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 En el ámbito internacional, esperamos que los reportes de 
actividad en el último trimestre del año sigan apuntando 
hacia una recuperación sostenida de la economía. En EEUU, 
la próxima semana serán importantes los reportes de ventas al 
menudeo y producción industrial mientras que para la zona Euro 
esperamos que continúe el crecimiento a un ritmo muy moderado.  

 En México, esperamos reportes de actividad económica en 
los últimos meses del año. Los datos del IMEF confirman 
nuestro escenario de un mayor crecimiento en el sector 
manufacturero en el 1T11 mientras que el mercado laboral 
continúa con su recuperación en diciembre. Asimismo, la inflación 
a finales de 2010 se ubica en 4.4% con una subyacente de 
3.61%.  

 Política monetaria. Consideramos que la divergencia de acciones 
de política monetaria a nivel global seguirá en 2011. En EEUU, sin 
presiones inflacionarias, la FED completará su QE2 mientras que 
en Europa, el BCE tomará decisiones acotado por una inflación por 
encima del objetivo y el manejo de la crisis de deuda. En 
economías emergentes, como Brasil y China, se debatirán entre 
presiones inflacionarias y la liquidez global. Finalmente, en México, 
Banxico se mantendrá en pausa y reforzará la credibilidad de sus 
decisiones. 

 Política Fiscal. El año 2011 estará lleno de retos para algunas 
regiones en términos de consolidación de finanzas públicas. Europa 
será la región que mayor atención tendrá por parte de los 
mercados internacionales. 

 Las tasas continuarán dependientes del entorno 
internacional. Esperamos que la correlación entre tasas 
mexicanas y americanas retome fuerza en las próximas semanas. 
Recomendamos operar rangos acotados y no tener exposición 
direccional en renta fija. 

 Mantenemos el escenario de mayor apreciación para el 
peso. Proyectamos $12.00 pesos por dólar como nivel objetivo 
para los siguientes tres meses. Los factores de riesgo 
internacionales que en 2010 dieron lugar a las etapas de debilidad 
del peso parecen controlados en 2011. Vemos poco probable un 
cambio en la política cambiaria en el corto plazo. 

 El IPC inicia el año con el pie derecho, de la mano de 
indicadores económicos que sorprenden positivamente. No 
obstante, aún existen riesgos que pensamos que probablemente 
harán de 2011 otro año de elevada volatilidad en los mercados 
financieros.  

 Deuda Corporativa. Consolidación del mercado local. 
Adicionalmente, emisión de Bonos de CEMEX. 

 Portafolio de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda 
corporativa cuenta con un rendimiento acumulado anualizado de 
1.54%. 
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Economía Internacional 
 En EEUU las cifras apuntan a un mayor dinamismo económico a 

partir del 4T10  

 La próxima semana serán importantes los reportes de ventas al 
menudeo y producción industrial en EEUU 

 En la Zona Euro esperamos que continúe el crecimiento a un ritmo 
muy moderado 

 China moderará ligeramente su ritmo de crecimiento en el 2011 

 

La perspectiva de la consolidación de la tendencia de crecimiento a nivel 
global sigue siendo confirmada por los reportes económicos. En EEUU, el 
balance de las cifras publicadas durante la primera semana del año es 
positivo y apunta a un mayor dinamismo de la actividad económica a partir 
del 4T10. Los reportes del ISM tanto manufacturero como no manufacturero 
mostraron un buen desempeño, si bien las cifras del sector laboral no 
pudieron confirmar una aceleración en la creación de puestos todavía, aunque 
es importante destacar que una recuperación muy lenta del empleo ha estado 
siempre en las cartas de los analistas. Lo anterior sigue justificando en buena 
medida los programas de estímulo, tanto monetario como fiscal, planeados 
para este año. En este contexto, si bien existe una mejora en la perspectiva 
de crecimiento, cuya tasa podría situarse entre 3.5% y 4.0% en los próximos 
trimestres, dicho optimismo es cauteloso dado el rezago en el mercado 
laboral y en el inmobiliario, que podrían suponer los mayores riesgos a la baja 
en cuanto al comportamiento esperado de la economía norteamericana.  

En Europa, los reportes recientemente publicados confirman nuestra 
expectativa de una recuperación divergente dentro de la Zona Euro, con 
Alemania a la cabeza pero con los países con necesidad de ajustes fiscales, 
mostrando una recuperación mucho más débil. En este contexto, esperamos 
que el ritmo de avance de la economía de la Zona Euro se mantenga cerca 
del 1.5%.  

Por su parte, en Asia, todo parece apuntar a una fuerte desaceleración en el 
caso de Japón durante el 2011, mientras que en China se implementan 
medidas de restricción monetaria buscando hacer frente a las presiones 
inflacionarias y posibles burbujas en los precios de algunos activos. La 
economía de China que habrá crecido cerca del 10% en el 2010 podría 
moderar, en cierta medida, su ritmo de avance en el 2011, esperamos que lo 
haga a un rango entre el 8.5%-9.0%. Algunas señales de menor dinamismo 
fueron evidentes la semana pasada con la publicación del PMI del sector 
manufacturero, el que bajó de 55.2 en noviembre a 53.9 en diciembre. Esta 
semana en Japón, se divulgarán reportes de confianza (índice coincidente e 
índice de sentimiento económico) así como las órdenes de maquinaria en 
noviembre (+2% m/m según el consenso después de una caída de 1.4% en 
octubre). 

Para esta semana, no esperamos que los reportes a publicarse cambien la 
perspectiva actual. En EEUU, lo más relevante vendrá a finales de la semana 
con la publicación de datos sobre precios al productor y al consumidor así 
como el reporte de ventas al menudeo y producción industrial al mes de 
diciembre. En Europa, se publicarán pocos datos y lo que seguramente 
captará la atención del mercado serán las juntas de los bancos centrales de 
Europa e Inglaterra. También estaremos atentos al reporte de producción 
industrial de noviembre, así como al reporte del PIB anual en Alemania 
También se dará a conocer el dato final de inflación en diciembre, que habría 
registrado una fuerte aceleración de 1.9% en tasa anual a 2.2%.  
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En EEUU, la recuperación económica cobró fuerza en el 4T10. 

Consideramos que la recuperación económica cobró fuerza durante el 4T10, 
con la mayoría de las cifras que se dieron a conocer durante la semana 
llevando a esta conclusión.  

El reporte del mercado laboral en EEUU envío señales mixtas. Del lado 
negativo se reportó una creación de empleos por debajo de lo esperado. El 
Departamento de Trabajo informó que en diciembre se abrieron 103,000 
puestos laborales, frente a las 150,000 plazas nuevas que se esperaban. El 
sector privado, por su parte, aumentó 113,000 puestos laborales nuevos, 
mientras que se anticipaba una cifra en 178,000. Sin embargo, del lado 
positivo, las cifras de los meses previos se revisaron al alza, habiéndose 
creado 70,000 plazas más de las reportadas previamente. Asimismo, en el 
sector manufacturero se generaron 10,000 plazas, después de varios meses 
de pérdidas, mientras que el sector servicios contribuyó de manera 
importante con 115,000 nóminas. Resulta importante, sin embargo, que las 
plazas temporales en este sector, que son un buen indicador de crecimiento 
futuro del empleo en este sector, moderaron su ritmo de avance. Por otro 
lado, también positivo fue el hecho de que la tasa de desempleo cayó a 9.4% 
desde 9.8%, el menor nivel que se observa desde mayo de 2009. Sin 
embargo, cabe destacar que esto obedeció, en buena medida, a un tema de 
participación ya que trabajadores decepcionados siguen sin buscar empleo, y 
no tanto a una amplia ganancia en empleos. En tanto, la hora semanal 
promedio permaneció sin cambio en 34.3 horas.  

Siguiendo con el tema de empleo y con la recuperación gradual de este, los 
reclamos por seguro de desempleo de la semana que terminó el primero de 
enero subieron en 18,000 sumando 409,000 solicitudes. Con este dato, el 
promedio móvil de cuatro semanas, la medida de tendencia, continúa a la 
baja: de 414,000 cayó a 411,000. Asimismo, los reclamos continuos o 
existentes cayeron de 4.15 a 4.10 millones de unidades. Con este dato 
mantenemos nuestra expectativa de que la recuperación de la economía 
cobró fuerza en el último trimestre del 2010 y, aunque el mercado laboral se 
ha quedado rezagado, parece estar acercándose a una dinámica de 
recuperación gradual pero sostenida.   

Mientras tanto, se observó se observó un buen desempeño del sector 
manufacturero y servicios. La encuesta ISM para el sector manufacturero en 
diciembre se situó en 57, el nivel más alto desde mayo de 2010, en línea con 
lo que se esperaba. Al interior del reporte se observó un buen crecimiento por 
parte de los nuevos pedidos que aumentaron de 56.6 a 60.9 lo que sugiere 
que el sector continuará con un buen ritmo de expansión hacia delante. 
Asimismo, los servicios se expandieron a muy buen ritmo. En diciembre los 
servicios se expandieron fuertemente ubicándose en 57.1, el nivel más alto 
desde mayo de 2006 y por arriba del 55.7 que anticipó el consenso, según la 
encuesta de ISM. Analizando el reporte resulta importante que los subíndices 
que anticipan crecimiento como la actividad en los negocios (63.5) y los 
nuevos pedidos (63.0) se ubicaron por arriba del nivel de 60 lo que sugiere 
un muy buen ritmo de expansión. El sector servicios representa alrededor del 
75% de la actividad económica y durante todo el 2010 este se situó en 
terreno positivo, lo que sugiere que la recuperación de la economía cobró 
fuerza en el 4T10. 

Sumando fuerza al dinamismo de la actividad manufacturera. Los pedidos a 
fábrica sorprendieron positivamente en noviembre. Los nuevos pedidos a 
fábrica crecieron 0.7% mensual durante el mes en cuestión, por encima del 
pronóstico del consenso, que estimó una baja de 0.2%. Los pedidos que 
excluyen transporte registraron un alza de 2.4% la más amplia desde hace 
ocho meses. El cálculo trimestral anualizado muestra una aceleración en los 
pedidos a fábrica pues en noviembre estos crecieron 12.6% comparado con el 
8.1% de octubre, mientras que al eliminar el transporte los pedidos crecieron 
11.5% comparado con el 5.8% del mes anterior. Por otro lado, es importante 
mencionar que los pedidos de bienes duraderos fueron revisados de una caída 
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de 1.3% que se registro inicialmente a una baja de 0.3%. En nuestra opinión, 
este indicador sigue apuntando a que la actividad manufacturera continúa 
avanzando a buen ritmo a pesar de que las empresas han dejado de 
recomponer sus inventarios, lo que sugiere que poco a poco el consumo 
repunta. 

También la venta de autos en diciembre resultó mejor a lo esperado. En el 
último mes del año se vendieron un total de 12.5 millones de unidades por 
arriba de la cifra que anticipo el consenso de 12.3. El cálculo trimestral 
anualizado señala que en el 4T10 las ventas crecieron 29.1% comparado con 
el incremento de 8.1% del 3T10, lo que confirma que el consumidor 
incremento su gasto hacia finales de año y que se tiene una mejor 
perspectiva para el 2011 

Mientras tanto, el gasto en construcción sorprendió positivamente durante 
noviembre. El gasto total de construcción aumentó 0.4% en noviembre por 
encima del estimado del mercad, aunque por debajo del avance de 0.7% 
observado en octubre. Gran parte del alza se debió al crecimiento que se 
observo en la construcción residencial privada y el gasto en construcción 
pública no residencial, arriba 0.7% y 0.6%, respectivamente. En términos 
trimestrales, el crecimiento del gasto total de construcción se ubicó en 
terreno positivo por primera vez en los últimos cinco meses (+0.3%), 
explicado por mejores tasas de crecimiento en la mayoría de sus rubros.  

Muchos riesgos se perfilan para la Zona Euro y el Reino Unido en el 
2011 que empieza con reportes mixtos 

Este año arranca con muchas preocupaciones en Europa, empezando por la 
divergencia creciente del desempeño económico entre los países miembros 
del euro, visible nuevamente esta semana con la publicación de datos de 
desempleo, de PIB y de PMI.  

Esta falta de cohesión es problemática porque dificulta la aplicación de reglas 
comunes en materia fiscal así cómo la gestión de la política monetaria. No 
hay duda de que estos desequilibrios seguirán incrementándose con la 
implementación de severos programas de austeridad en las economías de la 
periferia que van a impactar negativamente el crecimiento y el empleo. Los 
países del centro de la unión monetaria también llevarán a cabo medidas de 
ajuste pero de menor amplitud. Hasta ahora la desaceleración en los países 
de la periferia no había tenido un impacto visible en sus socios europeos. Con 
excepción de Alemania, por su desempeño muy positivo, el sentimiento que 
prevalece es más bien pesimista y probablemente se irá deteriorando en los 
próximos meses.  

Pero por ahora, el índice de sentimiento económico en la Zona Euro todavía 
registró un incremento en diciembre (+1.1 a 106.2) llegando a su máximo de 
tres años. La confianza mejoró en la mayoría de los Estados miembros pero 
se ubica en 117.8 en Alemania contra menos de 90 en promedio en la 
periferia. Otro importante factor de riesgo para la recuperación de Europa, es 
el de la subida de la aversión al riesgo con respecto a Portugal y España. 
Ambos países van a salir a financiarse en el mercado de deuda durante el 
primer trimestre lo que incrementará las presiones sobre el rendimiento de 
sus bonos. Si esta se vuelve insostenible, tendrán que solicitar a su vez un 
rescate por parte de la Unión Europea y del Fondo Monetario Internacional 
(para información adicional reportarse al ensayo fiscal). 

Como de costumbre durante las últimas semanas del año, hubo escasa 
información en la región y los datos que se publicaron han sido mixtos. El 
crecimiento trimestral anualizado en la Zona Euro ha sido revisado a la baja a 
1.4% en 3T10 desde 1.5% en el reporte preliminar (0.3% en variación 
trimestral contra 0.4% previamente). El PIB ha sufrido una importante 
desaceleración en comparación con el segundo trimestre cuando registró un 
incremento trimestral anualizado de 4.2% en el 2T10 (actualizado desde 
3.9%). La expansión en 3T10 ha sido impulsada por las exportaciones 
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(+1.9% trimestral) mientras que el consumo creció débilmente (+0.1% 
desde +0.3% en la estimación anterior) y la inversión privada se contrajo (-
0.3%). Alemania sigue entre los países más dinámicos (+0.7% trimestral), 
junto con Austria (+0.9%), en tanto que Francia e Italia reportaron una alza 
moderada (+0.3%). En la periferia Grecia, sigue con el peor desempeño de la 
Zona Euro (-1.1%), España presentó una estagnación y Portugal se recuperó 
un poco (+0.3%). El PIB del Reino Unido también ha sido revisado a la baja 
desde la previsión anterior, de 0.8% a 0.7% trimestral.  

Por su parte, el reporte de desempleo de noviembre también reflejó el 
desequilibro que mencionamos. En el conjunto de la Zona Euro la tasa se 
mantuvo sin cambio, al 10.1%, frente al mes anterior. España conserva la 
tasa más alta (20.6%) mientras que en Alemania el desempleo se sitúa en un 
mínimo histórico con una tasa de 6.7%. El instituto alemán de estadísticas 
recién informó de un ligero rebote del desempleo en diciembre debido a 
factores temporales y del lado positivo, España presentó su primera caída en 
cinco meses.  

Mientras que, el reporte de diciembre de PMI también confirmó la desigualdad 
entre los países del euro. El índice compuesto no presentó cambios frente al 
mes anterior y es consistente con un crecimiento trimestral de 0.5% según 
Markit (contra 0.4% en el 3T10). La actividad en el sector manufacturero se 
siguió fortaleciendo mientras que en los servicios se debilitó. Alemania y 
Francia siguen registrando un ritmo de crecimiento fuerte de la actividad y 
una aceleración de los nuevos pedidos. En cambio, en España, Irlanda e Italia 
se presentó un notable deterioro de los índices que se puede atribuir a las 
medidas de austeridad y al clima de incertidumbre política y económica que 
afectan negativamente la demanda doméstica. En el Reino Unido, el 
desempeño ha sido mixto con un crecimiento del PMI manufacturero y en 
paralelo una contracción fuerte en el sector servicios debida a las nevadas y a 
los recortes en el sector público.  

Por otro lado, la aceleración de la inflación en la Zona Euro el mes pasado 
sorprendió ya que la tasa anual se elevó de 1.9% a 2.2%, por arriba de la 
previsión del consenso de 2%. Aunque todavía no se publica la información 
detallada, este resultado se debe sin duda al incremento de los precios del 
petróleo, de las materias primas así como de los impuestos indirectos. En 
Alemania, la tasa anual se alzó de 1.6% a 1.9%, reduciendo la brecha con el 
promedio la zona. 

Japón también concluyó el año con datos alentadores 

Los últimos reportes sobre la economía japonesa señalan una aceleración del 
crecimiento en el corto plazo después de la ligera contracción esperada en el 
4T10. La producción industrial volvió a crecer en noviembre después de seis 
meses de reducción (+1% m/m) y los profesionales del sector se mostraron 
muy optimistas ya que prevén una expansión de 3% m/m en diciembre y 
enero. El índice de confianza en las pequeñas empresas (Shoko Chukin) se 
estabilizó en diciembre luego de cuatro meses de baja. Paralelamente, el 
índice compuesto PMI se elevó en diciembre (+0.7 puntos 49.4) aunque se 
mantiene por debajo del nivel de expansión.  

Sin embargo, del lado negativo y como factores limitantes para el crecimiento 
este año, el consumo, por la expiración de algunas medidas de estímulo del 
gobierno, y la creación de empleos siguen débiles (la tasa de desempleo se 
mantuvo sin cambio en noviembre a 5.1%). Mientras que, una nueva 
apreciación del yen frente al dólar podría amenazar esta incipiente 
recuperación. El gobierno de Japón aprobó un presupuesto récord para el año 
fiscal 2011 que contiene algunas medidas de estímulo (reducción del 
impuesto sobre las sociedades e incremento de los gastos sociales). No 
obstante, el margen de maniobra es escaso por el deterioro de las finanzas 
públicas por lo que el plan podría ser insuficiente para revitalizar el 
crecimiento. 
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Enero 10-14 
 
 
Mar 
Ene 11 Sep Oct Nov Dic 
06:30am 
Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 89.0 91.7 93.2 94.3 
    Inversión en Capital 19.0 18.0 20.0 ___ 
    Planes de Contratación 21.0 18.0 20.0 ___ 
 
 
Mar 
Ene 11 Ago Sep Oct Nov 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  1.2 2.1 1.9 1.0 
    % anual 5.3 8.5 9.9 ___ 
 Duraderos 0.7 0.8 0.9 ___ 
    % anual 2.4 4.2 5.0 ___ 
 Razón Inv/Vtas. 1.17 1.18 1.18 ___ 
 
 
Mar 
Ene 11 Ago Sep Oct Nov 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) -49 -81 351 ___ 
   Privado -69 -94 369 ___ 
   Construcción -36 6 -15 ___ 
   Manufacturero -48 13 2 ___ 
 
 
Mie 
Ene 12 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 0.0 1.0 1.3 1.2 
    % anual 3.6 3.8 3.7 4.7 
 Ex-Energéticos 0.3 0.3 0.7 ___ 
    % anual 2.9 2.7 2.7 ___ 
 
 
Mie 
Ene 12 Sep Oct Nov Dic 
01:00 pm 
Presupuesto Federal (mmd) 
 Balance -34.5 -140.4 -150.4 ___ 
 Año Previo -45.2 -176.4 -120.3 ___ 
 
 
Jue 
Ene 13 Dic 

18 
Dic 
25 

Ene 
01 

Ene 
08 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  420 391 409 402 
 Prom. Móvil 4 semanas 246 414 411 406 
 Sol. Continuas (mill) 4.15 4.10 4.10 ___ 
 
 
Jue 
Ene 13 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.4 0.4 0.8 0.8 
    % anual 4.0 4.3 3.5 3.8 
 Subyacente 0.1 -0.6 0.3 0.2 
    % anual 1.5 1.4 1.3 1.4 
 Energéticos 0.5 3.7 2.1 ___ 
 
 
Vie 
Dic 10 Ago Sep Oct Nov 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -46.5 -44.6 -38.7 -41.0 
    Servicios 12.1 12.5 12.7 ___ 
    Bienes -59.0 -57.1 -51.4 ___ 
 Exportaciones (%m/m) -0.1 0.5 3.2 ___ 
 Importaciones (%m/m) 2.0 -0.7 -0.5 ___ 

 
Vie 
Ene 14 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.1 0.2 0.1 0.4 
    % anual 1.1 1.2 1.1 1.3 
 Subyacente 0.0 0.0 0.1 0.1 
    % anual 0.8 0.6 0.8 0.8 
 Alimentos 0.3 0.1 0.2 ___ 
 Energéticos 0.7 2.6 0.2 ___ 
 
 
 
Vie 
Ene 14 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 0.9 1.7 0.8 0.8 
    Ex autos 0.8 0.8 1.2 0.7 
    Ex autos y Gasolina 0.7 0.8 0.8 0.3 
    Subyacente * 0.6 0.5 0.9 ___ 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
 
 
Vie 
Ene 14 Sep Oct Nov Dic 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial 0.1 -0.2 0.4 0.5 
    Manufacturera 0.1 0.3 0.3 ___ 
 Vehículos y partes 0.0 1.0 -5.9 ___ 
 Alta Tecnología -0.3 -0.6 0.9 ___ 
 Equipo para Negocios 0.5 1.4 0.9 ___ 
 Capacidad Utilizada (%) 75.1 74.9 75.2 75.6 
   Manufacturera 72.4 72.6 72.8 ___ 
 
 
Vie 
Dic 10 Oct Nov Dic Ene 

Prel 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 67.7 71.6 74.5 75.5 
   Situación Actual 76.6 82.1 85.3 ___ 
 Expectativas 61.9 64.8 67.5 ___ 
 
 
Vie 
Ene 14 Ago Sep Oct Nov 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 0.9 1.3 0.7 0.7 
   Manufactureros 0.4 1.1 0.9 ___ 
   Mayoreo 1.2 2.1 1.9 ___ 
 Inventarios Minoristas 1.1 0.8 -0.6 ___ 
   Ex autos 0.4 0.4 -0.3 ___ 
    Autos 3.2 1.9 -1.3 ___ 
 Razón Inv/Vtas 1.27 1.28 1.27 ___ 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Enero 03-07 
 
 
Lun 
Ene 03 Oct Nov Dic 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 56.9 56.6 ___ 57.0 
    Producción  62.7 55.0 ___ 60.7 
    Nuevos Pedidos 58.9 56.6 ___ 60.9 
    Inventarios 53.9 56.7 ___ 51.8 
    Empleo 57.7 57.5 ___ 55.7 
    Envíos 46.0 46.0 ___ 47.0 
    Ordenes de Exportación 60.5 57.0 ___ 54.5 
    Importaciones 51.5 53.0 ___ 50.5 
    Precios 71.0 69.5 ___ 72.5 
 
Buen desempeño del sector manufacturero en diciembre. Según la 
encuesta ISM para el sector, el índice se situó en 57, el nivel más 
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alto desde mayo de 2010, en línea con lo que se esperaba. Al interior 
del reporte se observa un buen crecimiento por parte de los nuevos 
pedidos que aumentaron de 56.6 a 60.9 lo que sugiere que el sector 

continuará con un buen ritmo de expansión hacia delante.  

57
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Lun 
Ene 03 Sep Oct Nov 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total 1.2 0.7 ___ 0.4 
   Privado 1.6 1.4 ___ 0.3 
     Residencial 1.2 3.9 ___ 0.7 
 Pública 0.6 -0.3 ___ 0.7 
 
El gasto en construcción sorprende positivamente durante 
noviembre. El gasto total de construcción aumentó 0.4% en 
noviembre por encima del estimado del mercado, aunque por debajo 
del avance de 0.7% observado en octubre. Gran parte del alza se 
debió al crecimiento que se observo en la construcción residencial 
privada y el gasto en construcción pública no residencial, arriba 
0.7% y 0.6%, respectivamente. En términos trimestrales, el 
crecimiento del gasto total de construcción se ubicó en terreno 
positivo por primera vez en los últimos cinco meses (+0.3%), 
explicado por mejores tasas de crecimiento en la mayoría de sus 

rubros. 
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Mar  
Ene 04 Sep Oct Nov 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total 3.0 -0.7 ___ 0.7 
    Ex Transporte 1.3 0.1 ___ 2.4 
 Envios 0.7 0.4 ___ 0.8 
 Inventarios 1.1 1.1 ___ 0.8 
   Razón Inv/Ventas 1.27 1.28 ___ 1.28 
 
Los pedidos a fábrica sorprenden positivamente en noviembre. Los 
nuevos pedidos a fábrica crecieron 0.7% mensual durante el mes en 
cuestión, por encima del pronóstico del consenso, que estimó una 
baja de 0.2%. Los pedidos que excluyen transporte registraron un 
alza de 2.4% la más amplia desde hace ocho meses. El cálculo 
trimestral anualizado muestra una aceleración en los pedidos a 
fábrica pues en noviembre estos crecieron 12.6% comparado con el 
8.1% de octubre, mientras que al eliminar el transporte los pedidos 
crecieron 11.5% comparado con el 5.8% del mes anterior. Por otro 
lado, es importante mencionar que los pedidos de bienes duraderos 
fueron revisados de una caída de 1.3% que se registro inicialmente a 
una baja de 0.3%. En nuestra opinión, este indicador sigue 
apuntando a que la actividad manufacturera continúa avanzando a 
buen ritmo a pesar de que las empresas han dejado de recomponer 
sus inventarios, lo que sugiere que poco a poco el consumo repunta. 
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Mar 
Ene 04 Oct Nov Dic 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 12.2 12.3 ___ 12.5 
 Importados 2.1 2.0 ___ 2.1 
   Domésticos 9.3 9.3 ___ 9.5 
   Autos 3.7 3.8 ___ 3.9 
   Camiones Ligeros 5.6 5.5 ___ 5.6 
 
En diciembre se vendieron un total de 12.5 millones de unidades por 
arriba de la cifra que anticipo el consenso de 12.3. El cálculo 
trimestral anualizado señala que en el 4T10 las ventas crecieron 
29.1% comparado con el incremento de 8.1% del 3T10, lo que 
confirma que el consumidor incremento su gasto hacia finales de año 
y que se tiene una mejor perspectiva de4 consumo interno para el 
2011. 
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Mie 
Ene 05 Oct Nov Dic 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  79 92 ___ 297 
    Manufacturero -4 15 ___ 23 
    Construcción -16 -6 ___ 0 
    Servicios 99 82 ___ 270 
 
El reporte de empleo ADP reportó que en diciembre se crearon 
297,000 plazas nuevas comparado con los 100 mil que se 
esperaban. Esta es la primera vez en los últimos 11 meses que la 
creación de empleo en el sector privado supera la centena, lo que 
implica una acumulación de 468 mil plazas en el último trimestre del 
año, comparado con las 215 mil creadas en los primeros 9 meses de 
2010. Esto aunado a la tendencia a la baja mostrada por las 
reclamaciones de empleo nos hace pensar que el mercado laboral 
podría estar en las vísperas de una recuperación sostenida, aunque 
todavía muy lenta. No obstante, habrá que tomar este dato con 
cautela ya que en los últimos meses no ha resultado ser un buen 
anticipo al dato oficial del viernes.  
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Mie 
Ene 05 Oct Nov Dic 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 54.3 55.0 ___ 57.1 
   Actividad en Negocios 58.4 57.0 ___ 63.5 
   Nuevos Pedidos 56.7 57.7 ___ 63.0 
   Empleo 50.9 52.7 ___ 50.5 
   Precios Pagados 68.3 63.2 ___ 70.0 
 

En diciembre los servicios se expandieron fuertemente ubicándose 
en 57.1, el nivel más alto desde mayo de 2006 y por arriba del 55.7 
que anticipó el consenso, según la encuesta de ISM. Analizando el 
reporte resulta importante que los subíndices que anticipan 
crecimiento como la actividad en los negocios (63.5) y los nuevos 
pedidos (63.0) se ubicaron por arriba del nivel de 60 lo que sugiere 
un muy buen ritmo de expansión. El sector servicios representa 
alrededor del 75% de la actividad económica y durante todo el 2010 
este se situó en terreno positivo, lo que sugiere que la recuperación 
de la economía cobró fuerza en el 4T10. 
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Jue 
Ene 06 Dic 

18 
Dic 
25 

Ene 
01 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  420 391 ___ 409 
 Prom. Móvil 4 semanas 246 414 ___ 411 
 Solicitude Continuas 4.15 4.10 ___ ___ 
 
Las cifras confirman una mejora gradual del mercado laboral. Los 
reclamos por seguro de desempleo de la semana que terminó el 01 
de enero subieron en 18,000 sumando 409,000 solicitudes, sin 
embargo, el promedio móvil de cuatro semanas, la medida 
subyacente continúa con una tendencia a la baja, de 414,000 cayó a 
411,000, los analistas señalan que esta medida subyacente debe 
bajar por debajo de la cifra de 400,000 para reducir la tasa de 
desempleo. Finalmente los reclamos continuos o existentes cayeron 
de 4.15 a 4.10 millones de unidades. La recuperación de la economía 
cobró fuerza en el último trimestre del año y como hemos 
mencionado el mercado laboral parece estar acercándose a una 
recuperación sostenida.   
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Vie 
Ene 07 Oct Nov Dic 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 210 71 ___ 103 
 Privado 193 79 ___ 113 
 Bienes 10 -5 ___ -2 
 Construcción  4 -2 ___ -16 
 Manufacturero -4 -8 ___ 10 
 Servicios 200 76 ___ 105 
 Menudeo 38 -19 ___ 12 
 Temporal 28 32 ___ 15 
 Educación/Salud 66 37 ___ 44 
 Gobierno 17 -8 ___ -10 
 Horas Semanales Trabajadas  

Total 
 

34.3 
 

34.3 
 

___ 
 
34.3 

 Compensación Salarial Total 0.3 0.0 ___ 0.1 
   % anual 1.7 1.6 ___ 1.8 
 Horas Semanales Trabajadas 

No Agrícolas  
 

33.6 
 

33.5 
 

___ 
 
33.6 

 Compensación Salarial 0.4 0.1 ___ 0.1 
   % anual 2.1 2.1 ___ 1.9 
 Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.8 ___ 9.4 
 
El reporte del mercado laboral en EEUU envío señales mixtas. Del 
lado negativo se reportó una creación de empleos por debajo de lo 
esperado. Los mercados venían especulando sobre una fuerte cifra 
después de la publicación de buenos reportes relacionados con el 
mercado laboral a lo largo de la semana. El Departamento de 
Trabajo informó que en diciembre se abrieron 103,000 puestos 
laborales, frente a las 150,000 plazas nuevas que se esperaban. El 
sector privado, por su parte, aumentó 113,000 puestos laborales 
nuevos, mientras que se anticipaba una cifra en 178,000. Del lado 
positivo, las cifras de los meses previos se revisaron al alza, 
habiéndose creado 70,000 plazas más de las reportadas 
previamente. Asimismo, en el sector manufacturero se generaron 
10,000 plazas, después de varios meses de pérdidas, mientras que 
el sector servicios contribuyó de manera importante con con 115,000 
nóminas. Resulta importante, sin embargo, que las plazas 
temporales en este sector, que son un buen indicador de crecimiento 
futuro del empleo en este sector, moderaron su ritmo de avance. Por 
otro lado, también positivo fue el hecho de que la tasa de desempleo 
cayó a 9.4% desde 9.8%, el menor nivel que se observa desde mayo 
de 2009. Sin embargo, cabe destacar que esto obedeció, en buena 
medida, a un tema de participación ya que trabajadores 
decepcionados siguen sin buscar empleo, y no tanto a una amplia 
ganancia en empleos. En tanto, la hora semanal promedio 
permaneció sin cambio en 34.3 horas. Consideramos que las cifras 
publicadas hoy confirman que la recuperación del mercado laboral en 
EEUU se está dando a un paso moderado. Sin embargo, 
consideramos que el balance de las cifras económicas publicadas 
recientemente, muestran señales de recuperación tanto en el sector 
manufacturero como en el de servicios, apuntando a un mejor ritmo 
de crecimiento económico a partir del 4T10. 
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Mar 
Dic 07 Sep Oct Nov 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,395 2,402 ___ 2,403 
   Renovable 806 801 ___ 797 
   No Renovable 1,588 1,601 ___ 1,606 
 Total (% anual) 0.0 3.5 ___ 0.7 
   Renovable (% anual) -1.3 -8.1 ___ -6.3 
   No Renovable (% anual) 6.7 9.4 ___ 4.2 
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Economía Nacional 
 La inflación terminó 2010 en niveles de 4.4% anual 

 Los datos del IMEF confirman nuestro escenario de un mayor 
crecimiento en el sector manufacturero en el 1T11 

 El mercado laboral continúa con su recuperación en diciembre 

 Estimamos que el flujo de remesas podría haber llegado a 21mmd 
en 2010 

Los reportes de la semana confirmaron nuestra perspectiva de fortaleza en la 
actividad económica con inflación controlada. El último dato de inflación del 
año ubicó la variación de precios al consumidor total en niveles de 4.4% 
anual, marginalmente por encima del estimado del mercado, como resultado 
de presiones estacionales tanto en el componente subyacente como en el más 
volátil. Por lo que toca a la actividad económica, la encuesta del sector 
manufacturero realizada por el IMEF anticipa una reactivación del sector en el 
primer trimestre del año mientras que el indicador referente al sector 
servicios ha empezado a revertir la tendencia a la baja que había mostrado en 
los dos trimestres anteriores. Del mismo modo, las cifras de empleo formal, 
medido a través del número de trabajadores asegurados en el IMSS, sugieren 
un buen desempeño del mercado laboral en 2010 con una creación de 
730,348 empleos, de los que 70.1% fueron permanentes. Es importante 
mencionar que la creación de empleos formales que se llevó a cabo en dicho 
año ha sido la mayor desde 1996.  

Para esta semana, consideramos que los reportes a publicarse confirmarán 
nuestro escenario de mayor crecimiento económico en el 4T10. En particular, 
esperamos que los datos de actividad industrial en noviembre muestren un 
incremento del 5.0% en términos anuales (2.2% en tasa trimestral 
anualizada) dados los buenos resultados observados en EEUU. Para el reporte 
de inversión fija bruta de octubre, estimamos un crecimiento mensual de 
0.2% (7.4% anual y 12.0% trimestral anualizado). En este mismo sector, 
durante la semana la AMIA dará a conocer su reporte del sector automotriz 
en el mes de diciembre. Estimamos un incremento en la producción de autos 
de 3.0% mensual. Cabe recordar que las ventas de vehículos importados en 
EEUU han observado un importante incremento en los últimos meses lo que 
podría tener un impacto muy positivo sobre la producción de vehículos en 
México. Finalmente, este martes se dará a conocer el reporte del IGAE para 
octubre. Estamos estimando una caída mensual de 0.3% (anual = +3.9% y 
+1.6% bajo el cálculo trimestral anualizado) motivado principalmente por el 
decremento mensual de 0.3% que observó el sector industrial en octubre y 
por la caída de 0.3% que hemos estimado para el sector servicios en dicho 
mes.  

 
La inflación en diciembre se ubica en 4.4% anual, ligeramente por 
encima de lo esperado 

Según el reporte de Banxico, la inflación total durante el último mes de 
diciembre fue de 0.50%, sensiblemente mayor al 0.37% mensual estimado 
por el mercado. Esta diferencia se explica por mayor inflación observada 
tanto en el componente no subyacente, como en el subyacente, donde la 
inflación también resultó mayor a lo estimado por el mercado (+0.47% vs. 
0.43% del consenso). Con estos resultados, la inflación anual total se ubicó 
en 4.4% a finales de 2010, mientras que la subyacente termina el año en 
3.61%.  

Dentro del comportamiento del índice subyacente en diciembre, destaca el 
incremento de 1.08% mensual en el subíndice de alimentos, como 
consecuencia de los incrementos observados en el precio de la tortilla 
(+1.99%) y de los cigarrillos (+8.86%), explicando alrededor del 22% de la 
variación total del índice. La inflación de servicios excluyendo vivienda y 
costos de educación explica el 30% de la inflación de diciembre, como 
resultado de incrementos estacionales de servicios relacionados con el 
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turismo (Banxico menciona los servicios turísticos en paquete, el transporte 
aéreo y las loncherías entre los servicios con mayores alzas de precios).  

Por su parte, los precios agrícolas se incrementaron 1.41% en términos 
mensuales, como resultado de mayores precios de frutas y verduras (el 
precio del limón se incrementó 76.9%, lo que representa la misma 
contribución a la inflación del mes que el alza en cigarrillos y tortillas). Los 
precios administrados se incrementaron 0.11% con respecto a noviembre 
explicado por mayores precios de gasolina (arriba 1.0% mensual). 

En nuestra opinión, la inflación no será un factor que preocupe a Banxico en 
el 2011. Consideramos que el aumento en la inflación de diciembre obedece 
más a efectos transitorios (como el incremento en el precio de bienes 
agropecuarios), así como algunos factores estacionales (como el aumento en 
los bienes y servicios asociados a la actividad de fin de año). Una vez 
ajustado por estos efectos, los componentes de la inflación asociados a la 
demanda interna continúan mostrando un desempeño estable. El hecho de 
que la inflación para todo 2010 se ubicara en 4.40% por arriba del intervalo 
de confianza de Banxico no es de preocuparse, ya que estimamos que la 
trayectoria de la inflación anual observe una disminución importante en el 
1T11 y converja rápidamente a la banda objetivo del banco central en 2011. 
Más aún, el buen desempeño de la inflación subyacente durante 2010 alude a 
un proceso de estabilidad de precios en el mediano plazo. 

 

Banxico anuncia un cambio de base del INPC 

Dentro del comunicado de inflación al mes de diciembre, la autoridad 
monetaria aprovechó para anunciar su decisión de actualizar la canasta y la 
estructura de ponderación utilizadas para la elaboración del INPC. Esta 
medida empezará a tener efecto a partir del reporte de la primera quincena 
de enero (a publicarse el próximo 24 de enero) y tiene como objetivo 
mantener la representatividad del indicador. 

En este contexto, el nuevo INPC se basará en la encuesta sobre el ingreso y 
gasto de las familias (ENIGH) que realizó el INEGI en 2008 comparado con la 
información del 2000, que se utilizaba hasta ahora. Asimismo se incorporan 
algunas actualizaciones metodológicas, con el fin de mantener el nivel de 
calidad de esta estadística previo al cambio del responsable de su cálculo a 
mediados de este año (a partir de julio INEGI toma la estafeta de la medición 
de los precios).  

Entre las características de la nueva base del INPC está una mayor canasta de 
productos que pasa de 315 a 283 genéricos, como resultado de fusiones, 
aperturas y eliminaciones de genéricos. La estructura de ponderación es 
también uno de los cambios destacables, básicamente como resultado de la 
utilización de la nueva información provista por la encuesta de ingreso-gasto 
y que incorporan cambios en los patrones de consumo. Por ejemplo, entre 
2000 y 2008 se observa un aumento en importancia relativa del gasto en 
telefonía local en respuesta a la expansión de la cobertura de la telefonía 
móvil. 

Finalmente, se hará una reclasificación de algunos genéricos así como 
cambios en la denominación de índices especiales. En el primer caso, los 
servicios telefónicos así como el de autobús foráneo se eliminarán del índice 
de precios concertados y se reasignarán al de otros servicios. Asimismo, los 
aceites lubricantes, actualmente en el índice de precios administrados, 
pasarán a formar parte del índice de otras mercancías, que ahora recibirá el 
nombre de mercancías no alimenticias. Con estos cambios, el índice de bienes 
administrados se denominará ahora “índice de precios de energéticos” 
mientras que el de concertados recibirá el nombre de “tarifas autorizadas por 
el gobierno”.  
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Los datos del IMEF confirman nuestro escenario de un mayor 
crecimiento del sector manufacturero en el 1T11. 

De acuerdo con los datos publicados la semana pasada, el indicador del sector 
manufacturero registró un nivel de 51.2 puntos en diciembre, 1.3pts por 
debajo del nivel alcanzado en diciembre de 2009. Medido con cifras ajustadas 
por estacionalidad, el indicador manufacturero registró un nivel de 53.1, el 
cual representa un ligero decremento de 0.8 puntos respecto al de 
noviembre. La caída en el indicador respecto al mes previo se debe a que los 
subíndices de empleo, inventarios y entrega de productos cayeron. No 
obstante, el componente de producción se mantuvo prácticamente en el 
mismo nivel que en el mes anterior, mientras que el de nuevos pedidos se 
incrementó en 1.6pts. Asimismo, todos los componentes, con excepción del 
de entrega de productos, se ubicaron por encima del umbral de optimismo de 
los 50 puntos. 

Por su parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situó en 53.5, 0.5pts por 
encima del de diciembre de 2009. Medido por cifras ajustadas, se ubicó en 
52.7, lo que implica que el indicador presentó un incremento de 0.1 puntos 
respecto al mes de noviembre. Los componentes referentes a nuevos pedidos 
y entrega de productos registraron una disminución mensual de 0.2 y 1.0 
puntos respectivamente. No obstante, ambos se encuentran por encima del 
umbral de optimismo de los 50 puntos. Asimismo, el componente de 
producción presentó un aumento de 0.9pts. 

Consideramos que el indicador manufacturero anticipa una reactivación del 
sector manufacturero en el 1T11 derivado del rezago que ha registrado el 
componente de inventarios respecto al crecimiento del de nuevos pedidos. Lo 
anterior provocará un incremento importante en el ritmo de expansión de la 
producción en el sector manufacturero en el 1T11 el cual estimamos que se 
mantendrá hasta el segundo trimestre del año. Del mismo modo, el indicador 
de servicios, aunque se ha encontrado por encima del umbral de los 50 
puntos desde septiembre del 2009, había mostrado una contracción en el 
segundo y tercer trimestre del 2010; no obstante, éste  ha empezado a 
revertir la propensión a la baja que había observado en los meses previos, 
por lo que esperamos que esta tendencia continúe en el primer semestre del 
2011. 

 

El mercado laboral continúa con su proceso de expansión en 
diciembre 

El empleo formal, medido por el número de trabajadores asegurados en el 
IMSS registró en el mes de diciembre una pérdida de 226,842 plazas. Si se 
excluye el empleo eventual del campo, en este mismo periodo se registró una 
pérdida de 232,115 empleos. No obstante, las cifras ajustadas por 
estacionalidad muestran que en el mes de diciembre el empleo formal se 
incrementó en 84,026 plazas. Cabe destacar que el 61% de los empleos 
creados en el mes de diciembre fueron permanentes, lo cual está en línea con 
la tendencia observada este año hacia una mayor creación de empleos 
permanentes.  

Con estos datos se observó una creación de 730,348 empleos en el año, de 
los cuales 512,033 fueron permanentes (70.1%). Por sectores, el sector 
manufacturero acumuló 274,209 empleos en el 2010 (comparado con las 
113,022 plazas perdidas el año anterior), mientras que en el sector servicios 
se añadieron 137,968 plazas (versus la creación de 25,448 plazas en 2009).  

En nuestra opinión, la recuperación que observó el mercado laboral en el 
2010 aunado a los mejores datos de inflación, siguen sentando las 
condiciones para la recuperación del consumo privado. Asimismo, la masa 
salarial, medida por el número de trabajadores en el IMSS y por el salario 
medio de cotización, ha presentado una sustancial mejoría en el año, 
sobrepasando los niveles alcanzados antes de la crisis.  

 
 
IMEF Manufacturero 
(Desestacionalizado)

Fuente: Banorte con datos del IMEF
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Estimamos un flujo de remesas de alrededor de los 21 mil millones de 
dólares en 2010 

En el mes de noviembre, las remesas familiares presentaron un incremento 
anual de 8.6%. En el año, este indicador ha acumulado 19,506 millones de 
dólares, lo que representa el monto más bajo acumulado en el mismo período 
desde 2004. Con este dato, estimamos que en 2010 el flujo total de remesas 
ronde los 21,000 millones de dólares, muy similar a lo recibido en 2009.  

En adelante seguimos pensando que el flujo de remesas seguirá muy 
dependiente de la evolución de la economía norteamericana, particularmente 
en lo que se refiere al empleo. Según el Current Population Survey (CPS por 
sus siglas en inglés), la disminución en el flujo de remesas podría explicarse 
principalmente por las condiciones adversas de empleo para el segmento de 
la población hispana, cuya tasa de desempleo de hecho aumentó en 4T10 a 
12.9% de 12.2% en el trimestre previo.  

 

(Saldo enero-noviembre, miles de millones de dólares)

Fuente: Banxico
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Fuente: Banxico

Remesas Familiares 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

1T07 4T07 3T08 2T09 1T10 4T10

 
 

 



 

 
 

 
 
 

  15 

Alfredo Thorne (55) 1670 1865 
alfredo.thorne@banorte.com 
Julia Baca (55) 1670 2221 
julia.baca@banorte.com 

MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Enero 10-14 
 
 
Lun 
Ene 10 Sep  Oct Nov 

Prel 
Nov 
Final 

09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) -560 -814.4 -102.8 -102.8 
  Exportaciones (mmd)  25.3 26.5 28.2 28.2 
   % anual 20.8 19.8 25.9 25.9 
   % mensual -0.3 1.7 2.9 2.9 
  Importaciones (mmd) 25.9 27.3 28.2 28.2 
   % anual 18.5 24.9 25.6 25.6 
   % mensual -1.0 3.4 0.1 0.1 
 
 
Lun 
Ene 10 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
IGAE (% anual) 
 Total 4.7 6.9 5.0 3.9 
   Primarias 10.0 6.7 12.0 ___ 
   Secundarias 4.8 7.6 6.2 ___ 
   Terciarias 4.0 5.9 3.5 ___ 
 Total  (% m/m) 0.5 0.4 -0.3 ___ 
   Primarias 2.5 -2.3 3.5 ___ 
   Secundarias 0.4 0.4 -0.1 ___ 
   Terciarias 0.1 0.1 -0.1 ___ 
 
 
Mar 
Ene 11 Dic 

17 
Dic 
24 

Dic 
31 

Ene 
07 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 111.8 112.9 113.6 ___ 
 Cambio Semanal +0.8 +1.1 +0.7 ___ 

 
 
Mar 
Ene 11 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total     
    Incremento Nominal 4.8 3.5 4.9 ___ 
    Términos Reales 1.0 -0.6 0.6 ___ 
 Privadas     
    Incremento Nominal 4.8 4.9 5.0 ___ 
    Términos Reales 1.0 0.8 0.7 ___ 
 Públicas     
    Incremento Nominal 5.4 3.1 4.0 ___ 
    Términos Reales 1.6 -0.9 -0.3 ___ 
 
 
Mar 
Ene 11 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total -0.2 5.0 6.8 7.4 
    Maquinaria y Equipo 0.2 10.2 8.8 ___ 
      Importaciones -4.5 6.4 5.3 ___ 
      Domestica 12.6 20.9 18.3 ___ 
    Construcción -0.4 2.1 5.5 ___ 
 Total (% mensual) 2.5 1.1 1.2 ___ 
 
 
Mar 
Ene 11 Ago Sep Oct Nov 
9:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 7.6 6.6 3.7 5.0 
   % Mensual 0.4 0.0 -0.3 ___ 
   Manufactura     
   % Anual 11.8 8.8 4.6 ___ 
   % Mensual 0.1 -0.4 -0.2 ___ 
 
 
 
 
 

Lun 
Ene 11 Sep Oct Nov Dic 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  -0.4 -3.8 4.1 3.0 
 Exportación -3.0 -5.3 2.8 ___ 
 Ventas Menudeo 2.2 -0.5 3.8 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  35.0 19.5 17.5 ___ 
 Exportación 44.4 14.5 24.7 ___ 
 Ventas Menudeo 12.7 9.2 10.4 ___ 
 
 
Jue 
Ene 13 Sep Oct Nov Dic 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 9.4 13.4 5.4 ___ 
 Ventas Tiendas Iguales 3.3 7.4 -0.1 ___ 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Enero 03-07 
 
 
Lun 
Ene 03 Sep Oct Nov 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
 % anual -1.6 2.1 ___ 8.6 
 % m/m -5.3 -1.4 ___ 6.0 
Miles de millones,  1.7 1.7 ___ 1.6 
  Ajustados por estacionalidad 1.7 1.7 ___ 1.8 
 
 
Lun 
Ene 03 Oct Nov Dic 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 53.2 54.2 ___ 51.2 
   Nuevos Pedidos 54.3 56.9 ___ 54.3 
   Producción 55.6 56.9 ___ 51.2 
 IMEF No Manufacturero 52.2 53.4 ___ 53.4 
   Nuevos Pedidos 55.5 57.5 ___ 57.1 
   Producción 54.7 56.3 ___ 56.7 
 
 
Mar 
Ene 04 Oct Nov Dic 
05:00pm 
Reporte de Empleo IMSS 
 Miles de plazas 128 136 ___ -227 
 
 
Mar 
Ene 04 Dic 

17 
Dic 
24 

Dic 
31 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 111.8 112.9 ___ 113.6 
 Cambio Semanal +0.8 +1.1 ___ +0.7 

 
 
Mie 

Ene 05 Nov 
22 

Dic 
06 

Dic 
20 

Ene 
05 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 3.50 3.50 3.70 3.90 
 Inflación Cierre 2011 3.70 3.80 3.85 3.70 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.55 3.66 3.75 3.63 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 12.35 12.40 12.40 12.25 
 
 
Jue 
Ene 06 Oct Nov Dic 
2:00pm 
Ventas WALMEX (% anual nominal) 
 Ventas Totales 10.3 21.8 ___ 11.4 
 Ventas Tiendas Iguales 4.2 0.5 ___ 3.7 
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Vie 

Ene 07 Nov 
30 

Dic 
15 

Dic 
31 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.08 0.19 ___ 0.52 
 Precios al Consumidor Sub. 0.07 0.30 ___ 0.27 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 4.31 4.25 ___ 4.55 
 Precios al Consumidor Sub. 3.61 3.57 ___ 3.65 
 
 
 
 
Vie 
Ene 07 Oct Nov Dic 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) 0.62 0.80 ___ 0.50 
 Inflación Total (%anual) 4.02 4.32 ___ 4.40 
 Inflación Sub (%m/m) 0.25 0.25 ___ 0.48 
 Inflación Sub (%anual) 3.58 3.63 ___ 3.61 
 
 
Vie 
Ene 07 Oct Nov Dic 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m 0.01 0.44 ___ 0.68 
 % anual 3.35 3.40 ___ 3.70 
 
 
Vie 
Ene 07 Oct Nov Dic 
9:00pm 
Indice de Confianza  Consumidor 
 Total 89.1 88.5 ___ 91.2 
   Desestacionalizado 91.7 90.4 ___  
 Situación Actual vs 12 meses 91.7 92.6 ___ 93.5 
 Situación Esperada en 12 m 99.4 99.7 ___ 100.1 
 Situación del País vs 12 meses 88.7 86.7 ___ 89.7 
 Situación Esperada para el país 100.4 94.9 ___ 99.8 
 Compra de Bienes Durables 69.6 68.7 ___ 73.0 
 
 
Vie 
Ene 07 Oct Nov Dic 
09:00am 
Indicadores Opinión Sector Manufacturero * 
 Ind. Confianza Productor 51.5 51.1 ___ 50.8 
 Ind. Pedidos Manufactureros 51.5 52.3 ___ 52.1 
    Inventarios Insumos 52.3 52.4 ___ 49.4 
 Ind. Agregado Tendencia 51.9 52.9 ___ 53.5 
    Producción 51.8 53.9 ___ 55.1 
    Exportación 51.1 52.1 ___ 54.3 
*Cifras Desestacionalizadas 
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Política Monetaria 
 Consideramos que la divergencia de acciones de política monetaria 

a nivel global seguirá en 2011 

 En EEUU, sin presiones inflacionarias, la FED completará su QE2 

 En Europa, el BCE tomará decisiones acotado por una inflación por 
encima del objetivo y el manejo de la crisis de deuda 

 Economías emergentes, como Brasil y China, se debatirán entre 
presiones inflacionarias y la liquidez global 

 En México, Banxico se mantendrá en pausa y reforzará la 
credibilidad de sus decisiones 

La recuperación de la economía global se ha caracterizado por la divergencia 
en las distintas regiones, con consecuencias en las tendencias inflacionarias, y 
como resultado, acciones de política monetaria muchas veces encontradas. En 
nuestra opinión, esta divergencia de acciones de política persistirá en 2011, 
con la FED completando su programa de estímulo monetario a mediados del 
año y sin experimentar presiones inflacionarias mientras que el BCE tendrá 
que tomar decisiones en el marco de una tasa de inflación por encima su 
objetivo y el hecho de que se encuentra, por el momento, sólo al frente del 
manejo de la crisis de la deuda en la zona. Asimismo, en países emergentes, 
como China y Brasil, el dilema está en el sobrecalentamiento de dichas 
economías, que ya presentan importantes presiones inflacionarias, y el 
manejo de los flujos de capitales como resultado de una mayor liquidez a 
nivel internacional. Por lo que respecta a México, esperamos que la política 
monetaria se mantenga sin cambios mientras que Banxico refuerza su 
credibilidad a través de la publicación de las minutas de los comités de 
política monetaria.  

Consideramos que la Reserva Federal, sin presiones en precios en el frente, 
pudiera tener margen por ahora para seguirse enfocando en impulsar el 
crecimiento económico, lo que eventualmente generará un incremento en los 
niveles de inflación con los que el FOMC pudiera sentirse más cómodo. Cabe 
mencionar que el deflactor subyacente del gasto de consumo personal (el 
PCE, la medida preferida de la FED de presión inflacionaria) ha pasado de 
niveles de 2.0% anual a finales de 2008 a 0.8% en octubre, lo que ha sido un 
factor de preocupación para algunos miembros del comité en cuestión. 

En este contexto, lo que sigue luciendo más probable y, en nuestra opinión, 
fue confirmado con la publicación de las minutas de la última reunión de la 
Fed la semana pasada (y de la comparecencia de Bernanke ante el Senado el 
viernes) es que el programa de estímulo cuantitativo por 600mmd se 
completará en los próximos seis meses, como se había planeado 
originalmente. Si bien la Reserva Federal se muestra confiada de que el 
estímulo monetario y fiscal tendrán un impacto positivo sobre el crecimiento 
económico, siguen considerando que existen importantes limitantes del 
crecimiento como la debilidad del sector inmobiliario, el proceso de 
desapalancamiento de las familias y de las empresas, y la lentitud de 
recuperación en el mercado laboral. 

En una situación más complicada pensamos que está el Banco Central 
Europeo enfrentándose a un escenario de inflación que supera el objetivo y al 
frente del manejo de la crisis de la deuda, cuyas medidas de ajuste fiscal 
ponen en riesgo el ritmo de crecimiento económico. En diciembre, la inflación 
en la Zona Euro se elevó sorpresivamente a su nivel más alto en dos años y 
ahora se sitúa por encima de la meta del BCE de 2.0%, en 2.2%. El alza de 
0.3 puntos a 2.2% probablemente ha sido impulsada por el encarecimiento 
del petróleo y de las materias primas aunque todavía no se conoce la 
información detallada. Pese a que el banco central esperaba una aceleración 
temporal de la inflación a principios de este año seguido de una evolución 
más moderada (1.8% a finales del año), observaremos los comentarios de la 
autoridad monetaria al respecto en su próxima junta de política monetaria 
esta semana (13 de enero).  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
EE UU, Tasa Fed Funds

Fuente: Reserva Federal
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En el momento en que la mayoría de los países de la Zona Euro aplican 
severos programas de austeridad para reducir sus déficits, pensamos que el 
BCE mantendrá la tasa de referencia en su mínimo de 1.0% en los próximos 
meses. Si bien consideramos que el BCE continuará inyectando liquidez en el 
sistema financiero a corto plazo, se prepara para retirar progresivamente las 
últimas medidas de estímulo para incitar a los bancos y gobiernos a asumir 
sus responsabilidades. 

Por su parte, en lo que se refiere al Banco Central de Inglaterra, el próximo 
jueves también se reunirá el Comité de Política Monetaria igual que el BCE. La 
inflación anual en noviembre se elevó a 3.3%, su nivel más alto en seis 
meses, alejándose cada vez más de la meta de 2.0%. Pese a eso pensamos 
que por el momento, el BOE mantendrá la tasa de referencia en 0.5% y el 
programa de compra de activos en 200 mil millones de libras. Sin embargo, la 
publicación de las minutas el 26 de enero de dicha reunión podría surgir más 
votos a favor de un incremento de la tasa. Creemos que la puerta está 
abierta para eventuales medidas de normalización de la política monetaria en 
algún punto del año. 

En el caso de China y Brasil, durante el 2010, vimos a los bancos centrales de 
ambos países lidiar con presiones inflacionarias a la vez de un incremento 
importante en los flujos de capital recibidos por cuenta de los niveles de 
liquidez internacional. Ambas economías han tratado de evitar utilizar la tasa 
de interés como principal instrumento de política monetaria y, en cambio, han 
utilizado distintos tipos de restricciones de capital con el fin de aminorar el 
efecto sobre sus divisas y reducir las presiones inflacionarias.  

En China, el Banco Central elevó el requerimiento de reservas en seis 
ocasiones e incrementó dos veces la tasa de referencia, buscando hacer 
frente a un escenario de presiones inflacionarias y posibles burbujas en los 
precios de algunos activos. La primera alza en la tasa de referencia fue en 
octubre 19, habiendo incrementado ya en tres ocasiones el requerimiento de 
reservas previo a esta decisión. Después del alza en las tasas de préstamos y 
depósitos, las autoridades se mostraron renuentes por un tiempo a seguir 
usando esa herramienta, incrementando nuevamente el requerimiento de 
reservas en tres ocasiones más, hasta llevarlo a niveles récord del 19% para 
algunos bancos. Finalmente, el 25 de diciembre, las autoridades se decidieron 
nuevamente a incrementar, por segunda vez en el año, las tasas de 
préstamos y depósitos a un año, en 25pb. 

Hacia delante lo que han dejado en claro las autoridades es que la orientación 
de la política monetaria ha dejado de ser de una “laxitud apropiada” como la 
definía el Banco Central, a la de una “política monetaria prudente”. Como 
objetivo las autoridades hablan de llevar la oferta monetaria a niveles que 
consideran normales, y lo que luce probable es que este año continúe la 
normalización de la política monetaria mediante la combinación de 
herramientas. 

En el caso de Brasil, el 1° de enero asumió Alexandre Tombini, el cargo de 
presidente del Banco Central, en lugar de Henrique Meirelles. En su discurso, 
Tombini se comprometió a hacer todo lo posible para alcanzar la meta de 
inflación de 4.5%. En noviembre, la inflación se elevó a 5.6% y se espera que 
el cierre del 2010 se ubique alrededor de 5.9%, lo anterior ha llevado a la 
especulación sobre un incremento inminente de la tasa Selic, quizá tan pronto 
como en próxima junta del COPOM del 18 y 19 de enero. Aunado a esta 
expectativa, el gobierno brasileño decidió aumentar la semana pasada 
nuevamente los requerimientos de reserva a los bancos con posiciones cortas 
en dólares.  

En el caso de México, esperamos que Banxico mantenga sin cambios la tasa 
de referencia durante todo el 2011 en 4.50%. La inflación seguirá contenida 
siguiendo una tendencia a la baja, y esperamos que termine el año cerca del 
objetivo del Banco de México, lo que anticipamos dará margen para impulsar 
el crecimiento económico sin iniciar con el ciclo de alza en tasas.  

 

Zona Euro, Tasa Refi

Fuente: BCE
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China, Tasas de Interés

Fuente: Bloomberg
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Brasil, Tasa Selic

Fuente: Banco Central Brasil
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Para este año consideramos importante el inicio de la publicación de las 
minutas de las reuniones de Banxico. Dichas minutas se publicarán 10 días 
hábiles después del anuncio de la decisión de política monetaria. Al igual que 
en el caso de muchos de los bancos centrales, tendremos ahora la 
información sobre el debate dentro de la Junta, lo que permitirá leer de 
manera más clara las acciones del Banco de México. 

 

México, Tasa de Fondeo

Fuente:Bloomberg
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Política Fiscal 
 El año 2011 estará lleno de retos para algunas regiones en términos 

de consolidación de finanzas públicas 

 Europa será la región que mayor atención tendrá por parte de los 
mercados internacionales 

En las últimas semanas del 2010, el mercado permaneció atento a las noticias 
relacionadas al diseño del presupuesto del gobierno de EEUU, así como al 
debate sobre el futuro su déficit fiscal y el efecto de las políticas 
expansionistas. Si bien las noticias en relación a la consolidación fiscal en 
EEUU continuarán en la atención de inversionistas, el desempeño de las 
finanzas públicas en otras regiones del mundo tendrá también relevancia.  
 
En América Latina, México continuará observando finanzas públicas 
sanas, mientras Brasil tratará de hacer ajustes importantes 
 
El panorama fiscal de México en el 2011 contempla un déficit público de 0.5% 
del PIB, el cual esta compuesto por aumentos tanto en los ingresos como en 
el gasto presupuestario. En lo referente a los ingresos, la ley aprobada por el 
Congreso, incorpora en el 2011 ingresos por 3,438 mil millones de pesos, el 
cual es superior en 4.1% (en términos reales) a lo aprobado para 2010. 
Dentro de estos, y asumiendo un precio de referencia del petróleo en 65.4 
pesos por barril, se contempla un incremento respecto al 2010 en los ingresos 
petroleros por 11.9 mil millones de pesos. Por su parte, los ingresos no 
petroleros aprobados para el 2011 son de 2,050.2 mil millones de pesos. 
Cabe mencionar que la recaudación tributaria no petrolera propuesta para 
2011 equivale al 10.4% del PIB, que de lograrse sería la proporción más alta 
alcanzada en México. De igual manera, el gasto público aprobado en el 
Presupuesto Fiscal de 2011 comprende un monto de 3,438.9 mil millones de 
pesos.  
 
En nuestra opinión, el paquete fiscal para 2011 sigue mostrando el 
compromiso del gobierno mexicano con finanzas públicas sanas. 
Adicionalmente, dado el escenario de recuperación moderada de las 
economías, los futuros del precio del petróleo se encuentran en niveles de 85 
dólares por barril en promedio para el año que viene, por lo que por el lado 
de los ingresos petroleros inclusive el gobierno podría acumular recursos que 
eventualmente podrían servir para reducir el nivel de déficit. Sin embargo, 
cabe mencionar que si bien el incremento estimado en los ingresos tributarios 
significa un cuantioso aumento respecto a lo recaudado en años anteriores, 
es importante recordar que la recaudación tributaria continúa aún muy 
rezagada respecto a otros países. En este sentido, la Ley de Ingresos 
aprobada por el Congreso no elabora en expandir este porcentaje, por lo que 
realmente los ingresos del sector público siguen siendo muy susceptibles a 
cambios en los precios y en la producción del petróleo. 
 
Por otra parte, Brasil pretende mejorar la posición de sus finanzas públicas. El 
ministro de finanzas, Guido Mantega, garantizó que el gobierno está 
comprometido a consolidar las finanzas públicas. Con este fin, señaló que se 
está preparando una importante reducción de los gastos federales pero no 
detalló el tamaño y la composición de estos recortes. Desde el nombramiento 
del equipo de gobierno de Dilma Rousseff, ha prevalecido el sentimiento de 
una falta de coordinación entre los ministerios. Existe un consenso sobre la 
necesidad de imponer más austeridad en las finanzas públicas por parte del 
Banco Central y de Hacienda pero otros ministerios hicieron anuncios que 
contradicen esta posición. Mantega también declaró que el gobierno se 
opondría a cualquier intento del Congreso de incrementar el salario mínimo, 
ya que tal decisión iría en contra de los esfuerzos por consolidar las finanzas 
públicas. A pesar de la discusión, los mercados internacionales continúan 
esperando a que el país sudamericano reduzca su carga fiscal en 2011. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Recaudación tributaria no petrolera en México
(% del PIB)

Fuente: Banorte con datos de SHCP
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Fuente: IMF, Eurostat.
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La preocupación del mercado estará centrada en mayor medida en el 
desempeño de la situación fiscal de Europa 
 
La volatilidad en el mercado de deuda se ha reducido sensiblemente en las 
últimas semanas del año después de la intervención del Banco Central 
Europeo. Sin embargo, las especulaciones de que Portugal podría verse 
obligado a solicitar un rescate si no logra financiarse en el mercado están 
provocando nuevamente un alza de la aversión al riesgo en la región. Ante 
esta situación, el BCE reactivó su programa de compra de deuda adquiriendo 
bonos portugueses en los últimos días, según informaron operadores de 
mercado. China otorgó un voto de confianza al garantizar su apoyo a la unión 
monetaria a través de la adquisición de montos sustanciales de bonos. El 
1T11 promete ser turbulento con importantes emisiones de deuda previstas 
por los países de la periferia. España pretende subastar 24 mil millones de 
euros y Portugal 11 mil millones. El pasado miércoles, el tesoro luso emitió 
500 mil millones de bonos a 6 meses a una tasa 80% superior a la emisión 
anterior. Más adelante, ambos países tendrán que enfrentarse al vencimiento 
de sus bonos en abril (16 mil millones de euros y 4.5 mil millones 
respectivamente). Las pruebas de estrés a la banca que se realizarán en 
febrero con una metodología mucho más estricta que en julio pasado, 
también representarán un desafío para estos países. Si los resultados señalan 
que el sector bancario español requiere una importante recapitalización, la 
presión sobre los bonos podría volverse insostenible y obligar al gobierno a 
solicitar a su vez un rescate por parte del FMI y de la UE. 
 
Paralelamente, las severas medidas de austeridad que están aplicando la 
mayoría de los países europeos han dado resultados relativamente positivos 
ya que esta semana Irlanda, España y Portugal han anunciado que cumplirían 
con sus objetivos de déficit en el 2010. Sin embargo, el esfuerzo será mucho 
mayor para 2011 y podría socavar la recuperación económica de la región y 
ocasionar más tensión política y social. Solucionar esta crisis a largo plazo 
exigirá más flexibilidad y coordinación por parte de los países miembros para 
lograr dar un paso adelante en la construcción europea. Este paso consiste en 
aceptar que paralelamente a la unión monetaria también necesitan una 
autoridad que regule impuestos y gastos. Mientras tanto en el primer 
trimestre es previsible que se reanude el debate sobre el futuro mecanismo 
de rescate (ESM) y sobre la emisión de eurobonos. 
 
En Asia, Japón busca la aprobación del presupuesto para 2011 
 
El 24 de diciembre pasado, el gobierno japonés aprobó el presupuesto para el 
próximo ejercicio fiscal que inicia en abril. Este se eleva a un nivel record de 
92.4 millones de millones de yenes (+0.1% en comparación con el ejercicio 
actual) y se basa en un equilibrio entre medidas de estímulo y de austeridad. 
La medida clave de apoyo a la economía consiste en una reducción del 
impuesto sobre las sociedades de 40% a 35% mientras que los gastos 
estarán muy enfocados en las políticas sociales. Sin embargo, el recorte de 
5.1% en las inversiones públicas podría borrar el efecto positivo de estas 
medidas sobre las creaciones de empleo y la inversión. Para cubrir parte del 
presupuesto, el gobierno necesitará emitir 44.2 millones de millones de yenes 
de nuevas deuda este año, por lo que la emisión total de bonos alcanzará un 
récord de casi 170 millones de millones de yenes a causa del crecimiento en 
la refinanciación de deuda. En consecuencia, el gobierno prevé que la deuda 
pública alcance un récord de 184% del PIB este año. El riesgo de que estalle 
una crisis fiscal a mediano plazo ejerce una fuerte presión sobre gobierno del 
primer ministro Naoto Kan, que ha tenido una fuerte caída de popularidad en 
los últimos meses. El pasado miércoles, Kan anunció que renovará su 
gabinete y varios altos cargos de su partido (Parido Democrático) después del 
13 de enero para fortalecer su administración antes de que se reanuden las 
sesiones del Parlamento a finales del mes. Con esta decisión, Kan busca 
facilitar la aprobación del presupuesto por el poder legislativo ya que la 
oposición amenazó con vetarlo, al menos que se lleven a cabo cambios en su 
administración. Su partido dispone de la mayoría absoluta en la Cámara Baja 
pero no en el Senado.  

 
 
 
Diferencial con los bonos de 10 años de Alemania

Puntos base

Fuente: Bloomberg
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CDS de 5 años en países de la periferia europea
Puntos base

Fuente: Bloomberg
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Japón, Deuda pública estimaciones FMI
(% del PIB)
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Análisis de Renta Fija 
 Las tasas continuarán dependientes del entorno internacional 

 Esperamos que la correlación entre tasas mexicanas y americanas 
retome fuerza en las próximas semanas 

 Recomendamos operar rangos acotados y no tener exposición 
direccional en renta fija 

En la primera semana del año, los rendimientos de bonos M y swaps de TIIE 
se presionaron 5-8pb en instrumentos con duración de 5 a 7 años y 12-20pb 
en instrumentos con duración mayor a 10 años. Parte de este desempeño 
obedeció a que las notas en EEUU permanecieron en niveles elevados por 
gran parte de la semana, así como a expectativas de que el entorno 
internacional continuará suscitando un escenario de tasas elevadas. 
Esperamos que la liquidez se normalice en esta semana y que las tasas 
mexicanas continúen dependientes del desempeño de la economía 
norteamericana. Para esta semana, los participantes de mercado estarán 
atentos a los reportes económicos en EEUU, principalmente a los datos de 
inflación, confianza de Michigan y actividad industrial, así como al anuncio del 
esquema de compras por parte de la FED y las subastas de las notas de 3 
(martes), 10 (miércoles) y 30 años (jueves). Esperamos que esta semana los 
bonos pudieran recuperar un poco del terreno perdido la semana pasada, por 
lo que recomendamos operar rangos acotados con cautela. Consideramos que 
el bono M Dic’24 pudiera validar el rango de operación de 7.20%-7.35% para 
esta semana. Hacia delante consideramos que las condiciones continuarán 
ejerciendo presión sobre las tasas, por lo que recomendamos no tener 
exposición direccional en renta fija. 
 
Esperamos que el proceso de recuperación económica en EEUU 
continúe afectando a las tasas 
 
Los reportes económicos en EEUU publicados en la primera semana del año 
han dado un factor adicional de certeza al escenario de recuperación 
económica observado en el 4T10 y se espera que éste continúe durante 2011, 
aunque a un ritmo moderado. Los reportes de la semana pasada mostraron 
que la recuperación del mercado laboral en EEUU se está dando a un paso 
moderado. Sin embargo, consideramos que el balance de las cifras 
económicas publicadas recientemente alude a una recuperación tanto en el 
sector manufacturero como en el de servicios. En suma, los últimos datos del 
2010 han sido alentadores en relación a una mejoría en la economía 
Norteamericana y sugieren que las políticas expansionistas (tanto monetaria 
como fiscal) han comenzado a mostrar algunos resultados.  
 
Como consecuencia de este nuevo paradigma, los rendimientos de los bonos 
en EEUU han sufrido un aumento importante desde octubre. La nota de 10 
años, la cual alcanzó niveles mínimos cercanos al 2.40% en octubre, se 
encuentra actualmente operando 90-100pb por arriba de esta marca. Más 
aún, las expectativas de mercado en relación a las tasas apuntan hacia un 
alza mayor hacia final del año. En la encuesta mensual de Bloomberg, la cual 
considera 71 analistas, la media para la nota de 10 años para el 1T11 se 
encuentra en 3.10%, para el 2T11 en 3.24%, para el 3T11 en 3.38% y para 
el 4T11 en 3.55%. Más aún, el mercado ha descontado tasas más elevadas 
para estos mismos periodos. La tasa implícita forward del mismo instrumento 
muestra 3.50%, 3.61%, 3.71% y 3.82%, en los mismos periodos. 
Adicionalmente, se espera que conforme los datos económicos continúen 
apuntando hacia una recuperación moderada, estas estimaciones se ajusten 
hacia un escenario de tasas más elevadas. 
 
Los mercados han comenzado a descontar mayores tasas hacia delante por 
tres cuestiones principales. Primero, el hecho de que la economía comience a 
reaccionar positivamente es consistente con un entorno de mayor inflación y 
mayores tasas hacia futuro. Segundo, el aumento de la deuda pública para 
estimular la economía pudiera generar una reacción de mayores tasas, en la 
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cual los inversionistas incorporarán en las tasas el hecho de que el gobierno 
aumente el déficit en el presente, pero en el futuro tendrá que llevar a cabo 
algún mecanismo para reducirlo. Tercero, los mercados podrían comprar la 
idea de un estímulo económico a través de políticas expansionistas en el corto 
plazo, sin embargo en el largo plazo saben que esto tendrá efectos 
marginales en el crecimiento y el empleo, pero generará mayor inflación. 
Como resultado, podríamos esperar que las tasas en EEUU se mantengan 
presionadas. 
 
Consideramos que estos factores tendrán implicaciones directas sobre el 
accionar del mercado de renta fija mexicano. De hecho, esperamos que la 
estrecha correlación que los bonos mexicanos y estadounidenses en gran 
parte del 2010 se fortalezca en el 1S11. La correlación móvil de tres meses 
entre los instrumentos a 10 años de ambos países fue muy fuerte durante 
casi todo 2010, especialmente la segunda mitad. Esta correlación estuvo 
dentro de un rango de 0.8 a 1.0 durante el periodo comprendido de julio a 
octubre. Posteriormente, la correlación se debilitó ligeramente en noviembre, 
oscilando entre 0.6 y 0.8. Finalmente, ésta retomó fuerza en el último mes 
del año y ha seguido así durante la primera semana de enero, regresando a 
un rango de 0.8 y 1.0. En base a esto esperamos que los instrumentos de 
deuda gubernamental mexicanos continúen mostrando una fuerte 
dependencia al entorno económico en EEUU. Consideramos que las tasas, 
tanto en México como en EEUU, continuarán presionadas en las próximas 
semanas, por lo que mantenemos nuestra recomendación de operar de forma 
cautelosa rangos acotados y no tener exposición direccional en renta fija 
hasta que las condiciones sean propicias para entrar nuevamente.  
 
Por lo pronto, la FED da a entender que completará la segunda 
fase del estímulo monetario cuantitativo hasta el 2T11 
 

En las minutas de la FED de su reunión del 14 de diciembre, el comité ratificó 
su decisión de continuar con el programa QE2 por US$600,000 millones. Los 
miembros reconocieron que el panorama económico ha mostrado señales de 
mejoría y que el cumplimiento de las compras se encontrará condicionado al 
desempeño de los reportes económicos. En este contexto, aun cuando los 
miembros del FOMC están más confiados en la recuperación del ritmo de 
crecimiento en el mediano plazo, no creen que haya suficiente información 
como para modificar el programa de estímulo monetario. En este sentido, no 
se esperaría ninguna sorpresa cuando la Reserva de Nueva York anuncie el 
esquema de compras de notas del Tesoro Norteamericano este miércoles 12 
de enero a las 13:00 hrs. de México, el cual comprendería del 13 de enero a 
la 2ª semana de febrero. Esperamos que el monto sea por US$105,000 
millones, de los cuales US$75,000 millones forman parte de los US$600,000 
millones de estímulo adicional anunciados por el comité en su junta de 
noviembre pasado y US$30,000 millones de vencimientos de MBS y otros 
instrumentos. Estimamos que el grueso de la compra se centre en notas del 
Tesoro con duración de 2.5 a 10 años, al igual que el esquema llevado a cabo 
en los dos meses anteriores. 
 
En México, la inflación no será problema para el mercado en 2011 
 
A nuestro parecer, la inflación no será un factor que preocupe a Banxico en el 
2011. Consideramos que el aumento en la inflación de diciembre obedece 
más a efectos transitorios (como el incremento en el precio de bienes 
agropecuarios), así como algunos factores estacionales (como el aumento en 
los bienes y servicios asociados a la actividad de fin de año). Una vez 
ajustado por estos efectos, los componentes de la inflación asociados a la 
demanda interna continúan mostrando un desempeño estable. El hecho de 
que la inflación para todo 2010 se ubicara en 4.40% por arriba del intervalo 
de confianza de Banxico no es de preocuparse, ya que estimamos que la 
trayectoria de la inflación anual observe una disminución importante en el 
1T11 y converja rápidamente a la banda objetivo del banco central en 2011. 
Más aún, el buen desempeño de la inflación subyacente durante 2010 alude a 
proceso de estabilidad de precios en el mediano plazo. Ante esto, no 
esperamos que los instrumentos de corto plazo se presionen. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Correlación móvil de 3 meses entre los bonos de
10 años de México y Estados Unidos

Fuente: Bloomberg
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Inflación implícita del mercado, utilizando
bonos M y Udibonos

Fuente: Banorte con información de Valmer
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Análisis del Tipo de Cambio 
 Mantenemos el escenario de mayor apreciación para el peso 

 Proyectamos el de $12.00 pesos por dólar como nivel objetivo para 
los siguientes tres meses  

 Los factores de riesgo internacionales que en 2010 dieron lugar a 
las etapas de debilidad del peso parecen controlados en 2011 

 Poco probable que hay un cambio en la política cambiaria en el corto 
plazo 

El peso sigue actuando defensivamente ante la volatilidad externa y, si bien 
no logró sostenerse en la zona de máximos de apreciación en 12.15 pesos por 
dólar, ha reaccionado sólo moderadamente a la debilidad del resto de las 
monedas de Latinoamérica y del Euro. No descartamos que siga sensible a 
esta situación, aunque tampoco cambiamos nuestro escenario de mayor 
apreciación para la divisa, dado nuestro escenario macro local y externo. Por 
ello, mantenemos el objetivo de 12.00 pesos por dólar para los tres primeros 
meses del año, con riesgo de revisar positivamente este objetivo si los 
indicadores de demanda externa muestran una mejoría más sólida de la que 
se tiene contemplada. 
 
Factores macro 
En el último comentario publicado en 2010, enumerábamos los factores que a 
nuestro juicio apuntan a un escenario de mayor fortaleza del peso o, en el 
peor de los casos, el que apoya un periodo de estabilidad prolongada para la 
divisa.  
 
En el aspecto macro local, las cuentas externas se mantienen sólidas, pues 
nuestro estimado de déficit en cuenta corriente se ubica en niveles por debajo 
del 1% 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 111 mil millones de dólares, de los cuales 
alrededor de 20mmd fueron acumulados el año pasado, tal como se tenía 
pronosticado a principios de 2010. 
 
A finales del año pasado, el gobierno anunció 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 encontraba la 
cobertura a los ingresos petroleros del gobierno a un precio de 67 dólares por 
barril así como 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. 
 
La liquidez a nivel global ha estado destinada a la inversión en activos 
considerados de mayor riesgo, como los commodities, acciones e 
instrumentos de renta variable y sobre todo a activos de mercados 
emergentes como el nuestro. A lo largo de 2010 el principal destino de los 
flujos del extranjero en México fue el mercado de renta fija. Con la 
información de Banxico al 31 de diciembre, la tenencia de inversionistas 
extranjeros en deuda gubernamental –que se ubicaba en máximos históricos-
, asciende ya a $560 mil millones de pesos (mmp), un flujo positivo 
acumulado de casi $290mmp, muy por encima del record de $90mmp 
acumulado en todo 2007, cuando como ahora el diferencial de tasas de 
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interés entre México y Estados Unidos resultaba atractivo para la inversión en 
pesos.  
 
En conjunto entonces los factores macro tanto locales, como externos apoyan 
un escenario positivo para el peso. No obstante, 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. 
 
De cualquier manera 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. Prueba de ello fue que n los 
últimos dos meses del año pasado, cuando se incrementó el temor por la 
crisis de deuda en Irlanda y Portugal, los mercados en general sólo mostraron 
correcciones temporales y acotadas que en el caso del peso se tradujo solo en 
una variación de alrededor del 3% y en un par de semanas se estabilizó, 
ubicándose más cerca de la zona máxima de apreciación en 2010, por debajo 
de 12.50 pesos por dólar.  
 
Por otro lado, el episodio de debilidad del peso durante julio y agosto de 
2010, en donde la mayoría de las monedas alrededor de mundo ya se veían 
recuperando del episodio de incertidumbre pro Grecia, 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.  
 
Medidas de bancos centrales 
Un factor que aunque por ahora parece poco probable, pero que 
consideramos no hay que dejar de considerar, es un posible cambio en la 
política cambiaria en caso de que el movimiento de apreciación del peso se 
extienda significativamente.  
 
Las autoridades de países emergentes, en particular de Latinoamérica, han 
tomado una serie de medidas para frenar el movimiento de apreciación de 
sus divisas en aras de contrarrestar el efecto negativo sobre la actividad 
productiva. Desde principios del cuarto trimestre de 2010, el banco central de 
Brasil comenzó a incrementar sus requerimientos de reservas para las 
tenencias de posiciones cortas en dólares de los bancos, siendo el incremento 
más reciente la semana pasada, dando lugar a un debilitamiento del 4% en el 
real. Por su parte, el banco central chileno anunció también la semana 
pasada, que en una primera etapa para la acumulación de reservas con una 
meta de 12,000mdd, realizaría compras diarias de 50mdd, dando lugar a un 
debilitamiento de la moneda de casi 6% en 2011. Por último, el gobierno de 
Colombia anunció en octubre que, entre otras acciones, dejaría 1,500 mdd en 
el exterior por lo menos hasta los primeros meses de este año, además de la 
posibilidad de coberturas en el mercado a plazos, lo que dio lugar a un 
debilitamiento de la divisa colombiana de 12% durante los dos últimos meses 
de 2010.  
 
Consideramos que es un hecho que hay preocupación en la región por la 
fortaleza de las divisas frente al dólar, pero hay que tomar en cuenta, como 
lo comentamos el año pasado, que estas monedas vienen de un movimiento 
de apreciación muy importante en donde se recuperó todo o perdido durante 
la crisis financiera de 2008 y el peso mexicano no está en esta situación. Con 
todo y que fue la moneda ganadora de 2010, el peso aún se encuentra 19% 
abajo de los niveles previos a la crisis. 
 

 
 
 
 
 
 
VIX- Indicador de volatilidad, Peso/Dólar

Fuente: Bloomberg
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 Los mercados accionarios arrancan bien el 2011 

 Dada la perspectiva de la economía global se espera que se 
mantenga la tendencia positiva de largo plazo 

 La mayor disposición en invertir en activos de riesgo reduce el 
riesgo de ajuste fuerte en el corto plazo  

 

Después de cerrar el 2010 con muy buenas ganancias, las bolsas de valores 
del mundo abrieron el nuevo año con una tendencia positiva, basada en la 
perspectiva de que la economía global se consolidará en 2011 y seguirá 
arrojando un buen crecimiento en utilidades de las empresas.  

Si bien hay temor de que la velocidad del alza de los precios de las acciones 
incrementa el riesgo de toma de utilidades significativas o hasta ajustes 
negativos más profundos, se espera que la liquidez global y el mayor apetito 
por riesgo ponga freno a cualquier intento de retroceso en los mercados 
accionarios. De ahí que no percibamos disposición para la venta de las 
posiciones y sí un gran interés en aprovechar cualquier momento de debilidad 
para aumentar la tendencia en este tipo de activos.  

Bajo este escenario, y tal como comentábamos al cierre de 2010, se percibe 
que no habrá cambio en el liderazgo de rendimiento entre países 
desarrollados y emergentes, pues se estima que los más beneficiados de la 
consolidación económica serán los segundos, al mismo tiempo que los bajos 
niveles de los indicadores de riesgo refleja que el direccionamiento de flujos 
hacia este tipo de mercados seguirá prevaleciendo.  
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Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte. 

Dichos flujos fueron los que en 2010 dieron lugar a que dos mercados 
importantes de Latinoamérica, Chile y México, fueran de los que encabezaran 
la subida de los precios de las acciones en dólares mostrando rendimientos 
cercanos al 50% y de más de 27%, respectivamente. Brasil fue de los menos 
favorecidos en la segunda mitad de 2010, derivado de que en los últimos 
meses del año pasado el gobierno chino comenzó a implantar una serie de 
medidas para tratar de enfriar a su economía, de la que la brasileña es 
altamente dependiente. No obstante, se comienza a vislumbrar que en estos 
primeros meses del año los datos duros reflejen que las medidas están 
surtiendo efecto y que ya no habrá necesidad de endurecer las acciones, 
volviendo a hacer atractiva la inversión en ese mercado.  

 

 
 
 
Muestra de Indices Mundiales

2009 2010

Chile dólares 84.39% 49.89%
Chile local 46.86% 38.17%
México dólares 51.56% 27.24%
México local 43.52% 20.02%
Nasdaq 43.89% 16.91%
Asia ex. Japón 70.31% 16.57%
Emergentes 74.50% 16.36%
Europa Emergente 81.06% 14.51%
S&P 500 23.45% 12.78%
Latinoamérica 98.14% 12.07%
Dow Jones 18.82% 11.02%
Japón 16.03% 10.52%
Desarrollados 26.98% 9.55%
Brasil dólares 150.35% 5.93%
Europa 25.23% -2.17%

Fuente: Bloomberg, MSCI, Banorte.
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En este contexto, la distancia que hay de los niveles actuales en este tipo de 
mercados a la zona de máximos en dólares es de alrededor de 10% y 
reiteramos que es la única resistencia a vencer. De llegar a superar ese nivel, 
como parece factible si como esperamos continúa el flujo positivo a este tipo 
de acciones, el objetivo técnico a alcanzar se ubicaría alrededor de 15% 
arriba de esa zona. De acuerdo con la estimación de analistas y estrategas, 
aunque no hay proyección como tal de un índice representativo de todos los 
emergentes, las estimaciones para el índice de China y el de Brasil, que son 
dos de los de mayor peso en el índice de MSCI, arrojan una ganancia de 
alrededor de 155% desde los niveles actuales al estimado de cierre de 2011.  

En específico para el índice de México en el 2011 se tiene proyectado un 
objetivo de alrededor de 42,000 puntos, aunque no sería de extrañar que 
dada el alza presentada recientemente se comenzarán a revisar 
positivamente estas proyecciones. Técnicamente, los indicadores de mediano 
plazo y el ritmo de alza presentado durante todo el año, apuntan a que el 
2011 también será de ganancias, aunque no se descarta que el ritmo de 
avance sea más moderado, pues los indicadores de velocidad ya están más 
cerca de la sobre-compra extrema comparado con las gráficas de otros países 
y regiones. No obstante, aunque pareciera difícil pues es muy acelerado, de 
mantenerse el ritmo de avance y con la línea de alza vigente, la proyección 
técnica lo ubicaría cerca de la zona de 43,000 puntos a finales del siguiente 
año. 

Por lo que respecta a mercados de países desarrollados, destacó la subida del 
índice Nasdaq en Estados Unidos cercana al 20%, aunque no fue nada 
despreciable la subida de más de 10% de los índices tradicionales y 
considerados más representativos de la economía americana el Dow Jones y 
el S&P 500. Para este 2011 se espera que el ritmo de ganancia sea similar 
basándose en los niveles de valuación de las empresas y la expectativa de 
crecimiento en utilidades de las mismas.  

El caso de Europa seguirá siendo especial pues, si bien los datos de 
crecimiento económico han sorprendido positivamente, está latente el riesgo 
por la crisis fiscal y de deuda de varios países de la periferia que fue el factor 
que llevó al índice de la región a ser de los pocos en el mundo que en 2010 
no registró un crecimiento positivo en dólares.  

Desde el punto de vista técnico, aunque en general hay señales de riesgo que 
apuntan a techo cercano en el movimiento de corto plazo y posibilidad de 
ajuste por la sobrecompra de indicadores técnicos y en algunos casos 
divergencias negativas, lo que prevalece en las graficas de mediano plazo son 
las señales de continuación de alza, por lo que los regresos serían sólo 
temporales y como parte del ciclo positivo de largo plazo.  

Para el índice S&P 500, representativo del mercado de EU, que es el de mayor 
peso en los desarrollados, esos niveles de referencia mencionados se ubican 
en 1,250 puntos, que son los máximos actuales, y después la zona de 1,380-
1,400 puntos. Técnicamente, como hemos mencionado en otras ocasiones, 
las gráficas apoyan el escenario de alza. En los primeros meses del año 
mencionábamos que de acuerdo con la formación de “head & shoulders” 
invertido conformado por el movimiento de baja de 2008 y 2009, el objetivo a 
alcanzar para el índice en 2010 se ubicaba cerca de los 1,250 puntos, mismo 
que alcanzó la semana previa. Por ahora, no hay este tipo de formaciones 
pero sí existen líneas de tendencia y resistencias que apuntan a que en 2011, 
de mantenerse el ritmo moderado de avance, el índice podría llegar a la zona 
de oferta potencial en los 1,350 puntos, cerca de la zona de resistencia 
mencionada y cerca también de lo que el promedio de analistas y estrategas 
tiene proyectado para este mercado.  
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Tenencia de Valores Gubernamentales 

 
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 08/Dic/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 608,173 612,580 611,816 -0.7 -0.6

Cetes 78,204 83,461 87,358 -6.3 -10.5

Bonos 274,540 277,805 274,169 -1.2 0.1

Bondes 0 0 10,995 -- --

Bondes D 12,854 11,498 16,121 11.8 -20.3

Udibonos 242,575 239,815 223,172 1.2 8.7

Valores IPAB 36,426 37,200 39,635 -2.1 -8.1

BPA's 516 213 5,794 142.2 -91.1

BPA182 33,592 34,196 30,415 -1.8 10.4

BPAT 2,318 2,790 3,427 -16.9 -32.4

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 08/Dic/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 584,724 549,961 315,908 6.3 85.1

Cetes 100,333 72,608 10,164 38.2 887.1

Bonos 459,375 456,113 289,232 0.7 58.8

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,189 2,874 4,083 10.9 -21.9

Udibonos 4,834 4,101 2,871 17.9 68.4

Valores IPAB 778 536 881 45.2 -11.6

BPA's 84 132 619 -35.9 -86.4

BPA182 99 94 30 4.9 228.5

BPAT 595 310 232 91.9 156.5

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 08/Dic/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 317,455 327,010 282,866 -2.9 12.2

Cetes 33,745 39,538 94,859 -14.7 -64.4

Bonos 198,040 182,737 133,170 8.4 48.7

Bondes 0 0 644 -- -100.0

Bondes D 65,245 82,202 43,573 -20.6 49.7

Udibonos 4,524 5,031 2,453 -10.1 84.4

Valores IPAB 79,634 73,927 45,185 7.7 76.2

BPA's 12,707 12,337 11,689 3.0 8.7

BPA182 30,910 29,733 12,593 4.0 145.5

BPAT 36,017 31,857 20,903 13.1 72.3

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
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Miles de millones de pesos

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Jun-11 56,440 22.5% 12.5% 25.2% 39.8%

Jul-11 23,392 5.5% 1.7% 60.8% 32.0%

Dic-11 122,175 9.6% 6.6% 19.1% 64.6%

Dic-12 116,594 28.3% 26.5% 15.0% 30.2%

Jun-12 98,558 18.4% 39.5% 5.3% 36.8%

Jun-13 94,734 16.8% 20.8% 32.4% 30.0%

Dic-13 80,885 21.1% 31.7% 9.7% 37.5%

Jun-14 36,453 17.4% 14.8% 19.6% 48.2%

Dic-14 100,286 21.8% 40.4% 18.9% 18.9%

Jun-15 48,705 18.9% 22.8% 20.3% 37.9%

Dic-15 45,994 7.6% 55.3% 25.3% 11.8%

Dic-16 55,010 14.6% 47.6% 24.3% 13.6%

Dic-17 69,830 4.6% 55.9% 18.7% 20.8%

Dic-18 46,119 1.6% 48.2% 9.3% 40.9%

Jun-20 90,873 1.1% 38.0% 43.4% 17.5%

Dic-23 26,136 1.1% 69.1% 19.5% 10.3%

Dic-24 83,275 0.6% 50.3% 33.3% 15.7%

Jun-27 89,823 6.0% 23.6% 53.0% 17.5%

May-29 68,070 0.1% 10.4% 68.8% 20.7%

Nov-36 61,625 5.9% 31.9% 46.0% 16.2%

Nov-38 55,574 2.3% 15.0% 65.4% 17.3%

Total 1,470,550 11.9% 30.7% 28.7% 28.7%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 29/Dic/10

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     06-Ene-11

06-Ene-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
06-Ene-11

05-Ene-11 30-Dic-10 09-Dic-10
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jun-11 55,364 3,883 24% 3,864 4,209 4,850 4,959 3,864

Jul-11 23,371 31 0% 67 53 0 70 0

Dic-11 130,873 7,101 18% 7,177 7,735 7,604 7,735 6,152

Jun-12 114,859 3,784 11% 3,699 5,520 3,578 5,520 2,742

Dic-12 98,723 675 2% 763 560 596 2,591 187

Jun-13 96,347 1,614 5% 1,720 1,614 1,015 1,720 0

Dic-13 80,880 395 2% 441 471 648 806 0

Jun-14 36,253 0 0% 0 0 0 980 0

Dic-14 101,196 1,930 6% 1,930 2,200 550 2,468 538

Jun-15 53,130 130 1% 0 255 0 1,420 0

Dic-15 46,926 2,857 20% 2,335 2,214 1,777 3,675 1,710

Dic-16 55,232 2,114 12% 2,112 2,060 2,213 3,884 1,454

Dic-17 70,409 580 3% 323 11 10 2,969 0

Dic-18 47,858 6,818 52% 6,732 5,079 3,443 6,818 1,799

Jun-20 92,067 1,913 7% 942 842 625 1,913 13

Dic-23 26,139 1,090 14% 1,090 1,210 989 1,263 961

Dic-24 89,416 6,882 26% 6,496 6,758 9,419 11,484 6,291

Jun-27 89,584 0 0% 400 380 10 1,501 0

May-29 72,479 1,186 5% 921 4,115 3,246 5,039 98

Nov-36 61,845 916 5% 905 1,051 1,235 1,370 594

Nov-38 56,637 4,407 26% 4,188 5,272 5,560 6,551 2,425

Total 1,499,587.1 48,305.9 46,106.1 51,607.7 47,368.3

*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 
07/Ene/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -3 0 -6 5
Cetes 6 meses -vs- fondeo 7 7 2 22
Cetes 12 meses -vs- fondeo 19 15 14 41
Bono M 3 años -vs- fondeo 90 88 94 202
Bono M 5 años -vs- fondeo 170 167 169 274
Bono M 10 años -vs- fondeo 247 237 244 336
Bono M 15 años -vs- fondeo 276 258 267 365
Bono M 20 años -vs- fondeo 323 304 313 395
Bono M 30 años -vs- fondeo 351 334 343 415
*Bonos de referencia actuales 3 años (Jun'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'20), 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 
07/Ene/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 1 3 1 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 6 9 5 17
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 14 15 11 34
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 25 26 19 61
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 57 59 55 131
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 97 99 98 186
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 135 137 135 227
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 169 167 169 260
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 217 211 214 300
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 256 247 250 340
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 331 314 322 387
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
07/Ene/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 37 41 34 17
5 años 29 30 31 19
7 años 55 54 50 27
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 39 39 36 36
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 10 18 13 7
20 años 38 40 40 24
*La diferencia es swap  de TIIE-28 menos bono M de referencia.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  
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Análisis de Correlación 

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 07/Ene/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.09 -0.18 -0.03 -0.01 0.04 0.04 -0.04 0.02 -0.04 -0.02 -0.06 0.05 -0.06

Cetes 28 días -- -0.04 0.07 0.04 0.10 -0.02 0.06 -0.11 0.08 0.06 -0.03 0.03 0.01

Cetes 91 días -- 0.06 0.07 0.01 -0.05 0.10 0.07 0.06 -0.01 -0.01 0.00 -0.01

Bono M 2 años -- 0.47 0.45 0.20 0.09 0.12 0.01 -0.04 -0.30 0.08 0.01

Bono M 5 años -- 0.87 0.11 0.16 0.32 0.31 0.29 -0.36 0.05 0.14

Bono M 10 años -- 0.15 0.26 0.36 0.34 0.32 -0.38 0.07 0.15

CDS Mex 5 años -- 0.04 0.02 -0.13 -0.19 -0.61 0.56 -0.38

US T-bill 3 meses -- 0.31 0.27 0.22 -0.07 -0.02 0.06

US T-bill 1 año -- 0.70 0.63 -0.33 -0.12 0.15

US T-note 5 años -- 0.93 -0.19 -0.10 0.10

US T-note 10 años -- -0.15 -0.22 0.16

EMBI Global -- -0.23 0.20

USD/MXN -- -0.46

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 08/Dic/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.16 0.00 -0.05 -0.03 -0.04 0.04 -0.13 -0.07 -0.16 -0.13 -0.04 0.06 -0.11

Cetes 28 días -- -0.07 0.06 0.07 0.10 -0.03 -0.05 -0.08 0.06 0.04 -0.03 0.03 -0.03

Cetes 91 días -- 0.03 0.06 0.02 -0.09 0.03 0.09 0.13 0.05 -0.03 0.01 -0.05

Bono M 2 años -- 0.45 0.43 0.17 0.04 0.05 -0.03 -0.10 -0.27 0.04 -0.04

Bono M 5 años -- 0.87 0.11 0.08 0.22 0.25 0.21 -0.42 0.02 0.06

Bono M 10 años -- 0.11 0.12 0.28 0.30 0.24 -0.38 0.04 0.08

CDS Mex 5 años -- 0.06 -0.02 -0.17 -0.26 -0.61 0.57 -0.45

US T-bill 3 meses -- 0.23 0.26 0.17 -0.15 0.03 -0.01

US T-bill 1 año -- 0.55 0.51 -0.25 -0.14 0.10

US T-note 5 años -- 0.93 -0.20 -0.18 0.10

US T-note 10 años -- -0.13 -0.30 0.19

EMBI Global -- -0.25 0.30

USD/MXN -- -0.54

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 07/01/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.28 0.47 0.51 0.73

Croacia USD/HRK 0.30 0.53 0.53 0.51

Eslovaquia USD/SKK 0.32 0.56 0.55 0.51

Hungría USD/HUF 0.46 0.62 0.63 0.65

Polonia USD/PLN 0.40 0.63 0.66 0.74

Rusia USD/RUB -0.19 0.41 0.41 0.51

Sudáfrica USD/ZAR 0.14 0.61 0.65 0.75

Chile USD/CLP -0.08 0.18 0.21 0.24

Malasia USD/MYR -0.14 0.10 0.15 0.20

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.28 0.71 0.76 0.80

Zona Euro EUR/USD -0.32 -0.56 -0.55 -0.52

Gran Bretaña GBP/USD -0.18 -0.46 -0.45 -0.47

Japón USD/JPY 0.00 0.07 -0.13 -0.37   
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Estrategia en Acciones 
 El IPC inicia el año con el pie derecho, de la mano de indicadores 

económicos que sorprenden positivamente 

 No obstante, aún existen riesgos que pensamos que probablemente 
harán de 2011 otro año de elevada volatilidad en los mercados 
financieros 

 Temas que dominarán la tendencia del día a día: China y su política 
monetaria; EU y la fortaleza de su recuperación; así como Europa y 
su crisis fiscal y de deuda 

 Nuestro objetivo de 42,500 para el IPC, si bien conservador, resalta 
el hecho de que buena parte de la mejoría operativa y financiera en 
2011 ha sido ya descontada en los precios de las emisoras 

 En 2011, la muestra del IPC debería estar registrando un 
crecimiento ponderado de 12% en sus ingresos (10% anterior), de 
15% en EBITDA (12% anterior), y de 19% en la utilidad neta 

 
Aunque con un poco de resaca luego del repunte que el IPC mostró a finales 
del año, especialmente en la última sesión diciembre e incluso 
específicamente en las últimas horas de ese día, nuestro mercado ha 
acompañado a sus homólogos norteamericanos con una tendencia de inicio 
de año positiva, si bien algo atenuada por el adelantamiento relativo que 
mencionamos. No debe ser sorpresa para nadie el hecho de que detrás de la 
tendencia con que arrancamos el año se encuentra el tema económico de 
Estados Unidos, mismo que ha sorprendido particularmente en lo que toca a 
las cifras de empleo, punto clave dada la estructura económica de EU, 
centrada primordialmente en el consumo. 

Más allá del optimismo inicial, creemos conveniente aprovechar estos 
primeros días del año para resaltar los principales temas que serán 
determinantes para el desempeño del mercado de valores durante el 
presente año. El más cercano a nosotros es el del desempeño económico 
norteamericano, en el cual no únicamente será relevante el corroborar el 
avance de los indicadores de actividad manufacturera, consumo y empleo 
como claves, sino que cada vez más cobrará relevancia el manejo 
presupuestal del gobierno. La acumulación de un endeudamiento propio de 
países emergentes en tiempos pasados implica una necesaria elevación de la 
vigilancia sobre las finanzas públicas y se trata de un tema que no será 
sencillo para la administración del Presidente Obama, mucho menos al contar 
con un Congreso contrario en intereses políticos. 

Otro gran tema que fungirá como determinante del rumbo de los mercados 
financieros en 2011 es todo lo que tenga que ver con China y el equilibrio en 
la relación crecimiento-política monetaria-inflación. Por lo pronto, la atención 
se centrará en medir qué tanto los aumentos de tasas de interés y los 
mayores requisitos de capitalización bancaría lograrán enfriar la economía 
china sin descarrilar la tendencia de recuperación en el dinamismo 
internacional. Las acciones que tome el gobierno chino a lo largo del año, ya 
sea directas o indirectas, tendrán una incidencia inmediata en los mercados 
de materias primas, a la vez que las cifras de actividad manufacturera de 
dicho país serán peculiarmente importantes para la perspectiva económica 
del resto del mundo. 

El tercer gran tema seguirá siendo la crisis de deuda europea. En este frente, 
si bien al parecer se han tomado ya las medidas correctivas suficientes para 
enfrentar los desbalances de mayor envergadura en economías relativamente 
menores, deberemos estar atentos a la eliminación total del posible 
contagio—especialmente en España— pero además cobra vital importancia el 
recuento de los costos de los paquetes de rescate y la implementación eficaz 
de los planes de austeridad, punto en el que además entra en juego la 
estabilidad social. Así, al parecer Europa sería el punto que mayor potencial 
de sorpresas negativas pueda traer a los mercados. 

 
Variables
Nivel Actual 38,601.88

Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Máximo 12 meses 38,696.20

Mínimo 12 meses 30,368.08  
 
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Analisis Banorte
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En un segundo plano por el momento, es importante también señalar el tema 
de la regulación financiera introducida a partir de la crisis de la deuda, 
principalmente en Europa y sus efectos colaterales sobre los mercados. En 
EEUU, también podría representar un tema el nuevo orden impuesto por la 
SEC y la posibilidad de que políticamente sea un frente que alguno de los dos 
grandes grupos políticos juzgue digno de ser explotado. Por ahora, sin 
embargo, se trata de un frente periférico. 

Hace sólo unas semanas introdujimos nuestro objetivo para el IPC en 2011, 
mismo que permanece en 42,500 puntos, mismo que sólo estaremos 
revisando cada trimestre tras la publicación de los resultados trimestrales. No 
obstante, vale la pena resaltar la naturaleza conservadora de esta estimación 
sobre la que preferimos errar en la parte corta, en vez de irnos demasiado 
largos en un inusitado optimismo. Es conveniente recordar que consideramos 
tres elementos básicos que apoyarían el avance del IPC a lo largo del año: la 
mejoría en resultados operativos y financieros de las empresas, la 
persistencia de bajas tasas de interés y abundancia de liquidez en los 
mercados, y la consolidación de una recuperación económica glopbal que en 
el caso de México sería además acompañada por un renacimiento en el 
consumo interno. Todos estos elementos siguen en su lugar. 

Sin embargo, destacando la naturaleza conservadora de nuestra 
aproximación, creemos que es interesante notar los cambios que han existido 
en el primer punto de apoyo: la estimación de resultados de las empresas. En 
diciembre, el ejercicio que complementamos con nuestras estimaciones y el 
consenso de mercado apuntaba a que la muestra del IPC debería registrar un 
crecimiento ponderado de 10% en sus ingresos, 15% en EBITDA y de 19% 
en la utilidad neta en 2011. Durante estas semanas la revisión tradicional que 
efectúan la mayoría de las corredurías sobre sus estimaciones ya tiene un 
impacto relevante en el agregado de la muestra en cuestión. Ahora, el 
ejercicio señala un crecimiento de 12% en ingresos y de 15% en EBITDA, 2 y 
3pp superiores al nivel que hace menos de un mes comentamos, mientras 
que el crecimiento de 19% en la utilidad neta no ha sufrido cambios. Las 
razones de esta revisión son varias, pero debemos señalar especialmente 
dos, uno el rezago en la actualización de los consensos, y dos, la 
incorporación de mejores datos económicos. 

Con lo anterior, más que resaltar nuestra aproximación conservadora, 
queremos destacar la posibilidad de que los mercados—esta revisión no ha 
sido exclusiva del IPC, o de México—podrían tener un primer semestre del 
año peculiarmente positivo, tras del que vendría una reconsideración tras la 
publicación de cifras financieras y económicas que confirmen el escenario y 
que den pie a una migración de políticas monetarias más cercana en tiempo 
quizá no este año, pero ya entrando en lo que podríamos definir como 
mediano plazo (¿primer semestre de 2012?). En términos simples, lo que 
queremos decir es que no nos sorprendería si el IPC, y los mercados de 
valores en general, muestran una aceleración de su apreciación más allá de 
sus fundamentos durante este primer semestre, incluso acercándose a los 
niveles definidos como objetivo de final de año. Como mencionamos 
repetidamente durante el último trimestre de 2010, el principal riesgo del 
mercado de valores, al momento, es quedarse fuera. 

Por último, aunque en México todavía es temprano para adelantar cifras, en 
Estados Unidos comienza ya esta semana la temporada de reportes 
trimestrales. Como es natural, la estabilización de la base de comparación 
implica que las tasas de crecimiento deberán ser menores a lo observado en 
los primeros nueve meses de 2010, pero con un nivel estimado de 20.2% 
para la muestra del S&P500 y de 11.7% excluyendo financieras, podemos 
adelantar que se tratará de una temporada de reportes sólida y de 
crecimientos muy superiores a la economía. Un factor interesante será la 
proporción de sorpresas positivas, mismo que desde 2009 arroja un promedio 
de 73.9%. 

 
 
 
 
 
Crecimiento en utilidades—S&P500

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Alsea (ALSEA) 
 Alsea, obtiene créditos por Ps 600 millones a un plazo de 5 años 

 La empresa destinará los recursos al prepago de pasivos bancarios y 
para fondear el crecimiento de la compañía 

 Cabe señalar que para este año, el CAPEX de la compañía será de 
Ps1,300 millones. La empresa pretende la apertura de 115 
unidades, el doble de lo realizado en 2010 

 Consideramos que la noticia es positiva, luego de que permite una 
estructura financiera más sólida que le permitirá  hacer frente a los 
compromisos adquiridos, y continuar  con los planes de crecimiento 
e inversión 

Alsea informó que en días pasados concluyó de manera exitosa la obtención 
de dos créditos bancarios por un total de Ps600 millones, de los cuales Ps531 
millones serán destinados al prepago de pasivos bancarios y Ps69 millones 
para fondear parte del crecimiento futuro de la compañía.  Cabe señalar que 
para este año, el CAPEX de la compañía será de Ps1,300 millones, donde 
pretende la apertura de 115 unidades, lo anterior sería el doble de lo que 
teníamos estimado. La empresa estaría reacelerando la expansión misma que 
contuvo desde 2008.  El 90% de la inversión del siguiente año será financiada 
con recursos propios. 
 
Los créditos fueron otorgados por Banco Santander por Ps300 millones, a un 
plazo de 5 años, bajo un esquema amortizable después del segundo año. La 
tasa pactada fue de TIIE más 150pb. El otro crédito por la cantidad restante, 
fue otorgado por banco HSBC México el cual se estructuró a un plazo de 5 
años, bajo un esquema amortizable desde el primer año. La tasa pactada fue 
de TIIE más 150pb.  
 
Al 3T10, los vencimientos bancarios de la empresa para 2011 ascienden a 
Ps333.4 millones. De acuerdo con la empresa, la reestructura traerá como 
consecuencia un cambio en los covenants financieros de Alsea, el cual será 
efectivo a partir de la liquidación del crédito que se tiene con BBVA Bancomer 
por Ps56.2 millones, que vence en junio de 2011. Los covenants quedarán de 
la siguiente manera: Deuda Neta a EBITDA menor a 2.0 veces en 
comparación con 1.5 veces; cobertura de intereses (EBITDA a intereses 
pagados) mayor a 5.0 veces, y la obligación de pasivo total a capital contable 
desaparecerá. 
 
El refinanciamiento que está realizando la empresa le permitirá mejorar su 
perfil de vencimientos logrando incrementar la duración de los créditos en 2.6 
años, generando además un financiamiento con menores tasas, (disminución 
de 52 pb en los créditos refinanciados).  
 
Actualmente nuestra recomendación para las acciones de Alsea es compra. 
De acuerdo con nuestros estimados, esperamos un crecimiento de 14% en 
ingresos y de 18% en EBITDA, con un margen de 11.5%. Adicionalmente, 
consideramos un crecimiento de 7.0% en VMT, un desempeño mejor que el 
obtenido en 2010, bases de comparación bajas y un mejor dinamismo en el 
consumo sustentan nuestra estimación. 
 
Consideramos el financiamiento obtenido como una  noticia positiva, luego de 
que permite una estructura financiera más sólida que le permitirá  hacer 
frente a los compromisos adquiridos, y continuar  con los planes de 
crecimiento e inversión. 

COMPRA 
Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps13.03 

Precio Objetivo 2011: Ps15.00 

Dividendo: Ps0.40 

Rendimiento Esperado: 18.2% 

Máximo 12 meses: Ps13.80 

Mínimo 12 meses: Ps9.65 

 
 
 
Desempeño de la acción

83.40

94.15

104.90

115.65

126.40

137.15

147.90

E-10 F-10 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10

ALSEA* IBMV

 
 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: ALSEA*

Valor de mercado: Ps7,958
Acciones en circulación: 611M

% entre el público: 36.0%

Volumen acciones: 1.37M

 
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 8.24%

Rendimiento dividendo: 3.1%
Deuda Neta / Capital: 27.40%

Deuda Neta / EBITDA: 0.8x

EBITDA / Intereses: 10.7x
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Grupo Aeroportuario del Sureste (ASUR) 
 El tráfico de pasajeros disminuyó 0.1% durante diciembre en 

comparación con el mismo mes del año pasado. 

 De nueva cuenta, el tráfico de pasajeros internacionales mostró un 
mejor desempeño. En nuestra opinión, las cifras son neutrales para 
la acción. 

 Hacia adelante, creemos que Asur podrá mantener el liderazgo en el 
tráfico con respecto a los demás grupos aeroportuarios.  

El miércoles pasado la compañía publicó las cifras del tráfico de pasajeros 
correspondientes al mes de diciembre. Los pasajeros totales registraron una 
disminución de 0.1% A/A durante el mes. El tráfico doméstico se contrajo en 
2.1%, mientras que el internacional se mantuvo en terreno positivo al 
incrementarse en 1.3%. Con este dato, el tráfico anual de pasajeros durante 
2010 se ubicó en 7.6%.Tal y como esperábamos, la tendencia decreciente en 
el tráfico y su menor dinamismo respecto a meses anteriores se mantuvo, lo 
que se tradujo en la primera caída en el flujo de pasajeros totales desde abril 
del año pasado.  
 
En contraste con los últimos tres meses, el desempeño positivo del tráfico 
internacional no fue suficiente para compensar la caída en los viajantes 
nacionales. Dentro de este último rubro, siete de los nueve aeropuertos del 
grupo registraron bajas a pesar de que el mes está caracterizado por ser 
estacionalmente alto debido a la temporada de vacaciones. Únicamente los 
aeropuertos de Cancún (+3.8%) y Villahermosa (+6.9%) pudieron superar el 
número de pasajeros transportados en el mismo mes del año pasado. 
  
En nuestra opinión, las restricciones de capacidad de corto plazo producto de 
la reducción de la oferta total de asientos debido a la salida del mercado de 
Grupo Mexicana de Aviación fue el factor subyacente que explicó la debilidad 
en este rubro. Lo anterior, en conjunto con la alta estacionalidad del mes, 
limitó la capacidad de las aerolíneas nacionales de incrementar el número de 
rutas y frecuencias a pesar del incremento de la demanda. 
  
Por el lado internacional, calificamos los resultados como positivos en 
términos generales. Los únicos aeropuertos que registraron caídas en el 
tráfico fueron Oaxaca (-31.4%), Minatitlán (-30.6%), y Villahermosa (-2.5%). 
Sin embargo, no tuvieron un efecto significativo en la cifra agregada, dado 
que la composición de pasajeros de estas plazas es principalmente doméstica. 
Durante 2010, estas tres plazas en conjunto representaron únicamente 1.1% 
del tráfico internacional, en comparación con la participación de 17.2% que 
tuvieron en la parte doméstica. En contraste, los tres más importantes -
Cancún (+1.0%), Mérida (+17.7%) y Cozumel (+10.8%)- continuaron 
mostrando un buen desempeño, especialmente relevante ya que representan 
alrededor del 97% del tráfico internacional. 
 
Hacia adelante, consideramos que las cifras de tráfico doméstico continuarán 
débiles en el corto plazo, para irse recuperando gradualmente en la medida 
en que el reacomodo de los jugadores en la industria aeronáutica nacional 
continúe, tal y como esperamos dados los planes de expansión de las 
aerolíneas. Por la parte internacional, creemos que la expectativa de una 
gradual recuperación del consumo en Estados Unidos -del que provienen 
alrededor de 75% de los pasajeros internacionales-, es un factor de especial 
importancia que probablemente jugará un papel diferenciador positivo en 
términos del crecimiento del tráfico en comparación con los demás grupos 
aeroportuarios. En el agregado, consideramos que Asur se encuentra 
posicionado para continuar manteniendo el liderazgo en términos de las cifras 
de tráfico, dada la mezcla de destinos a los que sirve y el tipo predominante 
de pasajeros, más orientados hacia el turismo internacional. 

 
Riesgo: Alto 
Precio Actual: Ps72.14 

Precio Objetivo 2011: En revisión 

Dividendo: n.d. 

Rendimiento Esperado: n.d. 

Máximo 12 meses: Ps75.11 

Mínimo 12 meses: Ps53.00 

 
 
 
Desempeño de la acción

66.30

76.87

87.43

98.00

108.57

119.13

129.70

E-10 F-10 A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10

ASURB IBMV  
 
 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: ASURB

Valor de mercado: Ps21,642

Acciones en circulación: 300M

% entre el público: 72.5%

Volumen acciones: 0.59M  
 
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 8.19%

Rendim iento dividendo: n.d.

Deuda Neta / Capital: -4.24%

Deuda Neta / EBITDA: -0.3x

EBITDA / Intereses: 57.3x  
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Análisis Sector Comercio 
 Así como el último trimestre del año suele ser el más activo para las 

empresas comerciales, el primer trimestre suele ser el más débil 

 Este 2011, la situación será similar, aunque comparativamente el 
impacto en las ventas de las empresas no será tan drástico como  en 
el 1T10  

 Estimamos que las ventas mismas tiendas (VMT) de las empresas 
comerciales crecerían en promedio 3.8% a/a durante el 1T11, 
arriba del 3.3% estimado para la economía en dicho periodo 

 Lo anterior con base al desempeño de las variables 
macroeconómicas que presentan un mejor escenario para este año 

  A lo que se suma el optimismo en el sentimiento de las empresas 
respecto a la recuperación del consumo 

 Con base a lo anterior, reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA para las empresas del sector comercial, WALMEX (Ps39.0), 
SORIANA (Ps43.00) y CHEDRAUI (sin cobertura) 

Así como el último trimestre del año suele ser el más activo para las 
empresas comerciales, el primer trimestre suele ser  el más débil, entre un 15 
y  20% de las ventas se realizan en este periodo. De hecho en enero es el 
mes en el que las empresas registran un menor dinamismo en las ventas 
derivado de los gastos excesivos que realizó el consumidor durante 
diciembre, así como por los incrementos en precios de algunos artículos y los 
niveles de desocupación que se registran en el mes de diciembre (concluyen 
los contratos laborales anuales y termina buena parte de los empleos de 
temporales de la época navideña), por lo que comúnmente se le denomina 
“Cuesta de Enero”. 

Este 2011, la situación será similar aunque comparativamente, el impacto en 
las ventas de las empresas no será tan drástico como el que se presentó en el 
mismo periodo del año anterior. De acuerdo con nuestros estimados las 
ventas mismas tiendas de las empresas comerciales que cotizan en Bolsa 
durante los primeros tres meses de 2011 podrían tener un crecimiento en 
promedio de 3.8% a/a, por arriba del estimado para la economía en dicho 
periodo de 3.3% a/a. 

En el caso de Walmex, Soriana y Chedraui estamos proyectando un 
desempeño de VMT de entre 4.0% y 4.5%, mientras que para Comerci 
proyectamos un comportamiento sumamente inferior (+2.0%), luego de que 
la compañía viene de un proceso de recuperación en sus ventas. Lo anterior 
con base al desempeño de las variables macroeconómicas que presentan un 
mejor escenario para este año. A lo que se suma el optimismo que podemos 
percibir en el sentimiento de las empresas con respecto a la tendencia de  
recuperación del consumo.  

Cabe destacar que para el 1T11 nuestro departamento de economía espera 
que el consumo privado crezca de forma interanual 4.7%, que es una tasa 
más alta con respecto al 3.0% que registró en el mismo mes del año anterior. 
En cuanto al PIB en el 1T11 la estimación es de un crecimiento de 3.3% de 
forma interanual, mejorando la caída de -2.5% que registró la economía en el 
mismo periodo de 2010.  Adicionalmente, consideramos que la recuperación 
en los niveles de empleo se mantendrá constante, quizá a un ritmo por 
debajo del nivel óptimo pero con tendencia al alza.  En 2010 se generaron 
730 mil empleos, de acuerdo a información difundida hace unos días, y para 
2011 el gobierno estima la creación de 810 mil plazas de trabajo adicionales. 

Si bien es cierto las variables económicas han venido destacando un mejor 
desempeño desde finales del 3T10, las empresas comerciales indican que fue 
prácticamente al cierre de año que notaron que los indicadores macro 
aterrizaban ya en el gasto de los consumidores, y esperarían que el mismo se 
mantenga a lo largo del 2011.  Con base a las platicas que hemos sostenido 

 
Comercio:  Ventas Mismas Tiendas 1T11e

Fuente: Estimados Banorte
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con los funcionarios de las empresas comerciales, percibimos que se 
muestran optimistas dados los indicadores de confianza del consumidor que 
en el último trimestre ha sido consistente con una mejor recuperación que 
han mostrado indicadores de la demanda interna. Destaca por ejemplo el 
avance que han venido observando en el dato de bienes durables. Cabe 
señalar que los consumidores al percibir los inicios de la recuperación 
económica tienden a expandir su gasto en este tipo de bienes, la expectativa 
es que el gasto de las familias en bienes durables tenga una mayor expansión 
a partir del 1T11. 

Asimismo, tenemos también una tendencia favorecedora en los datos de 
crédito al consumo. En los últimos 7 meses ha registrado expansión en sus 
tasas mensuales. El dato más reciente al mes de octubre el indicador registró 
un crecimiento trimestral de 6.0% anualizado. Cabe recordar que el crédito al 
consumo adelanta el comportamiento de la demanda interna, por lo que la 
recuperación que ha venido mostrando favorece el desempeño esperado en el 
gasto interno. 

En la parte de precios, y en lo que apenas es el inicio de este año, las 
empresas comerciales perciben que el incremento en precios ejercido este 
año, es menor comparativamente al registrado el año anterior. Al respecto la 
expectativa inflacionaria para los meses de enero a marzo se ubica en 2.25%, 
por debajo del impacto que registraron los precios de un alza de 4.9% el año 
anterior, cuando se dio un fuerte incremento relacionado con mayores 
impuestos en cerveza, telecomunicaciones, y gasolina, entre los más 
relevantes. Salvo por Tabaco, este año no hay cambios importantes en 
impuestos al consumo. 

Los ajustes en precios vistos recientemente están relacionados con presiones 
en los precios de las materias primas, y al final del día el impacto no se ve 
tan fuerte para el consumidor.  De acuerdo con la FAO, el índice de precios de 
su canasta de alimentos que incluye trigo, maíz, arroz, oleaginosas, productos 
lácteos, azúcar y carnes se incrementó alrededor de 4.2% en diciembre con 
respecto al mes anterior. Para el país, hasta la fecha se ha rumorado de 
probables aumentos en la tortilla y el pan, pero hasta el momento no se ha 
materializado de forma clara. 

Bimbo nos comentó que sus productos han sufrido alzas diferentes 
dependiendo del empaque y el producto, que pueden ser arriba de inflación, 
pero en el promedio ponderado de sus productos se han incrementado 
apenas 1.0% . Por el momento no tienen planeado un aumento generalizado. 
Por su parte, empresas de refrescos como Arca y Femsa, realizaron a finales 
del año incrementos en precios de sus productos que en promedio se 
ubicaron en niveles ligeramente por arriba de la inflación esperada para 2011 
de 3.5%. Nuestros economistas indican que el peso de los productos de pan 
en el índice de precios al consumidor es de 0.984%, por lo que estaríamos 
hablando de un efecto sobre la inflación de 0.138% sobre la variación 
mensual.   

Así, el inicio de año se percibe en el sector comercial con una cuesta no tan 
cuesta. Con base a lo anterior, reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA para las empresas del sector comercial, WALMEX (ps39.0), SORIANA 
(43.0) y CHEDRAUI (Sin cobertura). Del grupo de empresas nuestra favorita 
es Walmex, por la sana posición financiera que tiene, y la estrecha relación 
que tiene con sus proveedores lo que le permite poder atacar al consumidor 
en todos sus frentes. Desde la parte del alimentos básicos hasta 
electrónicos.Para el caso de COMERCI, una vez que ha concluido la etapa de 
reestructura de su deuda y con base en el positivo desempeño que ha venido 
registrando en los últimos meses comenzaríamos a verla como atractiva.  

Nuestros principales riesgos para el sector tienen que ver con: a)  un menor 
dinamismo económico con respecto al pronosticado;  b) la incertidumbre 
sobre la situación financiera internacional; c) presiones en precios de los 
productos que afecte el gasto de los consumidores. 

Fuente: INEGI
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Grupo Aeroportuario del Pacífico (GAP) 
 Establecemos un Precio Objetivo de Ps53.50 con recomendación de 

Mantener 

 Creemos que las condiciones de la industria mejorarán de manera 
gradual a lo largo de 2011, lo que mantendrá limitada la expansión 
del tráfico de pasajeros en el corto plazo 

 Estimamos un crecimiento de 5.8% en las ventas durante 2011 y de 
5.0% en el EBITDA, mientras que la utilidad neta caerá en 9.2% 

 El tráfico en diciembre decreció 2.1% anual, mejor que nuestras 
expectativas de una reducción de 3.2% 

Introducimos nuestro Precio Objetivo 2011 para Gap en Ps53.50 por acción, 
lo que se traduce en un rendimiento por apreciación de 5.0% y de 8.8% 
incluyendo dividendos. Para mayor información, sugerimos al lector referirse 
a nuestro Reporte Especial de la empresa del 6 de enero. Entre los elementos 
más relevantes que consideramos para determinar el precio destacan: 
 
Condiciones de la industria: Las cifras más recientes del tráfico de 
pasajeros sugieren una desaceleración en el sector. En nuestra opinión, el 
tráfico se irá recuperando en la medida en que las aerolíneas nacionales 
incrementen su capacidad para llenar el espacio dejado por GMA desde 
agosto pasado. Comentarios en prensa sugieren que las cuatro aerolíneas 
más importantes del país planean expandirse de forma importante para 
aprovechar esta oportunidad. No obstante, pensamos que la recuperación 
será gradual y visible a partir del 2S11, dadas las restricciones naturales que 
existen para incrementar la capacidad de la industria en el muy corto plazo. A 
pesar de que el comportamiento del PIB en nuestro país será favorable, con 
un aumento de 3.9% anual de acuerdo con nuestros economistas, opinamos 
que las condiciones en la industria continúan siendo complicadas, por lo que 
estimamos un incremento anual del tráfico de únicamente 3.2% en 2011. 
 
Estimados de resultados: Derivado de lo anterior, estimamos un aumento 
de 5.8% en las ventas totales durante este año, en el rango alto de la guía de 
la empresa de una tasa de crecimiento de 5%-6%. Por su parte, el EBITDA 
crecerá a una tasa menor -5.0%- ante el incremento de costos de operación 
principalmente debido a la apertura de la ampliación del aeropuerto de 
Guadalajara. La utilidad neta caerá 9.2% ante menores ingresos financieros y 
mayores impuestos, influenciados por menores tasas de interés, pérdidas 
cambiarias producto de la apreciación esperada del peso frente al dólar y una 
mayor tasa impositiva efectiva. Estimamos que el aumento de los dividendos 
será modesto (+10.0%), ante los mayores requerimientos de inversión 
durante el año, con 35% de los gastos planeados en el Plan Maestro de 
Desarrollo 2010-2015 a realizarse durante este año. 
 
Valuación: Durante 2010, el rendimiento de Gap fue mayor al del IPC 
(+23.7% vs +20.0%) y al de los demás grupos aeroportuarios (+6.9% para 
Oma y +2.9% para Asur), lo que indujo una revalorización en sus múltiplos. 
Actualmente, la acción cotiza a un múltiplo VE/EBITDA 2011e de 10.7x, un 
premio de 28% con respecto a Oma y Asur y de 9% con respecto al promedio 
de nuestra muestra de empresas internacionales. De igual manera, la acción 
se ubica alrededor de 18% por arriba de su promedio histórico en términos de 
los múltiplos adelantados P/U y VE/EBITDA. Por otra parte, nuestro PO 
implica un múltiplo objetivo VE/EBITDA 2011e de 11.4x, un premio de 8.5% 
sobre el histórico (debido principalmente a una reducción en el costo 
promedio ponderado del capital) pero por debajo del actual en 12.0x, por lo 
que asumimos que habrá una reducción de aproximadamente 5.0% ante 
menores márgenes de utilidad y un incremento en el balance de riesgos. En 
nuestra opinión la acción se encuentra en niveles de valuación ligeramente 
altos, por lo que reducimos nuestra recomendación de Compra a Mantener. 
 
 

MANTENER 
Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps50.93 

Precio Objetivo 2011: Ps53.50 

Dividendo: Ps1.96 

Rendimiento Esperado: 8.8% 

Máximo 12 meses: Ps51.55 

Mínimo 12 meses: Ps35.81 

 
 
 
Desempeño de la acción
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Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: GAPB

Valor de mercado: Ps28,807

Acciones en circulación: 561M

% entre el público: 85.0%

Volumen acciones: 1.08M  
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 5.23%

Rendim iento dividendo: 3.8%

Deuda Neta / Capital: -4.57%

Deuda Neta / EBITDA: -0.5x

EBITDA / Intereses: 15.8x  
 
 
Estimados
(millones de ps.) 2009 2010E 2011E

Ventas 3,266 3,712 3,929

Utilidad Operativa 1,294 1,548 1,649

EBITDA 2,123 2,434 2,556

Margen EBITDA 65.0% 65.6% 65.0%

Utilidad Neta 1,198 1,319 1,198

UPA (ps) 2.14 2.35 2.14

Múltiplos
P/U (x) 19.1 21.4 23.6

VE/EBITDA (x) 10.2 11.2 10.7

P/VL(x) 0.9 1.0 1.0
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Incremento en el balance de riesgos: Pensamos que existen dos temas 
que podrían ser fundamentales para el desempeño de la acción durante el 
año. Primero, creemos que la actual disputa entre los accionistas de control 
podría continuar por un buen tiempo y que sí ha destilado, aunque de manera 
limitada, en las decisiones de negocio de la administración. No obstante, por 
el momento pensamos que los problemas de gobierno corporativo no ponen 
en riesgo el plan de largo plazo de la empresa. Segundo, nos parece extraña 
la relación entre Gméxico y Gap. En particular, el hecho de que por un lado 
hayan formado un consorcio para competir por el aeropuerto de la Riviera 
Maya pero que por el otro Gméxico demandara a Gap por su tenencia 
accionaria en la emisora. Lo anterior nos deja incómodos acerca de los 
potenciales problemas de conflicto de interés y creemos que eleva el riesgo 
de una posible sobreoferta de acciones en caso de que Gméxico tuviera que 
deshacerse del excedente de 5.4% del 15.4% que mantiene tras una 
resolución desfavorable de la demanda. Sin embargo, el desenlace continúa 
siendo muy incierto. De cualquier manera, pensamos que los riesgos para los 
accionistas minoritarios son mayores, por lo que creemos que ambos temas 
continuarán siendo cuestionados y castigados por los inversionistas. 
 
Tráfico de pasajeros en diciembre 
El jueves pasado la compañía reportó las cifras del tráfico de pasajeros del 
mes de diciembre, con una baja de 1.2% respecto al mismo periodo del año 
anterior. Esta cifra representó la peor caída desde febrero del año pasado. Por 
tipo, el tráfico doméstico se redujo en 1.2%, mientras que el internacional se 
contrajo en 3.5%. Con estos resultados, el flujo de pasajeros se incrementó 
en 4.9% anual durante todo el año. 
 
Los datos se ubicaron por encima de nuestro estimado de una reducción de 
3.2% durante el mes y por debajo del consenso, principalmente debido a que 
sobreestimamos el efecto negativo de la reducción de la oferta en el mercado 
sobre el tráfico de pasajeros nacionales. En este último segmento destacamos 
como positivo el resultado del aeropuerto de Tijuana, que registró un 
crecimiento de 2.7% y que es el segundo más importante de la compañía en 
términos de tráfico e ingresos. De acuerdo con comentarios de la empresa, el 
desempeño de esta plaza se ha beneficiado por la degradación de México a 
categoría 2 en términos de seguridad aérea y que fue retirada (hacia 
categoría 1 nuevamente) a inicios de diciembre. En nuestra opinión, en la 
medida en que las aerolíneas han ido retomando las rutas directas hacia el 
sur de Estados Unidos, el avance tan positivo que había venido registrando 
este aeropuerto continuará desacelerándose gradualmente. 
 
El tráfico internacional registró un decremento de 3.5%, por debajo de 
nuestros estimados de una reducción de 2.8%. La debilidad estuvo 
contrarrestada principalmente por los destinos turísticos de La Paz (+33.7%), 
Manzanillo (+22.8%), Puerto Vallarta (+2.3%) y Los Cabos (+3.8%) ante el 
flujo de turistas típico de la temporada. 
 
Creemos que el mercado pondrá especial atención al desempeño del 
aeropuerto de Guadalajara, que registró una reducción de 5.1% en el tráfico 
total, afectado principalmente por la baja de 13.8% en el segmento 
internacional. Durante 2010, este aeropuerto representó 35% del tráfico 
total. Consideramos el resultado como negativo, más aún a la luz de la 
apertura de nuevas rutas por aerolíneas tales como Alaska Airlines, Volaris y 
West Jet, entre otras. 
 
A pesar de ubicarse por encima de nuestras expectativas, consideramos que 
los resultados fueron negativos y continúan reflejando que las condiciones de 
la industria se mantendrán en un entorno complicado en el corto plazo. Los 
datos confirmaron nuestra expectativa de que el tráfico podría continuar débil 
hacia adelante, por lo que creemos que podría servir como pretexto para una 
toma de utilidades ante el buen desempeño que ha mantenido la acción 
durante los últimos meses. 
 

 
GAP: Múltiplo VE/EBITDA Adelantado

Fuente: Bloomberg, Banorte Análisis Fundamental
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GAP: Trafico de pasajeros en diciembre
(var % anual)

Guadalajara -0.6 -13.8 -5.1

Tijuana 2.7 -52.3 2.0

Puerto Vallarta 1.2 2.3 2.0

Los Cabos -14.5 3.8 -1.9

Hermosillo 0.8 -11.1 -0.1

Guanajuato -17.5 14.4 -4.8

La Paz -9.3 33.7 -7.8

Mexicali 7.3 -57.4 6.7

Morelia 1.9 -47.8 -21.6
Aguascalientes 1.8 15.6 5.6

Los Mochis 0.2 -10.7 -0.1

Manzanillo -28.0 22.8 -3.1

Total -1.2 -3.5 -2.1

Fuente: Reporte de la empresa
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Grupo Carso (GCARSO)  
 Este 6 de enero se llevará a cabo la distribución de acciones de 

Inmobiliaria Carso (Incarso B-1) y Minera Frisco (Mfrisco A-1) 

 Tras la escisión, cada accionista de GCarso contará con dos acciones 
nuevas, más una de Gcarso, que seguirá cotizando 

 Las tres acciones formarán parte de la muestra del IPC 

 Con base en cifras 12m, el precio probable para la cotización de 
Incarso deberá ser cercano a P$7.6, y el de Mfrisco alrededor de 
P$16.0, mientras que GCarso tras la escisión cotizaría cerca de 
P$49.7 

 La suma de precios estimados de Incarso, Mfrisco y la nueva 
valuación de GCarso (P$73.3) es menor que el valor actual de 
GCarso en el mercado (P$77.98) 

 Lo anterior implica que la acción parece cara, como también lo 
señala el PO del consenso de mercado, en sólo P$64.0 

El pasado 4 de noviembre se aprobó la constitución de Inmuebles Carso y 
Minera Frisco, sociedades a ser escindidas de Grupo Carso, y cuyas acciones 
serán distribuidas a los accionistas de GCarso a razón de una nueva acción de 
Incarso y una nueva de Mfrisco por cada acción de GCarso. Así, un accionista 
actual de GCarso tendrá eventualmente su posición dividida en tres acciones: 
una de GCarso, una de Incarso, y una de Mfrisco. 

La distribución de acciones será efectuada el 6 de enero, motivo por el que se 
llevará a cabo un proceso de subasta pública antes de la apertura, con lo que 
se definirá el precio inicial de cotización de estas nuevas emisoras. 

A partir su distribución, se incorporarán las acciones serie "B-1" de Incarso y 
las acciones “A-1”de Mfrisco a la muestra de los Índices IPC,IPC CompMx, IPC 
LargeCap, BMV Rentable, BMVIndustrial, BMV Comercio, así como en sus 
respectivas versiones de Rendimiento Total (RT), permaneciendo en la 
muestra de los indicadores de mercado antes referido las acciones serie "A1" 
emitidas por GCarso. 

Inmuebles Carso será una controladora formada por empresas dedicadas a la 
adquisición, venta, desarrollo y arrendamiento de bienes inmuebles utilizados 
como oficinas, establecimientos comerciales, de servicios, hoteles, 
universidades, hospitales, desarrollos turísticos, residenciales, clubes de golf y 
campestres. Con un total de 57 empresas inmobiliarias y proyectos 
particulares. 

Los activos más importantes de esta empresa son: Inmuebles SROM (Sears, 
incluyendo 26 tiendas departamentales, un centro de distribución y cinco 
centros comerciales), Dorian’s Tijuana (dos tiendas departamentales, un 
edificio de oficinas y dos terrenos), Inmuebles General (Plaza Carso), 
Inmobiliaria Desarrollo de Proyectos (19 inmuebles del sector educativo, 6 
hospitales y 6 predios a convertirse en hospitales operados por Star Médica), 
Promotora Sanborn’s (25 tiendas Sanborn’s, 25 cafeterías, 12 tiendas 
departamentales, y otros), Grupo Calinda (operadora y administradora de 
hoteles). 

Minera Frisco controlará diversas subsidiarias dedicadas a la exploración y 
explotación de lotes mineros para producción de concentrados de plomo-
plata, cobre, zinc, cobre y oro. Con 11 proyectos/minas y nuevos desarrollos. 
Los activos más relevantes de esta emisora son: Minera Tayahua 
(concentrados de plomo-plata, de zinc y de cobre), Compañía Internaciona 
Minera (en exploración), Minera San Francisco del Oro (concentrados de 
plomo-plata, de zinc y de cobre). 

A continuación presentamos un ejercicio de valuación comparativa, basada en 
las cifras de los últimos doce meses hasta junio de 2010 y aplicando múltiplos 
de mercado a las dos nuevas emisoras escindidas de GCarso. Para la “nueva” 

SIN COBERTURA 
Riesgo:  
Precio Actual: Ps77.99 

Precio Objetivo 2011*: Ps66.00 

Dividendo: Ps0.00 

Rendimiento Esperado: -15.4% 

Máximo 12 meses: Ps84.50 

Mínimo 12 meses: Ps40.00 

 
*Consenso mercado 
 
Gcarso

Desempeño de la Acción

Fuente: Banorte
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Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: GCARSO

Valor de mercado: Ps194,595
Acciones en circulación: 2,303M

% entre el público: 0.0%

Volumen acciones: 9.56M

 
 
 
Indicadores clave
ROE: 13.20%

Rendimiento dividendo: 0.0%
Deuda Neta / Capital: 26.00%

Deuda Neta / EBITDA: 1.2

EBITDA / Intereses: 4.8  
Estimados Grupo Carso (GCARSO) 
(millones de ps.)

2009 2010E 2011E

Ventas 119,100 118,198 116,107

Utilidad Operativa 34,364 32,780 31,868

EBITDA 52,315 51,694 51,692
Margen EBITDA (%) 43.9 43.7 44.5

Utilidad Neta 20,469 18,987 18,316

UPA (Ps) 1.1 1.1 1.1
Múltiplos
P/U (x) 69.3 72.1 72.2

VE/EBITDA (x) 28.8 28.0 26.8

P/VL (x) 37.1 28.1 26.4
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GCarso” consideramos múltiplos idénticos a los que cotiza el día de hoy, todos 
ellos por arriba de los niveles promedio de empresas comparables 
(industriales diversificadas), con un P/U de 30.0 en vez de 17.0 en el 
mercado, P/VL de 3.5 en vez de 2.0, y VE/EBITDA de 16.0 en vez de 11.0. 

Asignamos una ponderación de 15% al precio sugerido por el nivel del 
múltiplo P/VL, una de 35% a la ponderación del precio calculado en base a 
P/U, y la ponderación mayor, de 50%, la asignamos al precio calculado en 
base al múltiplo VE/EBITDA. 

Con lo anterior, el precio probable para la cotización de Incarso deberá ser 
cercano a P$7.6, y el de Mfrisco alrededor de P$16.0, mientras que GCarso 
tras la escisión cotizaría cerca de P$49.7 asumiendo que cotice a los mismos 
múltiplos previos a la escisión. La suma de precios estimados de Incarso, 
Mfrisco y la nueva valuación de GCarso (P$73.3) es menor que el valor actual 
de GCarso en el mercado (P$77.98). Lo anterior implica que la acción parece 
cara, como también lo señala el PO del consenso de mercado, en sólo P$64.0. 

 

Escisión de Gcarso

(cifras en millones de pesos, 12m a junio 2010)

Gcarso 
(original)

Incarso Mfrisco
Gcarso 
(nueva)

Ingresos 69,724 2,782 6,193 60,749
Utilidad Operativa 10,135 699 3,042 6,394
EBITDA 12,139 981 3,375 7,783
RIF -1,828 -396 -554 -879
Utilidad Antes de Impuestos 9,016 453 2,300 6,262
Impuestos 2,129 -174 643 1,661
Utilidad Neta Consolidada 6,897 759 1,657 4,481
Participación Minoritaria 866 73 356 437
Utilidad Neta 6,031 686 1,301 4,044

Activo Total 101,107 28,688 11,403 61,017
Circulante 41,691 4,604 6,138 30,949
CxC 96 4 0 92
Subsidiarias no consolidadas 8,675 1,228 0 7,447
Inmuebles, planta y equipo 45,930 22,821 3,765 19,344
Otros 3,050 31 1,499 1,520
Pasivo Total 39,437 11,169 5,511 22,757
Circulante 24,914 6,775 4,675 13,464
Largo plazo 10,390 3,255 0 7,135
Otros LP sin costo 4,132 1,139 835 2,158
Capital Contable 61,671 17,519 5,892 38,260
Minoritario 9,931 1,208 1,970 6,752
Mayoritario 51,740 16,310 3,922 31,508

Acciones en circulación 2,313 2,313 2,313 2,313
Deuda Total 12,131 2,200 1,580 11,316
Deuda Neta 3,903 17 958 5,716

Múltiplos de Mercado
P/U 29.9 18.5 35.0 30.0
P/VL 3.5 1.6 3.4 3.5
VE/EBITDA 16.0 20.0 12.1 16.0

Precio Implicito $77.98 $7.6 $16.0 $49.7
   Por P/U (35%) $5.49 $19.69 $52.46
   Por P/VL (15%) $11.28 $5.77 $47.69
   Por EV/EBITDA (50%) $7.95 $16.39 $48.46

Fuente: Gcarso, Análisis Banorte.  

 
 
Gcarso

Revaluación de múltiplos—P/U

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Walmart (WALMEX) 
 WALMEX  las VMT de diciembre crecen 3.7% de forma interanual, el 

resultado se ubica ligeramente por arriba del consenso de 3.0% y 
en línea con nuestra expectativa 

 Durante 2010 cumple metas anuales en piso de ventas, abre 297 
unidades y crece 11.4% piso de ventas 

 Esperamos guía para 2011 en reunión con analistas que sostendrá 
el 25 de febrero de 2011. Estimamos un crecimiento  de 12% en 
piso de ventas, similar a 2010 

Walmex reportó durante diciembre un crecimiento interanual de 3.7% en las 
ventas mismas tiendas (VMT) correspondientes a México, el resultado se 
ubicó ligeramente arriba de consenso de 3.0% y de nuestra expectativas 
(3.5%). Por su parte, las ventas totales (VT) crecieron 25.1%. Diciembre no 
conto con efecto calendario,  luego de que registró  el mismo número de fines 
de semana que el mismo mes del año anterior. En términos anuales las VMT 
de la cadena comercial crecieron  3.2%, cifra que se ubicaría ligeramente por 
debajo de nuestro estimado de 3.4%. Las ventas totales incluyendo 
Centroamérica crecieron 24.2%, al sumar Ps334,551 millones. En 
Centroamérica, las VMT de diciembre crecieron 5.5% a unidades iguales y 
8.4% a nivel total. De forma anual las ventas crecieron 6.9% a nivel total y 
5.2 a unidades iguales. 
 
Menor desempeño en ventas que sus competidores en diciembre, por 
bases de comparación y competencia. De acuerdo con nuestras 
estimaciones, las ventas de WALMEX durante diciembre se ubicaron 
ligeramente por debajo de sus principales competidores, como: Chedraui 
(+4.0%), Soriana (4.0%). Para estas compañías, atribuimos su mejor 
desempeño a fáciles bases de comparación combinadas con estrategias de 
precios agresivas que les sirvieron para apuntalar sus ventas y capturar una 
participación mayor de mercado, proveniente tanto del sector formal como el 
informal. En términos anuales, solo Chedraui abría mostrado un mejor 
desempeño que WALMEX, con un crecimiento en VMT de 4.0%, Soriana se 
ubicaría con un crecimiento de 3.2% y  Comerci con apenas 1.0%.  
 
Crece ticket de compra en diciembre. Durante diciembre la empresa 
registró un crecimiento en el ticket de compra de 4.0%, mientras que tráfico 
registró un decremento en el número de transacciones de 0.3%. El 
desempeño positivo que ha registrado la venta de bienes duraderos y las 
ventas a crédito, creemos han fortalecido el ticket. 
 
Para 2011, nuestra expectativa es de un crecimiento de 4.5% en VMT, lo que 
se ubicaría ligeramente por arriba del estimado en el crecimiento del PIB de 
3.9%, con base a la expectativa de nuestro equipo de economía.  En 2010, 
las ventas de la empresa y en general del sector se ubicaron por debajo del 
crecimiento estimado en el PIB de 5.0% para ese año, consideramos que  el 
ambiente fuertemente competitivo que presentó el sector, aunado al 
incipiente dinamismo que registró el consumo privado fueron factores que 
limitaron un mejor resultado en ventas para la compañía. Para 2011, las 
condiciones macro favorecen nuestra perspectiva de un mayor dinamismo en 
ventas. 
 
Cumple meta de crecimiento en unidades en 2010.Durante 2010 la 
empresa realizó la apertura de 297 unidades, prácticamente cercano a las 
300 unidades que fueron  el objetivo planteado por la empresa a principio de 
2010. La empresa abrió 73 nuevas unidades de Banco Walmart, y un nuevo 
centro de distribución.  De acuerdo  con nuestras estimaciones en 2011, la 
compañía mantendrá el ritmo de crecimiento que registró el año anterior, 
donde esperamos un crecimiento en piso de ventas de 11%. El monto de 
inversiones deberá ser similar al del  año anterior. La empresa dará a conocer 
sus planes de expansión para 2011 el 25 de febrero cuando realice su 
encuentro con analistas.  

COMPRA 
Riesgo: Bajo 
Precio Actual: Ps35.76 

Precio Objetivo 2011: Ps39.00 

Dividendo: Ps0.70 

Rendimiento Esperado: 11.0% 

Máximo 12 meses: Ps40.74 

Mínimo 12 meses: Ps27.00 

 
 
 
Desempeño de la acción

82.70
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99.40
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WALMEXV IBMV  
 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: WALMEXV

Valor de mercado: Ps639,486

Acciones en circulación: 17,883M

% entre el público: 33.0%

Volumen acciones: 13.51M  
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 19.23%

Rendimiento dividendo: 2.0%

Deuda Neta / Capital: -1.86%

Deuda Neta / EBITDA: -0.1x

EBITDA / Intereses: 77.1x  
 
 
 
Estimados Walmart (WALMEX)
(millones de ps.)

2009 2010E 2011E

Ventas 270,451 342,459 392,760

Utilidad Operativa 22,268 27,925 35,365

EBITDA 26,915 33,772 41,035

Margen EBITDA (%) 10.0 9.9 10.4

Utilidad Neta 16,806 20,932 25,809

UPA (Ps) 1.0 1.2 1.4

Múltiplos
P/U (x) 35.6 30.6 24.8

VE/EBITDA (x) 21.7 18.2 14.8

P/VL (x) 7.2 5.1 4.4  
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Los datos reportados por la compañía, consideramos  ya se encuentran 
reflejados en el precio de las acciones en el mercado, por lo que esperaríamos 
un impacto marginalmente positivo en el precio de la acción, derivado del 
reporte.   
 
Nuestra actual recomendación para WALMEX es COMPRA, con un 
precio objetivo de Ps39.00. Lo anterior derivado del escenario optimista 
que sostiene nuestro equipo de economía para el PIB de México (+3.9%) y 
recuperación del consumo privado. Los indicadores económicos nos revelan 
un mejor desempeño del gasto del consumidor en el corto plazo. Los niveles 
de confianza del consumidor, recuperación del crédito y del empleo validan 
está perspectiva. Adicionalmente, ponderamos las perspectivas de 
crecimiento para la emisora, con base en el mejor desempeño que estimamos 
para otros mercados (Centroamérica), la sana posición financiera y las 
estrategias en base a precios bajos que le permiten mantener una sólida 
posición en el mercado. 
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Deuda Corporativa Banorte 
Portafolio de Deuda Corporativa 

 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentó una pérdida 
de 0.3%, con respecto a la semana del 17 de diciembre del 2010 

 Consolidación del mercado local 

 Emisión de Bonos de CEMEX 

Durante las pasadas semanas el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos 
presentó una pérdida de 0.32%, mientras que el Benchmark obtuvo un 
rendimiento de 0.27%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del 
Portafolio reportó un rendimiento de 1.54% mientras que el rendimiento del 
Benchmark es de 8.21%. Las empresas que presentaron mayores pérdidas 
fueron: Televisa y Ferromex; por el otro lado, la emisión que presentó 
incrementos durante la semana fue Nemak. 

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. 

Consolidación del mercado local 

En 2010, en el mercado de crédito mexicano se colocaron Ps214,153 
millones, aproximadamente un 47% más respecto al año anterior. Cabe 
destacar que en dicho año, las emisiones locales de corporativos e 
instituciones financieras mexicanas fueron similares en monto a las emisiones 
que se realizaron en el mercado de crédito global denominado en dólares de 
aproximadamente, USD17,000 millones. Consideramos que en el primer 
trimestre del 2011 se mantendrá este buen ritmo de colocaciones, sin 
embargo todavía vemos una alta concentración en emisores de sectores 
defensivos y de grado de inversión global, lo que difiere de lo que ocurre en 
otros mercados de crédito más abiertos a emisiones de bonos con altos 
rendimientos. 
Por otro lado, cabe señalar que las primas de riesgo de los bonos corporativos 
mexicanos denominados en dólares siguen disminuyendo y la demanda en el 
mercado primario se mantiene sólida. Incluso las colocaciones de emisores 
que no alcanzan grado de inversión siguen teniendo una fuerte demanda. 
Asimismo, creemos que la disminución de la prima de riesgo del Corporate 
EMBI de México ha amortiguado el alza de las tasas de referencia 
gubernamentales estadounidenses. 

 
Emisión de Bonos de Cemex 

Cemex emitirá bonos por  USD 1,000 millones con vencimiento en 2018. Los 
recursos obtenidos serán utilizados para fines corporativos generales, 
incluyendo pago de deuda. Las notas estarán avaladas incondicionalmente 
por Cemex México, New Sunward Holding y Cemex España, y contarán con un 
paquete de garantías consistentes en, sustancialmente, la totalidad de las 
acciones de Cemex México, Centro Distribuidor de Cemento, Mexcement 
Holdings, Corporación Gouda, Cemex Trademarks Holding, New Sunward 
Holding y Cemex España. El paquete de garantías para estas notas es 
prácticamente igual al de toda la deuda asociada al acuerdo de financiamiento 
(Financing Agreement), de agosto 14 de 2009. 

 
Fortalezas 

Perfil de riesgo satisfactorio. Dada la posición líder del grupo en los 
negocios globales de cemento, concreto, agregados y pre-mezclado, su 

 
 
 
 
 
Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Emisión
Ponderación 

Actual
Sector

15.0% Venta al por Menor

15.0%
Autopartes y 
Componentes

Televisa 10 15.0% Medios

10.0% Servicios al Consumo

10.0% Materiales

10.0% Transportes

10.0% Materiales

10.0% Financiero

5.0%
Alimentos, Bebidas y 
Tabaco

Total 100.0%

Fuente: Banorte

Almaco 07 

Nemak 07 

Cemex 07-2U 

Ferromex 07-2 

Mexchem 09 

Compartamos 10

Alsea 10

Bimbo 09-2

 
 
 
 
 
 
Informacion adicional del portafolio

Emisión
Tasa 

Cupón

Frec. 
pago de 
cupon

Siguiente 
pago de 
Cupon

Cupones 
por 

vencer

Rend. a 
Venc.

Sobretasa 
de 

Mercado
Calif. Fitch

8.9 182 12/05/2011 13           9.71 2.99 A (mex)

7.41 28 14/01/2011 51           8.95 4.10 BBB (mex)

Televisa 10 7.38 182 14/04/2011 20           8.27 0.95 AAA (mex)

6.64 28 21/01/2011 29           6.43 1.58

4.4 182 27/05/2011 14           8.55 5.95 BB- (mex)

9.03 182 13/05/2011 24           8.50 1.18 AA+ (mex)

7.32 28 20/01/2011 49           5.45 0.60 AA (mex)

6.19 28 06/01/2011 62           5.97 1.12 AA- (mex)

10.6 182 13/06/2011 11           7.87 1.32 AA+ (mex)

Fuente: Valmer

Comparto 10

Bimbo 09-2

Almaco 07 

Nemak 07 

Alsea 10

Cemex 07-2U 

Ferromex 07-2 

Mexchem 09 
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probada experiencia para mejorar operaciones y su eficiencia operativa. 
Consideramos que el riesgo de la empresa resulta favorable respecto a sus 
competidores.  

 
Adecuado margen de maniobra. Cemex mejoró su margen de maniobra de 
restricciones financieras (covenants) mediante la enmienda alcanzada en 
octubre de 2010 con sus acreedores, respecto al acuerdo de financiamiento. 
Sin embargo, creemos que su margen de maniobra sigue siendo estrecho y 
que podría ser necesario que la compañía renegocie dichas restricciones en el 
corto plazo si su desempeño operativo no comienza a mostrar una mejora en 
los próximos trimestres. 
 

Debilidades 

Resultados débiles. Durante los primeros nueve meses de 2010, la empresa 
continuó mostrando resultados débiles derivado de una recuperación más 
lenta a la esperada en sus mercados clave, particularmente en Estados 
Unidos. Los ingresos de la compañía bajaron un 6% comparados con el 
mismo periodo del año anterior, esto al compararlos sobre una base similar. 
Por otro lado, los volúmenes se mantuvieron estables para el cemento, pero 
declinaron 8% en concreto, y 6% en agregados, con presiones de precios a la 
baja en la mayoría de los mercados. Por lo que creemos que esto ha 
continuado afectando la generación de flujo de efectivo de Cemex, así como 
sus medidas de protección de flujo de efectivo. 
  
Liquidez desfavorable. La liquidez de Cemex consideramos no es  
adecuada. Al 30 de septiembre de 2010, la posición de efectivo de la 
compañía se ubicó en USD842.4 millones y enfrentó vencimientos de deuda 
de corto plazo por USD644 millones, principalmente en líneas de crédito 
revolventes y notas de mediano plazo. La empresa también enfrentara un 
pago de USD360 millones para septiembre de 2011, relacionado con el 
ejercicio de la opción de venta de Ready Mix USA. A través de la emisión de 
estos bonos, la compañía refinanciará una parte importante de su deuda que 
vence en 2011 y 2012, mejorando su perfil de vencimientos. Esperamos que 
la compañía genere flujo de efectivo operativo libre de aproximadamente 
USD450 millones en 2011. Creemos que la generación de flujo de efectivo y/o 
refinanciamiento será suficiente para cubrir los vencimientos de deuda 
durante los próximos dos años. Sin embargo, será necesario que la compañía 
busque alternativas de refinanciamiento para el vencimiento del crédito 
sindicado en 2014, que suma USD6,800 millones. 
  
Perfil financiero 

Para los últimos 12 meses con base al 30 de septiembre de 2010, la empresa 
reportó índices de deuda total ajustada a EBITDA de 9.4 veces (x), cobertura 
de intereses con EBITDA de 1.5x, y fondos operativos a total de deuda de 
1.5%, comparados con 6.3x, 3.1x y 3.2% respectivamente, para el mismo 
periodo del 2009. Creemos que la compañía continuará reportando 
indicadores financieros débiles al cierre de 2011 derivado de la debilidad 
esperada en la demanda de cemento en Estados Unidos y en algunos países 
europeos. Sin embargo, anticipamos una recuperación moderada en 2012.  
 

Conclusión 

Consideramos que el FOCF de la compañía se recuperará lentamente en 
2011, y presentará una mejora continua en adelante, mostrando el mismo 
efecto en sus índices financieros clave y tomando en cuenta que la compañía 
seguirá teniendo éxito en el refinanciamiento de su deuda. Asimismo, 
esperamos que Cemex muestre un índice de deuda total ajustada a EBITDA 
de aproximadamente 8.5x y un FFO a total de deuda de un 5.0% para 2011 y 
que mejorará gradualmente en los años consecutivos. Creemos que de 
alcanzar un índice de deuda neta total a EBITDA de menos de 5x la empresa 
se tornaría muy atractiva,  consideramos que esto podría darse de 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Deuda Total

(millones de pesos)

Fuente: Bloomberg
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Deuda Neta / EBITDA

(veces)

Fuente: Bloomberg
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presentarse un incremento significativo en los volúmenes de sus operaciones 
en Estados Unidos. 
Por otro lado, la empresa se vería sumamente afectada si los volúmenes de la 
subsidiaria norteamericana continúan bajando, y generan un mayor deterioro 
en sus niveles de liquidez y desempeño financiero, o si se diera un riesgo 
potencial de violación a alguna de sus restricciones financieras. 

 

Noticias de emisoras 

Mexichem. S&P subió las calificaciones de deuda y de riesgo crediticio en 
escala nacional de largo plazo a mxAA, de mxAA-, y de riesgo crediticio de 
corto plazo a mxA-1+, de mxA-1. Consideramos que la compañía ha 
fortalecido su perfil de negocios y mejorado su desempeño financiero, a 
través de la consolidación de sus recientes adquisiciones que han mejorado 
su integración vertical. Asimismo, creemos que la empresa continuará 
realizando adquisiciones apegada a una política financiera moderada.  
 
Financiera Independencia. Anunció la firma de un acuerdo para adquirir 
dos compañías orientadas a las micro finanzas y al crédito al consumo. S&P y 
Fitch colocaron las calificaciones de Financiera Independencia en revisión 
especial con implicaciones negativas. Las agencias esperarán la conclusión de 
esta adquisición para determinar una posible disminución de calificación o 
confirmar su grado. 
 
Alsea. Anunció que consiguió recursos por Ps600 millones, mediante 2 
créditos bancarios por un monto de Ps300 millones cada uno, a plazo de 5 
años y con una tasa de interés de TIIE 28 + 150pb. Estas emisiones serán 
amortizables: una, desde el primer año, y la otra, desde el segundo año. 
Asimismo, contará con restricciones financieras (Deuda Neta / EBITDA inferior 
a 2.0x, y de cobertura de intereses superior a 5.0x). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
MEXICHEM 09

Fuente: Bloomberg
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Héctor Gustavo Castañeda (55) 1103 – 4000 
hector.castaneda.burgos@banorte.com 

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. En el Portafolio de Deuda Corporativa en 
Dólares (PDCD) solo serán elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con 
emisiones denominadas en dólares. 
 
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 (PDCP y PDCD) 
 Bonos cupón cero (PDCP y PDCD) 
 Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD) 
 Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD) 
 Sin registro del Indeval (PDCP) 

 
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 y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD. 
 
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 
10 Ene 
 
Francia 
   Prod Ind Nov 
 

11 Ene 
 
Japón 
   Cl Coincidente Nov 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo BRC Dic 
 
 

12 Ene 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Nov 
Alemania 
   PIB 2010 
Japón 
   Cuenta Corriente Nov 
   M2 Dic 
   Encuesta Económica Dic 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Nov 

13 Ene 
 
Zona Euro 
   Decisión BCE 
   Sin Cambio 
Francia 
   Precios Consumidor Dic 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Nov 
Reino Unido 
   Prod Ind Nov 
   Decisión BoE 
   Sin Cambio 
 
 

14 Ene 
 
Zona Euro 
   Precios Consumidor Dic 
   Balanza Comercial Nov 
Alemania 
   Precios Consumidor Dic 
Japón 
   Precios Bienes Corp 
   Dic 
Reino Unido 
   Precios Prod. Dic 
   RICS Precios Casas Dic 

17 Ene 
 
Japón 
   Conf Cons Dic 
   Gasto Construcción 
   Nov 
Reino Unido 
   Precios Casas  
   Rightmove HPI Ene 

18 Ene 
 
Alemania 
   Encuesta ZEW Ene 
   Japón 
   Prod Ind Nov-Final 
Reino Unido 
   DCLG Precios Casas 
   Nov 
   Precios Consumidor Dic 
    
 
 

19 Ene 
 
Zona Euro 
   Balanza de Pagos 3T10 
Japón 
      Índice de Actividad 
   Terciaria Nov 
Reino Unido 
   Tasa Desempleo Dic 

20 Ene 
 
Alemania 
   Precios Productor Dic 
Japón 
   Reuters Tankan Ene 
Reino Unido 
   Tendencias CBI Ene 

21 Ene 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Flash Manuf, Ser y 
   Comp Ene 
Japón 
   Índice de Actividad 
   Sectorial Nov 
Reino Unido 
   Finánzas Públicas Dic 
   Vtas Menudeo Dic 

24 Ene 
 
Zona Euro 
   Órdenes Industriales 
   Nov 
Alemania 
   Precios Consumidor 
   Ene Preliminar 
Francia 
   Conf Corp INSEE Dic 
Japón 
   Reunión BoJ 
 
 
    
 

25 Ene 
 
Francia 
   Consumo Bienes Manuf 
   Dic 
Japón 
   Comunicado y Conf  
   Prensa 
Reino Unido 
   PIB 4T10 Avanzado 
    
 
    

26 Ene 
 
Zona Euro 
   Encuesta GfK Feb 
   (26-28 Ene) 
Francia 
   Conf Cons Ene 
Japón 
   Precios Serv Corp Dic 
   Encuesta Shoko Chukin 
   Dic 
   Reporte Económico BoJ 
Reino Unido 
   Minuta BoE 
   Préstamos BBA Dic 
 

27 Ene 
 
Zona Euro 
   Conf Cons y Corp EC Ene 
Japón 
   Balanza Comercial Dic 
Reino Unido 
   Encuesta CBI Ene 

28 Ene 
 
Zona Euro 
   M3 Dic 
Japón  
   Ratio Oferta Trabajos/ 
   Gasto Consumo/ 
   Desempleo/Vtas Menudeo 
   Precios Consumidor Dic 
   Minuta Reunión 20-21 Dic 

31 Ene 
 
Japón 
   Compensaciones  
   Laborales Dic 
    

01 Feb 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Ene-Final 
Zona Euro 
   Tasa Desempleo Dic 
Japón 
   Base Monetaria Ene 
Reino Unido 
   PMI Manuf Ene 
   M4, Crédito Consumo 
   Dic 
   HPI Halifax Ene 
   (01-04 Feb) 
 

02 Feb 
 
Zona Euro 
   Precios Productor Dic 
Reino Unido 
   PMI Construcción Ene 
   PMI Serv Ene 
   Reservas Oficiales Ene 

03 Feb 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Compuesto 
   Ene-Final 
Zona Euro 
   Anuncio Tasa Refi 
   Sin Cambio 
   Vtas. Menudeo Dic 

04 Feb 
 
Reino Unido 
   Registro Autos Ene 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Ene 
 
China 
   IED/Reservas Int 
   Precios Casas Dic 
   (10-15 Ene) 
 

11 Ene 
 
Rusia 
   Fondo Reserva Dic 
China 
   Préstamos Yuanes 
   Oferta Monetaria  
   (11-15 Ene) 

12 Ene 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Nov 
Rusia 
   Reservas Oficiales Dic 
   IPC Semanal  10 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

13 Ene 
 
Rusia 
   Precios Consumidor Dic 
   (13-18 Enero) 
China 
   Índicador Líder Nov 
 

14 Ene 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Nov 
India  
   Precios Mayoristas Dic 
 

17 Ene 18 Ene 
 
Rusia 
   Venta Vehículos Dic 
   (18-19 Ene) 

19 Ene 
 
Brasil 
   Capacidad Utilizada Nov 
Rusia 
   Presupuesto Mensual Dic 
   IPC Semanal  17 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

20 Ene 
 
Brasil 
   Decisión Tasa Selic 
China  
   PIB 4T10 
   Índice Corp/ Precios Prod 
   Índice Conf/ Prod Ind 
   Precios Consumidor 
   Inversión Fija Dic 
 
 
 
 
 

21 Ene 

24 Ene 
 
India 
   Anuncio Tasa Repo 

25 Ene 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Dic 
   IED Dic 
Rusia 
   Prod Ind Dic 
   (25-27 Ene) 
   Precios Prod Dic 
   (25-26 Ene) 
China 
   Índicador Anticipado 
   Dic 
 
 
 

26 Ene 
 
Brasil 
   Costos Const Ene 
   Préstamos Totales Dic 
   IPCA-15 Ene 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Ene 
   Ingreso Disponible/ Vtas 
   Menudeo/Desempleo/ 
   Inversión Prod Dic 
   (26-28 Ene) 
 

27 Ene 
 
Brasil 
   Conf Cons Ene 
   Minuta COPOM 
   Desempleo Dic 
China 
   Encuesta Corporativa 
   MNI Ene 
    

28 Ene 
 
Brasil 
   Presupuesto Gob Central 
   Dic 

31 Ene 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal  
   Primario Dic 
Rusia 
   PMI Manuf Ene 
India  
   Balanza Comercial Dic 
 
 
 
 
 
 
 
    

01 Feb 
 
Brasil 
   Balanza Comercial Ene 
   PMI Manuf Ene 
Rusia 
   Fondo de Reserva Ene 
China 
   PMI Manuf Ene 

02 Feb 
 
Brasil 
   Prod Ind Dic 
Rusia 
   IPC Semanal 31 Ene 
   PMI Serv Ene 

03 Feb 
 
Rusia 
   Precios Consumidor Ene 
China 
   PMI Serv Ene 

04 Feb 
 
Brasil 
   Reporte de Autos Anfavea 
   Ene 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Ene 
 
 
Atlanta Fed Lockhart habla 
del panorama económico en 
Atlanta (12:45) EST 

11 Ene 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Dic  94.3 
Inventarios Mayoristas 
   Nov  1.0%m/m 
JOLTS 
   Nov 
Filadelfia Fed Plosser habla 
del panorama económico en 
Filadelfia (8:30am)EST 
Minneapolis Fed 
Kocherlakota habla en 
Madison (2:00pm) EST 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd  
 

12 Ene 
 
Precios Importación 
   Dic  1.2%m/m 
Presupuesto Federal 
   Dic 
Beige Book 
 
 
 
 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 
 

13 Ene 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 08   402mil 
Precios Productor 
   Dic  0.8%m/m 
Balanza Comercial 
   Nov  -41mmd 
 
 
 
Subasta Nota 30 años 
$13mmd 

14 Ene 
 
Precios Consumidor 
   Dic  0.4%m/m 
Vtas Menudeo 
   Dic 0.8%m/m 
Prod Ind 
   Dic  0.5%m/m 
Capacidad Utilizada 
   Dic  75.6% 
Conf Cons U. Michigan 
   Ene-Prel  75.5 
Inventarios de Negocios 
   Nov  0.7%m/m 
 
Richmond Fed Lacker habla 
panorama económico 
(12:4)EST 

17 Ene 
 
Día Feriado 
Martin Luther King Jr. 
Mercados Cerrados 

18 Ene 
 
Encuesta Manuf Empire 
   Ene 
Flujos TIC 
   Nov 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Ene 
 

19 Ene 
 
Inicios Construcción 
   Dic 
Permisos Construcción 
   Dic 

20 Ene 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 15 
Venta Casas Nuevas 
   Dic 
Indicador Líder 
   Dic 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Ene 
 
 
 
 
 
 

21 Ene 

24 Ene 25 Ene 
 
Case-Shiller Precios 
Casas 
   Nov 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Ene 
Precios Casas FHFA 
   Nov 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Ene 
Reunión FOMC 
 
Subasta Nota 2 años 
$35mmd 
 

26 Ene 
 
Venta Casas Nuevas  
   Dic 
Decisión FOMC 
 
 
 
 
 
Subasta Nota 5 años$35mmd 
 

27 Ene 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 22 
Órdenes Duraderos 
   Dic 
Vta Casas Pendientes 
   Dic 
Encuesta Manuf Kansas 
   Ene 
 
 
 
Subasta Nota 7 años 
$29mmd 

28 Ene 
 
Costo Empleo 
   4T10 
PIB 
   4T10-Avanzado 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Ene-Final 

31 Ene 
 
Ingreso Personal 
   Dic 
Gasto Personal 
   Dic 
Chicago PMI 
   Ene 
Encuesta Manuf Dallas 
   Ene 

01 Feb 
 
Gasto Construcción 
   Dic 
ISM Manuf 
   Ene 
Confianza ABC 
   Ene 

02 Feb 
 
Reporte Empleo ADP 
    
 
 

03 Feb 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 29 
Productividad y Costos 
Unitarios Laborales 
   4T-10 Preliminar 
Órdenes Fábrica 
   Dic 
 
    
 
 
 
 
    

04 Feb 
 
Creación de Empleos 
   Ene 
Tasa Desempleo 
   Ene 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Ene 
 
Balanza Comercial 
   Nov-Final 

11 Ene 
 
Reservas Banxico 
   Ene 07 
Negociaciones 
Salariales 
   Dic 
Inversión Fija Bruta 
   Oct 
Prod Ind 
   Nov 
Reporte de Autos 
   Dic 
Cetes 1,3,6 y 12 meses 
Bonos 30 años 4.0 mmp 
Udibonos 30 años 600 UDIS 
Bondes 5 años 1.0 mmp 
 

12 Ene 13 Ene 
 
Ventas ANTAD 
   Dic 
 
 

14 Ene 
 
 

17 Ene 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Oct 
Reporte Afores 
   Dic 

18 Ene 
 
Reservas Banxico 
   Ene 14 
 
 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5 mmp 
Udibonos 3 años 450 UDIS 
 
 
 
 
 
 
 

19 Ene 20 Ene 
 
Indicador Líder 
   Oct 

21 Ene 
 
Decisión Tasa 
   Sin Cambio 
Encuesta Banamex 
Tasa Desempleo 
   Dic 
 
 
 
 
 
 

24 Ene 
 
INPC 
   1ª Q Ene 
   Total 
   Subyacente 

25 Ene 
 
Reservas Banxico 
   Ene 21 
Balanza Comercial 
   Dic-Preliminar 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bondes D 5 años 1.0 mmp 

26 Ene 
 
Vtas Menudeo 
   Nov 
Establecimientos 
Servicios 
   Nov 
 

27 Ene 
 
IGAE 
   Nov 

28 Ene 
 
Indicadores Sector Manuf 
   Nov 
Balance Presupuestal 
   Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31 Ene 
 
Indicadores 
Construcción 
   Nov 
Indicadores 
Minerometalúrgicas 
   Nov 

01 Feb 
 
Reservas Banxico 
   Ene 21 
Encuesta Banxico 
   Ene 
Remesas 
   Dic 
Empleo Formal  
   Ene (01-04 Feb) 
 
Cetes 1, 3 y 6 mese 
Bonos 5 años 4.5 mmp 
 
 
 
 

02 Feb 03 Feb 
 
IMEF Manuf y no Manuf 
   Ene 

04 Feb 
 
Minuta Reunión Junta 
Gobierno 
Confianza Consumidor 
   Dic 
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Pronósticos Banorte 
 
 

Panorma Económico del G3

2009 2010p 2011p
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp

Estados Unidos
PIB Real -2.6 2.8 2.6 3.7 1.7 2.5 2.5 2.0 3.0 3.0 4.0
   Consumo Privado -1.2 1.7 2.4 1.9 2.2 2.8 2.5 1.5 2.5 3.0 3.5
   Inversión en Equipo -15.3 15.1 12.4 20.5 24.8 15.4 5.0 15.0 12.0 12.0 10.0
   Construcción no Residencial -20.4 -14.3 1.2 -17.8 -0.5 -3.6 -5.0 0.0 5.0 9.0 10.0
   Construcción Residencial -22.9 -3.2 4.9 -12.3 25.6 -27.3 0.0 10.0 15.0 15.0 10.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) -113.1 81.2 57.4 44.1 68.8 121.4 90.7 69.1 57.1 49.1 54.3
   Gasto de Gobierno 1.6 1.2 0.4 -1.6 3.9 3.9 0.7 -0.6 -1.0 -1.0 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios -9.5 11.6 8.0 11.4 9.1 6.7 7.0 7.0 10.0 9.0 8.0
   Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 13.5 7.2 11.2 33.5 16.8 -2.0 3.0 6.0 10.0 10.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales -3.1 1.9 3.6 1.4 4.4 2.6 3.1 3.7 4.0 4.1 3.3
Contribución en Inventarios -0.6 1.5 -0.2 2.6 0.8 1.6 -1.0 -0.7 -0.4 -0.3 0.1
Contribución de la Balanza Comercial 1.0 -0.6 0.0 -0.3 -3.5 -1.7 1.4 0.5 0.4 -0.3 -0.5
Precios al Consumidor (% anual) -0.3 1.6 1.4 2.4 1.8 1.2 1.1 1.2 1.6 1.5 1.2
   Subyacente (% anual) 1.7 1.0 0.7 1.3 1.0 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -10.0 -8.8 -9.8
Tasa de Ahorro (%) 5.9 5.7 5.2 5.5 6.2 5.9 5.2 5.4 5.3 5.1 5.2
Tasa de Desempleo (%) 9.3 9.7 9.3 9.7 9.7 9.6 9.7 9.6 9.4 9.2 9.0
Producción Industrial, Manufacturera -11.1 6.0 4.7 6.2 9.4 4.1 4.0 4.5 5.0 4.5 3.5

Zona Euro
PIB Real -4.0 1.7 1.7 1.5 4.0 1.5 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0
   Consumo Privado -1.1 0.8 1.4 1.0 0.9 1.0 1.5 1.5 1.5 1.5 2.0
   Inversión Capital -11.3 -0.7 4.9 -1.0 7.1 0.1 5.0 5.0 6.0 6.0 6.0
   Gasto Gobierno 2.4 0.7 -0.1 0.3 0.5 1.5 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
   Exportaciones de Bienes y Servicios -13.1 9.8 6.6 11.0 18.4 7.8 5.0 6.0 6.0 5.5 5.5
   Importaciones de Bienes y Servicios -11.8 10.2 6.2 18.2 17.7 7.0 5.0 5.5 5.5 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales -2.6 0.5 1.8 0.4 2.0 0.9 1.8 1.7 1.9 1.9 2.2
Contribución en Inventarios -0.7 1.3 -0.3 3.6 1.7 0.1 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4 -0.5
Contribución Exportaciones Netas -0.8 -0.1 0.2 -2.5 0.3 0.4 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3
Preciosa Consumidor (% anual) 0.3 1.6 1.2 1.1 1.5 1.7 1.9 1.7 1.3 1.1 0.9
   Subyacente 1.3 1.0 0.9 0.9 0.8 1.0 1.1 1.1 1.0 0.8 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -6.3 -4.6
Tasa de Desempleo (%) 9.4 10.0 9.9 9.9 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8
Producción Industrial -14.9 6.7 2.8 9.7 9.5 3.1 3.0 2.0 2.0 2.3 2.5

Japón
PIB Real -5.2 4.3 1.5 6.8 3.0 4.5 -1.5 1.0 2.0 2.5 2.0
   Consumo Privado -1.0 2.2 0.4 2.4 1.2 4.8 -3.0 0.0 0.5 1.0 1.2
   Inversion Corporativa -19.1 2.6 5.3 3.5 11.1 5.3 6.0 3.0 5.0 6.0 6.0
   Construcción Residencial -13.9 -6.3 7.9 7.5 -3.1 5.0 20.0 6.0 8.0 5.0 5.0
   Inversión Pública 8.0 -1.9 -7.7 -4.7 -11.4 -4.0 -10.0 -10.0 -5.0 -5.0 -8.0
   Gasto Gobierno 1.5 2.1 1.0 -1.3 4.1 0.9 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios -24.1 24.6 6.2 32.0 24.6 10.2 -6.0 7.0 8.0 8.5 7.0
   Importaciones de Bienes y Servicios -16.8 10.1 5.6 13.5 18.0 12.5 -1.0 4.5 5.0 6.0 6.5
Ventas Domésticas Finales -3.4 1.8 1.0 2.6 1.0 2.1 -3.0 0.6 1.6 2.1 1.3
Contribución en Inventarios 0.2 0.3 0.1 0.4 -0.3 0.6 0.5 -0.1 0.2 0.2 0.1
Contribución Exportaciones Netas -2.0 2.2 0.4 3.7 2.4 1.8 1.0 0.4 0.2 0.3 0.6
Precios al Consumidor (% anual) -1.4 -0.9 -0.1 -1.2 -0.9 -0.8 -0.5 -0.4 0.0 0.1 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.2 -7.9 -7.7
Tasa de Desempleo (%) 5.1 5.1 4.7 4.9 5.2 5.1 5.0 4.9 4.8 4.6 4.5
Producción Industrial -21.8 15.9 4.2 30.9 6.2 -7.1 -7.0 15.0 7.0 7.0 6.0
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2010 2011
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2010 2009 2010 2011
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

Actividad Económica

PIB Real (% trimestral anualizado) -25.1 0.2 10.3 10.1 -2.5 13.5 3.0 3.0 3.6 3.5 -6.5 5.3 3.5

Gasto

   Consumo Privado -23.5 2.9 7.7 1.2 1.7 8.4 3.0 4.0 4.5 2.0 -6.1 3.9 3.4

   Consumo de Gobierno 9.1 -8.0 4.0 1.4 5.2 12.5 1.8 3.1 1.5 1.0 2.3 4.3 2.3

   Formación Bruta de Capital Fijo -25.7 -10.3 7.1 -0.2 -0.5 4.0 1.5 2.5 3.0 3.5 -10.1 1.1 3.1

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) -135.3 -220.8 -146.1 -30.0 19.8 7.9 -17.5 0.2 27.1 31.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios -24.0 -7.7 38.9 33.5 36.0 29.2 -2.0 8.0 18.0 -0.5 -14.8 23.9 8.0

   Importaciones de Bienes y Servicios -41.2 -12.8 66.3 17.5 21.6 25.2 5.0 7.0 14.0 -1.5 -18.2 20.3 7.5

Producción

   Producción Industrial -27.1 2.6 8.7 12.8 0.9 7.1 3.8 3.0 3.8 3.0 -7.2 5.8 3.5

      Manufacturera -36.3 1.8 15.5 24.4 3.2 8.7 4.2 4.1 4.9 4.1 -7.2 5.8 4.0

   Servicios -24.5 -5.7 20.5 3.5 0.9 3.7 7.6 2.2 3.6 3.4 -6.6 4.1 3.0

      Comercio -42.7 5.7 21.5 16.9 16.0 15.1 1.4 13.0 5.5 5.0 -14.4 15.1 7.3

      Transporte -22.7 -7.4 15.7 14.9 5.5 4.9 2.7 10.1 11.8 5.5 -8.1 4.2 3.5

Contribución al crecimiento del PIB

PIB Real (% anual) -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 4.3 7.6 5.6 3.8 5.4 3.0 -6.5 5.3 3.5

Consumo Interno -5.5 -5.1 -3.0 -2.5 2.1 4.0 3.1 3.6 3.9 2.7 -4.0 3.2 2.8

Formación de Capital Fijo -1.4 -3.3 -2.6 -1.9 -0.3 0.6 0.3 0.4 0.6 0.6 -2.3 0.2 0.8

Exportaciones netas 1.1 1.8 1.8 2.0 0.5 0.3 1.1 0.4 -0.1 -0.5 1.7 0.6 -0.2

Inventarios -2.0 -3.3 -2.3 0.1 2.0 2.7 1.1 -0.6 1.0 0.2 -1.9 1.3 0.1

Tasa de Desempleo (%)
   Tasa de Desempleo 4.9 5.5 5.8 5.5 5.2 5.6 5.3 5.3 4.9 4.7 5.4 5.4 4.6

   Tasa de Subocupación 7.9 10.6 9.2 9.0 9.1 8.4 8.9 8.2 7.9 7.7 9.2 8.7 7.7

   Tasa de Participación 58.3 58.1 58.9 59.1 58.6 59.2 58.7 58.9 59.1 58.7 58.6 58.9 58.8

Precios al Consumidor (% anual)
   General (% anual) 6.04 5.74 4.89 3.57 4.97 3.69 3.70 4.40 2.40 3.15 3.57 4.40 3.50

   Subyacente (% anual) 5.83 5.39 4.92 4.46 4.40 3.94 3.62 3.61 3.60 3.89 4.46 3.61 3.50

Balance Fiscal

Balance Público (% PIB)

   Balance Público -1.4 -1.9 -0.9 -4.8 0.4 -3.5 -2.3 -4.1 -0.8 -2.3 -2.2 -2.7 -2.3

   Balance Presupuestal -1.7 -2.0 -0.9 -4.4 0.1 -3.5 -2.2 -4.1 -0.8 -2.3 -2.3 -2.7 -2.3

     Ingresos Presupuestarios 22.9 23.8 22.2 25.4 23.6 20.8 20.7 21.2 21.2 20.9 23.8 21.6 21.4

        Ingresos Petroleros 6.5 7.3 7.4 8.0 7.3 7.0 6.7 7.4 7.0 6.9 7.4 7.2 6.9

        Ingresos No Petroleros 16.4 16.4 14.8 17.4 16.3 13.9 14.0 13.8 15.5 14.1 16.4 14.4 14.3

           Ingresos Tributarios 11.7 9.5 8.6 8.3 11.4 9.2 9.0 9.2 12.6 10.3 9.5 10.0 10.6

     Gasto Público Presupuestario 24.6 25.7 23.2 29.8 23.5 24.3 22.9 23.7 23.9 23.6 25.8 23.6 23.7

        Gasto Programable 18.9 19.9 18.8 23.8 17.7 18.2 19.0 17.9 18.1 17.8 20.4 18.2 17.9

   Déficit Ajustado por RFSP -2.1 -2.2 -1.1 -5.0 -0.5 -3.8 -3.0 -4.5 -1.0 -2.5 -2.6 -3.2 -2.7

Balanza Externa (% anual)
Balance Comercial (mmd)* -2.3 0.4 -2.8 0.0 0.4 -0.1 -2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.4

   Exportaciones Totales -29.1 -32.0 -25.4 6.6 34.1 38.2 29.1 17.9 20.8 17.7 -21.1 29.0 18.9

      Exportaciones Petroleras -57.6 -52.8 -43.4 32.0 71.9 36.4 20.9 -6.3 15.4 12.1 -39.0 25.1 15.1

      Exportaciones No Petroleras -22.6 -27.0 -21.2 3.3 29.4 38.5 30.5 22.0 21.7 18.6 -17.4 29.6 19.5

   Importaciones Totales -27.6 -33.3 -27.8 -5.8 27.5 39.5 27.0 23.7 21.3 18.9 -24.0 29.0 20.7

      Importaciones Bienes de Consumo -37.6 -39.9 -33.3 -14.8 29.7 40.3 16.0 18.4 15.6 8.7 -31.5 24.9 16.1

      Importaciones Bienes de Capital -10.6 -30.1 -27.0 -16.7 -7.6 -0.4 0.7 5.6 12.9 20.3 -21.6 -0.2 17.6

      Importaciones de Bienes Intermedios -28.1 -32.5 -26.7 -1.4 33.9 46.5 33.6 27.2 22.9 20.2 -22.9 34.8 20.9

Balanza de Pagos (mmd)
Cuenta Corriente -1.8 -0.2 -3.6 -0.6 -0.5 -0.6 -1.8 -3.1 -0.7 -1.6 -5.7 -6.0 -14.2

   Balanza comercial -2.3 0.5 -2.8 0.0 0.4 -0.1 -2.3 -3.9 0.1 -1.0 -4.6 -5.9 -12.8

   Balanza de Servicios No Factoriales -1.2 -1.9 -2.8 -2.5 -1.2 -2.7 -3.0 -2.5 -1.3 -2.8 -8.0 -9.4 -9.3

   Balanza de Servicios Factoriales -3.8 -4.4 -3.5 -2.9 -4.5 -3.8 -2.1 -2.3 -4.4 -3.8 -14.6 -12.7 -13.7

   Transferencias 5.5 5.7 5.4 4.8 4.8 5.9 5.6 5.5 4.9 5.9 21.5 21.8 21.6

Cuenta de Capital -2.5 -2.5 6.9 15.7 8.3 8.1 8.8 4.0 6.5 5.0 17.0 29.3 20.0

   Pasivos 3.0 6.8 13.2 13.0 12.1 14.3 12.9 8.9 35.6 48.2 48.1

      Inversión Extranjera Directa 4.2 5.6 2.0 2.6 4.8 7.4 2.1 4.9 7.3 5.7 14.0 19.1 20.1

      Inversión Extranjera de Cartera 0.7 0.1 4.3 2.5 4.7 3.5 4.6 1.5 1.5 1.0 7.7 14.3 4.5

   Activos -5.5 -9.4 -6.3 2.6 -3.8 -6.2 -4.1 -4.9 -5.0 -6.8 -18.6 -19.0 -28.0

Cambio en las reservas -6.6 -4.7 1.9 14.7 4.8 5.7 6.9 4.5 2.0 2.1 5.4 21.9 6.5

*mmd = miles de millones de dólares **Las cifras subrayadas son pronósticos

Pronósticos de las principales variables macroeconómicas de México
2009 2011

(anual)
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Pronósticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 7 de enero 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 4.87 4.92 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 días 4.54 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 años 5.18 5.20 5.30 5.15 5.00
Bono 5 años 6.27 6.35 6.50 6.35 6.25
Bono 7 años 6.49 6.55 6.70 6.50 6.45
Bono 10 años 7.04 7.15 7.35 7.20 7.25

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.17 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 años 0.59 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 años 1.96 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 años 2.68 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 años 3.32 3.45 3.70 3.60 3.80

Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.23 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 años Alemania 0.87 1.00 1.10 1.20 1.40
Nota 10 años Alemania 2.87 3.10 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 años) 459 455 460 450 420
México -vs- E.U. (5 años) 431 435 450 455 435
México -vs- E.U. (7 años) 381 375 380 380 375
México -vs- E.U. (10 años) 372 370 365 360 345

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.23 12.00 12.15 11.85 11.50
Euro (EUR/USD) 1.29 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 83.15 88.00 90.00 93.00 98.00

Mercado accionario
IPC México 38,601 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 11,675 -- -- -- 12,105
S&P500 EU 1,272 -- -- -- 1,325
Stoxx50 Europa 2,808 -- -- -- 3,025
Nikkei225 Japón 10,541 -- -- -- 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 21/Jul/10 (+50pb) 19/Ene/11 +25pb 12.50 12.50 12.75

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 18/Ene/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 14/Dic/10 (+25pb) 14/Ene/11 +25pb 4.25 4.25 4.25

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 26/Ene/11 Sin cambio 0.125 0.125 0.25

México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 21/Ene/11 Sin cambio 4.50 4.50 4.75

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 20/Dic/10 (+25pb) 25/Ene/11 +25pb 6.25 6.25 6.50

Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 13/Ene/11 Sin cambio 0.50 0.50 1.00

Polonia Tasa de intervención 24/Jun/09 (-25pb) 20/Ene/11 Sin cambio 3.50 3.50 3.75

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 0.75 0.75 1.00

Rusia Tasa de depósito 31/May/10 (-50pb) 03/Feb/11 Sin cambio 6.25 6.25 6.50

Sudáfrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 13/Ene/11 Sin cambio 5.50 5.50 5.50

Suecia Tasa Repo 15/Dic/10 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 1.50 2.00 2.00

Turquía Tasa Repo 16/Dec/10 (-50pb) 18/Ene/11 Sin cambio 6.50 6.50 7.00

Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 13/Ene/11 Sin cambio 1.00 1.00 1.25

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 1/Nov/10 (+25pb) 31/Ene/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50

China Tasa de Préstamos 19/Oct/10 (+25pb) 4T10 +25pb 5.81 5.81 5.81

Corea del Sur Tasa de Referencia 15/Nov/10 (+25pb) 13/Ene/11 Sin cambio 2.75 3.00 3.00

India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 25/Ene/11 Sin cambio 6.50 6.75 6.75

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 25/Ene/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.125

Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 14/Ene/11 Sin cambio 2.75 2.75 2.75

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 24/Ene/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.00  
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Calendario Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Ene 
 
 

11 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

12 Ene 
 
Oma 
Ex cupón 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Ene 
 
 

14 Ene 
 
 
 
 

17 Ene 
 
Amx (Anatel) 
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil a diciembre 
 
Oma 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 
 

18 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

19 Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

20 Ene 
 
 

21 Ene 
 
 
 
 

24 Ene 
 
 

25 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

26 Ene 
 
Alfa 
4T10 Reporte  
(por confirmar) 
 
Amx 
Concluye periodo de 
subasta del sector 
telecomunicaciones 
en Costa Rica 
 
 
 

27 Ene 
 
 

28 Ene 
 
 
 
 

31 Ene 
 
 

01 Feb 
 
 
 
 
 
 
 

02 Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Feb 
 
 

04 Feb 
 
 
 
 

 



 

 
 

 
 
 

  58 

 
Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Ene 
 
Alcoa  
4T10 Reporte 
 
Apollo Group Inc 
1T11 Reporte 
 

11 Ene 
 
Chevron Corp 
4T10 Reporte 

12 Ene 
 
KB Home 
4T10 Reporte 
 
Great Atlantic & 
Pacific Tea Co 
3T11 Reporte 
 
SUPERVALU Inc 
3T11 Reporte 

13 Ene 
 
Intel Corp 
4T10 Reporte 
 
 

14 Ene 
 
JP Morgan Chase  
4T10 Reporte 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Ene 
 
 

18 Ene 
 
Charles Schwab Co 
4T10 Reporte 
 
Citigroup Inc 
4T10 Reporte 
 
IBM 
4T10 Reporte 
 
Seagate Technology  
2T11 Reporte 

19 Ene 
 
eBay Inc 
4T10 Reporte 
 
Goldman Sachs  
4T10 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
4T10 Reporte 
 
McMoRan Exp  
4T10 Reporte 

20 Ene 
 
Caterpillar Inc 
Ex cupón 
 
Bank of New York M 
4T10 Reporte 
 
Capital One Finan 
4T10 Reporte 
 
Morgan Stanley 
4T10 Reporte 
 
Starbucks Corp 
1T11 Reporte 

21 Ene 
 
Bank of America  
4T10 Reporte 
 
Comerica Inc 
4T10 Reporte 
 
Freeport-McMoRan  
4T10 Reporte 
 
Google Inc 
4T10 Reporte 
 
Xerox Corp 
4T10 Reporte 

24 Ene 
 
American Express  
4T10 Reporte 
 
Amgen Inc 
4T10 Reporte 
 
Halliburton Co 
4T10 Reporte 
 
McDonald's Corp 
4T10 Reporte 

25 Ene 
 
Johnson & Johnson 
4T10 Reporte 
 
Kimberly-Clark Corp 
4T10 Reporte 
 
Verizon  
4T10 Reporte 
 
Yahoo! Inc 
4T10 Reporte 

26 Ene 
 
Delta Air Lines Inc 
4T10 Reporte 
 
United States Steel 
4T10 Reporte 
 
WellPoint Inc 
4T10 Reporte 
 
QUALCOMM Inc 
1T11 Reporte 

27 Ene 
 
AT&T Inc 
4T10 Reporte 
 
Boeing Co/The 
4T10 Reporte 
 
Caterpillar Inc 
4T10 Reporte 
 
Eli Lilly & Co 
4T10 Reporte 

28 Ene 
 
Altria Group Inc 
4T10 Reporte 
 
Amazon.com Inc 
4T10 Reporte 
 
Honeywell  
4T10 Reporte 
 
Microsoft Corp 
2T11 Reporte 

31 Ene 
 
General Electric / 
JP Morgan Chase 
Dividendo US$0.12 / 
US$0.05 por acción, 
respectivamente 
 
Enterprise Products 
4T10 Reporte 

01 Feb 
 
Verizon 
Dividendo US$0.49 por 
acción 
 
Cummins Inc 
4T10 Reporte 
 
Exxon Mobil Corp 
4T10 Reporte 
 
Lear Corp 
4T10 Reporte 

02 Feb 
 
MetLife Inc 
4T10 Reporte 
 
UPS 
4T10 Reporte 
 
VeriSign Inc 
4T10 Reporte 
 
Whirlpool Corp 
4T10 Reporte 

03 Feb 
 
Kellogg Co 
4T10 Reporte 
 
Pfizer Inc 
4T10 Reporte 
 
Time Warner Inc 
4T10 Reporte 
 
Visa Inc 
1T11 Reporte 

04 Feb 
 
Mastercard Inc 
4T10 Reporte 
 
Moody's Corp 
4T10 Reporte 
 
Starwood Hotels 
4T10 Reporte 
 
Tyson Foods Inc 
1T11 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

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

PIB Real  (mdp de 2003) 9,086,602 8,810,136 9,043,543 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,690 8,398,750 8,441,345 8,801,612 8,961,943

   Variación % anual 3.7 3.3 2.8 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.6 7.6 5.3

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -1,057.6 -8,691.5 -2,204.3 -4,520.5 -6,840.7 -16,514.2 -1,817.5 -176.0 -3,629.6 -604.9 -6,228.1 -450.2 -636.2 -1,849.0
   Cuenta de Capital 8,325.0 21,460.4 1,482.3 3,128.7 12,323.5 26,290.6 -2,523.8 -2,525.8 6,913.0 15,669.3 17,532.7 8,261.9 8,113.8 8,860.8

2008 2009

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.6 3.7 3.9 e/

IGAE  (var.% anual)) -1.55 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 4.96 4.1 e/ Ene 27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 Ene 26

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4
ANTAD (var.% anual) 1.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 Ene 7-17

Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782 143.926 144.639

   Variación % mensual 0.69 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50
   Variación % anual 6.53 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40
   Acumulado 6.53 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40

Indice de Precios Productor 136.162 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.593 146.120 147.091 148.569

   Variación % mensual -0.20 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.36 0.66 1.00
   Variación % anual 7.80 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.24 3.41 4.77
   Acumulado 7.80 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.04 3.73 4.77

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960

Cetes 28 días (%) */ 8.02 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30

Cetes 91 días (%) */ 8.20 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 32,120.47 30,391.61 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

Tasa de Desempleo 4.32 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 Ene 21

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 Ene 31
   M1  (variación % anual) 11.2 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9
   M4  (variación % anual) 14.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -102.8 Ene 10 /R

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 23,103.5 19,189.9 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 28,151.6

Importaciones  (mdd) 20,752.6 23,184.5 19,634.1 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

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441.0 90,837.8 92,554.8 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

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

ESTADOS UNIDOS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 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 14,750.2

   Variación % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5
Consumo  (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 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 10,383.6
   Variación % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.8
Costos Laborales  (variación %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 1.1 -0.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4

2008 2009

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.5 1.1 Ene 20

ISM Manufacturing (indice) 32.9 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 57.0

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 0.6 1.0 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 0.5 e/

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -2.63 -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.70 0.80 0.8 e/

Precios al Consumidor 211.339 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 218.800 Ene 14
   Variación % mensual -0.7 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.4 e/
   Variación % anual 0.0 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.3 e/
CORE 216.860 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100
   Variación % mensual 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 e/
   Variación % anual 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 e/

Precios Productor 169.4 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.3 178.5 179.4 180.2 181.0 182.4 Ene 13
   Variación % mensual -1.7 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.1 0.5 0.4 0.4 0.8 0.8 e/
   Variación % anual -1.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.1 4.0 4.3 3.5. 3.8 e/
CORE 170.6 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.3 174.5 174.7 173.7 174.2
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 -0.6 0.3 0.2 e/
   Variación % anual 4.5 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4 e/

Libor  3 meses 1.43 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30

TBs  3 meses 0.08 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12
Bonos 10 años 2.21 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29
Bonos 30 años 2.68 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Dow Jones 8,776.39 10,428.05 10,067.33 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

Nasdaq 1,577.03 2,269.15 2,147.35 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
Standard & Poor's 500 903.26 1,115.10 1,073.82 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
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017
Yen por dólar 90.21 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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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) 1,369.82 1,420.78 1,402.05 1,333.55 1,202.75 1,131.60
   Plata NY (dólares por onza) 29.05 30.40 30.12 22.67 17.88 18.27
   Cobre (centavos de dólar por libra) 427.25 443.95 404.40 367.35 300.55 341.15
   Zinc (dólares por tonelada) 2,446.0 2,432.5 2,307.5 2,302.0 1,810.0 2,634.5

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 93.58 94.75 91.55 84.45 76.65 87.65

   West Texas Intermediate 88.49 91.38 88.69 81.67 74.07 82.66

   Olmeca 90.62 92.73 89.58 81.28 74.09 82.81

   Istmo 87.78 90.60 87.51 79.45 72.29 80.77

   Maya 80.29 80.86 78.86 72.97 64.54 75.18

   Mezcla 84.29 83.51 81.18 75.04 74.07 76.31

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.303 0.303 0.302 0.289 0.530 0.249

   Libor 6 meses 0.457 0.456 0.457 0.459 0.742 0.418

   Cds.  30 días 0.200 0.200 0.200 0.200 0.250 0.205

   Cds.  90 días 0.200 0.200 0.250 0.210 0.275 0.280

   Cds.  180 días 0.465 0.455 0.455 0.475 0.755 0.650

   Treasury Bills  3 meses 0.135 0.120 0.132 0.115 0.147 0.044

   Treasury Bills  6 meses 0.171 0.181 0.181 0.160 0.191 0.150

   Treasury Bonds  2 años 0.593 0.593 0.532 0.351 0.625 1.024

   Treasury Bonds  5 años 1.959 2.006 1.724 1.127 1.779 2.612

   Treasury Bonds  10 años 3.322 3.294 3.126 2.383 2.980 3.824

   Treasury Bonds  30 años 4.486 4.334 4.367 3.712 3.957 4.686

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.2912 1.3384 1.3261 1.3926 1.2638 1.4308
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.5553 1.5612 1.5759 1.5878 1.5189 1.5933

   Dólar Canadiense 0.9918 0.9980 1.0124 1.0174 1.0466 1.0347

   Franco Suizo 0.9670 0.9352 0.9877 0.9663 1.0517 1.0341

   Yen Japonés 83.03 81.12 83.49 82.41 87.70 93.37

Futuros (metales, petróleo y peso) Feb-11 Abr-11 Jun-11

   Oro 1,368.90 1,370.80 1,373.00

   Plata 28.75 28.78 28.76

   Crudo 88.42 90.44 91.82
   Peso CME 0.081625 0.081175 0.080625

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) 2,086.20 2.05 2.05
HONG KONG (HANG SENG) 23,686.63 2.83 2.83
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,572.21 3.26 3.26 ALFA A 130.050 4.54 11.58 34.29 34.31 4.54 50.75
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,261.35 1.24 1.24 ALSEA * 13.020 0.70 4.16 4.58 2.36 0.70 28.40
ARGENTINA  (MERVAL) 3,546.26 0.65 0.65 AMX L 36.170 1.97 1.52 5.48 13.56 1.97 14.68
BRASIL  (BOVESPA) 70,057.20 -0.28 -0.28 ARA * 7.480 -2.09 -1.71 -8.56 -5.91 -2.09 -1.31
CHILE   (CIGP) 23,210.23 -5.01 -5.01 ARCA * 62.560 4.27 15.83 22.96 39.86 4.27 43.85
MEXICO   (IPC-DLS.) 3,153.51 0.95 0.95 ASUR B 70.830 1.27 4.84 16.27 16.46 1.27 -3.26

AUTLAN B 32.110 6.01 8.01 18.97 21.31 6.01 1.29

Var.% Dls. AXTEL CPO 7.210 1.41 -5.38 -4.38 -6.73 1.41 -44.02
1 Sem. Acum. BIMBO A 105.870 0.42 2.39 12.40 8.46 0.42 19.64

CANADA  (COMPOSITE) 13,272.30 -0.76 -0.76 BOLSA A 25.480 -1.85 -2.60 22.32 24.84 -1.85 57.97
EUA   (DOW JONES) 11,674.76 0.84 0.84 CEL * 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.44

JAPON   (NIKKEI) 10,541.04 0.74 0.74 CEMEX CPO 13.170 0.00 6.30 26.39 6.12 0.00 -14.13
INGLATERRA   (FT-100) 5,984.33 1.14 1.14 CICSA B-1 7.640 -2.68 -2.68 0.66 12.52 -2.68 -7.17
ALEMANIA   (DAX-30) 6,947.84 4.06 4.06 CIE B 6.860 0.00 6.36 15.29 5.54 0.00 1.63
FRANCIA   (CAC-40) 3,865.58 5.22 5.22 COMERCI UBC 15.990 5.75 18.18 43.15 40.76 5.75 40.14

ESPAÑA   (IBEX-35) 9,560.70 0.43 0.43 COMPART O 97.690 -6.95 -5.26 12.35 38.35 -6.95 42.34

ELEKTRA * 510.890 -2.29 0.74 16.22 -1.04 -2.29 -21.96

FEMSA UBD 67.910 -2.03 -4.12 7.52 18.68 -2.03 6.16

GAP B 50.850 0.99 5.15 16.31 30.92 0.99 16.95

GCARSO A1 35.410 2.35 4.83 12.89 86.87 2.35 92.06

GEO B 42.700 -5.70 1.33 12.07 24.16 -5.70 19.67

Diamonds Trust Series I 116.580 0.82% 0.82% GFAMSA A 22.490 -1.75 5.09 38.57 12.96 -1.75 -24.10

iShares MSCI Australia Index Fund 24.400 -4.09% -4.09% GISSA A 16.300 0.12 8.81 38.14 66.33 0.12 526.92

iShares MSCI Austria Index Fund 21.300 -4.61% -4.61% GMEXICO B 49.520 -2.12 6.31 25.88 55.97 -2.12 55.63

iShares MSCI Canada Index Fund 30.850 -0.48% -0.48% GMODELO C 75.430 -1.32 0.75 8.63 17.57 -1.32 6.40

iShares MSCI EAFE Index Fund 57.400 -1.41% -1.41% GRUMA B 22.710 -2.15 -2.70 22.69 10.56 -2.15 -14.94

iShares MSCI EMU Index Fund 34.120 -3.26% -3.26% HOMEX * 68.380 -2.31 -3.21 0.54 22.41 -2.31 -6.58

iShares MSCI France Index Fund 23.784 -2.72% -2.72% ICA * 31.650 0.06 -2.79 1.57 2.26 0.06 -1.62

iShares MSCI Germany Index Fund 23.340 -2.51% -2.51% ICH B 48.860 1.62 4.96 7.41 9.72 1.62 10.94

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.780 4.55% 4.55% IDEAL B-1 17.640 0.74 0.80 15.14 12.43 0.74 23.53

iShares MSCI Italy Index Fund 16.130 -1.53% -1.53% KIMBER A 74.230 -1.98 -3.52 -7.57 -0.15 -1.98 28.74

iShares MSCI Japan Index Fund 10.985 0.69% 0.69% KOF L 101.590 -0.57 0.70 3.84 18.06 -0.57 20.18

iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.210 -4.17% -4.17% MASECA B 13.980 -0.07 5.91 14.59 18.47 -0.07 39.66

Fund 46.120 -1.83% -1.83% MEXCHEM * 44.840 1.43 3.53 21.78 31.30 1.43 57.67

iShares MSCI South Korea Ind 61.820 1.03% 1.03% NAFTRAC 02 38.550 -0.18 1.90 12.62 20.47 -0.18 16.54

iShares MSCI Sweden Index Fund 30.180 -3.36% -3.36% OMA B 23.820 0.68 -0.50 -0.75 12.94 0.68 5.73

Fund 17.290 -0.46% -0.46% PENOLES * 422.860 -6.06 2.33 33.29 57.74 -6.06 44.59

iShares MSCI World 1,747.000 -0.11% -0.11% SARE B 3.500 -5.41 -9.09 25.45 24.11 -5.41 -27.98

iShares S&P 100 Index Fund 57.420 1.32% 1.32% SIMEC B 32.630 0.18 2.45 2.42 6.29 0.18 -7.30

iShares S&P 500 127.630 1.09% 1.09% SORIANA B 37.890 -4.44 -2.90 5.99 13.55 -4.44 11.44

iShares S&P Europe 350 38.620 -1.68% -1.68% TELECOM A1 64.000 0.00 0.79 4.92 3.18 0.00 2.09

iShares S&P Global 100 62.280 0.02% 0.02% TELINT L 11.660 0.00 0.52 0.52 0.87 0.00 0.17

iShares S&P Latin America 40 53.060 -1.49% -1.49% TELMEX L 10.010 0.00 -2.34 5.70 6.49 0.00 -8.58

iShares S&P MidCap 400 90.880 0.21% 0.21% TLEVISA CPO 62.270 -2.57 0.18 14.03 30.49 -2.57 15.21

iShares S&P SmallCap 600 68.490 0.03% 0.03% TMM A 6.300 -0.94 0.48 -3.96 6.78 -0.94 -39.42

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 55.890 2.63% 2.63% TVAZTCA CPO 8.120 -5.58 -5.91 -12.41 20.83 -5.58 11.54

Russell 1000 Index Fund 70.610 1.07% 1.07% URBI * 28.990 0.00 -0.31 6.23 20.94 0.00 -4.73

Russell 2000 Index Fund 78.570 0.42% 0.42% VITRO A 15.100 -4.31 -3.76 38.15 38.15 -4.31 92.11

Russell 3000 Index Fund 75.680 0.97% 0.97% WALMEX V 35.860 1.19 1.13 13.95 19.85 1.19 20.32

S&P/TSX 60 Index 19.070 -1.14% -1.14% GFINBUR O 54.170 -0.15 1.48 0.89 20.54 -0.15 29.87

GFNORTE O 59.510 1.10 1.38 22.55 20.78 1.10 24.42

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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TRACKERS de índices 
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Mercado Global (BMV)
Cierre 
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Rendimiento (%)

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

IPC 38,600.86 0.13 1.90 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 2,260.22 -0.70 2.15 NTE+EMP B 110.805793 0.34 0.62 11.56

IMC30 508.24 -0.59 1.18 NTE+DE B 2.904737 0.55 1.71 16.56

   VOLUMEN (000) 1,022.9 127.0 -19.3 NTE+IN B 27.745332 0.85 2.12 17.28

   IMPORTE (000) 33,973.9 128.8 -18.6 NTE+USA B 0.127335 0.09 2.87 7.12

NTE+FDF B 1.591538 -0.14 1.60 10.86

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.606096 0.15 0.35 4.42

AUTLAN B 6.01 BBVA * -8.21% NTE+GL B 4.130761 -1.45 0.41 -1.89

COMERCI UBC 5.75 SAN * -7.18% NTE+SEL B 1.962660 0.48 1.85 19.81

ALFA A 4.54 COMPART O -6.95%

ARCA * 4.27 PENOLES * -6.06% NTE-CP F+ 1.867720 3.15 2.85 3.15

MEDICA B 4.00 GEO B -5.70% NTE-MP F+ 91.398706 4.04 2.29 4.04

CONTAL * 3.69 VAZTCA CPO -5.58% NTE-LP F+ 16.080606 5.56 1.42 5.56
MINSA B 3.13 SARE B -5.41% NTEBONO F+ 1.667394 6.04 -1.35 6.04

C * 2.97 SORIANA B -4.44% NTE-PRIV F+ 5.344737 4.17 4.43 4.17

HERDEZ * 2.39 VITRO A -4.31% NTEGUB F+ 9.286352 3.04 3.02 3.04

GCARSO A1 2.35 CICSA B-1 -2.68% NTEGUB I+ 9.651826 4.63 4.62 4.63

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 130.00 144.00 125.00 TIIE  28 días 4.8450 4.8850

CETES             28 días 4.16 4.45 4.16 TIIE  91 días 4.9335 4.9700

CETES             91 días 4.54 4.58 4.53 CPP 3.28 3.35

CETES            182 días 4.63 4.71 4.61 CCP 4.14 4.12

CETES            364 días 0.00 4.85 4.52 CCP UDIS 3.79 3.77

BONOS           1820 días 6.27 6.11 5.28 CCP DLS 1.91 2.03

UDIBONOS   10885 días 0.00 3.90 3.49

BPAS              364 días 0.3170 0.3004 0.2938 GUBERNAMENTAL 4.51        4.16

BPAT'S          1,092 días 0.2301 0.2254 0.2299 UDI 4.530129 4.513098

BPAS182       1,820 días 0.2395 0.2394 0.1879

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.2369 12.2369 12.3496 12.3496 12.4123 12.4123

INTERBANCARIO 12.2205 12.2375 12.4495 12.4655 12.3675 12.3845

SPOT (48 Horas) 12.2245 12.2355 12.4565 12.4665 12.3755 12.3865

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
diciembre diciembre diciembre dic-dic diciembre

AL CONSUMIDOR 144.639 0.52% 0.50% 4.40% 4.40%

PRODUCTOR 148.569 1.00% 4.77% 4.77%

1/ Rendimiento directo;              2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/

31/Dec/10

30/Nov/10

31/Dec/10

Semana

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

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

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

       FONDOS (DEUDA) 2/                     Acum.2011

4.8708

4.9450

31/Dec/10

INFLACION

       4.16

4.526308

    Cierre     Semana Mes

 
 
 
 

 



 

 
 

 
 
 

 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Delia Paredes, Katia Goya, Georgina Muñiz, Livia Honsel, Alejandro Padilla, Alejandro Cervantes, Julia Baca, Carlos 
Hermosillo, Marisol Huerta, Olivia Colín, Juan Carlos Alderete y Héctor Castañeda, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este 
documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores 
que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de 
expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

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

 
Riesgo 

Rendimiento   
Bajo  Medio  Alto 

COMPRA  >13.5%  >16.5%  >19.5% 

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

VENTA  <9.0%  <11%  <13% 

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