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 En el ámbito internacional, esperamos que en 2011 se 
consolide el crecimiento económico global, aunque vemos 
importantes riesgos. 

 En México, los reportes de la semana anterior siguen 
confirmando la expansión del sector manufacturero en el 
4T10. Asimismo, la demanda interna continúa dando señales 
claras de recuperación en los reportes de empleo forma y e 
inversión fija bruta. 

 Política Monetaria. Las diferentes regiones están en momentos 
distintos del ciclo económico, y sus decisiones tanto de política 
monetaria como fiscal, están siendo muy diversas.  En ciclos 
opuestos están EEUU del lado expansivo, mientras que China 
aprieta su política monetaria. 

 Política Fiscal. La atención del mundo estará puesta en el 
proceso de elaboración del presupuesto en EEUU. La elaboración 
de éste se ha convertido en un instrumento de negociación 
política. 

 El proceso de negociación del presupuesto y los reportes 
económicos en EEUU continuarán siendo factores 
importantes. Las condiciones de mercado continúan siendo 
adversas, por lo que recomendamos continuar sin exposición en 
tasas locales. No esperamos sorpresas por parte de la FED el 
martes. 

 Recomendamos aprovechar los rebotes del peso para abrir 
posiciones cortas contra el dólar. El peso fluctúa en el rango de 
corto plazo en $12.30-$12.60 pesos por dólar. Estimamos que esta 
consolidación es temporal y retomará la tendencia de apreciación 
en las siguientes semanas. Los fundamentales locales y externos 
apoyan el escenario positivo para la divisa.  

 En Bolsa esta semana esperamos la evaluación de la FED 
con respecto a la evolución de la economía norteamericana. 
Nuestra percepción es que el “Christmas rally”, que se presenta 
tradicionalmente en los mercados, ya ha tenido lugar este año. 

 Deuda Corporativa. Acertadas resoluciones de Grupo México. 

 Portafolios de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda 
corporativa en pesos cuenta con un rendimiento acumulado 
anualizado de 2.43%, para el portafolio en dólares, este cuenta 
con un rendimiento acumulado de 2.45%. 
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La inflación en México no preocupa al mercado 
 Esperamos que la inflación termine el año en niveles alrededor del 

4.3% y continúe mostrando una tendencia de baja en 2011 hacia 
niveles de 3.3% a finales del año 

 El mercado ha incorporado el escenario favorable de inflación en 
México y se enfoca al desempeño de los Treasuries en EEUU 

 

Escenario de inflación moderada para 2011 

La inflación estuvo afectada durante los primeros meses de 2010 por los 
efectos de las medidas tomadas para mejorar el balance fiscal (aumento de 
1% en el IVA, incremento a varios impuestos especiales y la reactivación del 
desliz en los precios de la gasolina), así como por la volatilidad de los precios 
agrícolas. Para 2011, nuestro escenario de inflación contempla una tendencia 
descendente del índice total, explicado en gran medida por una base de 
comparación favorable, así como un ambiente de tipo de cambio 
relativamente fuerte y una reducción gradual de la brecha del producto. 

En particular, los primeros meses del año resultarán especialmente favorables 
dado que durante este mismo período pero de 2010 se observaron inflaciones 
cercanas al 5.0% como resultado de un conjunto de factores entre los que se 
encontraban la introducción de nuevos impuestos, el incremento de los 
precios de la gasolina así como del transporte público y de los precios 
agrícolas. Para 2011, prevemos que las revisiones a impuestos especiales 
aprobadas por el Congreso tendrán un efecto marginal sobre los precios 
(solamente se aumentarán tasas al precio de los cigarros y las bebidas 
alcohólicas, con un peso de 1.2% en el índice total) mientras que el gobierno 
ha anunciado su intención de mantener el actual desliz a los precios de las 
gasolinas (de 8 centavos mensuales), lo que implica una inflación mensual 
para este producto de alrededor del 11.0%, similar a lo observado este año.  

No obstante, existen algunos riesgos a este escenario. Las cotizaciones 
agrícolas han resultado altamente volátiles en 2010 y nada nos hace pensar 
que no podría ser así también el año que viene. Asimismo, los precios de la 
electricidad (con un componente de gas) y el gas doméstico, aún cuando son 
administrados por el gobierno, tienen un componente que está indexado a la 
cotización internacional, el cual ha mostrado presiones moderadas de alza.  

Por su parte, esperamos que la inflación subyacente termine el año en niveles 
de 3.7% anual, comparado con el 4.5% del 2009. La brecha del producto así 
como el fortalecimiento del tipo de cambio han contribuido a lo largo del año 
a esta tendencia, particularmente en el subíndice de mercancías, cuya 
inflación se ubica en 3.7% de 5.6% a finales del año pasado. No obstante, el 
sector servicios ha mantenido una tasa de inflación relativamente estable 
(3.6% en noviembre de 2010 vs. 3.4% en diciembre de 2009). Lo anterior, 
básicamente resultado de presiones en el rubro de servicios diferentes a la 
vivienda y la educación que resintió los efectos de una base de comparación 
demasiado baja con respecto a 2009 durante el 2T10. Cabe mencionar que 
durante el 2T09 los precios de servicios relacionados al sector turístico 
bajaron fuertemente como resultado de la epidemia de influenza.  

Para 2011, estimamos la inflación subyacente en niveles de 3.6% anual como 
resultado de un mayor dinamismo de la demanda interna, particularmente 
hacia mediados del año. Como ya dijimos anteriormente, los primeros meses 
del año estarán influenciados por la base de comparación pudiendo tocar 
niveles de 3.3% anual, particularmente como resultado de menores precios 
de mercancías. Sin embargo, a medida que la demanda doméstica se 
recupere, podríamos ver algunas presiones sobre los precios subyacentes. 

Cabe mencionar que nuestros estimados están dentro de los rangos previstos 
por Banxico, publicados en su último informe trimestral. Sin embargo, con 
respecto al consenso entre los analistas, es importante destacar que nos 
encontramos del lado positivo del espectro. Según la última encuesta de 
Banamex, los analistas esperan una inflación de 3.7% al cierre de 2011, con 
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Inflación Anual: Mercancías y otros servicios

Fuente: Banco de México
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Inflación Anual: Administrados y Concertados

Fuente: Banco de México
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un rango de estimados que va desde 3.2% hasta 4.1%. En términos de la 
subyacente, nuestra divergencia con el mercado es mucho menor con la 
mediana del mercado en 3.7% y un rango de estimados entre 2.9% y 4.0%. 

El mercado ha incorporado el desempeño de la inflación… 

El buen desempeño de la inflación durante gran parte del año fue uno de los 
factores que suscitaron un sentimiento de mercado favorable que ayudaron a 
los bonos M a llegar a niveles mínimos históricos en septiembre. No obstante, 
el movimiento de éstos durante el año obedeció en mayor medida a otros 
factores coyunturales, entre ellos la expectativa de que las condiciones de 
política monetaria alrededor del mundo continuarían siendo laxas 
(favoreciendo un ambiente de inversión en renta fija), así como la inclusión 
de los instrumentos mexicanos al índice WGBI de Citi. 

La correlación entre el desempeño de la inflación y el de los bonos M de 
diversos plazos ha sido poco significativa durante gran parte del año. En el 
1T10, la correlación fue negativa y más fuerte que en otros periodos, 
derivado de que los bonos comenzaron su buen accionar a pesar de que la 
inflación observó un aumento significativo. Es importante señalar que la 
presión inflacionaria durante el 1T10 se debió más por factores de carácter 
transitorio, sin embargo, este fue un efecto que no influyó en el desempeño 
de los mercados. En los trimestres sucesivos, la correlación se debilitó 
considerablemente conforme la inflación comenzó a converger 
moderadamente al objetivo de Banxico, pero los bonos M disminuyeron de 
manera mucho más abrupta. Actualmente, esta correlación ha tomado un 
poco de fuerza, principalmente entre inflación e instrumentos de mayor plazo, 
debido a que los participantes de mercado han comenzado a incrementar la 
prima inflacionaria de estos instrumentos, aunque de forma limitada. 

El desempeño de la inflación implícita de mercado también muestra que los 
participantes de mercado han aumentado ligeramente su expectativa de 
inflación para los próximos meses, sin embargo, esta expectativa se 
encuentra todavía muy cercana a la cota superior del rango objetivo de 
Banxico. Al hacer la descomposición de las tasas mediante la ecuación de 
Fisher (diferencia geométrica entre tasas nominales y reales), se ha 
observado un incremento moderado desde mediados de 2010 a la fecha de 
20-30 puntos base en la prima inflacionaria incorporada a las tasas. Este 
aumento es marginal si consideramos los movimientos observados en los 
bonos M durante el año, lo que hace suponer que los inversionistas se 
encuentran más preocupados por el movimiento de las tasas en Estados 
Unidos y las noticias en el entorno mundial que por factores locales.  

… y más bien continúa operando de cerca con las notas de EEUU 

Uno de los principales catalizadores de los movimientos observados en el 
mercado de renta fija local es el desempeño de las notas del Tesoro 
Norteamericano. Durante el año, la correlación entre instrumentos de deuda 
gubernamental de México y EEUU ha sido robusta y positiva. En específico, la 
correlación entre bonos de 10 años es de 0.96 en lo que va de 2010. 
Consideramos que el desempeño de los datos económicos en Norteamérica y 
las políticas económicas de aquel país continuarán siendo un factor 
determinante para el sentimiento del mercado local. 

Ante un escenario de recuperación económica moderada en Estados Unidos 
durante el 2011, derivado de las políticas económicas expansionistas, las 
expectativas de inflación pudieran tener un aumento importante. Los efectos 
de estos factores sobre el mercado de renta fija aludirían a un aumento en las 
tasas de instrumentos de mayor duración, producto de un incremento de la 
prima inflacionaria. Esta situación ya se ha empezado a reflejar en el mercado 
de renta fija de Estados Unidos y gran parte del efecto ha comenzado a 
permear el mercado mexicano. En específico, la nota de 10 años ha 
experimentado un sell-off de 35pb en los últimos días y 80pb desde principios 
de octubre. A nuestro parecer, conforme los reportes económicos confirmen 
un escenario de recuperación económica moderada, las tasas continuarán 
descontando mayor inflación hacia delante. 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

 

Correlación entre inflación y bonos
sobre cambios mensuales, correlación móvil a 6 meses

Fuente: Banorte con información de Banxico y Valmer
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Economía Internacional 
 Esperamos otro año de crecimiento moderado a nivel global en 

2011 

 La sustentabilidad fiscal y los desequilibrios externos seguirán 
siendo temas centrales 

 Datos importantes de actividad económica en EEUU 

 Complicada cumbre de los líderes de la Unión Europea 

 En Japón, se espera una moderación de la actividad en 4T10 

 

El delicado arte del balanceo 

Diciembre es por excelencia un mes de recapitulación así como de reflexión, 
con el fin de tomar impulso y estar preparados para lo que depare el año 
siguiente. A medida que nos acercamos al fin del año, la importancia de los 
datos coyunturales se empieza a diluir en el ánimo de los mercados, que 
tienen su vista puesta a lo que en inglés se denomina el “big picture” para el 
año que se estrena. 

El 2010 fue un año de recuperación, que resultó ser mejor a lo esperado, con 
un crecimiento estimado por el FMI para la economía mundial de alrededor 
del 4.8%. Asimismo, al menos durante la primera parte del año, se siguieron 
recogiendo los beneficios de los distintos estímulos tanto monetarios como 
fiscales aplicados, con el fin de hacer frente a la crisis económica y financiera 
que inició a finales de 2008. Sin embargo, también fue un año en el que se 
han hecho cada vez más evidentes las debilidades estructurales en las 
distintas regiones del mundo así como el hecho de que la integración 
económica es una calle de dos vías en la que, así como se comparten los 
beneficios, también se deben asumir los efectos negativos. 

En este sentido, durante 2010 la voluntad política de coordinación y 
cooperación a nivel internacional ha resultado decepcionante, y sobre todo, 
una gran fuente de incertidumbre para los mercados. Tal fue, y sigue siendo, 
el caso de la Zona Euro, en el que la discusión sobre el reparto de los costos 
derivados de políticas fiscales irresponsables tiene en vilo al mercado sobre el 
futuro y la solidez del sistema Euro. Otro ejemplo son las discusiones dentro 
del grupo del G20 en torno al comportamiento de sus tipos de cambios. Las 
economías emergentes, principalmente, están atrapadas entre los estímulos 
monetarios en los países avanzados, principalmente EEUU, y el tipo de 
cambio intervenido en China, lo que ha traído consigo una ola de flujos y la 
consecuente apreciación de la moneda, afectando su competitividad, 
principalmente en aquéllos cuyo comercio exterior está enfocado a las 
materias primas (i.e. Brasil). Esto ha tenido como consecuencia una renovada 
ola de medidas entre las que se encuentran los controles de capitales o la 
esterilización de flujos. 

En este contexto, seguimos estando positivos en lo que se refiere a las 
perspectivas de crecimiento global, esperando una consolidación de la 
recuperación de la actividad económica en 2011, en un ambiente en el que la 
inflación no será un riesgo de corto plazo, al menos en los países más 
avanzados. No obstante, pensamos que existen algunos riesgos importantes 
para el escenario macroeconómico. 

Los desequilibrios económicos en las distintas regiones del mundo se seguirán 
evidenciando en 2011 a medida que los ciclos económicos globales sigan 
tomando caminos divergentes. El crecimiento de la demanda interna en 
economías emergentes (con China y Brasil a la cabeza), tenderá a moderarse 
a medida que sus políticas económicas se tornen más restrictivas y continúen 
las presiones inflacionarias. Al mismo tiempo, en las economías más 
avanzadas y en particular en EEUU, es probable que el crecimiento del 
consumo aumente el ritmo, dado el rezago que ha observado durante este 
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año. Esto sugiere que los desequilibrios entre las cuentas externas 
superavitarias de los primeros y el déficit de los segundos tenderán a 
incrementarse otra vez. 

Las sustentabilidad fiscal será también un tema presente en 2011. En los 
últimos meses, hemos observado distintas actitudes en torno a los problemas 
fiscales. Mientras que en Europa hasta ahora la actitud ha sido más 
conservadora, inclusive exigiendo a los distintos países ajustes fuertes a sus 
presupuestos; en EEUU parece estar tomando un camino mucho menos 
austero y más riesgoso en el largo plazo. Evidentemente, la evolución de los 
efectos de estas políticas se podría traducir en episodios de volatilidad en los 
mercados, particularmente en el cambiario, que ha mostrado ser una primera 
línea de defensa para absorber choques.  

Por regiones, en EEUU pensamos que la mezcla de políticas adoptadas 
debería tener un impacto positivo neto sobre la actividad económica, e 
inclusive podamos ver una mejoría modesta en el mercado laboral. No 
obstante, los riesgos de largo plazo en lo que toca al tema fiscal se han 
incrementado de manera sustancial, lo que podría de hecho tener un efecto 
contrario al esperado y resultar una política inflacionaria, lo que ya se está 
reflejando actualmente en las tasas de interés. En este contexto, una buena 
sorpresa para el mercado durante el año sería el diseño de un plan de 
mediano plazo para reducir el desequilibrio fiscal, mismo que inclusive se está 
empezando a discutir en Washington. 

Por lo que respecta a Europa, no pensamos que la unión monetaria esté en 
riesgo. Sin embargo, los ajustes fiscales que tendrán que aplicar varias de sus 
economías disminuirán las perspectivas de crecimiento para la región. En este 
caso, la sustentabilidad del marco macroeconómico de la zona en el mediano 
plazo estará en la capacidad de sus gobiernos de diseñar un marco fiscal 
sólido así como un sistema de manejo de crisis común, que sustituya al fondo 
de emergencia que se creó este año para hacer frente a las dificultades de los 
países llamados periféricos. 

Finalmente, los países emergentes tendrán que seguir viviendo las 
consecuencias de las políticas monetarias acomodaticias en las naciones 
desarrolladas. La combinación entre tipos de cambio controlados y políticas 
monetarias todavía no lo suficientemente restrictivas es insostenible. Aquí el 
riesgo de un choque adverso es elevado, pues el equilibrio es difícil. Un sobre 
ajuste de la política monetaria tendrá un efecto negativo sobre el crecimiento, 
mientras que un ajuste menor al necesario traería consigo mayor inflación y 
por lo tanto, haría necesario un ajuste más radical en el futuro.  

En conclusión, pensamos que para 2011 hemos dejado atrás los escenarios 
negativos que contemplaban una doble recesión y que nos encaminamos a 
otro año de crecimiento aceptable a nivel global. No obstante, la economía 
global está entrando en una fase en la que, una vez superada la etapa de 
estabilización, se deberán ir normalizando gradualmente las condiciones de 
política tanto monetaria como fiscal así como corrigiendo las distorsiones que 
se pudieron haber generado en la fase anterior. Este es el reto al que nos 
enfrentaremos el año que viene, mismo que no estará exento de riesgos en el 
que los mercados seguirán muy sensibles al desarrollo de los 
acontecimientos. 

 

ESTADOS UNIDOS 

Para esta semana esperamos reportes importantes de actividad económica, 
inflación así como del sector inmobiliario. Entre los datos más relevantes está 
la última reunión del año de la Reserva Federal, en la que no prevemos que 
vaya a haber alguna noticia relevante. En cuanto a la actividad económica, se 
publicarán cifras de ventas al menudeo de noviembre, inventarios de negocios 
y producción industrial. Asimismo, tendremos las últimas lecturas de las 
encuestas del sector manufacturero en las regiones de Nueva York y Filadelfia 
y datos sobre inicios de casas y permisos de construcción.  
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La semana pasada fue de poca información pero con resultados netamente 
positivos. Por el lado de los factores de apoyo al consumo, el reporte de 
beneficios de desempleo salió ligeramente mejor de lo esperado, 
manteniendo la tendencia a la baja de los últimos meses. Se registraron 
421,000 reclamaciones de desempleo, por debajo de las 425,000 que 
esperábamos, y llevando el promedio móvil de 4 semanas a 427,500, el nivel 
más bajo observado durante el año. En nuestra opinión, esta tendencia sigue 
sugiriendo una recuperación moderada aunque sostenida de la actividad 
económica, en tanto, en octubre la apertura de plazas, que es una medida de 
demanda laboral, aumentó en 351,000 a 3.4 millones mientras que la cifra de 
septiembre fue revisada al alza a 3.0 millones. El reporte muestra que aún 
cuando la apertura de plazas sigue mejorando, la contratación se mantiene 
débil. 

Continuando con otro dato favorable para el desempeño del consumo hacia 
delante, el crédito dirigido al consumo mostró un aumento de 3.4mmd en 
octubre y sumó 2,399.2mmd. A pesar de que este monto continúa siendo 
escaso, resulta alentador que haya venido moderando su ritmo de 
contracción. Como podemos observar en el cálculo trimestral anualizado, en 
octubre el crédito al consumo registró una baja de 1.2% comparada con la 
caída de 2.0% del mes de septiembre. 

Por su parte, los datos de confianza del consumidor de la Universidad de 
Michigan confirmaron también un escenario positivo para el consumo hacia 
delante, mostrando un repunte por arriba de lo esperado en diciembre. El 
dato preliminar se situó en 74.2 nivel superior a nuestro estimado de 72. El 
subíndice de condiciones presentes aumentó de 82.1 a 85.7 el nivel más alto 
desde enero de 2008, mientras que el subíndice de expectativas creció de 
64.8 a 66.8.  

Este es un reporte favorable que refleja la tendencia de mejora del mercado 
laboral. La correlación entre el índice publicado por la Universidad de Michigan 
y el dato de nómina no agrícola es elevada, por lo que el resultado preliminar 
de diciembre podría estar sugiriendo que la situación del mercado laboral esta 
mejorando, a pesar del dato negativo de empleo que vimos en noviembre 
(+39 mil empleos). 

Por otro lado, se dieron a conocer los inventarios al mayoreo que 
sorprendieron favorablemente. Según cifras del Census Bureau, la existencia 
de productos sin vender en los almacenes mayoristas creció 1.9% mensual en 
octubre (vs. el 0.8% que esperaba el consenso) como resultado del 
incremento en las reservas para satisfacer la demanda de sus productos, que 
ha venido expandiéndose en los últimos meses. El importe de las ventas 
aumentó 2.2%, explicado en parte por el mayor incremento en el valor de los 
productos agrícolas desde noviembre de 2009. La cantidad de productos 
disponibles se mantuvo en el nivel más alto de los últimos 12 meses, lo que 
refleja una mayor confianza de las empresas en el entorno económico.  

Mientras tanto, el déficit comercial en octubre se redujo más de lo esperado. 
En octubre el déficit sumó 38.7mmd por debajo del déficit de 43.8mmd que 
estimábamos. Lo anterior se debió a un incremento de 3.2% en las 
exportaciones en consecuencia de mayores ventas de alimentos, autos, 
motores y materias primas industriales. Mientras tanto, las importaciones se 
redujeron marginalmente 0.5% debido a una menor demanda en los 
productos industriales y petroleros. En lo que va del año, el déficit comercial 
en EEUU acumula 420.6 mmd sensiblemente mayor al observado en el mismo 
período pero de 2009 (302.5 mmd), como resultado de la recuperación en los 
niveles de actividad económica. 

En nuestra opinión, la balanza comercial en EEUU se ha visto beneficiada por 
la debilidad del dólar. Menores exportaciones netas eventualmente podrían 
contribuir a un mejor dato del PIB aunque en los últimos dos trimestres el 
déficit se ha ubicado en niveles de 134 mmd. Adicionalmente, el déficit 
acumulado en los últimos 12 meses sigue en niveles de alrededor de 493 
mmd, por encima de lo observado el año pasado, por lo que el debate entre 

 
 
EE UU, Solicitudes de Desempleo
(Miles de unidades)

Fuente: BLS

421

427.5

200

300

400

500

600

700

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

Total

Promedio Móvil
4 semanas

Dic-10

 
 
 
 
EE UU, Crédito Consumo
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Reserva Federal

-1.2

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10

 
 
 
 
EE UU, Confianza U. Michigan y Componenetes
(Indice)

Fuente: Universidad Michigan

74.2
66.8

85.7

40

50

60

70

80

90

100

110

120

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

Situación Actual

Expectativas

Nov-10

 
 
 



 

 
 

 
 
 

 8

Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Livia Honsel (55) 1670 1883 
Livia.honsel@banorte.com 

 

los economistas con respecto a este desequilibrio de la economía todavía 
sigue vigente.   

Finalmente se publicaron los precios de las importaciones que avanzaron 
1.3%, por arriba de lo que estimó el consenso (0.8%), presionados 
principalmente por un alza en los precios del petróleo de 4.1%. Del mismo 
modo el Banco de Canadá mantuvo la tasa en 1.0% por segunda reunión 
consecutiva. En el comunicado se observó un lenguaje suave igual que el que 
se utilizó en el mes anterior, por lo que no se espera que la institución 
endurezca su política monetaria si no hasta mayo de 2011. 

EUROPA Y JAPÓN 

Esta semana, la Cumbre de los líderes de la UE se antoja complicada para la 
diplomacia europea, luego de la divergencia de opiniones entre los ministros 
de finanzas acerca del fondo del rescate y de los eurobonos. Alemania, 
respaldada por Francia, rechazó ambas propuestas por considerar que no 
incentivan la disciplina fiscal entre los países de la región. En este contexto, el 
FMI manifestó su preocupación sobre la situación de la unión monetaria y 
llamó a los países miembros a seguir con la construcción de una estructura de 
gobernanza conjunta. Esperamos que en la cumbre de esta semana los 
gobiernos de la UE lleguen a un acuerdo con respecto a un incremento del 
fondo de rescate. Esto permitiría reducir un poco la presión sobre el BCE 
como único “defensor” del euro. Sin embargo, Francia y Alemania amenazan 
con mostrarse inflexibles lo que ocasionó una nueva depreciación del euro. En 
el trasfondo de la cuestión, está el hecho de que no existe actualmente 
voluntad política en Europa para llevar un paso adelante el proceso de 
integración económica, que supondría la adopción de una política fiscal 
común. Por otro lado, los ministros de finanzas se pusieron de acuerdo para 
realizar nuevas pruebas de estrés a la banca en febrero 2011.  

Mientras tanto, en Irlanda e Italia siguen los procesos de ajuste fiscal en 
medio de fuertes tensiones políticas. El parlamento irlandés adoptó la primera 
serie de resoluciones del presupuesto 2011 que correspondían esencialmente 
a alzas de impuestos (incluyendo el aumento de la tasa del IVA). La parte 
más ardua del proceso está por venir, con el voto del recorte de gastos 
sociales prevista en los próximos días. La última votación se llevará a cabo 
hasta febrero. Aunque se apruebe el presupuesto, lo más probable es que el 
gobierno de Brian Cowen no pueda evitar convocar elecciones anticipadas al 
inicio del próximo año. Por otro lado, el próximo 15 de diciembre el 
parlamento también deberá autorizar el paquete de rescate multilateral. A 
pesar del préstamo, Fitch decidió rebajar en tres escalones la nota de Irlanda, 
de A+ a BBB+ con perspectiva estable, como consecuencia de los riesgos 
fiscales y financieros debidos a la reestructuración del sector bancario, de las 
perspectivas económicas “inciertas” y de la “pérdida de acceso a los 
mercados”. 

En Italia se aprobó el presupuesto 2011, sin sorpresas ya que el gobierno de 
Silvio Berlusconi detiene la mayoría en el Senado. Sin embargo, lo que 
genera mucha incertidumbre es el destino del primer ministro que se 
conocerá el próximo martes cuando se enfrente a dos votos de confianza, en 
el Senado y en la Cámara de Diputados. Se han analizado varios escenarios 
pero el desenlace es imposible de predecir ahora. En el caso en que 
Berlusconi perdiera la votación, lo más probable sería que anuncie su 
renuncia. Entonces, el presidente Giorgio Napolitano tendría que decidir entre 
organizar elecciones anticipadas o buscar una mayoría parlamentaria sin 
recurrir a las urnas. 

En cuanto a los reportes publicados en la semana, estos sugieren una mejor 
actividad económica en el cuarto trimestre, particularmente en Alemania, 
aunque en Francia y el Reino Unido los datos fueron relativamente débiles. De 
esta manera, el sector industrial alemán mostró fortaleza en octubre y se 
recuperó de la caída registrada el mes previo. La producción aumentó más de 
lo esperado  (+2.9% m/m frente a -0.8% el mes previo) lo que genera 
optimismo con respecto al crecimiento en el cuarto semestre teniendo en 
cuenta la importancia de este sector en el PIB alemán. Esta tendencia positiva 

EE UU, Balanza Comercial
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Census

9.4
3.6

-80.0

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

Importaciones

Exportaciones

Oct-10

 
 
 
 
 
Diferencial entre los bonos de 10 años de
Alemania y periféricos

Fuente: Bloomberg

0

200

400

600

800

1000

1200

Dic‐09 Mar‐10 Jun‐10 Sep‐10 Dic‐10

Grecia

España

Portugal

Irlanda

puntos base

 
 
 
 
 
 
Indice de Producción Industrial

Fuente: ONS, Bundesbank, Insee

92.1

107.9

89.5

80

85

90

95

100

105

110

115

120

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10

Francia

Alemania

Reino Unido

 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 
 

 9

Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Livia Honsel (55) 1670 1883 
Livia.honsel@banorte.com 

 

debería seguir en diciembre y a principios del 2011 si se toma en cuenta el 
incremento del PMI manufacturero en noviembre a 58.1. En Francia, la 
producción industrial presentó una contracción mensual de 0.8% en 
consecuencia de las protestas contra la reforma de pensiones del gobierno, 
con el bloqueo de las refinerías durante varios días. Sin embargo, es muy 
probable que sólo se trate de una caída momentánea ya que en los demás 
sectores, el desempeño ha sido favorable y que el PMI manufacturero de 
noviembre se elevó a 57.9. Por su parte, el Reino Unido reportó una leve 
reducción de su producción industrial (-0.2% m/m), por una caída en el 
sector minero e hidrocarburos, mientras que la producción manufacturera 
aumentó (0.6% m/m). Al igual que con sus socios, el alza en noviembre del 
PMI manufacturero, a 55.4, deja augurar una evolución favorable a muy corto 
plazo. 

Con respecto a los datos de comercio, los resultados han sido mixto en el mes 
de octubre con un incremento del déficit comercial en el Reino Unido (+1.1% 
m/m), por un fuerte crecimiento de las importaciones, y una contracción del 
de Francia (-2.2% m/m) a pesar de la reducción de sus exportaciones por 
segundo mes consecutivo. En Alemania las exportaciones de disminuyeron 
1.1% m/m después de la fuerte aceleración de septiembre (+3%) resultando 
en un decremento importante del excedente comercial (-7.1% m/m). 

Finalmente, en Japón, los últimos datos de confianza divulgados confirman 
pesimismo con respecto al crecimiento en los próximos meses. Después de la 
expansión inesperada en el 3T10 se espera una ligera contracción, aunque 
momentánea, en el periodo octubre-diciembre. El incremento del PIB en el 
tercer trimestre ha sido revisado a la alza (4.5% a ritmo anualizado desde 
3.9% en la estimación inicial) gracias al impuso superior a lo previsto de las 
inversiones y del consumo de los hogares. Sin embargo, persiste el 
sentimiento pesimista tanto en el  sector privado como en los hogares como 
consecuencia de la apreciación del yen, de las persistentes tendencias 
deflacionarias, de la debilidad del mercado laboral así como de la demanda 
externa. Así, el índice mensual Tankan, que mide la confianza en las grandes 
empresas, cayó nueve puntos en diciembre a +7, su nivel más bajo desde 
mayo. Igual tendencia se observó en el índice coincidente (que evalúa el 
clima de negocios) que disminuyó por segundo mes consecutivo (-1.4 puntos 
a 100.7 en octubre). Paralelamente, la confianza de los consumidores ya lleva 
cinco meses de baja (-0.5 puntos a 40.4 en noviembre) lo que, junto con la 
conclusión de algunos programas de estímulo del gobierno, es poco alentador 
para la evolución de la demanda interna a muy corto plazo. Sin sorpresas, las 
órdenes de maquinaria retrocedieron nuevamente en octubre pero la caída ha 
sido más moderada (-1.4% frente a -10.3% el mes previo), en consecuencia 
de una demanda más débil por parte del sector servicios y de una 
desaceleración de los pedidos de exportación. Las empresas podrían estar 
retrasando unos meses sus proyectos de inversiones por la perspectiva de 
una baja del crecimiento en el cuarto trimestre.  
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Diciembre 13-17 
 
 
Mar 
Dic 14 Ago Sep Oct Nov 
06:30am 
Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 88.8 89.0 91.7 92.5 
    Inversión en Capital 16.0 19.0 18.0 ___ 
    Planes de Contratación 1.0 -3.0 1.0 ___ 
 
 
Mar 
Dic 14 Ago Sep Oct Nov 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.4 0.4 0.4 0.6 
    % anual 3.0 4.0 4.3 3.3 
 Subyacente 0.1 0.1 -0.6 0.2 
    % anual 1.3 1.5 1.5 1.2 
 Energéticos 2.2 0.5 3.7 ___ 
 
 
Mar 
Dic 14 Ago Sep Oct Nov 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 0.9 0.7 1.2 0.6 
    Ex autos 1.0 0.5 0.4 0.6 
    Ex autos y Gasolina 0.9 0.4 0.4 0.6 
    Subyacente * 1.0 0.4 0.2 ___ 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
 
Mar 
Dic 14 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 1.1 0.9 0.9 1.0 
   Manufactureros 0.9 0.4 0.7 ___ 
   Mayoreo 1.5 1.2 1.5 ___ 
 Inventarios Minoristas 1.0 1.1 0.8 ___ 
   Ex autos 0.1 0.4 0.4 ___ 
    Autos 3.5 3.2 1.7 ___ 
 Razón Inv/Vtas 1.26 1.27 1.27 ___ 
 
 
Mar 
Dic 14 Sep Oct Nov Dic 
01:15 pm 
Decisión FOMC 
 Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 
 
 
Mie 
Dic 15 Ago Sep Oct Nov 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.3 0.1 0.2 0.2 
    % anual 1.2 1.1 1.2 1.1 
 Subyacente 0.05 0.00 0.0 0.1 
    % anual 1.0 0.8 0.6 0.6 
 Alimentos 0.2 0.3 0.1 ___ 
 Energéticos 2.3 0.7 2.6 ___ 
 
 
Mie 
Dic 15 Sep Oct Nov Dic 
07:30am 
Encuesta Empire Manuf. 
 Condiciones Generales 4.1 15.7 -11.1 5.0 
    Nuevos Pedidos  4.3 12.9 -24.4 ___ 
    Envíos -0.2 19.4 -6.1 ___ 
    Empleados 14.9 21.7 9.1 ___ 
    Precios Pagados 22.4 30.0 22.1 ___ 
    Precios Recibidos 1.5 8.3 -2.6 ___ 
    Inventarios 1.5 -11.7 0.0 ___ 
 
 
 
 

Mie 
Dic 15 Jul Ago Sep Oct 
08:00am 
Flujos TIC (mmd) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 61.2 128.7 81.0 ___ 
 Flujos Netos Totales 63.3 11.2 81.7 ___ 
 
 
Mie 
Dic 15 Ago Sep Oct Nov 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial 0.2 -0.1 0.0 0.3 
    Manufacturera 0.0 0.1 0.6 ___ 
 Vehículos y partes -5.9 -0.6 1.2 ___ 
 Alta Tecnología 0.6 0.2 0.0 ___ 
 Equipo para Negocios 0.2 0.2 1.2 ___ 
 Capacidad Utilizada (%) 74.9 74.8 74.8 75.0 
   Manufacturera 72.2 72.3 72.7 ___ 
 
 
Mie 
Dic 15 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 13 15 16 16 
    Ventas Presentes 13 16 16 ___ 
    Ventas Futuras 18 23 25 ___ 
    Tráfico  Compradores 9 11 12 ___ 
 
 
Jue 
Dic 16 4T 

09 
1T 
10 

2T 
10 

3T 
10 

7:30am 
Cuenta Corriente ($Bn) 
 Cuenta Corriente -100.9 -109.2 -123.3 ___ 
 Cuenta de Capitales -0.06 0.0 0.0 ___ 
 % PIB -2.6 -2.7 -3.0 ___ 
 
 
Jue 
Dic 16 Ago Sep Oct Nov 
07:30am 
Inicios de Construcción (miles de unidades) 
 Inicios Total 614 588 519 550 
    % m/m 11.6 -4.2 -11.7 6.0 
    Unifamiliares 432 441 436 ___ 
    Multifamiliares 182 147 83 ___ 
 Permisos 571 547 552 560 
    % m/m 2.1 -4.2 0.9 1.5 
 
 
Jue 
Dic 16 Nov 

20 
Nov 
27 

Dic 
04 

Dic 
11 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  410 438 421 425 
 Prom. Móvil 4 semanas 437 431 427 423 
 Sol. Continuas (mill) 4.27 4.08 4.14 ___ 
 
 
Jue 
Dic 16 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia 
 Condiciones Generales -0.7 1.0 22.5 14.1 
    Nuevos Pedidos  -8.1 -5.0 10.4 ___ 
    Envíos -7.1 1.4 16.8 ___ 
    Inventarios  -16.7 -18.6 -5.9 ___ 
    Precios Pagados 9.8 31.5 34.0 ___ 
    Precios Recibidos -13.9 -9.0 -2.1 ___ 
    Empleados 1.8 2.4 13.3 ___ 
 
 
Vie 
Dic 16 Ago Sep Oct Nov 
09:00am 
Indicador Líder de la Economía 
 Indicador Líder  110.1 110.7 111.3 112.5 
 % m/m 0.1 0.5 0.5 1.1 
 % anual 6.8 6.2 6.3 6.3 
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Diciembre 06-10 
 
 
Mar 
Dic 07 Ago Sep Oct 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) -49 -81 ___ 351 
   Privado -69 -94 ___ 369 
   Construcción -36 6 ___ -15 
   Manufacturero -48 13 ___ 2 
 
En octubre, la apertura de empleos, que es una medida de demanda 
laboral, aumentó en 351,000 a 3.4 millones de empleos mientras 
que la cifra de septiembre fue revisada al alza a 3.0 millones. El 
reporte muestra que aún cuando la apertura de empleos sigue 
mejorando, la contratación sigue siendo débil. 
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Mar 
Dic 07 Ago Sep Oct 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,410 2,412 ___  
   Renovable 822 814 ___  
   No Renovable 1,587 1,598 ___  
 Total (% anual) -2.5 1.1 ___  
   Renovable (% anual) -7.3 -12.1 ___  
   No Renovable (% anual) 0.1 7.9 ___  
 
El reporte de la Reserva Federal mostró que el crédito al consumo 
total subió 3.4 mmd en octubre y sumó 2,399.2 mmd, la cifra superó 
el alza de 1.2 mmd que estimo el consenso. Por otro lado, a pesar de 
que el crédito al consumo continúa siendo escaso, ha venido 
moderando su ritmo de contracción, como podemos observar en el 
cálculo trimestral anualizado, en octubre el crédito al consumo 
registró una baja de 1.2% comparada con la caída de 2.0% del mes 
de septiembre. 
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Jue 
Dic 09 Nov 

20 
Nov 
27 

Dic 
04 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  410 438 425 421 
 Prom. Móvil 4 semanas 437 431 428 427 
 Sol. Continuas (mill) 4.27 4.08 ___ ___ 
 
El reporte de beneficios de desempleo esta mañana salió ligeramente 
mejor de lo esperado, manteniendo la tendencia a la baja de los 
últimos meses. Para la semana del 4 de diciembre se registraron 
421,000 reclamaciones de desempleo (por debajo de las 425,000 
esperadas por el consenso), llevando el promedio móvil de 4 
semanas a 427.5 mil, el nivel más bajo observado durante el año. En 
nuestra opinión, esta tendencia sigue sugiriendo una recuperación 
moderada aunque sostenida de la actividad económica que 
eventualmente se deberá reflejar en los datos del mercado laboral.  
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Jue 
Dic 09 Ago Sep Oct 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  1.2 2.1 0.9 1.9 
    % 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 
 
La existencia de productos sin vender en los almacenes mayoristas 
creció 1.9% mensual en octubre tras un incremento de 2.1% en 
septiembre. Al mismo tiempo en que las ventas crecieron 2.2%. El 
cálculo trimestral anualizado muestra que los inventarios mayoristas 
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crecieron 18.6% en octubre comparado con el alza de 14.3% de 
septiembre, asimismo con este cálculo, observamos un buen 
dinamismo en la demanda, ya que las ventas avanzaron 7.9% frente 
al alza de 2.9% del mes previo. 

 

18.6

7.9

‐50

‐40

‐30

‐20

‐10

0

10

20

30

Ene‐07 Oct‐07 Jul‐08 Abr‐09 Ene‐10 Oct‐10

Ventas

Inventarios

Inventarios  y Ventas  Mayoristas

% 3m/3m anualizado

 
 
Vie 
Dic 10 Ago Sep Oct 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -46.5 -44.6 -43.8 -38.7 
    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 
 
El déficit  comercial se redujo más de lo esperado. En octubre el 
déficit sumó 38.7mmd por debajo del déficit de 43.8mmd que estimó 
el consenso. Lo anterior se debió a un incremento de 3.2% en las 
exportaciones y  a un ligero retroceso de 0.5% en las importaciones 
debido a una menor demanda en los productos industriales y 
petroleros. El cálculo trimestral anualizado indica un incremento en 
las exportaciones e importaciones de 9.4% y 3.6% respectivamente 
que se compara con avances de 9.2% y 8.0% de septiembre, lo que 
sugiere que el comercio internacional aún no se ha recuperado. 
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Vie 
Dic 10 Sep Oct Nov 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 0.0 1.0 0.8 1.3 
    % anual 3.6 3.8 2.9 3.7 
 Ex-Energéticos 0.3 0.3 ___ 0.7 
    % anual 2.9 2.7 ___ 2.7 

Los precios de las importaciones avanzaron 1.3%, por arriba de 
nuestro estimado en 0.8%, presionados principalmente por un alza 
en los precios del petróleo de 4.1%. 
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Vie 
Dic 10 Oct Nov Dic 

Prel 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 67.7 71.6 72.0 74.2 
   Situación Actual 76.6 82.1 ___ 85.7 
 Expectativas 61.9 64.8 ___ 66.8 
 
La confianza del consumidor repuntó más de lo esperado en 
diciembre. Se situó en 74.2 por arriba del 72.5 que esperaba el 
consenso. El subíndice de condiciones presentes aumento de (82.1 a 
85.7) el nivel más alto desde enero de 2008, mientras que el 
subíndice de expectativas creció de (64.8 a 66.8). Pensamos que un 
mejor panorama en el mercado laboral ha mejorado los índices de 
confianza que en algún momento llevará a los consumidores ha 
aumentar su consumo.  
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Economía Nacional 
 Los reportes siguen confirmando la expansión del sector 

manufacturero en el 4T10 

 La demanda interna continúa dando señales claras de recuperación 

 El alza en productos agropecuarios y en las tarifas eléctricas 
impactó a la inflación al alza en noviembre 

Para esta semana anticipamos que los indicadores de actividad económica 
confirmen nuestra expectativa de re-aceleración en el 4T10. La producción 
industrial de octubre probablemente mostrará un incremento mensual de 
0.90% (5.6% anual y 2.9% t/t anualizado), derivado de la reactivación que 
ha observado el sector manufacturero tanto en México como en EEUU. 
Asimismo, esperamos que los datos de producción de autos de la AMIA 
muestren un incremento mensual de 3.0% en la producción y en la 
exportación de vehículos motivado principalmente por el mejor desempeño 
que han observado las ventas de vehículos importados en EEUU. De igual 
forma, estimamos un incremento nominal anual de 2.5% en las ventas de 
mismas tiendas de la ANTAD (-1.8%). Ahora, si bien este incremento es 
menor al observado en los meses anteriores, esto se debe a que el mes de 
noviembre contó con un fin de semana menos que el mismo mes del año 
anterior. No obstante, pensamos que la recuperación del consumo se hará 
más visible en el reporte de establecimientos comerciales a publicarse la 
próxima semana.  
 
Cabe mencionar que en línea con nuestra expectativa, los datos de la semana 
pasada se caracterizaron por un sentimiento más positivo sobre el desempeño 
de la actividad económica en el 4T10. Los indicadores del IMEF sugieren que 
la actividad económica presentará un mayor ritmo de crecimiento, motivado 
principalmente por el sector manufacturero. Asimismo, el reporte de 
trabajadores asegurados del IMSS sigue confirmando el buen desempeño que 
ha observado el empleo formal en el año. De igual manera, el reporte de 
inversión fija bruta de septiembre sugiere que este indicador ha comenzado a 
observar los inicios de recuperación.  
 
En el terreno político, destacan dos medidas importantes para el desempeño 
económico. El 7 de diciembre la Cámara de Senadores aprobó las reformas a 
la Ley Federal de Competencia, con algunas modificaciones a lo que ya hace 
algunos meses había aprobado Cámara de Diputados. Entre las principales 
modificaciones se destacan dos: i) en la primera versión la Cámara de 
Diputados facultó a la Comisión de establecer una multa de 10% del valor de 
las ventas totales de una empresa o conglomerado si infringía de manera 
reiterativa en una práctica monopólica. El Senado modificó esta última para 
aplicar la multa pero sólo sobre el valor de las ventas de la unidad de negocio 
que caiga en estas prácticas; y ii) se aprueba una reforma para que los 
comisionados que integran la COFECO (Comisión Federal de Competencia) 
tengan que ser ratificados. Asimismo, la Cámara de Diputados aprobó una 
reforma para limitar el poder de veto del presidente. Ésta consiste en 
restringir el periodo de veto del presidente a 30 días (el periodo anterior era 
de 3 meses) con el fin de agilizar el proceso de aprobación de las leyes.  
 
Los reportes siguen confirmando la expansión del sector 
manufacturero en el 4T10 
 
Los últimos reportes publicados apuntan hacia un nuevo impulso de la 
actividad manufacturera en el 4T10. En específico, el Indicador IMEF 
Manufacturero ha empezado a dar indicios de una reactivación del sector en. 
Asimismo, el indicador agregado de tendencia publicado por el INEGI señala 
mayores niveles de producción, mientras que el ISM Manufacturero 
norteamericano sugiere que la demanda por exportaciones manufactureras 
mexicanas tenderá a incrementarse en los próximos meses.   
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: INEGI
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El Indicador IMEF Manufacturero en noviembre registró un nivel de 53.9 
puntos (cifras desestacionalizadas), el cual representa un incremento de 2.1 
puntos respecto al alcanzado en el mes de octubre. El crecimiento en el 
indicador respecto al mes previo se debe a que todos los subíndices que 
componen al índice total aumentaron. El componente de empleo presentó un 
muy importante crecimiento de 3.5 puntos, mientras que el de producción se 
incrementó en 1.4pts y el de entrega de productos en 0.7pts. Asimismo, 
todos los componentes se ubicaron por encima del umbral de optimismo de 
los 50 puntos. Cabe señalar que el componente de inventarios aumentó en 
1.3pts, mientras que el componente de nuevos pedidos lo hizo en 2.2pts. De 
hecho, si analizamos el cociente de nuevos pedidos e inventarios se puede 
observar que éste es mayor a 1. Dado que ambos indicadores se ubican por 
encima del umbral de optimismo de los 50 puntos, un cociente mayor a uno 
implica que el ritmo de crecimiento de los nuevos pedidos es mayor al de los 
inventarios. Es importante destacar también que el índice en el 4T10 ha 
presentado un crecimiento de 0.7pts respecto al nivel promedio observado en 
el 3T10. Lo anterior sugiere que de continuar la trayectoria positiva 
observada hasta ahora, las tasas de crecimiento en el sector manufacturero 
podrían ser muy superiores a las anticipadas por el mercado, lo cual tendría 
un impacto muy positivo sobre la actividad económica.  
 
La misma tendencia de crecimiento se ha observado en el ISM Manufacturero 
de EEUU. El ISM Manufacturero se ha mantenido en niveles relativamente 
constantes en los últimos meses. No obstante, el componente de nuevos 
pedidos se ha incrementado sustancialmente en los últimos dos meses. En 
específico, si analizamos la evolución trimestral del componente, se puede 
observar que en el tercer trimestre, éste se ubicaba en 52.6, mientras que el 
promedio de los meses de octubre y noviembre alcanzó un nivel de 57.8. Lo 
anterior implica una importante expansión de la demanda por productos 
manufactureros, por lo que la industria manufacturera mexicana también se 
beneficiará por este nuevo impulso que ha observado la producción 
manufacturera norteamericana. 
 
El indicador agregado de tendencia del sector manufacturero también ha dado 
indicios de una reactivación del sector manufacturero en el cuarto trimestre 
del año. El componente de demanda nacional de los productos de las 
empresas ha mostrado en el 4T10 un incremento de 0.6 puntos respecto al 
nivel observado en el 3T10, mientras que el de producción presentó un 
incremento de 0.5 puntos en el mismo periodo de comparación. Asimismo, el 
componente de exportaciones ha empezado a revertir la tendencia 
descendente que había mostrado en  los meses precedentes.   
 
Lo anterior sugiere que la producción manufacturera tendrá tres principales 
canales de crecimiento: i) el primero proviene por un proceso de 
desacumulación de inventarios. La industria manufacturera mexicana 
disminuyó sustancialmente sus niveles de producción en el 3T10, mientras 
que la demanda externa se mantuvo en un nivel relativamente constante de 
crecimiento. Esto provocó que gran parte de los requerimientos de demanda 
se cubrieran con la disminución de los inventarios de las empresas. ii) El 
incremento que ha observado la producción manufacturera en EEUU. El sector 
manufacturero norteamericano ha observado un nuevo impulso, lo que se 
traducirá en una mayor demanda por exportaciones manufactureras 
mexicanas. Dado el proceso de desacumulación de inventarios antes referido, 
la producción manufacturera mexicana tenderá a incrementarse a un ritmo 
mayor que el del crecimiento de las exportaciones manufactureras con el fin 
de poder cubrir con estos nuevos requerimientos de demanda. iii) El impulso 
que ha observado la demanda interna. La demanda interna ha observado un 
nuevo impulso en los últimos meses, lo que se reflejará en un aumento en el 
gasto interno por productos manufactureros. Cabe mencionar que el 60% del 
gasto en bienes manufactureros mexicanos proviene de la demanda interna. 
 
 
 
 

 
 
 
 
Cociente de Nuevos Pedidos e Inventarios
México

Fuente: Banorte con datos del IMEF
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La demanda interna continúa dando señales claras de recuperación 
 
La demanda interna continuó dando señales claras de expansión en los 
reportes de la semana pasada. El reporte de trabajadores asegurados del 
IMSS sugiere que el empleo formal ha seguido mostrando una tendencia 
ascendente, lo que implica que la reactivación del mercado laboral continúa a 
un ritmo acelerado. Asimismo, el reporte del IMEF no manufacturero nos hace 
pensar que el sector servicios ha sostenido el ritmo de recuperación que se 
vislumbró desde el 2T10. Finalmente, el reporte de inversión fija bruta de 
septiembre nos hace pensar que la recuperación de este indicador ha 
comenzado. 
 
El empleo formal, medido por el número de trabajadores asegurados en el 
IMSS, registró en el mes de noviembre un crecimiento mensual de 136,644 
plazas. Si se excluye el empleo eventual del campo, en este mismo periodo se 
registró un incremento de 111,574 empleos. Con estos datos se ha observado 
una creación de 959,221 empleos desde enero del 2010, de los cuales 
619,828 son permanentes. Es importante destacar que el incremento 
observado en el empleo formal de noviembre está mostrando un efecto 
estacional como consecuencia de aumentos en los niveles de producción y 
ventas por el inicio de la temporada navideña. Para diciembre, esperamos un 
decremento de 180,000 plazas, por lo que pensamos que el empleo formal 
cerrará el año con una creación de 780,000 plazas.  
 
Medido por cifras desestacionalizadas, en el mes de noviembre el empleo 
formal presentó un incremento mensual de 81,097 plazas. Ahora, si bien 
noviembre fue el segundo mes donde se presentó un mayor incremento en 
las contrataciones laborales (el primero fue marzo con un incremento 
mensual de 93,950 empleos), la mitad de éstas correspondieron a empleos 
eventuales. No obstante, el ritmo de crecimiento del empleo permanente 
aumentó ligeramente, ya que en los dos primeros meses del 4T10 en 
promedio se crearon 41,087 empleos permanentes, el cual es mayor al 
promedio de 36,605 de los tres trimestres precedentes.   
 
Lo anterior sugiere que la rápida reactivación que ha observado el empleo 
formal en el año tendrá un impacto positivo sobre el nivel de gasto de las 
familias. Asimismo el sector servicio ha empezado a mostrar la misma 
tendencia de crecimiento. El Indicador IMEF No Manufacturero se situó en 
53.5, 1.2pts por encima del de noviembre de 2009. Medido por cifras 
desestacionalizadas, éste se ubicó en 52.6, lo que implica que el indicador 
presentó un incremento de 0.7 puntos respecto al mes de octubre. Todos los 
componentes que comprenden al índice presentaron un mayor nivel que el del 
mes previo; no obstante, el que presentó un crecimiento mayor fue el de 
nuevos pedidos al incrementarse en 2.1pts. Ahora, dado que el indicador se 
encuentra por encima del umbral de los 50 puntos, la expansión que presentó 
el indicador en noviembre debe de interpretarse como una señal de expansión 
más acelerada. Asimismo, este indicador ha empezado a revertir la tendencia 
a la baja que había mostrado en los meses anteriores, ya que en el 4T10, 
este indicador se ubica 0.4puntos por encima del promedio alcanzado en el 
3T10. 
 
Finalmente el reporte de inversión fija bruta ha empezado a mostrar una 
recuperación mucho más visible. En septiembre, la inversión fija bruta 
presentó un crecimiento anual de 6.8%. Medida con cifras ajustadas por 
estacionalidad, este indicador registró un incremento de 1.2% respecto a 
agosto de 2010. Dentro de sus componentes se destaca la inversión en el 
sector construcción, que presentó un aumento mensual de 1.1%, mientras 
que el gasto en maquinaría y equipo total se incrementó en 0.9%. Por 
componentes, el gasto en maquinaria y equipo nacional se incrementó 1.0% 
en el mes, mientras que el de maquinaria y equipo importado aumentó en 
2.3%. El cálculo trimestral anualizado muestra un repunte de la inversión, ya 
que en septiembre su incremento fue de 9.5% (con cifras ajustadas por 
estacionalidad), mientras que en el mes previo el crecimiento trimestral 
anualizado del indicador era de sólo 0.5%. Este incremento ha sido motivado 
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en gran medida por el gasto en maquinaria y equipo importado, el cual ha 
observado una rápida recuperación en los últimos dos meses. Con respecto a 
la inversión en construcción (medido a través del consumo en los principales 
materiales empleados por cada subsector de esta industria), el crecimiento 
trimestral anualizado revertió la tendencia negativa que había observado en 
el mes anterior alcanzando una tasa trimestral anualizada de 2.0% (-0.2% en 
agosto).  
 
No obstante lo anterior, es importante destacar el importante crecimiento que 
registró el indicador en el mes de septiembre, por lo que podríamos estar 
viendo los inicios de reactivación de este indicador. Asimismo, todas las 
encuestas de expectativas de los productores señalan un incremento muy 
importante en sus expectativas sobre el desempeño futuro de las empresas. 
Esto último tenderá a incrementar el gasto en inversión. 
 
La inflación en noviembre se ubica en 4.32% anual 
 
El reporte de inflación al mes de noviembre fue de acuerdo a nuestras 
expectativas. La inflación total se ubicó en 0.80% mensual (Banorte: 0.81% 
m/m), como resultado de factores no subyacentes, contribuyendo a explicar 
77% de la variación total del índice. Los precios agrícolas se incrementaron 
1.38% en términos mensuales, como resultado de mayores precios de frutas 
y verduras (el reporte menciona el limón, la calabacita y el jitomate entre los 
productos con mayores alzas). Por su parte, los precios administrados, se 
incrementaron 2.8% mensual durante el mes en cuestión explicado por 
mayores tarifas eléctricas (arriba 17.0% mensual) así como por el incremento 
en los precios de la gasolina (0.8% m/m). 
 
La inflación subyacente resultó mejor a lo esperado en 0.25% mensual 
(Banorte: 0.31% m/m; Consenso: 0.29% m/m). A su interior, los precios de 
las mercancías se incrementaron 0.35% mensual, mientras que los de los 
servicios suben 0.16% m/m. Esta última variación se explica principalmente 
por mayores precios en el rubro de otros servicios, probablemente como 
consecuencia del inicio de la temporada navideña. De hecho, entre los 
productos con mayores alzas, Banxico menciona el precio del transporte 
aéreo (+3.5% mensual). Con estos datos, la inflación subyacente anual se 
ubica en 3.63% anual, de 3.58% en octubre.  
 
En nuestra opinión, el reporte sale en línea con lo esperado apuntando a una 
inflación de 4.3% anual para finales de 2010. El último trimestre del año 
suele presentar inflaciones mensuales altas, como resultado de presiones 
estacionales que tienden a revertirse en los primeros meses del año. 
Seguimos esperando una tendencia descendente de la inflación para los 
próximos meses, particularmente del componente subyacente como resultado 
de una base de comparación relativamente alta. Recordemos que a principios 
de 2010 se incorporaron los efectos de los nuevos impuestos aprobados, lo 
que llevó a éste índice a niveles de variación por encima de 4.5% anual.   
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Diciembre 13-17 
 
 
Lun 
Dic 13 Jul Ago Sep Oct 
9:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 4.8 7.6 6.6 5.6 
   % Mensual 0.4 0.4 -0.1 0.9 
   Manufactura     
   % Anual 8.8 11.8 8.3 ___ 
   % Mensual 0.2 0.1 -0.7 ___ 
 
 
Lun 
Dic 13 Ago Sep Oct Nov 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  -10.8 -0.3 -3.7 3.0 
 Exportación 0.8 -2.7 -5.2 3.0 
 Ventas Menudeo 2.4 2.1 -0.7 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  53.0 35.0 19.5 15.5 
 Exportación 58.1 44.4 14.5 24.9 
 Ventas Menudeo 13.6 12.7 9.1 ___ 
 
 
Mar 
Dic 14 Ago Sep Oct Nov 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 7.4 9.4 13.4 ___ 
 Ventas Tiendas Iguales 1.6 3.3 7.4 __2.5_ 
 
 
Mar 
Dic 14 Nov 

19 
Nov 
26 

Dic 
03 

Dic 
10 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 110.1 110.5 111.4 111.3 
 Cambio Semanal -0.3 +0.4 +0.9 -0.2 

 
 
Mie 
Dic 15 Jun Jul Ago Sep 
9:00am 
Establecimientos IMMEX (% anual) 
 Personal Ocupado 11.6 13.8 13.5 ___ 
 Horas Trabajadas 18.8 16.9 17.5 ___ 
 Remuneraciones Reales 2.3 -1.0 -0.1 ___ 
 
 
Mie 
Dic 15 Ago Sep Oct Nov 
1:00pm 
Reporte de Afores 
 Recursos (mmp) 1.34 1.37 1.41 ___ 
   (%m/m) 1.8 2.8 2.7 ___ 
   (% anual) 26.1 27.4 28.1 ___ 
 Duración del Portafolio 4,026 4,089 4.298 ___ 
   VaR 0.88 0.94 0.97 ___ 
 
 
Vie 
Dic 17 Sep Oct Nov Dic 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2010 4.33 4.30 4.38 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2010 3.84 3.74 3.62 ___ 
 Inflación a 4 años 3.68 3.66 3.64 ___ 
 PIB 2010 4.60 4.80 5.00 ___ 
 Tipo de Cambio 2010 12.66 12.53 12.37 ___ 
 
 
Mar 
Nov 30 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Indicadores de Construcción (% m/m) 
 Valor de la Producción -0.7 2.3 0.8 ___ 
 Personal Ocupado 0.6 0.8 0.2 ___ 

 (% anual)     
 Valor de la Producción -2.6 1.4 4.0 ___ 
 Personal Ocupado -1.1 1.7 3.0 ___ 
 
 
Mar 
Nov 30 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Industria Minerometalúrgica 
 Producción Minerometalúrgica     
 % m/m -0.5 8.3 -4.8 ___ 
 % anual 8.6 13.4 10.6 ___ 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Diciembre 06-10 
 
 
Lun 
Dic 06 Sep Oct Nov 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 52.5 53.2 53.1 54.0 
   Nuevos Pedidos 54.9 54.3 ___ 56.7 
   Producción 50.4 55.6 ___ 56.7 
 IMEF No Manufacturero 51.1 52.2 52.8 53.5 
   Nuevos Pedidos 52.3 55.5 ___ 57.6 
   Producción 52.6 54.7 ___ 56.3 
 
 
Lun 
Dic 06 Jul Ago Sep 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 101.9 102.4 ___ 101.6 
   %m/m 0.1 0.5 ___ -0.8 
 Adelantado 117.0 117.3 ___ 117.9 
    %m/m 0.3 0.3 ___ 0.5 
*Cifras desestacionalizadas 
 
 
Mar 
Dic 07 Nov 

19 
Nov 
26 

Dic 
03 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 110.1 110.5 110.6 111.4 
 Cambio Semanal -0.3 +0.4 +0.1 +0.9 

 
El saldo de las reservas internacionales del Banco de México alcanzó 
máximos históricos en la semana del 29 de noviembre al 3 de 
diciembre al ubicarse en 111,454 millones de dólares (mdd), lo que 
implicó un incremento semanal de 909mdd. El incremento semanal 
en las reservas fue producto de la venta de dólares  de PEMEX al 
Banco Central por 750mdd, un decremento por 49mdd producto de 
la compra de dólares del Gobierno Federal, y de un  aumento por 
208mdd derivado del cambio en la valuación de los activos 
internacionales y de diversas operaciones del Banco Central. Con 
este monto se han acumulado 20,616mdd en el año, en línea con el 
objetivo de Banco de México de acumular reservas para mejorar el 
perfil crediticio del país. 
 
 
Lun 
Nov 08 Sep Oct Nov 
2:00pm 
Ventas WALMEX (% anual nominal) 
 Ventas Totales 8.6 10.3 ___ 21.8 
 Ventas Tiendas Iguales 2.3 4.2 ___ 0.5 
 
 
Mar 

Dic 07 Oct 
19 

Nov 
04 

Nov 
22 

Dic 
06 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2010 4.65 4.80 5.00 5.00 
 Inflación Cierre 2010 4.30 4.34 4.39 4.44 
 Inflación Sub. Cierre 2010 3.75 3.67 3.62 3.67 
 Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2010 12.50 12.40 12.25 12.30 
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De acuerdo con la encuesta quincenal que levanta Banamex, la 
mayoría de los participantes de mercado no esperan ningún cambio 
en la tasa de referencia en el corto plazo. La encuesta muestra que 
el 11% de los 19 analistas encuestados esperan que el movimiento 
sea en el 3T11 (previo 22%); 11% lo prevén en el 4T11 (previo 
17%); el 53% estiman el movimiento en el 1T12, incluido Banorte 
(previo 39%); el 11% pronostica que el movimiento en tasas sea en 
el 2T12 (previo 11%); y el 5% estima que éste sea en el 4T12 
(previo 0%). No obstante, dos de los analistas encuestados prevén 
que Banxico  podría bajar la tasa de referencia en el 1T11. De igual 
forma, la moda de la encuesta sobre el primer movimiento en tasas 
presentó un cambio, ya que se ubicó en Ene’12 (con una 
participación del 26%), mientras que en la encuesta anterior ésta se 
ubicaba en Ene’12 y Mar’12 (en esta encuesta se presentaron dos 
modas, cada una con una participación de 22%). 
 
Del mismo modo, el pronóstico del consenso para la inflación general 
presentó un ligero incremento ya que se situó en 4.44% de 4.39% 
observado en la encuesta anterior, mientras que la subyacente se 
ubicó en 3.89%  (3.85% en la encuesta precedente). Lo anterior se 
explica por los cambios que han observado los precios agrícolas en 
los últimos dos meses. Para la inflación del 2011, el consenso hizo 
un ligero ajuste al alza a 3.80% (3.76% en la encuesta previa). 
Nosotros seguimos más optimistas y mantenemos nuestro estimado 
para el 2010 en 4.30% y en 3.30% para el 2011. 
 
Finalmente, en cuanto al crecimiento económico esperado para este 
año, el estimado del consenso se mantuvo en el mismo nivel de 
5.0%. Nosotros mantenemos nuestro estimado en 5.3%, debido a 
nuestra expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna 
y de un mercado externo que continúa creciendo. Para el PIB de 
2011, los especialistas mantuvieron su pronóstico de crecimiento en 
3.50%; mientras que el nuestro continúa  en 3.50%. En el caso del 
tipo de cambio esperado para el cierre del año, el estimado de los 
analistas encuestados se mantuvo prácticamente en el mismo nivel 
de 12.30 (12.25 en la encuesta anterior), mientras que la 
expectativa del consenso para el 2011 aumentó ligeramente de 
12.35 a 12.40.  
   
Mie 
Dic 08 Ago Sep  Oct 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) -699 -560 -814.4 -814.4 
  Exportaciones (mmd)  26.9 25.3 26.5 26.5 
   % anual 37.6 20.8 19.8 19.8 
   % mensual 2.1 -0.5 1.4 1.4 
  Importaciones (mmd) 27.6 25.9 27.3 27.3 
   % anual 36.5 18.5 24.9 24.9 
   % mensual 1.8 -1.1 3.3 3.3 
 
 
Jue 

Dic 09 Oct 
30 

Nov 
15 

Nov 
30 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.15 0.68 0.10 0.08 
 Precios al Consumidor Sub. 0.12 0.16 0.18 0.07 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 4.16 4.32 4.33 4.31 
 Precios al Consumidor Sub. 3.60 3.65 3.73 3.61 
 
 
Jue 
Dic 09 Sep Oct Nov 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) 0.52 0.62 0.81 0.80 
 Inflación Total (%anual) 3.70 4.02 4.33 4.32 
 Inflación Sub (%m/m) 0.38 0.25 0.31 0.25 
 Inflación Sub (%anual) 3.62 3.58 3.69 3.63 
 
 
 
 
 
 

 
Jue 
Dic 09 Sep Oct Nov 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m 0.20 0.01 ___ 0.44 
 % anual 3.34 3.35 ___ 3.40 
 
 
Jue 
Dic 09  Sep Oct Nov 
09:00am 
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total     
    Incremento Nominal 4.8 3.5 3.5 4.9 
    Términos Reales 1.0 -0.6 -0.8 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 
 
 
 
Vie 
Dic 10 Jul Ago Sep 
09:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total -0.2 5.0 5.4 6.8 
    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 1.4 1.2 
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Política Monetaria 
 Distintas fases del ciclo económico han llevado a políticas 

económicas divergentes 

 En ciclos opuestos están EEUU del lado expansivo, mientras que 
China aprieta su política monetaria. 

 La Zona Euro e Inglaterra implementan ajustes fiscales, pero 
mantienen políticas monetarias laxas. 

 En pausa después de elevar la tasa de referencia a lo largo de varios 
meses destacan Brasil, Australia y Canadá. 

 

En el entorno económico actual, las diferentes regiones están en momentos 
distintos del ciclo económico, lo que ha traído como consecuencia que los 
distintos gobiernos tomen decisiones de política monetaria y fiscal no siempre 
convergentes. Por un lado, está EEUU con una recuperación económica 
solamente moderada y un mercado laboral que se mantiene débil, a lo que 
las autoridades han respondido con una segunda ola de estímulo cuantitativo 
por 600mmd, y con la extensión en las reducciones de impuestos que se 
habían aprobado bajo el mandato de Bush.  

Si bien en esta tendencia de expansión tanto monetaria como fiscal, EEUU 
parecería ser el único, el Banco Central Europeo también ha mostrado una 
postura relativamente más expansiva, al extender su programa de préstamos 
ilimitados a los bancos. Sin embargo, en la región, y al contrario de EEUU, la 
postura fiscal está siendo claramente restrictiva. Siguiendo esta tendencia a 
reducir el déficit fiscal, Inglaterra también implementa programas de 
austeridad profundos, mientras mantiene su política monetaria sin cambios, 
como se pudo ver en la reunión que sostuvo la semana pasada. En esta 
última, mantuvo la tasa de interés sin cambios en 0.5% y su programa de 
estímulo cuantitativo en 200 mil millones de libras. Los detalles de la decisión 
serán publicados hasta el 22 de diciembre, pero lo más probable es que 
veamos una división entre los miembros del Comité similar a la de la junta 
previa, con posiciones tan distantes como los que apoyan una próxima alza 
en tasas y los que se inclinan por una ampliación de 50 mil millones de libras 
en la compra de activos. 

Por su parte, del lado restrictivo destaca China, que busca frenar presiones 
inflacionarias y la generación de burbujas en los precios de algunos activos. 
La semana pasada, el Banco Central elevó por tercera vez en cinco semanas 
el requerimiento de reservas para los bancos. El incremento fue de 50pb, 
llevando el requerimiento a 18.5%. La decisión se tomó un día antes de que 
se publicara la inflación de noviembre, cifra que se espera muestre niveles de 
5.1%, el mayor avance en la inflación anual desde julio del 2008 cuando se 
registró un dato en 4.7%. Las recientes cifras publicadas mostraron también 
crecimientos récord de las exportaciones e importaciones en noviembre, 
mientras que el crédito se ubicó en 564 mil millones de yuanes en el onceavo 
mes del año, por arriba del estimado del consenso de 500 mil millones. Esta 
decisión disminuyó significativamente las probabilidades de ver un alza en la 
tasa de interés durante el fin de semana. 

En un punto más céntrico, pero también con un sesgo más bien restrictivo, 
están países que enfrentan presiones inflacionarias, y donde si bien se han 
hecho algunas pausas, se inició un ciclo de alza en tasas hace varios meses. 
Tal es el caso de Australia, India, Brasil y Canadá, entre otros.  

Las condiciones de debilidad económica global, y la inyección de liquidez por 
parte de la Fed, junto con sus consecuentes repercusiones sobre las monedas 
detuvieron los ciclos de alza en tasas que venían implementando algunos 
países, aunque las crecientes presiones inflacionarias mantienen la puerta 
abierta para que se retome el ciclo de alza en tasas. O como es el caso de 
China, se tomen también medidas alternas encaminadas principalmente a la 
moderación en el ritmo de avance del crédito. 

 
 
 
 
China, Tasas de Interés

Fuente: Bloomberg
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Australia, Tasa de Interés

Fuente: BCA
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Australia, Tasa de Interés

Fuente: BCA
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Después de un incremento en el requerimiento de reservas días previos a la 
reunión del Banco Central de Brasil, las autoridades monetarias decidieron 
mantener sin cambios la tasa de referencia, Selic, en 10.75% en la reunión 
de la semana pasada, y se explicó que el Comité no considera que éste sea el 
momento oportuno para reevaluar la estrategia de política monetaria, por lo 
que se vigilará de cerca la evolución de las perspectivas económicas hasta la 
próxima junta para definir los siguientes pasos. La puerta, consideramos, está 
abierta para incrementos en la tasa de referencia a partir del 1T10. 

También en esta línea, la semana pasada, Australia decidió hacer una pausa 
en su ciclo de alza, y dejar la tasa de interés en 4.75%. Se estima que no 
habrá cambio en la tasa si no hasta el 3T11, ya que el tono del comunicado 
fue más suave de lo esperado, señalando que la política monetaria es 
apropiada para el panorama económico actual. Se explicó que la economía 
cuenta con un gran dinamismo en términos comerciales lo que ha llevado a 
un buen crecimiento en los ingresos. Por otro lado, la inversión corporativa 
muestra señales de expansión, aunque el consumo aún se mantiene 
moderado. Al mismo tiempo, la inflación se ubica dentro del rango que marca 
el Banco de 2.0-3.0%. En septiembre, la variación anual se situó en 2.8% y 
prevén que se sostenga en ese nivel en el mediano plazo.  

Del mismo modo, el Banco de Canadá mantuvo la tasa en 1.0% por segunda 
reunión consecutiva, después de haberla incrementado en tres ocasiones 
durante el año, iniciando en junio. Dentro del comunicado se observó un 
lenguaje suave igual que el que se utilizó en el comunicado anterior, por lo 
que no se espera que la institución endurezca su política monetaria si no 
hasta mayo de 2011. 

Las condiciones han cambiado recientemente y en su comunicado enfatizaron 
que cualquier reducción al estímulo monetario se considerará 
cuidadosamente. Explicaron que la actividad económica durante la segunda 
mitad del año fue más débil frente de lo que se estimó en octubre. En el 3T10 
el gasto en consumo superó expectativas del banco mientras que la inversión 
corporativa creció fuertemente, sin embargo las exportaciones netas que 
contribuyen de manera importante en el PIB  se han ido deteriorado 
últimamente ante la fortaleza del dólar canadiense.  

Por su parte, la inflación se ha mantenido en línea con la expectativa del 
Banco, y aunque en octubre mostró un incremento anual de 2.4% por arriba 
del rango de tolerancia 2.0%, mencionaron que no existen presiones 
persistentes en los precios en el corto plazo. 

Finalmente, para esta semana esperamos la junta de política monetaria del 
Banco Central de Chile. Todo parece señalar que la autoridad monetaria hará 
también una pausa en el ciclo de alzas que inicio en junio de este año con 
incrementos de 50pb, que suavizó en las dos últimas juntas con aumentos de 
25pb, para dejarla en 3.0%. 

La pausa luce probable ante una moderación en el ritmo de expansión y 
presiones en precios controladas. Por un lado, en octubre, el Indicador 
Mensual de Actividad Económica creció a una tasa anual de 4.8% por debajo 
del alza de 5.7% que se esperaba, mostrando un desempeño muy pobre 
frente al incremento promedio de 7.1% que se registro en el 3T10. De un 
mes a otro, el índice cayó 0.6%. Por otro lado, a pesar del dinamismo de la 
demanda interna, no existen señales de presiones en precios. En noviembre 
los precios al consumidor crecieron 0.1%, en línea con lo esperado lo que 
situó la inflación anual en 2.5% por debajo del alza de 3.9% que estimo el 
Banco para 2010. Lo anterior aunado a la fortaleza del peso chileno y el 
precio del cobre que es la principal exportación del país. 

 
 
 
 
Australia, Precios Consumidor
(% anual)

Fuente: ABS
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Canadá, Tasa de Interés

Fuente: Banco Canadá
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Brasil, Tasa Selic

Fuente: Banco Central Brasil
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Política Fiscal 
 La atención del mundo estará puesta en el proceso de elaboración 

del presupuesto en EEUU 

 La elaboración de éste se ha convertido en un instrumento de 
negociación política 

La atención de los mercados se enfocó la semana pasada en el debate sobre 
el presupuesto en Estados Unidos. Esta coyuntura nos ofrece la oportunidad 
de presentar en detalle este proceso que se distingue de los demás países por 
la estricta división entre los poderes ejecutivo y legislativo. El primer marco 
jurídico ha sido la Ley Contable y de Presupuesto de 1921 que impuso la 
presentación por el Presidente de un presupuesto al Congreso y que creó la 
Oficina de Gestión y Presupuesto (OMB por sus siglas en inglés). En 1974, la 
Ley Parlamentaria de Control y Presupuesto instauró la resolución 
presupuestal del Congreso. Una nueva ley ha sido adoptada en los años 80 
para controlar el déficit y que ha sido modificada en  1990 por la Ley de 
Estabilidad Presupuestaria. 
 
El presupuesto presidencial, que marca el inicio del proceso, es ante 
todo un instrumento político  
 
El papel del poder ejecutivo en el proceso de elaboración del presupuesto no 
estaba previsto en la Constitución. Fue hasta 1921, en la Ley Contable y de 
Presupuesto (Budget and Accounting Act), cuando ha sido reconocido y 
formalizado y su importancia se incrementó en 1990, en la Ley de Estabilidad 
Presupuestaria (Budget Enforcement Act). Cada año, entre el primer lunes de 
enero y el primer lunes de febrero, el presidente, con el apoyo de la Oficina 
de Gestión y Presupuesto, debe presentar al Congreso el presupuesto que 
requiere para el siguiente año fiscal (que empieza el 1 de octubre y concluye 
el 1 de octubre al 30 de septiembre del año siguiente). Este documento tiene 
un valor de recomendación para el Congreso, ya que contiene una estimación 
de los gastos y de los ingresos, de los préstamos y de la deuda pública así 
como información detallada sobre la situación financiera de las agencias 
federales. El Congreso se refiere a él para conocer las necesidades de la 
administración central aunque no tiene que  adoptar dichas recomendaciones. 
El “proyecto del presidente” siempre se beneficia de una amplia cobertura 
mediática lo que ejerce una influencia importante sobre los miembros del 
Congreso. A eso se añade la presión de los grupos de interés que se 
posicionan con respecto al proyecto.  
 
El presidente deberá presentar una actualización de su proyecto antes del 15 
de julio tomando en cuenta la evolución de la situación económica y las 
decisiones del Congreso. Además, lo podrá revisar en cualquier momento del 
año. Para convencer a los parlamentarios, los presidentes acostumbran 
defender sus propuestas durante todo el proceso (caso del Presidente Obama 
en los últimos meses a favor de la no extensión de los recortes impositivos 
para los contribuyentes con mayores ingresos por ejemplo). A pesar de la 
importancia política de esta primera fase, el poder más importante conferido 
al presidente proviene de su derecho constitucional de veto en la fase final.  
 
El proceso de elaboración del presupuesto en el Congreso 
 
Por lo general, el Congreso modifica la mayoría de las propuestas de gastos 
emitidas por el presidente. Los gastos se dividen entre gasto discrecional y 
gasto obligatorio. Los gastos discrecionales, que representan alrededor de un 
tercio del gasto federal total, incluyen los gastos de funcionamiento y las 
inversiones. Estos gastos deben ser autorizados (authorization) por una ley 
de duración definida o indefinida. Adicionalmente, se aprueba anualmente el 
monto de su asignación (appropriation). En total, hay trece leyes de 
asignación por ejercicio fiscal (examinadas por las trece comisiones de crédito 
de ambas cámaras). Los programas obligatorios incluyen la mayor parte de 
los programas sociales, en particular Medicaid y Medicare, así cómo el 
sistema básico de pensiones (Social Security). Éstas se llevan a cabo 

 
 
 
 
 
 

Fuente: Congreso de EEUU

Calendario de la elaboración del presupuesto 
federal de EEUU

1er lunes de febrero
Presentación de la propuesta 

del presidente

15 de febrero
Ofinia de presupuesto del 

Congreso presenta informe a 
Comités de presupuesto

15 de julio
Presidente presenta la 

actualización de su propuesta

1er de octubre Empieza el año fiscal

15 de abril
Congreso concluye la 

resolución presupuestal

30 de junio

15 de mayo
Empieza elaboración de las 

leyes de presupuesto

Cámara de Representantes 
concluye el proceso
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mientras siga en vigor la ley que los creó. Pueden ser reevaluados a través de 
una ley ordinaria o, en el contexto del proceso presupuestal, de una ley de 
reconciliación (reconciliation bill). 
 
Las comisiones de presupuesto de la Cámara de Representantes y del Senado 
están encargadas de establecer una resolución presupuestal conjunta y 
someterla a aprobación de ambas cámaras, a priori, antes del 15 de abril. 
Dicha resolución define los principales ejes del presupuesto (gastos, ingresos, 
balance) y el nivel de deuda pero no tiene valor legal, ya que no la firma el 
Presidente, y podrá ser modificada posteriormente. La resolución es el 
mecanismo que le otorga independencia al Congreso con respecto al poder 
ejecutivo en el proceso de elaboración del presupuesto. 
  
Después del 15 de mayo empieza la labor en ambas comisiones a través de 
dos mecanismos paralelos: i) el proceso de ajuste de las leyes permanentes 
(reconciliation process) por las comisiones de autorización; ii) el examen por 
las trece subcomisiones de crédito de las leyes de gastos anuales. Con 
respecto a los ingresos fiscales, el Congreso examina, con el apoyo de las 
comisiones, el conjunto de los ingresos que se reparten en dos categorías: los 
ingresos gubernamentales (la más importante que corresponde 
principalmente a impuestos) y los ingresos compensatorios. La Cámara de 
Representantes tiene una primacía sobre el Senado en el tema de la 
legislación fiscal aunque el Senado puede proponer enmiendas a las 
propuestas de la Cámara. El conjunto de leyes elaboradas será votado por 
cada cámara con la posibilidad de varias idas y vueltas en caso de 
desacuerdo. El proyecto final es mandado al presidente que lo firma o lo veta. 
Por otro lado, cualquier cambio en el límite de deuda (debt ceiling) debe ser 
aprobado. En febrero pasado, el límite ha sido elevado de 12.4 millones de 
millones de dólares a 14.2 millones de millones.  
 

El caso particular de la elaboración del presupuesto 2011 
 
Generalmente, los debates se retrasan en el Congreso y el presupuesto no 
alcanza a ser votado antes de que empiece el nuevo año fiscal. Sin embargo, 
el proceso se complica todavía más en años de elecciones. En el 2010, los 
diputados demócratas no se pusieron de acuerdo sobre un límite de gastos 
para el año fiscal 2011 y consecuentemente la Cámara de Representantes no 
aprobó la resolución presupuestal. Sin resolución, el Congreso tuvo que 
adoptar una resolución provisional llamada “deeming resolution”. Esta 
resolución presupuestal provisional pone un límite a las leyes de asignación 
de 2011 que tuvieron que ser discutidas por el congreso en el transcurso del 
verano y otoño.  
 
La resolución presupuestal provisional pone un límite de 1.2 trillones de 
dólares al gasto para el año fiscal de 2011 (el cual fue menor en 10 billones 
de dólares al solicitado por el Presidente Obama en febrero). Esta propuesta 
de 12 trillones de dólares es dividida entre 12 subcomités de asignación de 
presupuesto distribuidos a su vez entre la cámara alta y baja. La función 
principal de estos subcomités es debatir el monto asignado y los límites 
superiores a cada asignación. No obstante, a noviembre de 2010, sólo dos de 
los doce subcomités habían sido aprobadas. Éstas fueron la de Transporte, 
Casa y Asuntos Urbanos (Transport, House, and Urban Affairs) y la 
correspondiente a la los gastos de construcción militar y asuntos de veteranos 
(Military Construction and Veteran Affairs).  
 
Dado que la mayoría de las reformas no pasaron antes del inicio del año fiscal 
de 2011, el Congreso tuvo que pasar en septiembre una resolución  
denominada “continuing resolution” para continuar con la asignación del 
presupuesto fiscal. La fecha límite para pasar el resto de las asignaciones es 
el 3 de diciembre de 2010. De no completar el total de las asignaciones, se 
tendrá que proponer otra continuíng resolution para poder considerar las 
reformas a las demás asignaciones pendientes.  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 

 
 
 

  23 

Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 
Georgina Muñiz (55) 1670 1822 
georgina.muniz@banorte.com 

Análisis de Renta Fija 
 El proceso de negociación del presupuesto y los reportes 

económicos en EEUU continuarán siendo factores importantes 

 Las condiciones de mercado continúan siendo adversas, por lo que 
recomendamos continuar sin exposición en tasas locales 

 No esperamos sorpresas por parte de la FED el martes 

El mercado de renta fija local registró nuevamente una semana de alta 
volatilidad y pérdidas importantes en la mayoría de los bonos M y swaps de 
TIIE. Este movimiento fue influido fuertemente por el sell-off observado en el 
mercado de Estados Unidos ante los anuncios de las políticas económicas 
expansionistas que se llevarán a cabo para el próximo año para contrarrestar 
los efectos de la desaceleración económica. Los inversionistas continuaron 
desviando su atención al entorno internacional, principalmente al de Estados 
Unidos para continuar con sus estrategias de inversión. Además de las 
preocupaciones en cuanto a una posible inflación futura y un déficit fiscal 
elevado derivado del policy mix norteamericano, otros factores como la 
problemática fiscal en varios países europeos así como una posible alza de 
tasas en algunas economías como China y Brasil en un futuro cercano 
contribuyeron al deterioro del sentimiento de mercado. 
 
Anticipamos que la volatilidad continuará esta semana y que el mercado local 
observará una disminución importante de liquidez (por un efecto de fin de 
año), lo cual pudiera continuar ejerciendo presión en las tasas mexicanas. Las 
condiciones actuales continúan sugiriendo estar fuera del mercado de renta 
fija local y esperar a mejores niveles para entrar, por lo que recomendamos 
solamente hacer operaciones intradía en rangos acotados. Los participantes 
de mercado estarán atentos esta semana al desempeño del proceso de 
aprobación del presupuesto en EEUU, el cual pudiera cambiar el sentimiento 
de mercado si se llegara a un acuerdo de reducción de gasto. Asimismo, los 
reportes económicos (principalmente en Norteamérica) y la junta de política 
monetaria de la FED (el martes) se encontrarán en el radar de los mercados. 
 
Los datos locales pierden relevancia y los inversionistas continúan 
siguiendo de cerca al mercado de renta fija norteamericano 
 
El reporte de inflación de México para el mes de noviembre no mostró 
sorpresa alguna el jueves pasado, ya que mucho del aumento de la inflación 
de todo el mes fue producto del aumento estacional observado en la 1ª 
quincena, derivado del efecto del retiro de subsidios a las tarifas eléctricas. 
Por otra parte, el componente subyacente (el cual no considera los bienes de 
mayor volatilidad) mostró un aumento ligeramente menor al consenso, 
sugiriendo que hacia delante no debiéramos esperar presiones inflacionarias 
que preocupen a Banxico. El reporte no tuvo eco en los mercados locales, los 
cuales continuaron siguiendo de cerca el desempeño de las noticias y los 
mercados en EEUU. 
 
El buen desempeño de la inflación durante gran parte del año fue un factor 
importante pero no el más significativo que contribuyó al buen desempeño de 
los instrumentos de deuda mexicanos durante casi todo 2010. El movimiento 
de estos obedeció en mayor medida a otros factores coyunturales (para 
mayor detalle referirse a la nota de investigación en esta publicación), así 
como a la estrecha correlación de los bonos mexicanos con sus contrapartes 
norteamericanas. Consideramos que esta fuerte correlación continuará en los 
próximos meses. Esperamos que las condiciones actuales en el entorno 
internacional y las políticas expansivas en EEUU (tanto monetaria como fiscal) 
continúen ejerciendo presión en las tasas alrededor del mundo 
(principalmente en instrumentos de larga duración), con los inversionistas 
descontando una mayor prima inflacionaria. Ante las condiciones actuales 
mantenemos nuestra perspectiva negativa en relación al mercado de renta 
fija local y continuamos recomendando no tener exposición en este mercado 
hasta observar mejores factores coyunturales. 

 
 
 
 
 
 
Curva de Bonos M
%

Fuente: Valmer
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Desempeño del bono M Dic'24
%

Fuente: Valmer
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 Desempeño del bono a 10 años de México y EEUU

% en ambas escalas

Fuente: Valmer y Bloomberg
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El esquema de compras continúa sin sorpresas y se espera que la 
FED no sorprenda esta semana en su junta de política monetaria 

La Reserva Federal a través de la FED de Nueva York anunció el programa de 
operaciones de compra de notas del Tesoro Norteamericano el viernes pasado 
para el periodo comprendido de diciembre 13 a enero 11. Como anticipamos, 
la FED no mostró supresas con este esquema, dejándolo sin cambios con 
respecto al presentado el mes previo. En este periodo la Fed comprará cerca 
de 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 del 3 de noviembre y US$30,000 millones de vencimientos de MBS y 
otros instrumentos. Como esperábamos, el grueso de la compra se centrará 
en notas del Tesoro con duración de 2.5 a 10 años. Esperamos que hacia 
delante la Fed cumpla con compras por el total de los US$600,000 millones.  

La próxima junta del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la FED 
(FOMC) a llevarse a cabo este martes no debiera de sorprender a los 
mercados. El gobernador de la Reserva Federal ha señalado en diversos foros 
su preocupación sobre el desempeño del desempleo en niveles 
extremadamente elevados y ha comentado que el organismo central está 
preparado para un mayor estímulo monetario en caso de que las condiciones 
lo requieran. No obstante, las noticias del lado fiscal pudieran reducir 
presiones sobre el FOMC para tomar medidas adicionales. El acuerdo del 
presidente Obama con los congresistas republicanos alude a la posibilidad de 
una política fiscal más orientada al crecimiento para el próximo año en caso 
de que sea aprobado. A groso modo, la negociación considera la extensión de 
la ley Bush hacia todos los percentiles de la población si se acepta una 
extensión del seguro federal de desempleo. Adicionalmente se planea un 
recorte al impuesto federal sobre nómina de 2 puntos porcentuales (para 
mayor detalle referirse al Ensayo Internacional). De importancia será también 
la negociación del presupuesto por el lado del gasto. A nuestro parecer la 
conducción de las políticas económicas (tanto monetaria como fiscal) 
continuará suscitando tasas elevadas, principalmente en instrumentos de 
mediano y largo plazo. 

El Plan Anual de Financiamiento no ofrece mayores sorpresas 

La Secretaría de Hacienda publicó la semana pasada el Plan Anual de 
Financiamiento para el ejercicio 2011. Como era de esperarse, este plan 
muestra ligeras diferencias con el de 2010 y es consistente con la filosofía de 
disciplina fiscal y aprovechamiento de las condiciones de mercado. En base a 
las metas fiscales para 2011, las necesidades brutas de financiamiento se 
estiman en 7.3% del PIB, menor al 8.3% en 2010. 

En términos de financiamiento doméstico, el gobierno federal continuará con 
una política de reapertura de emisiones en bonos M de 3 y 30 años. 
Asimismo, éste emitirá nuevas referencias en bonos M con plazos a 5, 10 y 
20 años, mediante un mecanismo de colocación sindicada (el cual resultó 
muy efectivo en el 2010). Con los ajustes realizados al calendario de 
emisiones, el gobierno federal regresó al patrón de colocaciones 
prevalecientes antes de la crisis. En términos de Udibonos, se seguirán 
realizando acciones encaminadas a lograr un mayor desarrollo de esta curva 
para adaptar una creciente demanda derivada de la reforma al sistema de 
pensiones del ISSSTE. Para 2001 se reabrirán las emisiones de los Udibonos 
de 3 y 30 años y se emitirá una nueva referencia de 10 años a través de una 
subasta sindicada. No esperamos que el PAF-2011 tenga efectos importantes 
sobre el mercado de renta fija local. 

Este lunes, la SHCP tendrá una conferencia telefónica en la que presentará el 
programa de subasta de valores gubernamentales pare el 1T11, en el cual 
esperemos que continúe disminuyendo la cantidad a emitir en instrumentos 
de corto plazo y aumente ligeramente los de largo plazo. Asimismo, 
esperamos que se anuncie la primera colocación sindicada del año, la cual 
pudiera ser del nuevo bono de referencia de 10 años. 

 
 
Calendario tentativo de compra de notas por parte de la Fed*

Fecha de compra Intrumento
Duración de 
instrumentos

Monto Esperado de la 
compra (millones de 

dólares)
Dic 13, 2010 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000
Dic 15, 2010 Notas 2014 a 2016 6,000-8,000
Dic 16, 2010 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
Dic 17, 2010 Notas 2028 a 2040 1,500-2,500
Dic 20, 2010 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000

Dic 20, 2010** Notas 2014 a 2016 6,000-8,000
Dic 21, 2010 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000

Dic 21, 2010** TIPS 2012 a 2040 1,000-2,000
Dic 22, 2010 Notas 2021 a 2027 1,500-2,500
Dic 28, 2010 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000
Dic 29, 2010 Notas 2012 a 2013 4,000-6,000
Ene 3, 2011 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000
Ene 4, 2011 TIPS 2012 a 2040 1,000-2,000
Ene 5, 2011 Notas 2028 a 2040 1,500-2,500
Ene 6, 2011 Notas 2015 a 2016 6,000-8,000
Ene 7, 2011 Notas 2013 a 2014 6,000-8,000

Ene 10, 2011 Notas 2018 a 2020 7,000-9,000
Ene 11, 2011 Notas 2016 a 2017 7,000-9,000

* Operaciones programadas para llevarse a cabo de 9:15 am a 10:00 am.

** Esta operación está programada tentativamente de 12:15 am a 1:00 pm  
 
 
 
 
 
Duración de valores gubernamentales locales
años

Fuente: Plan Anual de Financiamiento 2011 (SHCP)
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Deuda del gobierno federal que revisa tasa
% del total

Fuente: Plan Anual de Financiamiento 2011 (SHCP)
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Análisis del Tipo de Cambio 
 El peso fluctúa en el rango de corto plazo en $12.30-$12.60 pesos 

por dólar.  

 Estimamos que esta consolidación es temporal y retomará la 
tendencia de apreciación en las siguientes semanas.  

 Los fundamentales locales y externos apoyan el escenario positivo 
para la divisa.  

 Recomendamos aprovechar los rebotes para abrir posiciones cortas 
contra el dólar.  

La incertidumbre internacional de las últimas semanas ha llevado al peso 
simplemente a consolidar; es decir, a moverse lateralmente en el rango de 
$12.30-$12.60 pesos por dólar. Si bien este comportamiento se puede 
extender todavía por algunos días, seguimos confiados en que la tendencia 
principal es de apreciación para las siguientes semanas. Por lo anterior, 
recomendamos aprovechar los momentos de presión en la divisa y su 
cercanía a la parte alta del rango de corto plazo en $12.60 para abrir 
posiciones cortas contra el dólar. Los fundamentales, tanto locales, como 
externos, nos hacen reafirmar nuestro escenario de fortaleza para la divisa en 
el mediano plazo.  
 
A pesar de que aún se perciben dudas en el entorno, los niveles de los 
indicadores de aversión al riesgo están regresado a la zona observada en los 
primeros días de noviembre, asimilando las medidas que se han tomado para 
hacer frente a la crisis fiscal en Europa y las señales de la Reserva Federal de 
Estados Unidos y del Gobierno para apuntalar a la economía. La reacción de 
los mercados a esta situación ha sido sólo moderadamente positiva pues las 
bolsas vuelven a ubicarse en zonas de máximos del año, las cotizaciones de 
materias primas mantienen una tendencia de alza, y las monedas, aunque 
con movimientos erráticos de corto plazo, absorben una buen aparte de las 
pérdidas presentadas el mes pasado.  
 
Aversión al riesgo pero sólo temporal 
Contrario a lo que se había observado en semanas previas, aún cuando el 
tema de Irlanda estuvo en el radar y el temor era de que no se llegara a un 
acuerdo en la reunión de ministros de finanzas de la UE, los indicadores de 
riesgo registraron un decremento importante con la perspectiva de que el 
efecto negativo de esta situación se irá diluyendo y lo importante será la 
trayectoria de la economía global y sobre todo la de Estados Unidos.  
 
El índice VIX –que mide la volatilidad de las opciones del índice S&P 500-
regsitró en los dos últimos días de la semana pasada niveles inferiores a los 
establecidos con la tendencia positiva de los mercados durante octubre y 
noviembre, mostrando que el nerviosismo ha disminuido significativamente. 
El diferencial EMBIG de emergentes bajó 50pb, en unos cuantos días 
obedeciendo a la fuerte presión sobre las tasas de los bonos del Tesoro de 
Estados Unidos, que no se ha traducido en un repunte significativo en las 
tasas de los bonos soberanos de emergentes. De hecho con este movimiento 
de baja el EMBIG llega a un nuevo mínimo en el año, rompiendo al mínimo de 
abril, cuando la confianza en los mercados internacionales estaba en niveles 
máximos desde la crisis de 2008.  
 
El peso aunque mantiene la correlación histórica con estos indicadores en 
niveles elevados, no puede despegarse del todo del movimiento especulativo 
en el euro, y se volvió a presionar en la operación intradía de la semana 
pasada a niveles superiores a $12.50 pesos por dólar. Sin embargo, 
realmente sigue actuando defensivamente y sólo fluctuó en un rango lateral, 
sin llegar a revertir realmente la tendencia de los últimos meses que en este 
caso es positiva.  
 
 

 
 
 
 
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

Fuente: Banco de México
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Factores de fortaleza para el peso 
Consideramos que el comportamiento del peso, sensible a la volatilidad pero 
acotado en depreciación, refleja que los factores que han dado lugar al 
movimiento positivo de la divisa, y su posición defensiva en las últimas 
semanas, son sólidos y siguen vigentes, tanto por el lado de la entrada  de 
flujos a mercados locales, con los más de $250 mil millones de pesos de 
entrada a deuda gubernamental, como por los datos económicos que siguen 
apuntando a que la recuperación seguirá siendo liderada por la demanda 
externa, y lo probable es que así siga siendo.  
 
Después de varios meses en el que el peso fue líder en la ganancia entre las 
divisas del mundo, tanto entre los emergentes, como en los desarrollados, en 
diciembre, aunque acumula con un balance positivo, el rendimiento es menor 
con respecto a otras monedas de países emergentes, como la de Brasil y de 
Corea.  Sin embargo, se explica fácilmente pues en noviembre fue de los de 
menor pérdida y era de esperar que la recuperación fuera más importante en 
otras divisas con mayor depreciación, al mismo tiempo que en el rendimiento 
acumulado en el año el peso sigue siendo de los líderes del movimiento 
positivo, evidenciando la buena perspectiva para el país.  
 
A pesar de la correlación entre los movimientos del peso y otras monedas de 
economías emergentes, que pueda mantener a la divisa mexicana sensible a 
la volatilidad externa, se logra vislumbrar una disminución significativa de 
dicha correlación con base un mejor desempeño de la economía de Estados 
Unidos en comparación a la zona de Europa, lo cual implicaría un impulso a 
las exportaciones mexicanas y por ende un mejor desempeño del peso. 
  
1) La mejoría en la perspectiva de la economía que ha venido 
acentuándose ante el fortalecimiento del escenario de que una recuperación 
más clara en el crecimiento de Estados Unidos. Se espera un incremento en 
las exportaciones manufactureras, considerando además que con todo y la 
apreciación de los últimos meses, en términos de cotización promedio durante 
el año, el peso acumuló una depreciación de alrededor del 20% con respecto 
a los niveles observados 2008. 
 
 2) El esfuerzo del Gobierno para combatir el déficit fiscal, que aunque 
se considera que no ha sido suficiente, se ha reconocido en el entorno 
internacional. 
 
3) Atractivo de inversión por diferencial de tasas entre México y Estados 
Unidos en sus niveles más altos de los últimos doce meses.  
 
Posición técnica 
Era de esperar que ante las dudas que ya existían en el entorno, y el 
incremento en la aversión al riesgo, las posiciones especulativas netas a favor 
del peso en el mercado de futuros de Chicago sufrieran un corrección, sobre 
todo por que como habíamos vendió comentando se ubican en máximos 
desde abril de 2010. Con todo, el ajuste por cobertura de cortos en contra del 
dólar, no fue muy significativo y no cambió drásticamente la trayectoria 
positiva de las posiciones a favor del peso. Si bien este dato arroja la 
situación del indicador al martes de cada semana, y la mayor volatilidad de la 
divisa se extendió más allá de ese día, el movimiento moderado del peso en 
los días recientes apunta a que en el neto no habrá mayor corrección en el 
siguiente reporte semanal, lo que quiere decir que las posiciones se 
mantendrán cerca de sus niveles máximos.  
 

 
 
Tenencia en instrumentos de 
deuda Gubernamental (mmp)

Fuente: Banxico

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10

Extranjeros en total de deuda

Extranjeros en Bonos M

Siefores en Bonos M

 
 
 
 
Desempeño de Monedas

Emergentes

País

Diciembre 2010

Brasil 1.72 USD/BRL 0.0% 1.7%

Corea 1144 USD/KRW 1.4% 1.8%

Croacia 5.60 USD/HRK 2.2% -9.3%

Eslovaquia 22.77 USD/SKK 1.9% -7.7%

Hungría 210.34 USD/HUF 2.9% -10.1%

México 12.46 USD/MXN 0.2% 5.1%

Polonia 3.05 USD/PLN 1.6% -6.1%

R. Checa 19.04 USD/CZK 0.9% -3.0%

Rusia 30.92 USD/RUB 1.8% -2.9%

Turquía 1.50 USD/TRY 0.0% -0.4%

Desarrollados

Canada 1.01 USD/CAD 1.7% 4.3%

Europa 1.32 EUR/USD 1.9% -7.7%

Inglaterra 1.58 GBP/USD 1.5% -2.3%

Japon 83.93 USD/JPY -0.3% 10.8%

Suecia 6.90 USD/SEK 1.8% 3.7%

Suiza 0.98 USD/CHF 2.3% 5.6%

Fuente: Bloomberg. 
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 Ante la disminución en la aversión al riesgo por el tema de Europa, 

los mercados accionarios están retomando la tendencia positiva.  

 Ahora la atención se vuelve a centrar en las expectativas de 
mediano plazo.  

 Técnicamente, lo probable es que la tendencia positiva se 
mantenga, al margen de correcciones temporales en los precios.  

El índice de la Bolsa se mantiene como uno de los líderes mundiales en el 
rendimiento acumulado en el año, considerando el rendimiento en dólares. En 
moneda local, fue de los primeros en dejar atrás el ajuste por volatilidad 
reciente y siguió estableciendo máximos históricos, con todo y que el ritmo de 
avance ha ido disminuyendo en los últimos días.  

En términos de la tendencia de mediano plazo, México es de los pocos 
mercados en el mundo que en moneda local ya dejó atrás, y por un muy buen 
margen a los máximos establecidos en 2007. La mayoría de las bolsas 
alrededor del mundo, incluyendo a emergentes que siguen superando al 
desempeño de Estados Unidos, no ha logrado superar a los máximos 
establecidos previos a la crisis financiera global. En términos técnicos esto 
quiere decir que no está confirmada la tendencia positiva de largo plazo.   

Llama la atención no obstante, que en el acumulado anual en moneda local, 
la bolsa mexicana “sólo” acumule un rendimiento de poco más del 15%, 
cuando el año pasado el avance fue de más del 40%, con emisoras que 
tienen rendimientos superiores al 100%. La respuesta es que estas no tienen 
un peso lo suficientemente importante para contribuir en mayor medida al 
desempeño del índice. De entre las diez emisoras con mayor ganancia 
acumulada en el 2010 sólo GMexico tiene una influencia importante en el 
índice al representar poco más del 8% del peso en la muestra. Mientras que 
AMX que es la de mayor influencia, con casi 25% del peso del índice, registra 
un avance inferior al mercado.  

Ahora que la atención de los inversionistas ya está concentrada en lo que 
depara el 20111, como lo comentábamos en el número anterior, lo 
importante, consideramos, es concentrarse en lo que dicen las gráficas de las 
principales emisoras del índice en cuanto al peso en l amuestra. Lo más 
significativo para esto es que las 10 empresas con mayor influencia explican 
el 75% de la muestra del índice, por lo que analizarlas desde el punto de vista 
técnico nos da una buena visión de lo que se espera en el mediano plazo para 
el mercado.  

Realmente la mayoría de estas emisoras, al igual que el índice ya dejaron 
atrás a los máximos de 2007 y 2008 y tienen confirmada una tendencia al 
alza de mediano plazo. Sus indicadores de velocidad semanales, muestran 
una dirección positiva y están lejos de llegar a la zona de sobrecompra que en 
el pasado precedió a  ajustes profundos y duraderos. De acuerdo a los 
objetivos calculados por movimientos previos y el potencial por seso 
indicadores, el rendimiento promedio esperado de mediano plazo, aunque no 
necesariamente para finales de 2011, es de alrededor de 15%, similar al que 
el índice acumula en 2010.  

Sin embargo, la más importante es AMX que no ha logrado superar a la zona 
de máximos de 2007 y 2008, y estos representan una zona de oferta 
potencial importante y por tanto un riesgo que puede dar lugar a un retroceso 
significativo. Los indicadores  técnicos, no obstante, también muestran una 
dirección positiva, y la probabilidad se inclina a que tarde o temprano termine 
de romper esos niveles al alza y confirme la tendencia positiva de mediano 
plazo. Hoy la emisora se ubica cerca de los $35, y la resistencia a vencer está 
en $37. Romper ese nivel al alza abriría la posibilidad de que en el mediano 
plazo las acciones se dirigieran al objetivo técnico en los $43, lo que 
significaría un rendimiento superior al 20%.  

 

 
 
 
Indice de la Bolsa México

Fuente: Reuters, Banorte.
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Indice Kospi Corea del Sur

Fuente: Reuters, Banorte.
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Es obvio, y prueba de ello es el desempeño del mercado en 2010, que no 
necesariamente esta emisora tiene que romper al alza para que el mercado 
mantenga la tendencia positiva, pero el que finalmente AMX logre romper al 
alza, fuera un extra para el mercado y su tendencia positiva de mediano 
plazo. Hay que recordar que hasta ahora las estimaciones de los analistas 
ubican al índice en la zona de los 42,000 puntos, al cierre de 2011, lo que 
representa una ganancia esperada menor a la de este año.  

 

Emisoras del Indice de la Bolsa México
Peso % último Acumulado 2010

AMXL 24.51 35.25$        14.52%

WALMEXV 11.41 34.71$        18.26%

GMEXICOB 8.48 47.35$        57.78%

FEMSAUBD 6.93 69.68$        11.22%

TLEVICPO 6.68 60.46$        11.49%

CEMEXCPO 5.51 12.27$        -18.09%

GFNORTEO 4.04 58.00$        21.24%

ALFAA 2.75 111.81$      34.38%

GCARSOA1 2.56 80.50$        101.25%

GFINBURO 2.48 53.85$        41.23%

TELMEXL 2.31 10.07$        -8.12%

PE&OLES* 2.26 411.37$      47.53%

BIMBOA 2.26 104.20$      20.39%

GMODELOC 2.13 73.25$        0.36%

KIMBERA 1.93 75.76$        29.37%

ELEKTRA* 1.69 505.55$      -21.33%

COMPARTO 1.48 100.50$      48.80%

MEXCHEM* 1.40 42.22$        69.02%

GEOB 1.08 42.70$        22.88%

URBI* 0.96 28.38$        -3.40%

ICA* 0.95 32.08$        5.21%

HOMEX* 0.81 69.70$        -5.17%

GAPB 0.80 48.56$        19.37%

LABB 0.73 29.93$        107.92%

TVAZTCPO 0.62 8.68$         23.11%

SORIANAB 0.45 39.06$        19.16%

ICHB 0.38 47.57$        3.89%

ASURB 0.36 69.85$        2.81%

BOLSAA 0.34 25.27$        70.58%

ARA* 0.34 7.62$         -16.36%

AXTELCPO 0.32 7.59$         -36.00%

ARCA* 0.29 56.03$        29.13%

COMERUBC 0.24 13.60$        23.75%

GRUMAB 0.18 23.26$        0.82%

Indice 37531 16.84%

Fuente: Reuters, Banorte  

Riesgos siempre existen pero todo apunta a que estos no serian de carácter 
local. El más importante para la tendencia del mercado mexicano, y en 
general desde luego para los mercados accionario a nivel global, es que la 
situación de Europa se complique de nueva cuenta como ha sucedido en 
2010, aunque pareciera que esos riesgos se han ido focalizando en los 
últimos meses, y no han impedido que la tendencia positiva prevalezca en las 
bolsas.  
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Tenencia de Valores Gubernamentales 

 
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 30/Nov/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 612,517 612,459 613,566 0.0 -0.2

Cetes 78,895 83,912 88,062 -6.0 -10.4

Bonos 275,262 275,010 268,694 0.1 2.4

Bondes 0 0 11,046 -- --

Bondes D 14,395 10,084 22,449 42.8 -35.9

Udibonos 243,966 243,454 223,316 0.2 9.2

Valores IPAB 37,058 36,825 38,659 0.6 -4.1

BPA's 803 663 5,112 21.2 -84.3

BPA182 34,485 33,802 29,448 2.0 17.1

BPAT 1,769 2,360 4,100 -25.0 -56.8

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 30/Nov/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 565,335 538,948 305,487 4.9 85.1

Cetes 84,467 69,857 8,956 20.9 843.1

Bonos 456,502 448,651 284,485 1.8 60.5

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 2,977 3,809 205 -21.8 1,352.4

Udibonos 4,754 3,724 2,743 27.7 73.3

Valores IPAB 673 520 423 29.5 59.3

BPA's 60 108 127 -44.8 -53.0

BPA182 118 86 56 36.9 110.3

BPAT 496 326 239 52.2 107.1

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 30/Nov/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 325,948 297,618 177,597 9.5 83.5

Cetes 28,634 29,354 64,683 -2.5 -55.7

Bonos 219,903 188,214 68,940 16.8 219.0

Bondes 0 0 41 -- -100.0

Bondes D 56,391 58,054 34,741 -2.9 62.3

Udibonos 4,672 4,926 2,129 -5.1 119.4

Valores IPAB 81,808 84,388 46,199 -3.1 77.1

BPA's 8,577 12,846 10,716 -33.2 -20.0

BPA182 31,251 32,631 16,327 -4.2 91.4

BPAT 41,981 38,912 19,155 7.9 119.2

Fuente: Banxico  

 
Tendencia de la distribución de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Fuente: Banxico
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Tendencia de la distribución de bonos por
tipo de inversionista

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Dic-10 64,113 1.5% 30.6% 15.9% 51.9%

Jun-11 56,338 18.4% 11.9% 15.1% 54.6%

Jul-11 23,341 4.4% 1.4% 64.7% 29.6%

Dic-11 120,622 42.3% 6.8% 0.1% 50.8%

Dic-12 99,139 18.9% 41.9% 10.9% 28.2%

Jun-12 113,927 15.7% 23.7% 28.3% 32.3%

Jun-13 90,619 18.9% 16.9% 43.3% 20.9%

Dic-13 80,750 22.9% 30.1% 6.8% 40.2%

Jun-14 36,253 13.3% 16.9% 34.9% 34.9%

Dic-14 99,544 9.5% 39.8% 19.7% 31.0%

Jun-15 44,350 22.6% 22.5% 28.8% 26.2%

Dic-15 45,918 11.6% 62.2% 17.6% 8.7%

Dic-16 56,779 11.7% 45.5% 30.2% 12.6%

Dic-17 72,464 2.4% 57.9% 17.6% 22.0%

Dic-18 43,707 1.3% 43.3% 17.1% 38.3%

Jun-20 83,015 1.9% 36.5% 43.0% 18.6%

Dic-23 25,967 0.2% 69.7% 20.5% 9.5%

Dic-24 85,611 0.8% 48.0% 37.6% 13.6%

Jun-27 88,696 1.6% 23.2% 53.2% 22.0%

May-29 66,211 5.0% 9.1% 58.7% 27.3%

Nov-36 61,517 4.6% 33.4% 45.6% 16.4%

Nov-38 49,149 2.4% 13.3% 66.4% 17.8%

Total 1,508,030 12.3% 30.3% 28.7% 28.7%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 25/Nov/10

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     09-Dic-10

09-Dic-10

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
09-Dic-10

08-Dic-10 02-Dic-10 11-Nov-10
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Dic-10 64,113 0 0% 0 0 0 1,100 0

Jun-11 56,331 4,850 29% 4,850 4,900 4,810 5,707 4,807

Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 35 0

Dic-11 131,376 7,604 19% 7,584 7,534 6,251 7,649 6,008

Jun-12 114,653 3,578 10% 3,358 3,089 4,308 4,783 2,742

Dic-12 98,644 596 2% 596 2,591 321 2,591 0

Jun-13 91,248 1,015 4% 1,005 1,169 140 1,169 0

Dic-13 81,133 648 3% 618 14 0 648 0

Jun-14 36,253 0 0% 0 150 1 514 0

Dic-14 99,816 550 2% 640 1,480 1,545 3,055 550

Jun-15 48,500 0 0% 0 844 230 1,420 0

Dic-15 45,847 1,777 13% 2,426 2,378 2,480 4,007 1,777

Dic-16 55,331 2,213 13% 2,463 2,892 2,605 3,884 1,452

Dic-17 69,840 10 0% 70 919 1,543 2,969 10

Dic-18 44,483 3,443 26% 3,871 2,270 2,665 4,114 1,755

Jun-20 83,279 625 2% 708 681 218 3,324 13

Dic-23 26,038 989 12% 979 961 1,018 1,325 961

Dic-24 91,954 9,419 36% 8,547 8,757 9,235 11,484 8,124

Jun-27 89,594 10 0% 20 1 1,447 1,682 0

May-29 70,039 3,246 15% 3,382 3,185 654 3,948 0

Nov-36 62,164 1,235 6% 1,091 1,109 703 1,370 241

Nov-38 57,789 5,560 33% 5,262 4,825 2,754 5,905 437

Total 1,541,762.5 47,368.3 47,469.0 49,748.6 42,925.2

*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 
10/Dic/10

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -6 -12 -41 0
Cetes 6 meses -vs- fondeo 2 -2 -27 23
Cetes 12 meses -vs- fondeo 14 -3 -22 35
Bono M 3 años -vs- fondeo 94 77 32 207
Bono M 5 años -vs- fondeo 169 143 87 281
Bono M 10 años -vs- fondeo 244 219 172 334
Bono M 15 años -vs- fondeo 267 239 202 354
Bono M 20 años -vs- fondeo 313 290 247 384
Bono M 30 años -vs- fondeo 343 319 281 399
*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 
10/Dic/10

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 1 3 -1 5
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 5 7 -2 15
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 11 11 -2 27
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 19 18 1 55
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 55 47 14 127
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 98 84 42 181
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 135 117 70 224
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 169 143 92 257
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 214 186 138 296
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 250 224 178 335
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 322 300 253 383
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
10/Dic/10

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 34 31 40 6
5 años 31 23 35 8
7 años 50 39 54 25
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 36 28 36 33
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 13 8 6 13
20 años 40 34 36 31
*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 10/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 -0.06 -0.02 -0.03 0.05 -0.13 -0.07 -0.16 -0.15 -0.05 0.08 -0.12

Cetes 28 días -- -0.07 0.06 0.07 0.10 -0.03 -0.05 -0.08 0.05 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 -- 0.44 0.42 0.16 0.03 0.05 -0.02 -0.09 -0.27 0.03 -0.03

Bono M 5 años -- 0.87 0.09 0.07 0.21 0.26 0.21 -0.41 0.01 0.09

Bono M 10 años -- 0.10 0.11 0.27 0.30 0.24 -0.38 0.03 0.10

CDS Mex 5 años -- 0.04 -0.03 -0.16 -0.25 -0.60 0.56 -0.45

US T-bill 3 meses -- 0.23 0.26 0.18 -0.13 0.00 0.01

US T-bill 1 año -- 0.56 0.51 -0.24 -0.15 0.12

US T-note 5 años -- 0.93 -0.21 -0.17 0.09

US T-note 10 años -- -0.14 -0.30 0.18

EMBI Global -- -0.23 0.28

USD/MXN -- -0.53

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 10/Nov/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 -- 0.22 0.00 -0.07 -0.06 -0.08 0.05 -0.02 -0.02 -0.22 -0.20 0.00 0.08 -0.04

Cetes 28 días -- -0.08 -0.04 0.00 0.00 0.08 0.00 -0.12 0.06 0.05 -0.13 0.11 -0.17

Cetes 91 días -- 0.00 -0.02 -0.01 -0.07 -0.04 0.00 0.04 -0.04 0.03 0.05 -0.07

Bono M 2 años -- 0.34 0.30 0.11 -0.01 -0.03 -0.13 -0.15 -0.15 0.00 -0.01

Bono M 5 años -- 0.82 0.03 0.03 0.09 0.12 0.14 -0.24 -0.01 0.11

Bono M 10 años -- 0.07 0.05 0.16 0.20 0.19 -0.28 0.01 0.12

CDS Mex 5 años -- 0.07 0.03 -0.14 -0.25 -0.62 0.56 -0.46

US T-bill 3 meses -- 0.19 0.10 0.04 -0.06 0.02 -0.01

US T-bill 1 año -- 0.33 0.31 -0.20 -0.08 0.07

US T-note 5 años -- 0.92 -0.11 -0.21 0.13

US T-note 10 años -- -0.07 -0.35 0.24

EMBI Global -- -0.28 0.32

USD/MXN -- -0.57

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 10/12/2010 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.63 0.49 0.54 0.72

Croacia USD/HRK 0.53 0.62 0.51 0.51

Eslovaquia USD/SKK 0.58 0.65 0.53 0.52

Hungría USD/HUF 0.62 0.68 0.61 0.64

Polonia USD/PLN 0.70 0.69 0.65 0.73

Rusia USD/RUB 0.50 0.43 0.41 0.49

Sudáfrica USD/ZAR 0.73 0.71 0.70 0.75

Chile USD/CLP 0.17 0.35 0.29 0.28

Malasia USD/MYR 0.28 0.10 0.13 0.21

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.80 0.74 0.80 0.79

Zona Euro EUR/USD -0.58 -0.65 -0.53 -0.52

Gran Bretaña GBP/USD -0.62 -0.52 -0.42 -0.45

Japón USD/JPY -0.07 0.11 -0.15 -0.34   
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Estrategia en Acciones 
 Esta semana esperamos la evaluación de la FED con respecto a la 

evolución de la economía norteamericana. 

 Aún percibimos cierto ruido en Europa con respecto a los problemas 
fiscales y una posible nueva ronda de pruebas de estrés. 

 Nuestra percepción es que el “Christmas rally”, que se presenta 
tradicionalmente en los mercados, ya ha tenido lugar este año. 

 En nuestra opinión, el mercado luce adelantado en cuanto a su 
relación riesgo/rendimiento. Derivado de lo anterior, creemos que 
los inversionistas actuaran con cautela en este cierre de año. 

 Lo anterior podría motivar movimientos de ajuste, mismos que 
creemos deberán ser rápidos y cortos. 

 Un movimiento de este tipo representaría oportunidad de 
recomponer portafolios y/o incrementar la exposición de las 
carteras al mercado de renta variable.  

 Mantenemos nuestro rango estimado de corto plazo para el IPC, a 
niveles de entre 36,500 a 38,000 puntos. 

 El Portafolio Accionario Banorte registró en la semana un 
incremento de 0.6%, 14pb menor que el desempeño del IPC. 

 
Perspectiva semanal 
 
Para esta semana se acelera la asimilación del fin de año con pocas 
novedades esperadas en los frentes de economía y corporativo, y con la 
atención de los inversionistas dispersa en otros asuntos. Así, uno de los 
eventos relevantes de esta semana para los mercados tendrá que ver con la 
política monetaria tras la reunión del Comité Abierto de la Reserva Federal—
el martes 14. Mientras que no se espera cambio alguno en la tasa de 
referencia, el punto relevante será nuevamente la evaluación que realicen las 
autoridades con respecto al estado de la economía y la efectividad de sus 
medidas adoptadas. Especialmente resalta el caso del programa de compras 
de activos en bonos, como herramienta para mantener bajas las tasas de 
interés a largo plazo, y a la vez resulta relevante cualquier indicación del 
punto de vista de la Fed sobre la reciente decisión del gobierno 
norteamericano de extender los beneficios fiscales de la era Bush por dos 
años más. 
 
En este último punto es interesante notar que el anuncio de la extensión de 
las exenciones de impuestos por parte del Presidente Obama fue inicialmente 
recibido con júbilo por los mercados. No obstante, el entusiasmo duró solo 
unas horas mientras maduraba la idea de que el costo del paquete será 
mayor presión en el ya de por sí elevado nivel de déficit fiscal. De acuerdo 
con lo señalado por los analistas económicos, el costo del paquete será de 
alrededor de US$900bn en los próximos dos años, lo que resultaría en que la 
economía americana finalice el año con un déficit entre el 10% y 11%, 
situación que causó cierta precaución entre los inversionistas, motivando la 
moderación en las Bolsas. 
 
En nuestra opinión, esta semana la percepción de los inversionistas, analistas 
y mercados seguirá dividida por un lado entre los que ven las medidas 
fiscales de Obama como positivas, al considerar que las mismas buscan 
incrementar el ingreso disponible de los trabajadores con el fin de que 
consuman más, inviertan más y que con ello se materialice de manera más 
rápida la recuperación de la economía. Se estima un efecto sobre el 
crecimiento económico entre 0.5 y 1.0 puntos porcentuales el próximo año, y 
esto evidentemente incide a favor de las utilidades de las empresas, y por 
ende los mercados accionarios. Por otro lado, se tendrá al grupo que observa 

Variables
Nivel Actual 37,677.78

Nivel Objetivo 2011 41,500.00
Máximo 12 meses 37,880.13

Mínimo 12 meses 30,368.08  
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

38,150.0037,200.00  
 
 
 
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
GMEXICOB 47.93 8.78%

ARCA* 57.04 6.64%

ASURB 69.80 6.35%

GCARSOA1 80.01 5.29%

LABB 29.90 5.17%

Las 5 perdedoras
BOLSAA 25.11 -5.57%
ALFAA 112.15 -4.13%
COMPARTO 99.96 -4.02%

URBI* 28.36 -2.00%

CHDRAUIB 38.25 -1.95%

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 162,024 1,146,160

GMEXICOB 76,846 736,644

WALMEXV 78,483 545,767

CEMEXCPO 202,288 495,607

TLEVISACPO 21,881 266,556

* Importe promedio diario  
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en el trasfondo un severo impacto fiscal de mediano y largo plazo, así como 
su efecto sobre la inflación. Por si esto fuera poco, hay que sumar la 
oposición demócrata al planteamiento inicial del Presidente Obama, es decir, 
el enemigo dentro de la casa. 
 
Al respecto, nuestro equipo de economía opina si bien el efecto neto del plan 
deberá ser positivo en el corto plazo, especialmente para el mercado laboral, 
todavía hace falta ver los ajustes que se harán por el lado del gasto y que 
será necesario ver alguna señal que comprometa al gobierno a unas finanzas 
públicas más sólidas en el mediano plazo. 
 
Por otra parte, creemos que los mercados mantendrán cierta cautela con 
respecto a Europa. Los problemas de tipo fiscal se mantienen aunque en 
menor magnitud, pero ahora existe el rumor de que se realizaría una nueva 
ronda de pruebas de estrés para los bancos europeos tan pronto como 
febrero próximo, algo que complica el escenario, ya que la anterior ronda no 
fue percibida como poco transparente. 
 
Es importante recordar la operatividad típica de esta época. En estos días es 
de esperarse que comencemos a percibir un menor volumen de operación en 
las Bolsas ante la cercanía del cierre de año. Nuestro supuesto es que el 
“Christmas rally”, que tradicionalmente impulsa a los mercados cada cierre de 
año, se ha adelantado tal como la temporada de ofertas en EU. Lo anterior, 
luego de que el mercado mexicano acumula 12 semanas de alzas 
consistentes y lo mismo se ha observado en los mercados de Estados Unidos.  
 
En el balance semanal, las Bolsas registran rendimientos positivos, de 
+0.78% para la Bolsa de México, de -2.04% en Brasil, y de +1.28%% para 
el S&P500. En lo que va del año la Bolsa de México observa un rendimiento 
de 18%, y el Dow Jones de 8.9%, por lo que hacia adelante, y más bien para 
el cierre de año lo que espera es una etapa de consolidación, que si acaso 
podría agregar uno o dos puntos porcentuales más a los rendimientos 
actuales. 
 
Como se observa en las gráficas adjuntas, el caso de la competencia por 
flujos que enfrentará el IPC hacia 2011 no luce nada sencillo. El desempeño 
de Brasil, principal mercado competidor del IPC, ha sido comparativamente 
muy inferior al de nuestro IPC (23.2% vs 1.7%, en dólares), y en realidad 
refleja la preferencia que han tenido los inversionistas por el tema mexicano 
a lo largo de 2010, que un cambio en la generación de utilidades y o de perfil 
de riesgo relativo. Esto luce más claro al observar cómo los múltiplos del 
mercado mexicano han crecido notablemente conforme el IPC se ha 
apreciado, y por el contrario los del mercado brasileño se han abatido 
notablemente. Al mismo tiempo, los diferenciales del perfil de riesgo entre los 
dos países, medido por el EMBI de cada país, no ha tenido un cambio 
relevante. Eventualmente esto deberá corregirse, sea mediante una 
corrección en el valor de uno u otro mercado; nuestra expectativa es que 
dicha corrección implica un sobre-desempeño relativo del Bovespa en 2011. 
 
Por lo pronto, para el corto plazo insistimos en la banda de 36,500-38,000 
puntos como el escenario más probable para las próximas semanas. 
Consideramos que cualquier movimiento de ajuste debería ser rápido y corto, 
por lo que reiteramos que en su caso un movimiento de este tipo 
representaría oportunidad de recomponer portafolios y/o incrementar la 
exposición de las carteras al mercado de renta variable. Consideramos que 
por arriba de nuestro nivel de techo en el IPC —en el muy corto plazo—la 
inclinación debería ser de tomar algo de utilidades, ya que a pesar de que la 
perspectiva de mediano y largo plazo sigue luciendo atractiva, bajo nuestra 
opinión el mercado luce “adelantado” en cuanto a su relación 
riesgo/rendimiento. 
 
Seguimos particularmente optimistas con los temas relacionados a consumo 
interno, entre las que nuestra favorita es Walmex, pero también 
incorporamos opciones como Femsa y Bimbo. En vivienda tenemos a Geo y 
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Valuación VE/EBITDA

Fuente: Bloomberg
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Urbi como nuestras opciones preferidas, pero también consideramos 
interesantes los casos de commodities en los que nuestra elección sería 
Gméxico y Peñoles. Como casos relativamente aislados sugerimos las 
acciones de Bolsa, ICA, y Mexchem, debido a proyectos/características 
particulares de cada una. Por último, no podemos dejar de señalar a AMX 
como una de nuestras favoritas, dada la combinación de crecimiento 
esperado, valuación relativa y peso específico en el índice. 
 
En nuestra recomendación de mediano plazo nuestra perspectiva para el 
mercado se mantiene positiva con un objetivo de 41,500 puntos para 2011. 
De la misma forma, el consenso de los analistas de los mercados coincide que 
para 20011 que es muy probable que las bolsas continuaran con su etapa de 
recuperación.  
 
Valuación: El mercado accionario local cotiza actualmente a un premio de 
12.9% contra el promedio de nuestra muestra global en términos del múltiplo 
P/U conocido. El IPC se ubica en 17.7x, 6% por debajo de los niveles 
alcanzados en el último año y en línea con una desviación estándar. 
Consideramos que el premio de valuación al que cotiza actualmente México 
con respecto a los países emergentes está justificado con base en:  
1) La perspectiva de un rendimiento atractivo, suficiente para justificar el 
riesgo implícito de mercado, comparado con el rendimiento en tasas mismo 
que permanecerá en niveles muy bajos por un periodo largo. 
2) Nuestra expectativa de crecimiento en utilidades, la cual ayudará a la 
reducción en los múltiplos de valuación del mercado, en niveles de 11% para 
2011. 
3) Las perspectivas de crecimiento económico en promedio de 3.5% que se 
sostienen para la economía. El crecimiento se mantiene ligeramente abajo del 
proyectado para las economías de América Latina. 
4) Mayor dinamismo económico vinculado a la expectativa de crecimiento de 
Estados Unidos. Para este país, la semana anterior se mejoró la perspectiva 
de desempeño del PIB para 2011, en medio punto porcentual relacionado con 
las medidas de extensión de estímulos fiscales por parte del gobierno de los 
Estados Unidos. El estimado de Bloomberg para la economía de Estados 
Unidos es de 2.5% en promedio, no obstante las revisiones de algunas 
corredurías fueron hacia niveles de 3.0%. Lo anterior generaría un mayor 
ritmo de crecimiento para México. 
5) Altas tasas de dividendos, lo anterior con base a las expectativas de pago 
de emisoras en el país. Los rendimientos estimados para el siguiente año 
alcanzan tasas de 7% en algunas emisoras, lo que sería por arriba de la 
expectativa de 4.7% para las tasas a un año. 
6) Menor nivel en el riesgo país, El EMBI se ubica en 121 pts, una 
disminución de 40% con respecto a los niveles de hace un año. Brasil por su 
parte se ubica en 166 pts, una disminución de 30% en el último año. 
 
Los aspectos anteriores consideramos deberán de seguir siendo 
determinantes para el mercado accionario. Tomando en consideración la 
matriz de valuación relativa de índices globales, aún observando un 
abaratamiento en términos del múltiplo P/U conocido, el mercado accionario 
mexicano continúa en niveles atractivos con respecto a muchos de los 
mercados de los países emergentes. Cabe recordar que la matriz mide la 
relación que existe entre el múltiplo P/U y el múltiplo VE/EBITDA, para 
determinar qué mercados se encuentran en niveles más atractivos utilizando 
ambas metodologías—entre más cerca al origen se encuentre el punto, el 
mercado luce más atractivo. 
 
Riesgos: Consideramos que los riesgos principales para el mercado 
accionario son: a) Un nuevo escenario de recesión mundial, lo que creemos 
poco probable; b) un menor dinamismo al que esperamos en la demanda 
interna y el consumo en México; c) presión en costos relacionado con 
presiones de tipo inflacionario, principalmente en materias primas; d) un 
incremento significativo en los niveles de volatilidad y aversión al riesgo; d) 
presiones internacionales, relacionadas con nuevos episodios de crisis de 
deuda en las economías europeas. 

 
 
 
 
Valuación P/U de bolsas internacionales
Indice País Múltiplo

JCI Indonesia 33.2x
IPSA Chile 0.9x
SENSEX India 17.7x
FTSE/JSE Sudáfrica 17.1x
S&P/TSX Canadá 20.3x
CSI 300 China 18.5x
FTSE/KLCI Malasia 17.4x
IPC México 17.7x
S&P 500 Estados Unidos 15.4x
SMI Suiza 14.3x
HERMES Egipto 13.3x
DAX Alemania 14.6x
HANG SENG Hong Kong 14.3x
FTSE MIB Italia 14.1x
CAC 40 Francia 13.0x
BOVESPA Brasil 13.7x
FTSE 100 Inglaterra 17.4x
SET Tailandia 15.0x
PSI Portugal 13.0x
KRX 100 Corea del Sur 12.1x
IBEX 35 España 9.8x
ISE N-100 Turquía 11.8x
MICEX Rusia 8.9x
ASE Grecia 33.1x

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte  
 
 
 
Valuación relativa de índices globales

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Análisis de Empresas 
Walmart (WALMEX)  
Tiene ventas débiles en noviembre; crecen VMT 0.5% AsA. 
 
Walmex reportó un crecimiento interanual de 0.5% en las ventas 
mismas tiendas (VMT) correspondientes al mes de noviembre de 
2010. El resultado se ubicó por debajo de nuestro estimado de 1.8%, y por 
debajo del consenso del mercado (+2.1% AsA). En semanas comprables el 
resultado creció 2.5% en términos anuales. El resultado, revela un menor 
dinamismo en ventas atribuible al efecto negativo en los días calendario (un 
domingo de menos que en 2009), así como la debilidad que aún observa el 
consumo privado y el entorno de mayor competencia.  
 
Centroamérica muy dinámica. Centroamérica reflejó un mejor desempeño 
en el periodo al reportar un crecimiento de 5.3% en VMT y 7.4% en VT (sin 
considerar el efecto de fluctuaciones cambiarias). En México, las ventas 
totales (VT) ascendieron a Ps25.220 millones, un incremento de 6.4% en 
comparación con el resultado de noviembre de 2009. Las ventas consolidadas 
incluyendo las operaciones de Walmart-Centroamérica, sumaron Ps28.864 
millones un aumento de 21.8% AsA. 
 
Cae tráfico pero sostiene ticket en México, apoyan electrónicos. Con 
respecto al tráfico de clientes en México, éste reflejó un retroceso de 2.1% 
A/A comparado con el mismo periodo de 2009, en tanto el ticket de compra 
reportó un crecimiento interanual de 2.7%, impulsado por las ventas de 
artículos electrónicos (computadoras y equipos de TV y video), que han 
venido mejorando. 
 
Acelera aperturas. Durante noviembre, Walmex abrió 58 unidades en 
México de sus diferentes formatos. En Centroamérica se realizó la apertura 
de 10 nuevas unidades. En los últimos doce meses la empresa ha abierto 245 
de las 300 que tenía proyectadas para este año. El dato va en línea con 
nuestros estimados.  
 
Cifra ligeramente abajo de la competencia. De acuerdo con nuestros 
estimados el resultado de Walmex se ubicó ligeramente por debajo del 
crecimiento que estimamos reportó Soriana y Chedraui de (+1.0%e) en el 
mismo mes. Consideramos que las empresas del ramo están ejerciendo 
presión en precios, a pesar de que esto signifique menores márgenes, con el 
fin de recuperar y/o mantener el mercado que perdieron el año anterior, por 
lo que consideramos que el fuerte entorno competitivo será un factor que se 
mantendrá en el corto plazo. 
 
Esperamos una reacción negativa en el precio de la acción tras el reporte. No 
obstante, creemos que la baja estará acotada, ante la perspectiva positiva 
que se tiene para la emisora, en ventas para el mes de diciembre y en un 
horizonte de mayor plazo. Los indicadores económicos (niveles de confianza 
del consumidor, recuperación del crédito y del empleo validan está 
perspectiva), nos revelan un mejor desempeño del gasto del consumidor en 
el corto plazo, creemos que la mayor participación de mercado, y estrategias 
de la compañía le permitirían tomar mayor ventaja frente a las empresas del 
sector. Derivado de lo anterior, vemos oportunidad de compra en niveles por 
debajo de los Ps35.00. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

COMPRA 
Riesgo: Bajo 
Precio Actual: Ps35.43 

Precio Objetivo 2011: Ps39.00 

Dividendo: Ps0.70 

Rendimiento Esperado: 12.1% 

Máximo 12 meses: Ps36.00 

Mínimo 12 meses: Ps27.00 

 
 
 
 
Desempeño de la acción

85.20

93.22

101.23

109.25

117.27

125.28

D-09 E-10 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 N-10

WALMEXV IBMV

 
 
 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: WALMEXV

Valor de mercado: Ps625,896

Acciones en circulación: 17,883M

% entre el público: 33.00%

Volumen acciones: 13.37M  
 
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 19.20%

Rendimiento dividendo: 2.00%

Deuda Neta / Capital: -1.90%

Deuda Neta / EBITDA: -0.1x

EBITDA / Intereses: 77.1x  
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Urbi Desarrollos (URBI) 
Urbi Day 2010. 
 
En un encuentro con analistas realizado el jueves se afirmó que para 2010 la 
empresa espera un crecimiento en ventas de 10%, que les ubicaría en 
P$15,000m, un margen EBITDA de entre 27.0% y 27.5%, y margen neto en 
13.0% a 13.5%. Para 2011, la empresa estima un aumento de 12.0% a 
14.0% en la parte de ingresos y un margen EBITDA y Neto similar al de 
2010. El flujo de caja prevé se ubique entre P$500m a P$800m. Asimismo, el 
objetivo de duplicar el tamaño de la empresa en el periodo 2011-2015, 
medida en ingresos, ha sido ratificado. 
 
En general, ya esperábamos la confirmación del plan estratégico de largo 
plazo que la empresa ya ha comentado con anterioridad. No obstante, esta 
misma confirmación en sí debería ser recibida positivamente por el mercado, 
ya que bajo nuestro punto de vista disiparía algo de las dudas que el mercado 
aprecia dado el proceso de implantación de este programa durante 2009-
2010 y la consolidación que vive la industria en general. Consideramos que 
los comentarios deberían afirmar nuestra visión positiva de la empresa, 
finalmente soportando nuestro precio objetivo de P$36.0 para final de 2011, 
así como la recomendación de compra para la acción. 
 
Entre lo más relevante que se confirmó en este Urbi Day se encuentra: a) 
crecimiento promedio de 15% para el periodo 2011-2015, duplicando así el 
tamaño de la empresa en dicho lapso, b) expectativa de sostener el margen 
EBITDA más alto en la industria, con un objetivo de 27.5%, c) una 
perspectiva de generación de flujo de efectivo libre positivo, ya que a pesar 
de la tasa de crecimiento estimada, mucha de la inversión extra requerida ya 
se ha realizado y/o provendrá de las asociaciones que Urbi utiliza en su 
estrategia de negocios bajo esquemas como Socio Director y Socio Dueño de 
Tierra. 
 
Los temas centrales de la exposición de la administración en este evento 
incluyeron la diversificación en fuentes de ingresos, en una primera parte 
aquella centrada en el negocio de vivienda. Entre éstas líneas de negocio se 
incluyen los esquemas de Macroproyectos, Desarrollos Urbanos Sustentables, 
asociaciones estratégicas (Socio Director y Socio Dueño de Tierra), así como 
la optimización de métodos constructivos incluyendo edificios de baja altura.  
 
Por su parte, las líneas de negocio relacionadas incluyen el desarrollo y venta 
de terrenos comerciales, la venta de tierra a otros desarrolladores (esto 
dentro del marco de Macroproyectos), el equipamiento de vivienda e incluso 
servicios financieros (alternativa Urbi, casa Capital Plus). Todas estas 
iniciativas ya han sido expuestas al mercado, así que la novedad es, como ya 
mencionamos, la confirmación de los planes de largo plazo de la empresa. 
 
De manera muy simple, podemos argumentar que la expectativa de Urbi para 
2011—el primer año de este plan 2011-2015—se centra en cosechar la 
planeación estratégica que se ha implementado en el periodo 2009-2010, 
mismo que ha implicado el incremento temporal de su ciclo de trabajo, y por 
ende una separación de la tradicional fortaleza financiera de la empresa.  
 
Esto implica la transición de una etapa de presión en la valuación de la 
acción, a una de “abaratamiento” que iniciará tan pronto como este próximo 
reporte del 4T10, a conocerse en febrero de 2011. Entretanto, el optimismo 
sobre la acción no deberá esperar, conforme el consenso del mercado 
descuente con mayor probabilidad de éxito los elementos clave comentados 
en este Urbi Day. 
 
 
 
 
 
 

COMPRA 
Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps29.08 

Precio Objetivo 2011: Ps36.00 

Dividendo: Ps0.00 

Rendimiento Esperado: 23.8% 

Máximo 12 meses: Ps32.50 

Mínimo 12 meses: Ps23.05 

 
 
 
Desempeño de la acción

85.20

93.22

101.23

109.25

117.27

125.28
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URBI* IBMV

 
 
 
 
Datos básicos de la acción
Clave de pizarra: URBI*
Valor de mercado: Ps28,395

Acciones en circulación: 976M

% entre el público: 66.00%

Volumen acciones: 1.90M  
 
 
 
Indicadores clave
ROE: 12.30%

Rendimiento dividendo: 0.00%

Deuda Neta / Capital: 30.50%

Deuda Neta / EBITDA: 1.1x

EBITDA / Intereses: 9.2x  
 
 
 
Estimados
(millones de ps.) 2009 2010E 2011E

Ventas 13,046 14,915 16,695

Utilidad Operativa 2,804 3,010 3,329

EBITDA 3,835 4,141 4,660

Margen EBITDA (%) 29.4 27.8 27.9

Utilidad Neta 1,775 1,855 2,060

UPA (Ps) 1.8 1.9 2.1

Múltiplos
P/U (x) 15.8 15.1 13.6

VE/EBITDA (x) 8.2 7.4 6.3

P/VL (x) 1.6 1.8 1.5  
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Grupo Aeroportuario del Sureste (ASUR) 
Débil tráfico durante noviembre, pero Cancún resiste. 

El lunes pasado en horas de mercado, Asur anunció un incremento de +1.0% 
anual en el tráfico total de pasajeros durante noviembre, por debajo de las 
expectativas de mercado de un avance de +5.2%. Los pasajeros domésticos 
decrecieron en -1.8% A/A al alcanzar 558,211; los internacionales se 
incrementaron en +3.4% y sumaron 680,211. 
 
Cancún registró el mejor desempeño (+5.0%), y fue el único que logró 
crecimiento tanto en pasajeros domésticos (+9.0%) como internacionales 
(+3.4%). Derivado de lo anterior, Asur logró mantener una tasa positiva en 
el tráfico total, a diferencia de los demás grupos aeroportuarios. El resultado 
de esta plaza es particularmente influyente en los resultados consolidados ya 
que representa alrededor del 70.0% del tráfico total. A su vez, este resultado 
estuvo beneficiado por eventos tales como la reunión del COP16 y una mayor 
ocupación hotelera. De acuerdo con la asociación de hoteleros de Cancún, la 
tasa de ocupación en noviembre fue de 62.2%, 650pb mayor que en el 
mismo periodo del año anterior. 
 
Al igual que en meses pasados, los pasajeros internacionales mostraron el 
mejor desempeño, lo que opinamos es resultado del mayor tráfico turístico 
debido al inicio de la temporada de vacaciones, con los incrementos 
interanuales más significativos en este rubro en los destinos de Mérida 
(+20.0%), Huatulco (+12.4%) y Cozumel (+8.2%), que en conjunto 
representaron 5.5% del tráfico internacional durante el mes.  
 
Por otro lado, atribuimos la reducción en los pasajeros nacionales 
principalmente al cese de Grupo Mexicana de Aviación en los aeropuertos en 
donde mantenía una participación importante, tales como: Minatitlán (-
30.1%), Oaxaca (-15.6%) y Veracruz (-16.9%). Pensamos que el desempeño 
de este rubro fue muy débil, con aumentos en el tráfico únicamente en 
Cancún (+9.0%) y Villahermosa (+1.4%). En términos consolidados, de los 
nueve aeropuertos de la compañía únicamente Cancún, Cozumel y 
Villahermosa lograron superar el número de pasajeros totales con respecto al 
mismo mes del año pasado. 
 
Tal y como esperábamos, el menor dinamismo del tráfico ha sido más 
evidente en los últimos meses, producto de las condiciones adversas de la 
industria durante el periodo y bases de comparación menos favorables. Con 
respecto a este último punto, el tráfico total disminuyó 7.1% durante 
noviembre del año pasado, prácticamente igual a la reducción de 7.2% de 
octubre de 2009 pero más difícil con respecto al -13.9% y -26.8% del 3T09 y 
2T09, respectivamente. Hacia diciembre, la base de comparación es aún más 
difícil, ya que en el mismo mes del año pasado la reducción A/A fue de -4.1% 
 
El buen desempeño de su aeropuerto más importante logró mantener el 
crecimiento interanual en terreno positivo. Creemos que ésta fue la razón por 
la cual los inversionistas recompensaron la noticia con un incremento en el 
precio durante la sesión del lunes (+3.0% vs +0.9% para el IPC) a pesar de 
la tendencia de desaceleración en el comparativo mensual. El aumento 
observado durante noviembre de 1.0% se compara negativamente con el 
aumento de pasajeros de septiembre y octubre de alrededor de 5.0% y de 
julio y agosto con tasas anuales de +16.2% y +8.9%, respectivamente. 
Esperamos que este comportamiento se mantenga al menos durante el 
próximo mes, en la medida en que los precios continúen elevados y las 
restricciones de capacidad se hagan más evidentes durante el mes 
estacionalmente fuerte de diciembre.  
Entre los riesgos más importantes que enfrenta la compañía se encuentran: 
1) la licitación del nuevo Aeropuerto de la Riviera Maya y que se espera se dé 
a conocer el ganador durante marzo de 2011; y 2) un incremento en la 
violencia en México, con una posible repercusión negativa en el tráfico y los 
ingresos, principalmente en la parte internacional. Próximamente estaremos 
introduciendo nuestro PO 2011 y recomendación de inversión. 

 
Riesgo: Alto 
Precio Actual: Ps67.56 

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
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Indicadores clave
ROE: 8.20%

Rendimiento dividendo: 3.00%

Deuda Neta / Capital: -4.20%

Deuda Neta / EBITDA: -0.3x

EBITDA / Intereses: 57.3x  
 
 
 
 
ASUR: Tráfico de pasajeros
(var. % anual)

Fuente: Reportes de la empresa
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Grupo Aeroportuario del Pacífico (GAP) 
Menor tráfico en noviembre y guía hacia 2011. 

El miércoles después del cierre, Gap reportó un decremento de 1.3% con 
respecto al mismo mes del año pasado en el tráfico total de pasajeros 
durante noviembre, por debajo de nuestras expectativas (+2.2%) y las del 
mercado (+2.4%). Esta reducción representa la primera caída interanual 
después de seis meses consecutivos de alza. El tráfico doméstico se redujo -
0.9% A/A, con las mayores caídas en Guanajuato (-18.8%), Los Cabos (-
16.0%) y Manzanillo (-13.5%). Los pasajeros internacionales disminuyeron -
2.1% A/A, con las mayores contracciones en Mexicali (-38.7%), Tijuana (-
33.6%) y Morelia (-33.4%). 
 
La disminución estuvo explicada principalmente por la baja de -1.9% en los 
pasajeros nacionales y de -8.5% en los internacionales en Guadalajara (total: 
-3.8%), plaza con 34.5% del tráfico total en lo que va del año. Al igual que 
en octubre, este efecto estuvo parcialmente contrarrestado por Tijuana (el 
segundo más relevante, con 17.9% del total de pasajeros), con un aumento 
de 5.2% durante el mes. No obstante, Tijuana no fue suficiente para evitar la 
contracción en el total dado el mal desempeño en la mayoría de los demás 
aeropuertos del grupo, con únicamente cinco de un total de doce con mejores 
cifras en la comparación interanual.   
 
En nuestra opinión, los resultados fueron débiles en términos generales. A 
pesar de que tanto aerolíneas nacionales como algunas aerolíneas 
internacionales han abierto nuevas rutas para cubrir la demanda generada 
por la salida de GMA, los resultados continúan mostrando un menor 
dinamismo con respecto a meses previos y tocan terreno negativo por 
primera vez después de seis meses de avance. Consideramos que las cifras 
mostraron con mayor claridad el efecto negativo de GMA, que en conjunto 
con la degradación de México a categoría 2 en julio pasado, afectaron al alza 
las tarifas aéreas y redujeron la demanda. Esperamos que este 
comportamiento continúe durante la temporada alta como resultado de la 
limitada flexibilidad de las aerolíneas de incrementar la oferta en el corto 
plazo. Adicionalmente, la compañía enfrentará una mayor base de 
comparación durante diciembre, estacionalmente alto en términos de tráfico, 
ya que fue el único mes de 2009 que presentó un incremento interanual en el 
tráfico de pasajeros totales (+0.4%). 
 
Adicionalmente, Gap anunció su guía de resultados para 2011. La empresa 
estima un crecimiento anual en los ingresos aeronáuticos del 4.5% al 5.5% e 
ingresos comerciales del 5.5% al 6.5%, lo que significaría un incremento del 
5% al 6% en los ingresos totales. Se espera un incremento en el costo de 
servicios, del 7% al 9%, impactando al EBITDA, que sin contar el efecto de la 
nueva regla contable INIF 17, aumentaría del 3% al 4%, con un margen del 
64% al 65%. Por último, la tasa efectiva de impuestos será de 30%. 
 
La guía representa un menor dinamismo con respecto al crecimiento 
estimado en los ingresos totales de 11.0% al 13.5% para 2010, resultado de 
una mayor base de comparación y un menor ritmo de crecimiento económico 
en México en 2011 (+3.5%e anual). Durante 2010, las tasas de avance 
estuvieron favorecidas por la reducción en los ingresos en 2009 de -6.4% AsA 
(-8.14% en aeronáuticos y sin avance en los no aeronáuticos) producto de la 
disminución de pasajeros a mediados del año pasado debido al brote de 
influenza AH1N1. No obstante, creemos que la atención de los inversionistas 
y los factores que ejercerán mayor influencia en el comportamiento de la 
acción hacia adelante son 1) las cifras de tráfico durante la temporada alta de 
vacaciones de fin de año; 2) la capacidad operativa de las aerolíneas de 
mantener el tráfico; 3) el posible regreso, si bien a menor escala, de 
Mexicana; y 4) los problemas de gobierno corporativo que mantiene la 
empresa. En nuestra opinión, estos factores podrían generar cierta toma de 
utilidades en el corto plazo, ante el rally de la acción de 32.5% desde el 
cierre de agosto, mayor al de Asur (26.7%) y Oma (21.8%). En estos días 
estaremos introduciendo nuestra recomendación de inversión y PO 2011. 

 
Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps48.36 

Precio Objetivo 2011: En revisión 

Dividendo: n.d. 

Rendimiento Esperado: n.d. 

Máximo 12 meses: Ps48.75 

Mínimo 12 meses: Ps35.81 

 
 
 
 
Desempeño de la acción
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Indicadores clave
ROE: 5.20%

Rendimiento dividendo: 0.00%

Deuda Neta / Capital: -4.60%

Deuda Neta / EBITDA: -0.5x

EBITDA / Intereses: 15.8x  
 
 
 
GAP: Tráfico de pasajeros
(var. % anual)

Fuente: Reportes de la empresa
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Grupo Aeroportuario del Centro Norte (OMA) 
Tráfico en noviembre afectado por pasajeros nacionales, Monterrey 
continúa fuerte. 
 
El jueves después del cierre, Oma informó que el número de pasajeros 
totales durante noviembre decreció 0.9% con respecto al mismo mes del año 
pasado, por debajo del consenso de mercado que esperaba un avance de 
1.4%. El tráfico doméstico presentó una disminución de 2.1%. En contraste, 
los pasajeros internacionales registraron un aumento de 5.3%.  
 
Al igual que Gap, la reducción de este mes es la primera después de seis 
meses consecutivos al alza. El menor dinamismo de los pasajeros nacionales, 
que se ha mantenido desde noviembre del año pasado, es especialmente 
relevante para Oma, dado su mayor “peso” relativo en la mezcla total (83.5% 
durante lo que va del año al cierre de noviembre) en comparación con los 
demás grupos aeroportuarios. Lo anterior explica porque, a pesar del 
relativamente buen desempeño del tráfico internacional, el agregado mostró 
una contracción. 
 
Por aeropuerto (excl. Monterrey), San Luis Potosí y Ciudad Juárez obtuvieron 
los mejores resultados con incrementos anuales de +10.9% y +6.8%, 
respectivamente, apoyados por aumentos en el volumen de pasajeros en 
rutas establecidas. Del lado contrario, Reynosa (-30.2%), Torreón (-22.6%) y 
Acapulco (-19.8%), se vieron afectados tanto en rutas nacionales como 
internacionales debido al cese de operaciones de GMA. Siete de los trece 
aeropuertos de Oma presentaron caídas en el flujo de pasajeros totales. 
 
El aeropuerto de Monterrey, el más importante del grupo, registró el tercer 
ritmo de avance más acelerado con 5.5%, compuesto de un incremento de 
3.7% en los pasajeros nacionales y de 16.5% en los internacionales. El 
avance estuvo influenciado por una combinación de aperturas recientes de 
nuevas rutas y aumentos de frecuencias en rutas nacionales (entre las que 
destacan México y Cancún) e internacionales (Houston y Atlanta).  
 
Si bien consideramos que las cifras fueron débiles y resultaron peores a lo 
esperado, creemos que la atención estará más enfocada al relativamente 
buen desempeño del aeropuerto de Monterrey, tanto en las rutas nacionales 
como internacionales, razón por la cual las cifras serán neutrales para la 
cotización de la acción.  
 
En nuestra opinión, el reciente incremento a categoría 1 de la aviación 
mexicana, además de los anuncios de incrementos de flota por parte de 
algunas aerolíneas, podrían ser benéficos para el tráfico futuro de este 
aeropuerto dado que se mantiene como uno de los destinos nacionales más 
atractivos en el país. De acuerdo con las cifras de la DGAC, durante enero a 
octubre de 2010, Monterrey ocupaba el tercer lugar más importante en 
número de vuelos y pasajeros nacionales transportados (salientes) y el quinto 
en toneladas de carga, detrás de México y Guadalajara. En vuelos 
internacionales de salida, ocupa el sexto sitio en total de vuelos y pasajeros, 
después de México, Cancún, Guadalajara, San José del Cabo y Puerto 
Vallarta. De manera similar, el atractivo de este destino se confirma por la 
consistencia en el desempeño del flujo de pasajeros en esta plaza, que 
muestra crecimientos interanuales en ambas categorías (nacional e 
internacional) desde julio pasado. Dada la alta concentración de los ingresos 
de Oma en este aeropuerto, creemos que los inversionistas darán más 
importancia a este resultado que al desempeño agregado.  
 
Pensamos que las cifras, al igual que las de los demás grupos aeroportuarios, 
reafirman la debilidad del sector aeronáutico del país derivado de los eventos 
recientes y la cautela aún presente entre la población de incrementar el gasto 
en bienes de consumo discrecional. En este sentido, consideramos que hacia 
adelante el ritmo de avance del tráfico, en particular el doméstico, todavía 
estará limitado, poniendo presión sobre el ritmo de avance en la generación 
de ingresos, al menos durante la época alta de vacaciones decembrinas. 

Riesgo: Medio 
Precio Actual: Ps24.12 

Precio Objetivo 2011: En revisión 

Dividendo: n.d. 

Rendimiento Esperado: n.d. 

Máximo 12 meses: Ps24.64 

Mínimo 12 meses: Ps17.64 
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Indicadores clave
ROE: 4.70%

Rendimiento dividendo: 4.10%

Deuda Neta / Capital: 8.20%

Deuda Neta / EBITDA: 0.7x

EBITDA / Intereses: 14.7x  
 
 
 
 
OMA: Trafico de pasajeros en noviembre
(var. % anual)

Acapulco -23.2 -7.7 -19.8

Ciudad Juárez 6.8 -18.6 6.8

Culiacán -12.4 1.5 -12.3

Chihuahua 6.6 -9.2 5.0

Durango -3.6 0.9 -3.3

Mazatlán -3.6 5.7 0.9

Monterrey 3.7 16.5 5.5
Reynosa -29.7 -89.9 -30.2

San Luis Potosí 1.0 38.0 10.9
Tampico -2.8 16.5 -1.1

Torreón -25.1 -3.8 -22.6

Zacatecas 6.5 -40.1 -7.2
Zihuatanejo 11.5 -10.2 1.8

Total -2.1 5.3 -0.9

Aeropuerto Nacional Internacional Total
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Portafolio Accionario Banorte 
 
 Con la mitad de temporada navideña cumplida y los ajustes a la 

baja en el IPC durante la semana anterior, el índice cerró la semana 
con un rendimiento de 0.8%  

 El Portafolio Accionario Banorte tuvo un incremento de 0.6%, -14 
puntos básicos por debajo del desempeño del IPC.  

 Desde su creación en febrero de este año, el Portafolio ha tenido un 
rendimiento total de 27%, A tasa anual, el rendimiento ha sido 
557pb por arriba del IPC. 

 Para esta semana, no estamos realizando cambios a nuestro 
Portafolio Accionario Banorte. 

 
Cambios de recomendación al Portafolio Accionario Banorte

Emisora de: a:
ASURB Neutral Sobre ponderar

ALFAA Sobre ponderar Neutral

Fuente: Análisis Fundamental Banorte

Cambio en recomendación

 
 
Para inició de la semana anterior, el IPC ajusta sus resultados de manera 
importante, pese a ello, cierra con un rendimiento de 0.9%, bajo con 
respecto a jornadas anteriores. Continuando con los ajustes, para el día 
siguiente, incrementó sus resultados cerrando en 1.9%, en línea con los 
mercados norteamericanos y guiada principalmente por el comportamiento de 
America Móvil. Para mitad de semana regresó el optimismo y pesimismo que 
reflejó la situación en el mercado, consecuencia de ello, el mercado alcanzó a 
superar el terreno negativo. Para fin de semana, el IPC cerró con un 
rendimiento de 0.8%% 
 
Tomando en cuenta que por la temporada navideña, esta semana será la 
última publicación del Portafolio Accionario de este año, realizamos 
modificaciones en ALFAA de sobre ponderar a neutral, ya que la emisora al 
igual que la bolsa, tuvo ajustes en sus rendimientos de la semana anterior y 
pensamos que a pesar de los buenos fundamentales que presenta, no 
generara los rendimientos que había estado presentando en jornadas 
anteriores. Otro cambio, es el realizado a ASURB, de neutral a sobre 
ponderar, dado el retraso que ha tenido en términos de rendimiento en lo que 
va del año con respecto a los otros grupos aeroportuarios (2.7% vs 9.0% 
para Oma y 20.1% para Gap) y ante la llegada de la época decembrina, que 
podría beneficiar a la empresa dado del mayor dinamismo observado en las 
cifras de tráfico internacional y la diversificación de aerolíneas en el 
aeropuerto de Cancún. 
 
Esta semana destacamos el comportamiento que tuvo en su rendimiento, a 
emisoras como AXTELCPO dentro del IPC. El lunes anterior cerró con un 
rendimiento de 3.1%, dato que no se había obtenido por parte de la emisora 
en largo tiempo. No mantuvo la primera posición a lo largo de la semana pero 
si el terreno positivo y con rendimientos significativos. El martes, miércoles y 
viernes ocupó la primera posición GMEXICOB, rendimientos de 5.7, 6.0 y 
8.8% respectivamente, marcaron el excelente desempeño de la emisora 
durante la semana. Otra empresa que hizo su aparición con un rendimiento 
sobresaliente de 6.6% para el día jueves, fue el obtenido por GCARSOA1. 
 
En el caso de resultados negativos, mencionamos el obtenido el lunes pasado 
por CHDRAUIB (-1.0%), la emisora no superó sus cifras negativas a lo largo 
de la semana anterior. Las financieras para martes, miércoles, jueves e 
inclusive viernes, ocuparon la primera posición con resultados negativos, 
BOLSAA con -1.6% para el martes y -5.6 para el viernes. En el caso de 
miércoles y jueves COMPARTO con -3.1 y -4.1% respectivamente. 
 

 
Rendimiento por emisoras en la semana

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

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviación Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendación
AMXL 24.49 26.81 2.3 0.19 sobre ponderar

ASURB 0.35 0.46 0.1 -0.13 sobre ponderar

BOLSAA 0.34 1.00 0.7 0.02 sobre ponderar

COMERUBC 0.34 0.45 0.1 0.01 sobre ponderar

COMPARTO 0.24 0.84 0.6 0.00 sobre ponderar

CHDRAUIB 1.47 1.95 0.5 0.07 sobre ponderar

FEMSAUBD 6.91 7.02 0.1 0.16 sobre ponderar

GEOB 1.08 1.25 0.2 -0.04 sobre ponderar

GMEXICOB 8.55 8.73 0.2 -0.63 sobre ponderar

GMODELOC 2.12 2.24 0.1 0.04 sobre ponderar

ICHB 0.38 0.51 0.1 -0.01 sobre ponderar

KIMBERA 1.94 2.06 0.1 0.02 sobre ponderar

SORIANAB 0.44 0.99 0.6 0.00 sobre ponderar

TLEVICPO 6.70 7.17 0.5 -0.04 sobre ponderar

URBI* 0.95 2.40 1.5 -0.95 sobre ponderar

WALMEXV 11.39 11.58 0.2 0.09 sobre ponderar

ALFAA 2.75 2.75 0.0 1.21 neutral

ARCA* 0.29 0.29 0.0 -0.01 neutral

AXTELCPO 0.33 0.33 0.0 -0.01 neutral

BIMBOA 2.29 2.29 0.0 0.00 neutral

ELEKTRA* 1.71 1.71 0.0 0.01 neutral

GAPB 0.80 0.80 0.0 -0.02 neutral

GCARSOA1 2.53 2.53 0.0 -0.11 neutral

HOMEX* 0.81 0.81 0.0 0.02 neutral

ICA* 0.95 0.95 0.0 0.02 neutral

LABB 0.72 0.72 0.0 -0.03 neutral

MEXCHEM* 1.40 1.40 0.0 0.03 neutral

TELMEXL 2.31 2.31 0.0 0.06 neutral

TVAZTCPO 0.62 0.62 0.0 0.00 neutral

CEMEXCPO 5.48 0.83 -4.7 -0.08 sub ponderar

GFINBURO 2.45 1.37 -1.1 0.03 sub ponderar

PE&OLES* 2.25 0.55 -1.7 -0.01 sub ponderar

ARA* 0.34 0.00 -0.3 0.00 fuera

Total de emisoras* 95.74 95.74

(1) El rebalanceo se realizará el próximo lunes con precios del PPP

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

 Acertadas resoluciones de Grupo México 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentó una pérdida 
de 0.5% con respecto a la semana anterior 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares presentó un 
decremento durante la semana de 0.4%, y un rendimiento 
acumulado de 2.5% desde su creación el 12 de agosto de 2010 

Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos 
presentó una pérdida de 0.51%, mientras que el Benchmark obtuvo un 
rendimiento de 0.08%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del 
Portafolio reportó un rendimiento del 2.43%, mientras que el rendimiento del 
Benchmark es de 8.23%. Las empresas que presentaron mayores pérdidas 
fueron: Televisa y Almaco; por el otro lado, la emisión que presentó 
incrementos durante la semana fue Nemak. 

La semana pasada, el Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares presentó 
una pérdida de 0.39%, comparado favorablemente con un decremento del 
Benchmark de 2.07%. En términos acumulados, el Portafolio presenta una 
utilidad de 2.45%, mientras que nuestro Benchmark cuenta con un 
rendimiento de -1.58%. Las emisiones que presentaron mejores rendimientos 
durante la semana fueron: Cemex y Homex. Por otro lado, durante la semana 
las emisiones que presentaron mayores pérdidas fueron: Grupo Bimbo y 
Televisa. 

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

Acertadas resoluciones de Grupo México 

El grupo es un conglomerado diversificado con una gran cantidad de activos 
estratégicos en el sector minero y de transporte que ha resuelto 
satisfactoriamente todos los contratiempos que percibimos como fuentes de 
riesgo potencial para la empresa. Asimismo, consideramos que la compañía 
cuenta con un buen desempeño tanto financiero como operativo en sus filiales 
y un perfil de crédito conservador. Lo que nos hace concluir que ha logrado 
resoluciones acertadas a favor de la empresa por las acciones de Asarco, 
Cananea y la probable fusión de Ferromex y Ferrosur. Asimismo, el grupo 
cuenta con importantes planes de expansión, que creemos derivarán en un 
mejor posicionamiento del grupo en el mercado, dada la robusta demanda y 
la continua expansión de esta a medida en que se va afianzando el repunte 
de la economía global. Adicionalmente consideramos que los planes de 
expansión también beneficiaran sustancialmente sus razones financieras.   

Asarco. Grupo México aprovecho la larga bancarrota de cinco años de 
Asarco, para consolidar la propiedad total de esta sin transferirle la misma los 
pasivos o reclamaciones que tenía aquella empresa. Actualmente Asarco se 
encuentra libre de deuda habiendo reembolsado su nota de USD280 millones 
en la primera mitad de 2010 y generando un EBITDA 12 meses al 30 de 
septiembre de 2010 de USD545 millones, acción que consideramos asertiva. 

Cananea. Grupo México también resolvió satisfactoriamente la huelga  en  
Cananea. Las operaciones de minería en Cananea han continuado y 

 
 
 
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

 
 
 
 
Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares

Ponderación 
Actual

Sector

Mabe 7.875% 2019 15.0% Electrodom.

Homex 9.5% 2019 15.0% Vivienda

Televisa 6.0% 2018 10.0% Medios

Southern Copper 7.5% 2035 10.0% Mineria

Cemex 9.5% 2016 10.0% Materiales

Mexichem 8.75% 2019 10.0% Materiales

Famsa 11.00% 2015 15.0%
Venta al por 
Menor

America Movil 5.0% 2020 5.0% Telecom.

Petrotemex 9.5% 2014 5.0% Materiales

Bimbo 4.875% 2020 5.0%
Alimentos, 
Bebidas y 
Tabaco

Total 100.0%

Fuente: Banorte
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actualmente operan al 30% de su capacidad al mismo tiempo que se realizan 
las reparaciones y el mantenimiento de ésta. Para el 2011, el grupo espera 
que Cananea contribuya con 150,000 toneladas métricas de cobre adicionales 
de su capacidad de producción y hasta 200,000 toneladas métricas cuando 
ésta se encuentre operando al 100% de su capacidad. Adicionalmente, Grupo 
México ha firmado recientemente contratos laborales de tres años que cubren 
aproximadamente dos terceras partes de su mano de obra.  

Ferromex/Ferrosur. Otra acción reciente y favorable para Grupo México ha 
ocurrido en su división de transporte. A reserva del resultado a una petición 
final por parte de las autoridades, la empresa debería ser capaz de continuar 
con la fusión de sus dos empresas de ferrocarril, Ferromex y Ferrosur. Esta 
fusión crearía al operador de ferrocarril más grande en México con una 
participación de mercado del 62% dada la distribución de carga mexicana en 
ferrocarril. 

Southern Copper. Su posición como uno de los productores de cobre de 
costo más bajo en el mundo, y su alta rentabilidad, manteniendo un perfil de 
apalancamiento conservador aún durante el descenso en 2009, reflejan la alta 
competitividad de la subsidiaria. El costo en efectivo por libra de cobre 
incluyendo subproductos durante los primeros nueve meses de 2010 fue de 
USD0.15 por libra. Cabe destacar que en el punto más bajo del ciclo 
económico en 2009, este  era de USD0.36 por libra incluyendo subproductos, 
que aun se compara favorablemente con todos sus competidores. 

Se espera que los precios del cobre promedien un precio de alrededor de 
USD3.50 por libra durante los próximos cuatro años, el cual resulta favorable 
para el actual plan de inversión en activo fijo de la subsidiaria que planea 
producir más de un millón de toneladas métricas de cobre por año hacia el 
2016. A noviembre de 2010, SCC tenía una participación de mercado global 
del 2.5% para el cobre refinado y está considerado como el 6to. productor 
más grande de cobre extraído en el mundo. Creemos que si la empresa logra 
concretar sus ambiciosos planes de expansión y diversificación de 
operaciones, resultaran en  una significativa mejora en su participación de 
mercado. 

Southern Copper se beneficia de sus operaciones de minería totalmente 
integradas en Perú y México. La empresa también emprende una tercera 
mina de cobre principal en Perú, Tía María, que contribuirá con 120,000 
toneladas métricas adicionales de cobre por año, la empresa espera  esta sea 
completamente operacional en 2012. La producción total de cobre para 2009 
fue de 486,000 toneladas métricas lo que lo coloca como un jugador de talla 
mediana a escala mundial, pero dados sus programas de expansión y las 
aportaciones a la producción por parte de cananea de 634,000 toneladas 
métricas la empresa se situaría como uno de los mayores competidores para 
2010. 

Perfiles Financieros 

Gméxico. La deuda neta a EBITDA consolidada ha promediado niveles por 
debajo  de las 1.0 veces (x) durante los últimos cinco años. Para los últimos 
doce meses a septiembre de 2010, Grupo México generó un EBITDA de 
USD3,200 millones y un margen EBITDA del 42.8 %. Para el flujo de caja 
libre la empresa presenta USD593 millones después de gastos de capital y 
dividendos, el cual consideramos positivo. En términos de liquidez, creemos 
que los valores consolidados en efectivo y comerciables de USD3,100 
millones, cómodamente cubren la deuda consolidada inminente a liquidar a  
su vencimiento de deudas contraídas por las subsidiarias hasta el 2014. Con 
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una base independiente  de deudas, Grupo México actualmente sostiene 
solamente USD10 millones de deuda. 

Southern Copper. El margen EBITDA últimos 12 meses al 30 de septiembre 
de 2010 fue de 54.5%. Resultando en uno de los más altos en la industria, 
derivado a su estructura de bajos costos.  El EBITDA últimos 12 meses fue de 
USD2,600 millones, presentando una importante mejoría respecto a los 
USD$1,800 millones del mismo periodo en 2009. Asimismo la empresa 
presento un flujo de caja libre de USD791 millones después de dividendos. 
Creemos que la posición de liquidez de la subsidiaria es solida, dada su 
posición de efectivo en caja y comerciables  por USD2,200 millones, que 
proveen a la empresa comodidad para cubrir sus obligaciones. Asimismo, su 
perfil de amortización a largo plazo resulta conveniente con solamente USD10 
millones de deuda por año del 2010 al 2013 y USD200 millones en 2015, 
dejando la siguiente amortización principal de USD400 millones hasta 2020. 

Conclusión 

Consideramos que el grupo muestra un sólido desempeño y que este 
mejorara conforme se consoliden las operaciones entre AMC y Southern 
Copper. Dado que la división de minería comprende el 81.4% de los ingresos 
consolidados de Grupo México y el 98% del EBITDA para los últimos 12 
meses al 30 de septiembre de 2010. Creemos que la empresa mostrará 
sólidos resultados en el futuro próximo, derivado del actual contexto de los 
commodities y la expansión de la demanda de los mismos, resultado de la 
cada vez mayor apertura de mercado de estos a los pequeños inversionistas. 

Noticias de emisoras 

Interacciones emite deuda. Colocando en el mercado de valores 
certificados bursátiles por mil Ps500 millones. Esta colocación presentó una 
demanda 150% del monto total ofrecido, esto refleja la confianza del 
mercado inversionista en esta institución dados sus buenos resultados. La 
emisión forma parte de un programa de colocación de deuda de hasta 
Ps10,000 millones, y es la segunda que realiza la empresa, al amparo del 
mencionado programa. En esta emisión participaron como colocadores HSBC 
Casa de Bolsa e Interacciones Casa de Bolsa, logrando una pulverización de la 
emisión entre aproximadamente 90 inversionistas mexicanos. 

Hipotecaria Vértice. Fitch asignó la calificación F3(mex) a las emisiones de 
Certificados Bursátiles de Corto Plazo realizadas al amparo de un Programa 
Dual de CBs de Hipotecaria Vértice. El monto del programa es de hasta 
Ps2,000 millones, sin que el saldo insoluto de principal de los CBs de Corto 
Plazo en circulación, que cuentan con una garantía de la Sociedad Hipotecaria 
Federal por 65% de su saldo insoluto, exceda en ningún momento de Ps300 
millones. La calificación refleja la garantía parcial de SHF, así como la aún 
adecuada fortaleza patrimonial de Vértice que permite amortiguar las 
pérdidas netas sobre capital que actualmente enfrenta y, sostener un 
razonable crecimiento en su volumen de operaciones a futuro gracias a la 
reciente inyección de capital por Ps150 millones realizada a través de su 
compañía tenedora, Controladora Vértice. Las presiones en el desempeño 
financiero de Vértice reflejan el incremento de sus costos crediticios producto 
del deterioro de su calidad de activos, el cual se espera continúe latente en el 
futuro previsible dada su exposición al sector inmobiliario mexicano.  

La perspectiva es negativa dado que sus calificaciones podrían bajar de 
mantenerse las presiones sobre la calidad de activos durante 2011 y que esto 
impida una recuperación en su desempeño financiero y/o comprometa aún 
más su capacidad patrimonial y flexibilidad financiera. Por el otro lado, la 
perspectiva podría mejorar en la medida que Vértice recupere su rentabilidad 
operativa, reduzca sus niveles de concentración por acreditado y sus activos 
deteriorados, manteniendo la adecuación de su capital en niveles razonables. 
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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 
13 Dic 
 
Reino Unido 
   HPI Rightmove Dic 
   Boletín Trimestral BoE  
   4T10 
  
 

14 Dic 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Oct 
Alemania 
   Encuesta ZEW Dic 
Francia 
   Precios Consumidor Nov 
Japón 
   Prod Ind Final Oct 
Reino Unido 
   RICS HPI Nov 
   DCLG HPI Oct 
   Precios Consumidor Nov 
 

15 Dic 
 
Zona Euro 
   Empleo 3T10 
Japón 
   Tankan BoJ 4T 10 
   Índice Act Terciaria Oct 
Reino Unido 
   Reporte Laboral Nov 

16 Dic 
 
Zona Euro 
   HICP Final Nov 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Nov 

17 Dic 
 
Zona Euro 
   Balanza Comercial Oct 
Alemania 
   IFO Dic 
Japón 
   Flujo Fondos 3T10 
   Gasto Construcción Oct 
 

20 Dic 
 
Zona Euro 
   Balanza de Pagos Oct 
   Conf Cons EC Prelim Dic 
Alemania 
   Precios Productor Nov 
Japón 
   Reunión BoJ 

21 Dic 
 
Japón 
   Índice Act Sectorial Oct 
   Reunión BoJ, Conf  
   Prensa y Comunicado 
Reino Unido 
   Finanzas Sector Público 
   Nov 
    
    

22 Dic 
 
Japón 
   Balanza Comercial Nov 
   Reporte Económico BoJ 
Reino Unido 
   PIB 3T10 Final 
   Balanza Pagos 3T10 
   Minutas BoE 
   Inversión Corporativa 
   Final 3T10 
 
 
 
 

23 Dic 
 
Francia 
   Consumo Bienes Manuf  
   Nov 
Reino Unido 
   Índice Servicios Oct 
   BBA Préstamos 
   Hipotecarios Nov 

24 Dic 

27 Dic 
 
Japón 
   Precios Corp Nov 
   Shoko Chukin Dic 
   Inicios de Casas Nov 
   Órdenes Const Nov 

28 Dic 
 
Francia 
   PIB Final 3T10 
Japón 
   Precios Consumidor  
   Sub/Gasto Consumo 
   Tasa Desempleo/Ratio 
   Ofertas Trabajo/Prod 
   Ind/Vtas Menudeo/ 
   Salarios Nominales Nov 
 
 
 
 

29 Dic 
 
Zona Euro 
   M3 Nov 
Alemania 
   Precios Consumidor  
   Preliminar-Nov 
Reino Unido 
   Riqueza Bienes Raíces  
   BoE 3T10 
    

30 Dic 
 
Francia 
   Precios Productor  Nov 

31 Dic 
 
Japón 
   PMI Manuf Dic 
Reino Unido 
   Conf Cons GfK Dic 

03 Ene 
 
Alemania 
   PMI Manuf Dic 

04 Ene 
 
Francia 
   Conf Cons Dic 
Japón 
   Base Monetaria Dic 
   Venta autos Dic 
Reino Unido 
   PMI Manuf Dic 
   M4, Préstamos Ind Nov 
 
 
 
 
 

05 Ene 
 
Alemania 
   PMI Servicios Dic 
Reino Unido 
   PMI Const Dic 
   PMI Serv Dic 

06 Ene 
 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Nov 

07 Ene 
 
Alemania 
   Balanza Comercial Nov 
   Prod Ind Nov 
Reino Unido 
   Halifax HPI Dic 
   Registro de Autos Dic 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 Dic 
 
Brasil 
   Empleo Formal Nov 
   (13-17 Dic) 
China 
   Precios Prod/Precios 
   Consumidor/Prod Ind/ 
   Vtas Menudeo/ Inv Fija 
   Nov 
    
 

14 Dic 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Oct 
Rusia 
   Prod Ind Nov 
   (14-15 dic) 
India 
   Precios Mayoristas Nov 
China 
   Indicador Líder Oct 
 
 
 
 

15 Dic 
 
Rusia 
   IPC Semanal 13 Dic 
 

16 Dic 
 
Brasil 
   Minutas de Copom 
   Ingreso Tributario Nov 
Rusia 
   Precios Productor Nov 
   (16-17 Dic) 
India 
   Anuncio Tasa Repo 

17 Dic 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo Nov 
Rusia 
   Ingreso Disponible/ 
   Salarios Reales/Vtas 
   Menudeo/ Desempleo 
   Inv Capacidad Productiva 
   Nov (17-21 Dic) 

20 Dic 21 Dic 
 
Brasil 
   IPCA-1ª Quin Dic 
   Cuenta Corriente Nov 
   Inversión Externa Nov 
 
 

22 Dic 
 
Brasil 
   Conf Cons Dic 
   Préstamos Privados Nov 
Rusia 
   IPC Semanal 20 Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 Dic 24 Dic 

27 Dic 
 
Brasil 
   Costos Construcción 
   Dic 
China 
   Ganancias Ind Nov 
   Índicador Líder Nov 

28 Dic 
 
Brasil 
   Presupuesto Gob Central 
   Nov 

29 Dic 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal 
   Nov 
Rusia 
   IPC Semanal 27 dic 
   Cuenta Corriente 3T10 
 
 
 
 
 
 
 

30 Dic 
 
China 
   Encuesta Corporativa 
   MNI Encuesta Corp Dic 

31 Dic 

03 Ene 
 
India 
   PMI Manuf Dic 

04 Ene 
 
India 
   PMI Servicios Dic 

05 Ene 
 
Brasil 
   Prod Ind Nov 
Rusia 
   IPC Semanal 03 Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

06 Ene 07 Ene 
 
Brasil 
   IPCA Dic 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 Dic 14 Dic 

 
NFIB Optimismo 
Empresas 
   Nov 92.5 
Precios Productor 
   Nov 0.6%m/m 
Vtas Menudeo 
   Nov 0.6% m/m 
Inventarios Negocios 
   Oct 1.0%m/m 
Reunión FOMC 
   Sin Cambio 0.25% 
  

15 Dic 
 
Precios Consumidor 
   Nov 0.2%m/m 
Encuesta Manuf Empire 
   Dic 5.0 
Flujos TIC 
   Oct  
Prod Ind 
   Nov 0.3%m/m 
Capacidad Utilizada 
   Nov 75.0% 
Encuesta NAHB 
   Dic 16 
Atlanta Fed Lockhart habla en 
Atlanta (8:25am)EST 
 

16 Dic 
 
Cuenta Corriente 
   3T10 
Inicios Construcción 
   Nov 6.0%m/m 
Permisos Construcción 
   Nov 1.5%m/m 
Solicitudes Desempleo 
   Dic 11  425mil 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Dic 14.1 
 
 
 

17 Dic 
 
Indicador Líder 
   Nov 1.1% m/m 

20 Dic 21 Dic 
 
Subasta Nota 2 años 
$35mmd 
 
 
 
 
 

22 Dic 
 
PIB  
   3T10-Final 
Venta Casas Existentes 
   Nov 
Precios Casas FHFA 
   Oct 
 
 
 
 
Subasta Nota 5 años 
$35mmd 

23 Dic 
 
Bienes Duraderos 
   Nov 
Ingreso Personal 
   Nov 
Gasto Personal 
   Nov 
Solicitudes Desempleo 
   Dic 18 
Conf Univ Michigan 
   Dic-Final 
Venta Casas Nuevas 
   Nov 
 
Subasta Nota 7 años 
$29mmd 
 
 

24 Dic 
 
Navidad 
Mercados Cerrados 

27 Dic 
 
Encuesta Manuf Dallas 
   Dic 

28 Dic 
 
Case-Shiller Precios  
Casas 
   Oct 
Conf. Cons (CB) 
   Dic 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Dic 
 
 
 
 
 
 
 

29 Dic 30 Dic 
 
Solicitudes Desempleo 
   Dic 25 
Chicago PMI 
   Dic 
Encuesta Manuf NAPM-
Milwaukee 
   Dic 

31 Dic 

03 Ene 
 
Gasto Construcción 
   Nov 
ISM Manuf 
   Dic 

04 Ene 
 
Pedidos Fábrica 
   Nov 
Venta de Autos 
   Dic 
Minuta FOMC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

05 Ene 
 
Reporte Empleo ADP 
   Dic 
ISM no Manuf 
   Dic 
    

06 Ene 
 
Solicitudes Desempleo 
   Ene 01 
 
 

07 Ene 
 
Reporte Empleo 
   Dic 
Tasa Desempleo  
   Dic 
Crédito Consumo 
   Nov 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 Dic 
 
Prod Industrial 
   Oct 5.6% annual 
   0.9% m/m 
Reporte de Autos 
   Nov  
   Prod 15.5% anual 
   3.0% m/m   

14 Dic 
 
Reservas Banxico 
   Dic 10  111.3 mmd 
Vtas ANTAD 
   Nov 
 
Cetes 1,3,6 y 12 meses 
Bono 10 años 7.5mmp 
Udibonos 30 años 600Udis 
Bondes D 5 años 1.0mmp 
 
 
 
 
 
 

15 Dic 
 
Establecimientos INMEX 
   Sep 
Reporte Afores 
   Nov 

16 Dic 17 Dic 
 
Encuesta Banxico 
   Dic 
Indicadores Construcción 
   Oct 
Ind Minerometalúrgica 
   Oct 

20 Dic 
 
Vtas Menudeo 
   Oct 
Establecimientos 
Servicios 
   Oct 
Encuesta Banamex 

21 Dic 
 
Reservas Banxico 
   Dic 17 
Oferta y Demanda 
Agregada 
   3T10 
Indicadores Sector 
Manuf INEGI 
   Oct 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5mmp 
Udibonos 3 años 450Udis 
 
 
 
 
    

22 Dic 
 
Balanza Comercial 
   Nov-Preliminar 
Tasa Desempleo 
   Nov 

23 Dic 
 
INPC 
   1ª Quin Dic 
  

24 Dic 

27 Dic 28 Dic 
 
Reservas Banxico 
   Dic 24 
 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 20 años 4.5mmp 
Bondes D 5 años 1.0mmp 
 
 
 
 
 
 
 

29 Dic 30 Dic 
 
Finanzas Públicas  
   Nov 

31 Dic 
 
Crédito Comercial 

03 Ene 
 
Remesas 
   Nov 
Empleo Formal 
   Dic 
   (03-07 Ene) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

04 Ene 
 
Reservas Banxico 
   Dic 31 
 

05 Ene 06 Ene 07 Ene 
 
INPC 
   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 15.6 10.2 20.5 24.8 16.8 10.0 7.0 8.0 8.0 10.0
   Construcción no Residencial -20.4 -14.5 1.3 -17.8 -0.5 -5.8 -3.0 0.0 5.0 9.0 10.0
   Construcción Residencial -22.9 -2.9 7.1 -12.3 25.6 -27.5 5.0 10.0 15.0 20.0 20.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) -113.1 71.4 54.8 44.1 68.8 111.5 61.2 56.5 59.7 50.0 52.8
   Gasto de Gobierno 1.6 1.2 0.5 -1.6 3.9 4.0 1.1 -0.6 -1.0 -1.0 -0.1
   Exportaciones de Bienes y Servicios -9.5 11.6 7.5 11.4 9.1 6.3 7.0 7.0 8.0 9.0 8.0
   Importaciones de Bienes y Servicios -13.8 13.5 6.4 11.2 33.5 16.8 -2.0 3.0 5.0 7.0 7.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales -3.1 1.9 2.7 1.4 4.4 3.0 2.7 1.7 2.6 3.2 3.9
Contribución en Inventarios -0.6 1.4 -0.1 2.6 0.8 1.3 -1.6 -0.2 0.1 -0.3 0.1
Contribución de la Balanza Comercial 1.0 -0.6 0.0 -0.3 -3.5 -1.8 1.3 0.5 0.3 0.1 0.0
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 -7.9
Tasa de Ahorro (%) 5.9 5.7 5.0 5.5 6.2 5.8 5.4 4.9 4.9 5.1 5.2
Tasa de Desempleo (%) 9.3 9.7 9.5 9.7 9.7 9.6 9.7 9.7 9.6 9.5 9.3
Producción Industrial, Manufacturera -11.1 5.9 3.7 6.2 9.3 3.7 3.0 2.5 3.0 4.5 5.0

Zona Euro
PIB Real -4.0 1.7 1.6 1.5 4.0 1.5 1.5 1.0 1.5 1.8 2.0
   Consumo Privado -1.1 0.8 1.5 1.0 0.9 1.0 1.5 1.5 1.5 2.0 2.0
   Inversión Capital -11.3 -0.8 3.3 -1.0 7.1 0.1 3.5 3.5 3.5 3.5 4.0
   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 10.0 6.9 11.0 18.4 7.8 7.0 6.0 6.0 5.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios -11.8 10.3 6.6 18.2 17.7 7.0 6.0 6.0 6.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales -2.6 0.4 1.5 0.4 2.0 0.9 1.5 1.4 1.4 1.7 1.8
Contribución en Inventarios -0.7 1.3 -0.1 3.6 1.7 0.1 -0.5 -0.5 0.0 0.0 0.1
Contribución Exportaciones Netas -0.8 0.0 0.2 -2.5 0.3 0.4 0.5 0.1 0.1 0.0 0.0
Preciosa Consumidor (% anual) 0.3 1.6 1.3 1.1 1.5 1.7 1.9 1.7 1.3 1.1 1.0
   Subyacente 1.3 1.0 0.9 0.9 0.8 1.0 1.1 1.0 1.0 0.8 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -6.1 -5.5
Tasa de Desempleo (%) 9.4 10.0 9.9 9.9 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7
Producción Industrial -14.9 6.5 2.0 9.7 9.5 3.1 1.0 1.0 1.0 2.0 3.0

Japón
PIB Real -5.2 3.5 1.1 6.6 1.8 3.9 -1.5 0.5 1.5 1.8 2.0
   Consumo Privado -1.0 2.2 0.6 2.8 0.3 4.7 -3.0 0.5 1.2 0.8 1.5
   Inversion Corporativa -19.1 2.0 4.5 4.0 7.5 3.2 6.0 3.0 4.0 6.0 5.0
   Construcción Residencial -13.9 -6.3 7.2 8.4 -3.2 5.4 20.0 5.0 5.0 5.0 5.0
   Inversión Pública 8.0 -3.0 -9.3 -2.8 -8.8 -2.2 -10.0 -10.0 -10.0 -12.0 -12.0
   Gasto Gobierno 1.5 1.4 0.8 2.3 0.8 0.5 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios -24.1 24.7 5.0 31.3 24.6 10.0 -4.0 3.0 5.0 8.0 8.0
   Importaciones de Bienes y Servicios -16.8 10.1 5.0 13.6 16.9 11.2 -1.0 3.5 4.0 6.0 7.0
Ventas Domésticas Finales -3.4 1.6 0.9 3.0 0.3 2.1 -2.6 0.3 1.5 1.8 1.6
Contribución en Inventarios 0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.9 0.0 0.1 -0.2 0.0 -0.1 0.0
Contribución Exportaciones Netas -2.0 2.2 0.3 3.6 2.3 1.8 1.1 0.4 0.1 0.1 0.4
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 15.8 0.3 30.9 6.2 -7.1 -9.0 2.5 4.0 7.0 7.0
*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 4.30 2.25 3.02 3.57 4.30 3.30

   Subyacente (% anual) 5.83 5.39 4.92 4.46 4.40 3.94 3.62 3.75 3.60 3.89 4.46 3.75 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 10 de diciembre de 2010

Actual 4T10p 1T11p 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija
México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.89 4.92 4.92 4.90 4.97 5.00
Cetes 91 días 4.52 4.58 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 años 5.26 5.15 5.20 5.00 4.80 5.00
Bono 5 años 6.27 6.15 6.10 6.00 5.95 5.85
Bono 7 años 6.53 6.50 6.55 6.50 6.35 6.30
Bono 10 años 7.02 6.90 6.80 6.80 6.70 6.70

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.18 0.16 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 años 0.63 0.60 0.50 0.55 0.65 0.80
Nota 5 años 1.98 1.85 1.75 1.80 1.80 1.80
Nota 7 años 2.71 2.50 2.40 2.50 2.50 2.50
Nota 10 años 3.32 3.20 3.10 2.95 3.10 3.10

Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.22 0.21 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 años Alemania 1.08 1.00 1.10 1.10 1.20 1.40
Nota 10 años Alemania 2.95 3.00 3.00 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 años) 463 455 470 445 415 420
México -vs- E.U. (5 años) 429 430 435 420 415 405
México -vs- E.U. (7 años) 382 400 415 400 385 380
México -vs- E.U. (10 años) 370 370 370 385 360 360

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.45 12.00 12.10 12.15 11.85 11.50
Euro (EUR/USD) 1.32 1.30 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 83.94 85.50 88.00 90.00 93.00 98.00

Mercado accionario
IPC México 37,667 38,000 38,600 39,500 40,200 41,500
Dow Jones EU 11,410 11,645 12,111 12,344 13,017 13,500
S&P500 EU 1,240 1,250 1,300 1,325 1,375 1,450
Stoxx50 Europa 2,840 2,940 3,008 3,075 3,120 3,150
Nikkei225 Japón 10,212 10,500 11,582 12,000 11,600 11,500  
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Estimaciones Banorte sobre acciones de política monetaria

Instrumento Último cambio
Próxima 

junta
Pronóstico 

próxima junta
Dic'10 Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

Brasil Tasa de referencia 21/Jul/10 (+50pb) 19/Ene/11 +25pb 10.75 12.50 12.50 12.75

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 18/Ene/11 Sin cambio 1.00 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 16/Nov/10 (+25pb) 16/Dic/10 +25pb 3.00 4.25 4.25 4.25

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 14/Dic/10 Sin cambio 0.125 0.125 0.125 0.25

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

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 29/Nov/10 (+25pb) 20/Dic/10 Sin cambio 5.50 5.50 5.50 5.75

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

Polonia Tasa de intervención 24/Jun/09 (-25pb) 22/Dic/10 Sin cambio 3.50 3.50 3.50 3.75

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 22/Dic/10 Sin cambio 0.75 0.75 0.75 1.00

Rusia Tasa de depósito 31/May/10 (-50pb) 24/Dic/10 Sin cambio 6.25 6.25 6.25 6.50

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

Suecia Tasa Repo 2/Sep/10 (+25pb) 15/Dic/10 +25pb 1.25 1.25 2.00 2.00

Turquía Tasa Repo -- 16/Dic/10 Sin cambio 7.00 7.00 7.00 8.00

Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 05/Ene/11 Sin cambio 1.00 1.00 1.00 1.25

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 1/Nov/10 (+25pb) 04/Nov/11 Sin cambio 4.75 5.25 5.50 5.50

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

Corea del Sur Tasa de Referencia 15/Nov/10 (+25pb) 13/Ene/11 Sin cambio 2.50 2.75 3.00 3.00

India Tasa Repo 2/Nov/10 (+25pb) 16/Dic/10 Sin cambio 6.25 6.50 6.75 6.75

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 21/Dic/10 Sin cambio 0.05 0.05 0.05 0.125

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

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 24/Ene/11 Sin cambio 3.00 3.50 4.00 4.00  



 

 
 

 
 
 

  55 

Calendario Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 Dic 
 
Amx (Anatel) 
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, a noviembre 
 
Telmex 
Ex cupón 

14 Dic 
 
GFMulti 
Ex date 
 
 
 
 

15 Dic 
 
Findep 
Dividendo Ps 0.07 por 
acción 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 Dic 
 
Telmex 
Dividendo Ps0.13 por 
acción 
 
Compartamos 
Concluye periodo de 
oferta 

17 Dic 
 
 
 
 
 
 

20 Dic 
 
 

21 Dic 
 
 
 
 
 
 
 

22 Dic 
 
BSant & Sanmex 
Asamblea de 
accionistas; propuesta 
para pago de 
dividendo 
 
 
 
 
 

23 Dic 
 
 

24 Dic 
 
 
 
 
 
 

27 Dic 
 
GFMulti 
Suscripción de 1 
nueva acción por 
cada 19 anteriores; 
precio Ps5.85 

28 Dic 
 
 
 
 
 
 
 

29 Dic 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

30 Dic 
 
 

31 Dic 
 
GCarso 
Se lleva a cabo 
escisión de divisiones 
minera e inmobiliaria 
 
 
 

03 Ene 
 
Grupos 
Aeroportuarios 
Esta semana tráfico 
de pasajeros 
correspondiente a 
diciembre 

04 Ene 
 
 
 
 
 
 
 

05 Ene 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

06 Ene 
 
 

07 Ene 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
13 Dic 
 
Hewlett-Packard /  
Merck & Co  
Ex cupón 
 
FuelCell Energy Inc 
4T10 Reporte 
 

14 Dic 
 
Du Pont Co / 
Johnson & Johnson 
Dividendo US$0.41 / 
US$0.54 por acción, 
respectivamente 
 
Sanderson Farms 
Inc 
4T10 Reporte 
 
Best Buy Co Inc 
3T11 Reporte 
 

15 Dic 
 
Coca Cola Co / 
McDonalds Corp 
Dividendo US$0.44 / 
US$0.61 por acción, 
respectivamente 
 
Comverse Tech 
1T10 Reporte 
 
Joy Global Inc 
4T10 Reporte 
 
Uranium Energy  
1T11 Reporte 

16 Dic 
 
Home Depot Inc 
Dividendo US$0.24 
por acción 
 
FedEx Corp 
2T11 Reporte 
 
General Mills Inc 
2T11 Reporte 
 
Oracle Corp 
2T11 Reporte 

17 Dic 
 
Carnival Corp 
4T10 Reporte 
 
Take-Two 
Interactive 
Software Inc 
4T10 Reporte 
 
 

20 Dic 
 
Adobe Systems Inc 
4T10 Reporte 
 
Jabil Circuit Inc 
1T11 Reporte 
 
Darden Res 
2T11 Reporte 
 
Paychex Inc 
2T11 Reporte 

21 Dic 
 
Navistar Int 
4T10 Reporte 
 
Commercial Metals 
1T11 Reporte 
 
ConAgra Foods Inc 
2T11 Reporte 
 
NIKE Inc 
2T11 Reporte 

22 Dic 
 
Bed Bath & Beyond 
3T11 Reporte 
 
Micron Technology  
1T11 Reporte 
 
Finish Line Inc/The 
3T11 Reporte 
 
 
 

23 Dic 
 
 

24 Dic 
 
Bank of America 
Dividendo US$0.01 
por acción 
 
 

27 Dic 
 
 

28 Dic 
 
 

29 Dic 
 
 

30 Dic 
 
Hewlett-Packard 
Dividendo US$0.08 
por acción 

31 Dic 
 
The Travelers Co 
Dividendo US$0.36 
por acción 
 
 
 
 
 
 

03 Ene 
 
Wal-Mart Stores 
Dividendo US$0.30 
por acción 

04 Ene 
 
Mosaic Co/The 
2T11 Reporte 

05 Ene 
 
American Express 
Ex cupón 
 
Family Dollar 
Stores  
1T11 Reporte 

06 Ene 
 
Monsanto Co 
1T11 Reporte 
 
Shaw Group 
Inc/The 
1T11 Reporte 

07 Ene 
 
Merck & Co 
Dividendo US$0.37 
por acción 
 
Lennar Corp 
4T10 Reporte 
 
MSCI Inc 
4T10 Reporte 
 
Apollo Group 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

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

Producción Industrial  (var.% anual) -3.4 -2.1 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.3 5.5 e/

IGAE  (var.% anual)) -1.55 -1.75 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 4.96
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 Dic 20

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1

ANTAD (var.% anual) 1.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 Dic 13-15

Indice de Precios al Consumidor 133.761 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782 143.926

   Variación % mensual 0.69 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80
   Variación % anual 6.53 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32
   Acumulado 6.53 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89

Indice de Precios Productor 136.162 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.560 146.109 147.077

   Variación % mensual -0.20 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.43 0.38 0.66
   Variación % anual 7.80 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.83 3.24 3.40
   Acumulado 7.80 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.65 3.03 3.72

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373

Cetes 28 días (%) */ 8.02 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97

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

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

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 30,957.11 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

Tasa de Desempleo 4.32 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 Dic 22

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 Dic 31
   M1a  (variación % anual) 11.2 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6
   M4a  (variación % anual) 14.6 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 Dic 22

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 22,364.0 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

Importaciones  (mdd) 20,752.6 22,493.5 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

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441.0 81,933.4 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

*/ 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

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

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

ISM Manufacturing (indice) 32.9 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2 -0.2 0.0 0.3 e/

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -2.63 2.00 -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.23 0.6 e/

Precios al Consumidor 211.339 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 Di c 15

   Variación % mensual -0.7 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 0.0 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 e/
CORE 216.860 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079
   Variación % mensual 0.0 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 e/
   Variación % anual 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.7 0.6 e/

Precios Productor 169.4 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.4 178.7 179.4 180.2 181.0 Dic 14

   Variación % mensual -1.7 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.6 e/
   Variación % anual -1.2 2.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.0 4.0 4.3 3.3 e/
CORE 170.6 172.0 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5 174.7 173.7
   Variación % mensual 0.2 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 -0.6 0.2 e/
   Variación % anual 4.5 1.1 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.2 e/

Libor  3 meses 1.43 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30

TBs  3 meses 0.08 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16
Bonos 10 años 2.21 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81
Bonos 30 años 2.68 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12
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 10,344.84 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

Nasdaq 1,577.03 2,144.60 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
Standard & Poor's 500 903.26 1,095.63 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
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979
Yen por dólar 90.21 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.02 19.06

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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2007 20102008 2009
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2008 2009 2010
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Cotizaciones Internacionales 
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,386.05 1,414.07 1,403.90 1,246.25 1,216.55 1,131.00
   Plata NY (dólares por onza) 28.54 29.25 27.38 19.91 18.43 17.25
   Cobre (centavos de dólar por libra) 410.50 399.50 396.60 339.70 285.55 307.95
   Zinc (dólares por tonelada) 2,261.0 2,211.0 2,513.5 2,130.0 1,685.5 2,265.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 90.54 91.42 89.16 79.23 78.93 80.08

   West Texas Intermediate 87.81 89.19 87.81 76.45 75.48 70.54

   Olmeca 88.67 89.92 87.45 76.76 75.46 71.93

   Istmo 86.59 87.86 85.59 74.97 73.39 69.63

   Maya 78.29 79.54 77.92 68.28 65.44 65.31

   Mezcla 81.00 81.76 79.63 69.16 75.48 66.44

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.302 0.303 0.286 0.292 0.536 0.254

   Libor 6 meses 0.457 0.462 0.443 0.490 0.749 0.458

   Cds.  30 días 0.235 0.200 0.200 0.210 0.275 0.250

   Cds.  90 días 0.255 0.200 0.200 0.220 0.275 0.300

   Cds.  180 días 0.430 0.465 0.445 0.495 0.765 0.650

   Treasury Bills  3 meses 0.115 0.132 0.127 0.132 0.080 0.020

   Treasury Bills  6 meses 0.176 0.186 0.157 0.182 0.171 0.144

   Treasury Bonds  2 años 0.628 0.468 0.423 0.567 0.782 0.766

   Treasury Bonds  5 años 1.979 1.614 1.198 1.579 2.112 2.188

   Treasury Bonds  10 años 3.321 3.006 2.629 2.792 3.319 3.497

   Treasury Bonds  30 años 4.432 4.314 4.231 3.869 4.233 4.506

   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) 1.3228 1.3414 1.3783 1.2679 1.2124 1.4732
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.5813 1.5778 1.6122 1.5358 1.4715 1.6279

   Dólar Canadiense 1.0094 1.0039 1.0009 1.0370 1.0297 1.0516

   Franco Suizo 0.9802 0.9735 0.9708 1.0198 1.1420 1.0260

   Yen Japonés 83.94 82.53 82.28 84.15 91.34 88.20

Futuros (metales, petróleo y peso) Ene-11 Mar-11 May-11

   Oro 1,387.30 1,386.70 1,389.40

   Plata 28.70 28.70 28.65

   Crudo 87.76 88.76 89.37
   Peso CME 0.080300 0.079825 0.079250

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

COREA   (KOSPI) 1,986.14 1.03 20.13
HONG KONG (HANG SENG) 23,162.91 -0.82 5.63
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,507.28 0.88 29.53 ALFA A 112.150 -4.13 6.52 17.64 21.57 34.44 35.30
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,185.42 0.12 18.15 ALSEA * 12.780 3.90 1.67 2.90 1.59 26.66 35.10
ARGENTINA  (MERVAL) 3,390.87 -0.91 39.58 AMX L 35.370 0.06 0.40 11.68 13.04 14.91 15.10
BRASIL  (BOVESPA) 68,341.83 -3.19 1.66 ARA * 7.630 -0.39 -2.55 -2.68 -1.80 -16.25 -1.31
CHILE   (CIGP) 23,012.71 0.87 47.47 ARCA * 57.040 6.64 12.31 12.20 29.55 31.46 30.83
MEXICO   (IPC-DLS.) 3,025.96 -0.21 23.23 ASUR B 69.800 6.35 12.40 23.56 10.58 2.74 6.96

AUTLAN B 29.970 4.10 4.64 18.83 8.51 -3.07 -3.01

Var.% Dls. AXTEL CPO 7.630 2.42 2.42 -4.27 3.39 -35.67 -33.82
1 Sem. Acum. BIMBO A 105.990 0.91 3.98 14.30 12.21 22.46 17.64

CANADA  (COMPOSITE) 13,239.47 -0.14 17.64 BOLSA A 25.110 -5.57 10.76 14.55 29.77 62.31 57.92
EUA   (DOW JONES) 11,410.32 0.25 9.42 CEL * 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 -5.33 -1.88

JAPON   (NIKKEI) 10,211.95 -1.14 7.23 CEMEX CPO 12.250 2.34 4.70 10.86 -10.45 -18.23 -11.47
INGLATERRA   (FT-100) 5,812.95 1.41 5.18 CICSA B-1 8.060 5.64 -0.62 8.04 13.04 -0.37 6.05
ALEMANIA   (DAX-30) 7,006.17 2.27 27.27 CIE B 6.450 0.00 2.06 3.20 -2.27 -4.44 -5.15
FRANCIA   (CAC-40) 3,857.35 4.31 6.04 COMERCI UBC 13.650 0.07 3.72 22.09 16.67 24.20 23.64

ESPAÑA   (IBEX-35) 10,121.90 2.51 -8.26 COMPART O 99.960 -4.02 7.17 30.56 47.50 48.00 55.68

ELEKTRA * 512.230 -0.04 0.14 9.96 -3.02 -20.29 -16.98

FEMSA UBD 69.700 -1.48 2.18 7.20 21.75 11.25 12.11

GAP B 48.860 3.56 6.77 24.48 10.87 20.11 30.19

GCARSO A1 80.010 5.29 8.31 29.80 87.07 100.03 90.86

GEO B 42.940 4.15 7.89 18.13 23.64 23.57 21.61

Diamonds Trust Series I 114.260 0.28% 9.79% GFAMSA A 21.790 1.82 19.01 33.35 5.88 -13.70 -15.61

iShares MSCI Australia Index Fund 25.228 0.71% 10.46% GISSA A 14.980 7.00 25.04 33.75 42.67 476.15 476.15

iShares MSCI Austria Index Fund 21.260 1.09% 8.69% GMEXICO B 47.930 8.78 9.86 37.37 50.77 59.71 58.39

iShares MSCI Canada Index Fund 30.490 -0.03% 15.80% GMODELO C 73.280 -1.08 -0.34 3.56 8.68 0.40 2.91

iShares MSCI EAFE Index Fund 57.650 0.42% 4.29% GRUMA B 23.070 -2.53 -1.37 26.41 10.01 0.00 -2.94

iShares MSCI EMU Index Fund 35.430 0.37% -5.44% HOMEX * 70.000 -1.23 -2.29 9.84 29.94 -4.76 -10.26

iShares MSCI France Index Fund 24.490 1.11% -5.26% ICA * 32.280 -1.56 -5.31 4.84 8.03 5.87 1.77

iShares MSCI Germany Index Fund 24.080 -0.66% 7.31% ICH B 47.600 2.37 6.82 1.45 5.17 3.95 2.61

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.210 -0.93% 22.67% IDEAL B-1 17.400 -0.63 -0.57 8.75 15.23 30.73 31.32

iShares MSCI Italy Index Fund 16.460 0.18% -15.64% KIMBER A 76.420 -0.04 -1.39 -1.72 2.69 30.50 40.97

iShares MSCI Japan Index Fund 10.590 -0.45% 8.73% KOF L 97.950 -3.10 -0.56 -3.10 10.92 13.78 25.79

iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.510 0.59% 0.24% MASECA B 13.200 2.33 2.01 7.32 13.79 32.93 40.43

Fund 46.780 -0.02% 13.08% MEXCHEM * 42.470 -1.53 2.98 24.84 22.71 70.02 72.50

iShares MSCI South Korea Ind 58.030 1.26% 21.81% NAFTRAC 02 37.630 0.78 3.32 15.22 18.00 17.30 17.85

iShares MSCI Sweden Index Fund 29.810 -2.29% 26.85% OMA B 24.300 2.49 3.54 26.10 13.82 9.86 20.90

Fund 17.390 1.81% 7.35% PENOLES * 411.950 1.99 3.87 37.19 65.13 47.74 44.63

iShares MSCI World 1,691.000 0.48% 8.26% SARE B 3.760 -1.05 4.44 36.23 29.21 -22.31 -25.40

iShares S&P 100 Index Fund 55.990 1.56% 8.82% SIMEC B 32.880 5.32 12.22 3.23 5.05 -8.36 -10.94

iShares S&P 500 124.986 1.38% 11.78% SORIANA B 39.020 0.08 3.28 14.36 16.20 19.04 11.42

iShares S&P Europe 350 39.170 0.77% 0.54% TELECOM A1 63.500 0.00 1.60 1.60 1.58 9.20 5.12

iShares S&P Global 100 62.120 1.02% 3.10% TELINT L 11.600 0.00 0.00 0.00 -0.26 -0.26 2.84

iShares S&P Latin America 40 52.140 -1.94% 9.10% TELMEX L 10.110 -1.65 4.98 7.32 10.98 -7.76 -13.14

iShares S&P MidCap 400 89.910 1.38% 24.17% TLEVISA CPO 60.910 1.38 5.80 25.12 28.23 12.32 12.15

iShares S&P SmallCap 600 68.050 2.47% 24.36% TMM A 6.270 -4.71 -8.20 -3.39 4.50 -41.02 -34.07

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 54.500 1.17% 19.13% TVAZTCA CPO 8.660 0.58 -4.84 3.84 33.03 21.97 24.96

Russell 1000 Index Fund 69.130 1.32% 12.75% URBI * 28.360 -2.00 5.15 10.44 18.51 -3.47 3.43

Russell 2000 Index Fund 77.750 2.75% 24.52% VITRO A 15.100 0.27 2.51 38.15 38.15 83.25 122.06

Russell 3000 Index Fund 74.180 1.39% 13.63% WALMEX V 34.770 0.00 2.42 15.98 21.11 18.47 22.43

S&P/TSX 60 Index 19.080 0.90% 9.84% GFINBUR O 53.430 -0.45 2.40 9.02 18.34 40.13 40.46

GFNORTE O 58.820 -1.13 8.48 16.85 12.53 22.95 26.44

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 37,677.78 0.78 3.46 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 2,193.48 0.78 4.35 NTE+EMP B 109.991679 0.11 1.37 12.47

IMC30 502.11 0.52 2.59 NTE+DE B 2.844499 0.61 3.54 18.52

   VOLUMEN (000) 1,267.3 -10.4 -9.5 NTE+IN B 27.043632 0.42 3.75 18.49

   IMPORTE (000) 41,727.1 -12.7 -9.4 NTE+USA B 0.125723 2.19 3.40 6.40

NTE+FDF B 1.572872 1.29 2.26 12.08

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.594789 0.09 0.55 4.52

GMEXICO B 8.78 MEDICA B -6.79% NTE+GL B 4.144770 1.51 -0.21 1.74

FRAGUA B 7.69 BOLSA A -5.57% NTE+SEL B 1.922067 1.03 3.70 20.23

C * 7.68 TMM A -4.71%

GIGANTE * 7.04 ALFA A -4.13% NTE-CP F+ 1.863448 2.88 2.25 3.15

GISSA A 7.00 COMPART O -4.02% NTE-MP F+ 91.147251 2.20 -1.41 3.34

ARCA * 6.64 CMOCTEZ * -3.44% NTE-LP F+ 16.024744 -3.43 -7.16 3.65
ASUR B 6.35 KOF L -3.10% NTEBONO F+ 1.661598 -10.46 -17.91 4.50

BACHOCO B 5.88 PINFRA * -2.64% NTE-PRIV F+ 5.326259 5.17 3.52 5.67

CICSA B-1 5.64 GRUMA B -2.53% NTEGUB F+ 9.263578 2.67 2.22 2.98

SIMEC B 5.32 URBI * -2.00% NTEGUB I+ 9.616230 4.26 3.76 4.63

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 125.00 139.00 138.00 TIIE  28 días 4.8850 4.8800

CETES             28 días 4.16 4.35 3.92 TIIE  91 días 4.9700 4.9544

CETES             91 días 4.53 4.52 4.13 CPP 3.35 3.44

CETES            182 días 4.61 4.62 4.23 CCP 4.12 4.20

CETES            336 días 0.00 4.52 4.65 CCP UDIS 3.77 3.81

BONOS           1652 días 6.11 5.28 5.53 CCP DLS 2.03 2.12

UDIBONOS   3108 días 2.71 2.02 1.97

BPAS              364 días 0.2938 0.2769 0.3693 GUBERNAMENTAL 4.60        3.92

BPAT'S          1,092 días 0.2299 0.2195 0.2650 UDI 4.519234 4.481727

BPAS182       1,820 días 0.1879 0.1980 0.2422

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.4617 12.4617 12.3597 12.3597 12.2714 12.2714

INTERBANCARIO 12.4495 12.4655 12.3445 12.3625 12.2105 12.2265

SPOT (48 Horas) 12.4565 12.4665 12.3515 12.3635 12.2185 12.2305

Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
noviembre noviembre noviembre nov-dic noviembre

AL CONSUMIDOR 143.926 0.68% 0.80% 3.89% 4.32%

PRODUCTOR 147.077 0.66% 3.72% 3.40%

1/ Rendimiento directo;              2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Minería 57,588.8 10.2x 20.0x 3.6x 15.9% 20.2%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 29.97 0.71 -3.07% 657.7 7.6x 19.7x 2.8x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 22.00 --- -6.38% 213.6 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 47.93 2.24 59.71% 37,717.3 9.7x 18.9x 4.1x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 47.60 -0.61 3.95% 1,731.7 9.8x 17.5x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Peñoles PE&OLES* 411.95 0.00 47.74% 16,030.4 11.5x 23.0x 6.3x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 32.88 0.70 -8.36% 1,238.3 10.9x 14.0x 0.9x 6.1% 1.3%

Alimentos 18,843.6 8.6x 18.9x 2.3x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 26.10 --- 4.40% 1,018.5 4.8x 21.5x 1.0x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 105.99 1.84 22.46% 12,416.6 9.4x 21.6x 2.9x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 23.07 -0.09 0.00% 3,099.1 8.9x 13.3x 1.9x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 21.70 1.45 24.00% 994.7 7.5x 10.4x 3.1x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.20 2.33 32.93% 1,042.3 8.7x 14.2x 1.8x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 2.56 6.67% 272.4 6.5x 16.4x 1.4x 8.7% 11.3%

Bebidas 70,791.5 9.7x 11.7x 2.6x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 57.04 3.09 31.46% 4,340.6 10.8x 18.0x 2.7x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 36.00 0.28 8.83% 1,994.3 9.5x 17.5x 3.1x 17.7% 20.1%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 69.70 -0.37 11.25% 25,856.7 8.4x 6.3x 2.1x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 73.28 -0.19 0.40% 23,093.8 11.6x 23.6x 3.2x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 97.95 -0.66 13.78% 15,506.1 9.3x 18.8x 2.6x 14.5% 15.5%

Comercial 74,698.8 16.8x 32.1x 4.4x 15.4% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 13.65 0.66 24.20% 2,631.3 7.6x 17.4x 1.0x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 140.00 7.69 7.70% 1,034.8 16.0x 20.5x 3.0x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 38.25 -0.62 6.40% 3,137.7 11.9x 25.4x 2.4x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 81.00 --- 35.00% 9,266.6 14.9x 24.6x 3.2x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 29.90 0.67 3.86% 2,473.9 21.5x 31.8x 8.7x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 39.02 -0.10 19.04% 6,371.2 11.5x 22.5x 2.1x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 34.77 -0.66 18.47% 49,783.3 20.1x 33.2x 5.3x 19.2% 17.0%

Comercio Especializado 12,654.8 17.2x 62.6x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 12.78 1.19 26.66% 749.1 8.4x 32.7x 2.7x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.29 1.54 8.58% 95.5 7.0x -6227.6x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 512.23 0.80 -20.29% 10,027.8 19.9x 69.6x 3.7x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.79 1.82 -13.70% 1,699.1 14.0x 27.9x 1.1x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.87 -0.53 -21.76% 83.4 14.5x -11.0x 1.5x pérdida 1.8%

Conglomerados 97,732.3 26.9x 22.9x 3.1x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 112.15 -0.39 34.44% 8,607.5 6.9x 13.6x 2.0x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 18.95 1.07 27.18% 375.7 5.6x 10.1x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOA1 80.01 -1.25 100.03% 18,881.9 18.1x 27.9x 3.6x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 477.7 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KUOB 19.15 0.79 74.09% 1,014.3 6.2x 14.3x 1.8x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 42.47 -0.40 70.02% 6,956.1 10.4x 21.9x 4.7x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 3.94 1.03 71.30% 704.9 8.6x 3.3x 5.8x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 15.10 0.33 83.25% 60,714.3 268.1x -6.3x 559.4x pérdida 4.0%

Consumo 7,361.3 9.9x 4.2x 1.5x 36.6% 18.1%
Corporación Durango PAPPEL* 11.21 1.17 81.10% 426.8 5.7x 2.2x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 5.60 --- 2.00% 57.6 5.4x 10.5x 0.8x 8.2% 9.3%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 --- -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 76.42 -0.09 30.50% 6,876.8 10.5 18.9 11.1 0.6 28.2%

Infraestructura 42,521.9 12.3x -21.5x 1.0x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 12.25 -1.21 -21.37% 26,920.7 11.4x -10.1x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 8.06 --- -0.37% 1,825.7 22.2x 36.9x 2.1x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 47.70 -0.42 8.41% 1,913.3 12.2x 1140.0x 1.3x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 10.80 -0.74 54.51% 172.0 7.1x 38.3x 0.7x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 32.28 -1.31 5.87% 4,189.3 10.5x 1408.2x 1.2x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 17.40 -0.29 30.73% 5,608.6 23.7x -77.3x 6.1x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 41.72 -1.14 42.39% 1,892.3 9.8x 23.6x 5.0x 23.7% 13.1%

Medios 23,926.0 9.3x 27.3x 3.5x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevisión CABLECPO 29.00 7.41 -10.77% 1,493.3 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.45 0.94 -4.44% 1,012.3 6.9x -7.5x 1.2x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 31.03 0.10 11.70% 2,204.2 9.1x 13.6x 2.4x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 60.91 -0.62 12.32% 16,651.3 9.8x 27.1x 4.0x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 8.66 -0.35 21.97% 2,565.0 7.1x 13.8x 3.9x 31.1% 17.0%

Otros 2,733.0 8.9x 22.2x 1.5x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 13.99 3.63 -5.54% 168.9 6.4x 9.0x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 18.00 --- 50.00% 1,123.5 7.3x 11.0x 1.7x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.85 0.46 -30.00% 218.5 5.6x -33.6x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 17.25 4.55 23.21% 1,222.0 14.2x 73.5x 2.7x 2.8% 4.6%

Telecomunicaciones 224,338.4 7.1x 15.4x 3.8x 21.6% 15.0%
America Móvil AMXL 35.37 1.00 14.91% 140,163.3 7.1x 14.8x 4.8x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.63 --- -35.67% 1,523.6 5.7x -98.8x 1.2x pérdida 1.7%
Grupo Iusacell CEL* 49.05 --- -5.33% 1,412.9 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.96 0.14 -39.53% 300.4 5.8x -9.8x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 63.50 --- 9.20% 41,031.7 6.8x 16.7x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 --- -0.26% 19,494.1 10.1x 28.7x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 10.11 --- -7.76% 20,412.4 5.5x 10.8x 4.2x 38.8% 17.0%

Transporte 4,560.5 11.1x 20.1x 1.2x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 69.80 1.53 2.74% 1,630.7 11.3x 18.1x 1.4x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 48.86 0.70 20.11% 2,101.9 11.0x 19.8x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 24.30 0.75 9.86% 828.0 11.2x 27.7x 1.3x 4.7% 4.7%

Vivienda 9,426.6 7.6x 14.0x 1.9x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.63 0.13 -16.25% 889.2 7.8x 13.1x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporación Geo GEOB 42.94 0.47 23.57% 2,870.0 7.5x 14.5x 2.8x 20.2% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 9.01 1.24 530.07% 99.8 -30.7x -8.9x 1.5x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 70.00 -0.06 -4.76% 2,645.6 6.9x 11.2x 2.1x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.76 -0.27 -22.31% 344.4 8.7x 10.9x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.36 -1.22 -3.47% 2,577.5 8.0x 16.2x 1.9x 12.3% 9.0%

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

Financiero 29,458.5 12.6% 22.2x 3.3x 16.2%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 25.11 25.11 62.31% 1,194.6 N.D. 26.3x 3.2x 11.4%
Banco Compartamos COMPARTO 99.96 0.12 48.00% 3,333.0 60.1% 22.1x 8.2x 41.6%
Financiera Independencia FINDEP* 12.28 0.33 -11.01% 705.3 135.5% 15.7x 2.9x 21.0%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 53.43 0.21 40.13% 14,289.8 2.0% 24.9x 2.7x 11.3%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 58.82 1.85 22.95% 9,524.2 2.8% 18.4x 2.5x 15.2%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 11.40 -0.87 62.86% 411.6 N.D. 12.5x 2.5x 7.7%  



 

 
 

 
 
 

 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Delia Paredes, Katia Goya, Georgina Muñiz,  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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