 -1.17 -10.28 -1.49 -3.70 6.38 -24.28
Eslovaquia 170.34 1.51 -1.32 -1.47 4.06 -1.04 -4.19

Asia 442.84 -1.21 -3.00 -2.74 3.98 -5.42 10.13

Indonesia 0.40 -1.26 1.00 -0.93 6.26 -3.26 32.49
Tailandia 33.12 -0.11 1.63 -1.34 8.64 -3.59 38.16
Malasia 492.59 0.10 -2.04 2.96 3.56 -0.65 25.65
Filipinas 87.83 -2.31 -0.82 -4.59 -5.34 -8.43 29.56
Corea 1.76 1.09 -2.48 -0.71 11.43 -3.46 18.25
India 396.20 -1.37 -1.64 -9.30 -7.59 -13.64 2.80
N. Zelanda 4,567.79 0.29 2.87 2.13 3.12 7.70 1.04
Singapur 2,306.73 -3.93 -4.32 -3.26 -0.61 -7.20 10.40
China 123.27 -2.33 -3.59 -3.79 13.91 -1.26 33.59
Australia 4,735.21 1.39 -3.73 -3.25 -3.85 -0.03 -10.85
Taiwán 283.64 -2.07 -5.70 -3.98 9.55 -7.38 13.86
Hong Kong 2,859.11 -4.23 -5.23 -3.33 0.89 -3.52 3.83

Africa y Medio Oriente

Ucrania 130.89 -1.58 -8.69 12.54 30.85 6.62 21.42
Israel 327.83 0.81 -3.85 -1.93 12.20 -5.59 6.21
Pakistan 94.68 -3.34 -2.67 -1.20 16.33 -3.00 13.24
Marruecos 3,289.17 0.62 3.26 5.76 16.04 4.80 18.40
Turquía 0.04 0.35 -3.32 -0.76 -5.60 -5.39 15.29
Sudáfrica 4,384.19 -3.24 -3.70 -5.21 10.11 -9.51 11.26

* Los datos presentados son en dólares.

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

Acero y Minería 55,509.1 8.7x 17.5x 3.4x 16.3% 20.7%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 33.65 -0.85 11.09% 757.3 7.9x 17.8x 3.0x 18.7% 23.2%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 -9.09 -9.09% 548.5 48.9x -23.6x 12.6x pérdida 0.2%
Grupo México GMEXICOB 42.37 0.33 -16.25% 34,361.8 7.7x 15.2x 3.6x 24.9% 24.5%
Industrias CH ICHB 47.61 -0.46 -0.98% 1,745.4 7.8x 20.0x 1.0x 5.0% 4.8%
Industrias Peñoles PE&OLES* 405.88 1.23 -9.83% 16,895.8 11.8x 24.9x 6.4x 24.4% 27.0%
Grupo Simec SIMECB 31.69 -0.28 -2.70% 1,200.3 6.5x 11.5x 0.8x 7.4% 4.4%

Alimentos 18,761.5 8.4x 17.1x 2.1x 11.8% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 27.25 0.18 6.65% 1,066.1 4.0x 8.2x 1.0x 13.0% 12.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 95.83 -0.49 -9.11% 11,989.8 9.4x 20.9x 2.6x 12.9% 11.7%
Gruma GRUMAB 22.76 -1.09 -1.94% 3,158.9 9.0x 24.8x 1.9x 5.5% 6.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 23.15 0.17 4.61% 1,145.5 7.9x 12.7x 3.0x 25.1% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.95 4.26 -0.29% 1,100.0 8.4x 14.8x 1.8x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 33.33 0.00% 301.2 6.5x 13.9x 1.4x 10.2% 12.5%

Bebidas 71,471.0 10.5x 11.3x 2.5x 19.4% 13.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 67.82 -0.25 13.03% 5,528.2 12.4x 20.8x 3.2x 15.8% 13.8%
Grupo Continental CONTAL* 39.95 0.48 13.49% 2,282.5 10.7x 18.7x 3.3x 17.8% 19.0%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 67.00 -0.36 -3.35% 25,769.6 10.9x 6.0x 2.0x 34.5% 10.0%
Grupo Modelo GMODELOC 71.63 -1.51 -6.29% 23,027.7 11.1x 23.3x 3.0x 13.2% 18.1%
Coca-Cola Femsa KOFL 91.20 -0.74 -10.74% 14,863.0 8.5x 17.2x 2.4x 14.3% 15.2%

Comercial 75,155.1 15.3x 30.5x 4.1x 15.2% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 17.37 0.64 14.88% 2,939.1 8.2x 40.2x 1.3x 3.2% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 --- 0.00% 1,069.6 15.9x 19.8x 3.0x 16.0% 7.1%
Grupo Gigante CHDRAUIB 37.80 -0.94 0.72% 3,128.2 11.2x 25.5x 2.3x 11.0% 8.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 88.50 --- 2.94% 10,221.5 14.1x 23.0x 3.1x 14.5% 11.8%
Genomma Lab LABB 26.20 -0.04 -11.37% 2,179.8 15.5x 25.7x 6.8x 30.1% 32.1%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 39.22 -1.85 -1.08% 6,314.7 10.6x 21.5x 2.0x 9.8% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 33.82 -0.53 -4.57% 49,302.2 17.9x 30.9x 4.9x 19.0% 16.5%

Comercio Especializado 13,165.1 16.4x 136.4x 2.8x 2.0% 4.2%
Alsea ALSEA* 12.33 2.75 -4.64% 750.7 9.0x 49.4x 2.6x 5.2% 5.5%
CMR CMRB 3.39 --- 0.30% 98.3 7.1x -38.5x 0.9x pérdida 2.4%
Grupo Elektra ELEKTRA* 500.23 -0.19 -4.33% 10,526.5 18.7x 562.5x 3.3x 0.6% 3.9%
Grupo Famsa GFAMSAA 18.47 -0.16 -19.31% 1,708.2 12.1x 10.1x 0.9x 9.2% 5.4%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.50 -1.32 -17.58% 81.4 43.1x -5.1x 1.5x pérdida -1.1%

Conglomerados 32,527.9 9.7x 15.9x 2.7x 13.7% 8.6%
Alfa ALFAA 141.35 -1.53 13.63% 10,134.1 7.7x 15.3x 2.4x 15.6% 9.8%
Cydsa CYDSASAA 18.40 -1.08 -4.37% 372.6 7.5x 3.6x 0.7x 22.1% 5.5%
Grupo Carso GCARSOA1 39.57 3.21 -49.50% 11,064.7 16.4x 12.9x 2.9x 17.2% 7.6%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 480.4 3.3x 10.6x 0.7x 7.9% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 20.10 0.75 0.50% 1,126.1 6.8x 18.1x 1.8x 9.7% 6.6%
Mexichem MEXCHEM* 40.78 0.59 -7.76% 7,044.6 10.5x 19.9x 3.7x 20.5% 12.0%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 6.15 5.13 37.58% 894.8 10.2x 5.2x 8.3x 99.2% 10.7%
Vitro VITROA 10.19 2.62 -35.42% 1,410.6 6.3x -2.9x -4.3x pérdida 3.7%

Consumo 7,273.0 7.5x 4.6x 1.1x 24.8% 17.8%
Corporación Durango PAPPEL* 10.32 -0.29 -17.11% 469.9 5.6x 4.6x 0.3x 7.8% 4.4%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 270.7 1.3x 3.6x 0.6x 17.8% 19.0%
Hilasal Mexicana HILASALA 1.00 0.91 177.50% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -3.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 69.54 -0.97 -8.17% 6,532.5 9.8 17.5 8.9 0.5 25.4%

Infraestructura 40,838.0 11.3x -15.4x 0.9x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 10.33 0.39 -21.56% 25,539.4 10.5x -6.3x 0.5x pérdida 2.0%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 7.51 -0.79 -4.33% 1,795.2 17.5x 39.9x 2.0x 5.1% 6.1%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 38.00 -8.87 -23.15% 1,669.0 11.4x 310.8x 1.1x 0.3% 3.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 8.90 1.25 27.32% 157.9 5.4x 12.3x 0.6x 5.0% 4.4%
Empresas Ica ICA* 26.11 0.73 -17.45% 4,065.4 9.1x 18.7x 1.0x 5.3% 3.6%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 17.51 -0.23 0.00% 5,446.8 21.3x -672.0x 5.2x pérdida 7.0%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 46.19 -1.30 6.04% 2,164.3 10.4x 24.1x 5.2x 24.1% 13.8%

Medios 23,851.9 8.5x 18.7x 3.0x 15.0% 11.6%
Empresas Cablevisión CABLECPO 29.00 --- 0.00% 1,663.1 11.0x -205.0x 2.7x pérdida 2.5%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 5.95 --- -13.27% 983.8 6.0x -20.0x 1.1x pérdida 6.9%
Megacable Holdings MEGACPO 26.45 0.08 -17.27% 1,957.6 7.7x 12.3x 2.0x 17.4% 14.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 55.16 -1.09 -13.69% 16,902.9 9.2x 19.9x 3.4x 18.5% 11.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.94 -0.63 -7.67% 2,344.5 6.0x 10.3x 3.0x 33.0% 15.6%

Otros 2,623.0 8.7x 29.7x 1.4x 4.2% 6.1%
Grupe CIDMEGA* 14.00 --- -1.20% 179.4 6.7x 11.1x 0.4x 3.3% 3.5%
Grupo Lamosa LAMOSA* 18.99 0.58 58.25% 1,156.1 7.5x 13.9x 1.8x 13.5% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.00 --- -9.09% 188.9 5.6x -13.6x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Posadas POSADASL 13.50 --- -21.74% 1,098.5 13.0x 163.4x 2.2x 1.1% 4.4%

Telecomunicaciones 223,811.4 7.0x 15.7x 3.6x 20.2% 14.5%
America Móvil AMXL 32.33 -1.34 -8.85% 135,070.8 6.6x 14.3x 4.3x 33.6% 17.9%
Axtel AXTELCPO 6.69 -1.33 -5.91% 1,450.2 5.4x -29.3x 1.1x pérdida 1.1%
Grupo Iusacell CEL* 49.05 --- 0.00% 1,459.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 5.91 0.51 -9.36% 305.4 5.5x -1.3x 0.5x pérdida -0.5%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 --- 0.00% 42,637.3 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.50 --- -1.37% 21,863.7 9.6x 41.3x 2.1x 5.0% 5.0%
Teléfonos de México TELMEXL 10.21 -2.85 2.00% 21,024.7 7.7x 12.1x 4.2x 37.4% 16.9%

Transporte 4,566.6 10.8x 16.8x 1.1x 6.8% 6.7%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 66.74 -0.16 -4.58% 1,613.3 11.2x 15.7x 1.4x 8.9% 9.9%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 48.24 -0.14 -4.19% 2,156.4 10.7x 18.0x 1.0x 5.6% 5.4%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.09 0.45 -6.64% 796.8 10.2x 15.9x 1.1x 7.1% 4.5%

Vivienda 8,117.0 6.8x 12.5x 1.4x 11.5% 8.4%
Consorcio Ara ARA* 6.42 -3.46 -15.97% 788.0 6.7x 11.0x 0.9x 8.4% 7.7%
Corporación Geo GEOB 30.04 0.07 -33.66% 2,212.3 6.2x 11.1x 1.8x 18.0% 10.1%
Consorcio Hogar HOGARB 7.79 -1.39 -2.63% 124.7 -42.2x -6.4x 1.4x pérdida -2.8%
Desarrolladora Homex HOMEX* 50.95 -0.68 489.02% 2,215.9 6.4x 11.1x 1.5x 14.2% 8.8%
Sare Holding SAREB 2.97 2.41 -19.73% 354.7 10.7x 21.9x 0.5x 2.8% 3.2%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.74 -0.66 -11.21% 2,421.4 7.1x 13.4x 1.6x 13.0% 8.7%

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

Financiero 28,258.1 12.8% 19.5x 2.8x 14.9%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 22.63 22.63 -12.83% 1,112.0 N.D. 21.6x 2.9x 12.9%
Banco Compartamos COMPARTO 83.50 -0.60 -20.47% 2,875.6 62.9% 18.4x 6.2x 38.4%
Financiera Independencia FINDEP* 12.19 0.74 -5.50% 723.1 131.4% 19.3x 3.0x 15.4%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 51.82 -0.96 -4.48% 14,314.1 2.8% 22.0x 2.5x 9.8%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 52.80 0.57 -10.30% 8,830.7 3.0% 15.9x 2.0x 15.4%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 10.80 0.84 -2.88% 402.7 N.D. 11.7x 2.3x 21.2%  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Muñiz Sánchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla 
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Olivia Colín Vega, Juan Carlos 
Alderete Macal y Héctor Gustavo Castañeda Burgos, 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 y de sus 
filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes 
a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración 
por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o 
por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: 
CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o 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, 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, 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, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios 
y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad 
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. 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, Grupo Financiero Banorte.  
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