
 

 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

Consideramos que el balance de riesgos de la actividad económica en nuestro 
país se ha deteriorado, sobre todo ante la perspectiva de una desaceleración 
mayor de la economía mundial. En este contexto, hemos recortado nuestros 
estimados de crecimiento del PIB para 2011 a 3.6% de 4.0% anual, mientras 
que para 2012 esperamos ahora un crecimiento de 4.0% anual. En el entorno 
internacional, las decisiones de política monetaria en Europa y Japón dieron un 
choque positivo a la confianza. Pero momentáneo, porque los temas fiscales 
siguen generando preocupación. Mientras que, en EU se crearon 103,000 
empleos en EU en septiembre, mucho mejor a lo esperado. Para esta semana, 
esperamos un avance de las ventas al menudeo en EU de 0.2%m/m en 
septiembre y estimamos que la confianza de los consumidores de la Universidad 
de Michigan se mantendrá en 59.5. 
 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local observó un rally importante ante menor aversión 
al riesgo y expectativas de una política monetaria más acomodaticia en México. 
Consideramos que el mercado podría descontar más disminuciones en la tasa de 
referencia. De esta forma recomendamos recibir el IRS de 3 años con entrada al 
4.98%, objetivo al 4.80% y stop-loss al 5.12%, así como invertir en el bono M 
Jun’14 con entrada al 4.64%, objetivo 4.52% y stop-loss al 4.75%. Asimismo, 
mantenemos nuestras recomendaciones sobre futuros de TIIE-28 en Mexder del 
2S12. En el cambiario, la divisa cerró en USD/MXN 13.45, una baja semanal de 
3.2%, la mayor desde mayo de 2009. Estimamos un rango de operación de 
corto plazo entre 13.20-13.80 pesos por dólar. A pesar de que el 
posicionamiento del mercado es positivo para el MXN, la paridad probablemente 
continúe operando sin una dirección clara, por lo que reiteramos mantener una 
postura de cautela y defensiva sobre el peso. 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$727,076mdp. En la semana del 3 al 7 de octubre se presentó la colocación de 
los CB’s por parte de ICA (PASACB 11 / 11U, mxAAA y AAA(mex)) por un monto 
de $7,100mdp. Para la próxima semana esperamos un par de emisiones de 
Arca-Continental (AC 11 / 11-2) por $3,000mdp (‘AAA’ en escala nacional) y 
cuyos recursos serán utilizados para liquidar un crédito bancario. Grupo 
Embotelladoras Unidas, controladora de GEUSA, informó que se llevó a cabo el 
cierre de la operación con Pepsico y Polmex; creándose así la primera compañía 
de bebidas en México con cobertura nacional. Por otro lado, Crédito Real anunció 
que adquirió cartera de crédito de descuento vía nómina por $332 mdp. 
Finalmente Moody's colocó las calificaciones de Ford Credit de México (‘Ba2’ y 
‘A2.mx’) en revisión para posible alza. 

 

En el Mercado Accionario  

Sin variaciones sobre los temas que determinan el comportamiento día a día, la 
agudización sobre la fragilidad del sistema financiero europeo ha sido el punto 
central detrás de los movimientos de la semana pasada en los mercados de 
valores del mundo, que a pesar de todo culminan con un balance positivo en 
esta ocasión. Si bien se alcanzan a observar avances en cuanto a la disposición 
de nuevas medidas que podrían ayudar solventar las pérdidas en las hojas de 
balances de los bancos europeos, existen todavía temas pendientes como el 
siguiente desembolso del plan de rescate a Grecia, o la aprobación y ejecución 
del plan de apoyo al empleo del Presidente Obama, que son fuentes de noticias 
que garantizan una continua volatilidad para los mercados financieros. Con este 
entorno, es de esperarse que las cifras de resultados corporativos referentes al 
3T11, que en EU comenzarán a publicarse esta semana y la siguiente ya en 
México, a pesar de ser positivos en lo general, tendrán un impacto limitado 
sobre los mercados. 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Octubre 2011) 
VARIABLE LUNES 3 MARTES 4 MIERCOLES 5 JUEVES 6 VIERNES 7 

MACROECON. • T. de C. (FIX) $13.90 
• Embi 238pb 
• Encuesta Banxico: PIB  

‘11e 3.77% de 3.81%; 
Inflación 3.34% de 3.52%  

• Remesas ago. 9.2% vs 
2.5%e anual  

• T. de C. (FIX) $13.97 
• Embi 245pb 
• IMEF Manuf. sep. 50pts. 

vs 50e; No Manuf. 49.6 
vs 51.3e 

• Reservas $137,962mdd 
vs 136,100mdd est. 

• T. de C. (FIX) $13.67 
• Embi 246pb 
• Confianza Consumidor sep. 

92.4pts. vs 91.1e 
 

• T. de C. (FIX) $13.53 
• Embi 240pb 
• Ind. Adelantado sep. -

0.16% vs -0.11% 
prev.; Coincidente 
0.06% vs 0.07% prev. 
 

• T. de C. (FIX) $13.31 
• Embi 224pb 
• Precios Consumidor 

sep. 0.25% vs 0.25% 
mensual; Sub. 0.27% 
vs 0.3%e 
 

TASAS INTERES 
(Mdo. Sec.) 

• Cetes 28d 4.34% 
 

• Cetes 28d  4.30% 
 

• Cetes 28d  4.32% 
 

• Cetes 28d  4.31% 
 

• Cetes 28d  4.31% 

FACTOR AWG • GMexico: Autoridades en 
Perú detienen intención de 
huelga en SCCO  

• Amx integrará 
subsidiarias brasileñas 
para ofrecer svcs. 
“cuádruple play” 

• GMexico obtiene sentencia 
a favor para adquirir más 
del 10% de las acciones 
de Gap 

• Walmex: VMT ago. 
4.2% vs 3.4%e, VT 
13.4% vs 11.5%e 

• Amx: se aprueba que se 
cobre por seg. y no por 
min. los svcs. de 
telefonía local móvil 

RES. FINANC. • Lab cierra adquisición de  3 
marcas a Colgate: 
Wildroot, Alert y Nordiko 
 

• Tráfico pasajeros Asur 
sep. 18.4% vs 3.8%e 

• Televisa concluyó el 
acuerdo para aumentar 
su participación en 
Cablemás al 100%. 

• AC concluyó 
satisfactoriamente la 
adquisición de las acciones 
de PETSTAR 

• Tráfico pasajeros Gap sep. 
3.6% vs -2%e consenso 

• Guía 3T11 de Autlán (-
): Vtas. netas -5%e, 
Ebitda -35%e 
 

• Guía de Mexchem 3T11 
(-): Vtas. 22%, Ebitda 
2% 

• Soriana  Express llega a 
Sonora y Sinaloa 
 

VALUACIÓN • FV/Ebitda 11e 7.71x • FV/Ebitda 11e 7.68x   • FV/Ebitda 11e 7.66x   • FV/Ebitda 11e 7.71x • FV/Ebitda 11e 7.69x 

TENDENCIA • ET: “Venta” • ET: “Venta” • ET: “Venta” • ET: “Venta” • ET: “Venta” 

POLÍTICO      

INTENAL.* • Gto. Construcción ago. 
1.4% vs -0.2%e 

• ISM Manuf. sep. 51.6pts. 
vs 50.3e 

• ISM Precios sep. 56pts. vs 
54e 

• Vta. de Vehículos sep. 
$13.04M vs $12.6Me 

• PMI Manufactura UE sep. 
48.5pts. vs 48.4e; 
Alemania 50.3 vs 50e; 
Francia 48.2 vs 47.3e 

• S&P dijo que si GB no 
continúa con recortes al 
déficit, su calificación 
podría verse presionada 

• Grecia no cumplirá 
objetivos de reducción de 
déficits 2011 y 2012 

• Moody’s puso en revisión la 
califi. del grupo fin. francés 
-belga Dexia con fuerte 
exposición a deuda griega 

• PMI Manuf. China sep. 51.2 
pts. vs 51.1e 

• Pedidos Fábricas ago. -
0.2% vs 0%e 

• Bernanke compareció 
ante el Comité Económico 
del Congreso reafirmando 
que la FED está 
preparada para adoptar 
mayores medidas de 
estímulo para la 
economía. No obstante, 
también mencionó que la 
recuperación se 
encuentra en un punto 
frágil 

• Precios Productor UE ago. 
-0.1% vs -0.2%e M/M; 
5.9% vs 5.8%e 

• Se pospuso a noviembre 
la reunión donde se daría 
la resolución sobre el 
desembolso de los 
recursos a Grecia  

• Moody’s bajó 3 niveles la 
calificación de Italia, de 
“A2” a “Aa2” 

• Empleo ADP sep. 91K vs 
75Ke 

• ISM Svcs. sep. 53pts. vs 
52.8e 

• PMI Svcs. UE sep. 48.8pts. 
vs 49.1e; Alemania 49.7 vs 
50.3e; Francia 51.5 vs 
52.5e 

• Vtas. Menudeo UE ago. -
0.3% vs -0.3%e M/M; -1% 
vs -0.7%e 

• Expectativa de una mayor 
intervención de los 
gobiernos europeos sobre 
la salud de las instituciones 
bancarias 

• Francia y Bélgica señalaron 
que apoyarán al grupo 
financiero Dexia 

• Sol. Desem. 401K vs 
410Ke 

• BCE mantiene tasa 
1.5%. Dejó abierta la 
posibilidad para que en 
próx. meses se 
modifique, además se 
reintrodujo el programa 
de compras de bonos 
garantizados a los 
bancos 

• BC Inglaterra mantiene 
tasa en 0.5% y amplía 
su programa de compra 
de activos de $200 a 
$275,000 mill. de libras 
esterlinas 

• Presidente de la 
Comisión Europea 
propuso una 
capitalización 
coordinada de la banca 
europea 

• Nómina No Agrícola 
sep. 130K vs 60Ke 

• Nómina Manuf. sep. -
13K vs 0Ke 

• Tasa Desem. sep. 9.1% 
vs 9.1%e 

• Inventarios Mayoristas 
ago. 0.4% vs 0.6%e 

• Pn. Industrial mensual 
Alemania ago. -1% vs -
2%e; anual 7.7% vs 
6.4%e 

• Fitch bajó la calificación 
de deuda de España de 
“AA+” a “AA-“, con 
perspectiva negativa 

• BCJ mantiene tasa 
0.1% vs 0.1%e 

• Ind. Líder Japón ago. 
103.8pts. vs 104.6 prev. 

• Moodys redujo la 
calificación crediticia de 
12 bancos ingleses y 9 
portugueses 

OTROS • Petróleo $77.61dpb  
 

• Petróleo $75.67dpb  
 

• Petróleo $79.68dpb  
• Fitch advierte impacto en 

México por EU 

• Petróleo $82.59dpb  
 

• Petróleo $82.98dpb  
• Banxico subastará 

$22,000mdp en Cetes 
* Estimados de Consenso 

 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPyC 33,133.88 -1.10% 32,966.23 -0.51% 33,000.29 0.10% 33,279.72 0.85% 33,005.09 -0.83% 
*Vol./Impor. (mdd) 373.70 555.64 579.01 726.83 407.69 647.03 380.72 626.93 367.45 549.64 
IPyC (Dls.) 2,367.28 -2.02% 2,366.82 -0.02% 2,431.87 2.75% 2,468.90 1.52% 2,462.63 -0.25% 
Banorte-Ixe–58 326.90 -1.54% 324.62 -0.70% 327.53 0.90% 331.01 1.06% 328.74 -0.68% 
Banorte-Ixe–58 (Dls.) 23.36 -2.45% 23.31 -0.21% 24.14 3.56% 24.56 1.74% 24.53 -0.11% 
Nasdaq 2,335.83 -3.29% 2,404.82 2.95% 2,460.51 2.32% 2,506.82 1.88% 2,479.35 -1.10% 
Dow Jones 10,655.30 -2.36% 10,808.71 1.44% 10,939.95 1.21% 11,123.33 1.68% 11,103.12 -0.18% 
Cete 28d  4.38 0.02 pb 4.41 0.03 pb 4.40 -0.01 pb 4.40  4.40  
Tipo de Cambio 13.997 0.94% 13.929 -0.49% 13.570 -2.57% 13.480 -0.67% 13.402 -0.57% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 33,005.09 328.74 11,103.12 2,479.35 4.35 13.402 
Semana -1.49% -0.98% 1.74% 2.65% 0.01 pp -3.35% 
Año (acumulado) -14.39% -18.97% -4.10% -6.54% -0.10 pp 8.27% 
12m (desde máximo) -14.71% -19.26% -13.33% -13.72% -0.10 pp -4.25% 
12m (desde mínimo) 4.07% 1.27% 4.20% 6.14% 0.51 pp 16.45% 
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Pronósticos Economía Global 
 

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

Estados Unidos
PIB Real 3.0 1.7 1.8 0.4 1.3 1.9 1.6 1.0 2.2 2.7 2.7
   Consumo Privado 2.0 2.1 1.5 2.1 0.7 1.4 1.2 1.4 1.6 2.0 2.0
   Inversión en Equipo y Softw are 14.6 10.4 10.6 8.7 6.3 10.8 17.0 8.2 9.5 10.0 10.4
   Construcción no Residencial (Estructuras) -15.8 4.0 4.5 -14.3 22.6 6.6 5.1 1.0 1.2 4.9 6.8
   Construcción Residencial -4.3 -2.4 1.1 -2.4 4.2 -0.5 -2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 58.8 32.3 -13.6 49.1 39.1 26.0 15.0 -25.0 -20.0 -7.5 -2.0
   Gasto de Gobierno 0.7 -2.2 -2.9 -5.9 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 -1.2 -1.2 -1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 7.8 9.9 7.9 13.3 13.5 13.8 14.1 14.4 14.7 14.9
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 5.5 4.4 8.3 16.5 16.5 16.8 16.9 16.9 17.0 17.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 1.6 1.2 0.4 1.4 1.4 1.0 0.1 1.2 2.2 2.5
Contribución en Inventarios 1.6 -0.2 0.0 0.3 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.2 0.0
Contribución de la Balanza Comercial -0.5 0.1 0.2 -0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 0.4 0.1 -0.1
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.1 1.4 2.2 3.3 3.8 3.2 2.1 1.4 0.9 1.1
   Subyacente (% anual) 1.0 1.7 1.5 1.1 1.5 1.9 2.1 1.9 1.6 1.1 1.1
Balance Presupuestal (% PIB) -8.9 -9.0 -6.8 -8.8
Tasa de Ahorro (%) 5.3 5.1 5.1 5.0 5.1 5.1 5.3 5.1 5.1 5.1 5.1
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 9.5 8.9 9.1 9.1 9.3 9.4 9.5 9.5 9.5
Producción Industrial, Manufacturera 5.4 4.1 1.5 7.2 0.2 3.8 1.0 0.0 1.5 3.0 3.0

Zona Euro
PIB Real 1.7 1.6 -0.5 3.1 0.6 0.5 -0.5 -1.0 -1.5 0.0 1.0
   Consumo Privado 0.8 0.4 -0.4 0.7 -0.9 0.5 -0.5 -0.5 -1.0 -0.5 0.5
   Inversión Capital -1.0 2.3 -2.2 7.5 0.6 1.0 -2.0 -4.0 -5.0 -1.0 2.0
   Gasto Gobierno 0.5 0.3 -0.8 1.7 -0.7 -0.5 -1.0 -1.0 -1.0 -0.5 0.5
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.6 6.2 1.7 8.1 4.1 2.0 2.5 1.0 -0.5 3.0 4.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 8.9 4.9 0.9 6.3 2.0 2.0 2.0 0.0 -2.0 2.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.7 -0.8 2.2 -0.6 0.4 -0.9 -1.3 -1.8 -0.6 0.8
Contribución en Inventarios 0.6 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.4 0.1 0.1
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.4 0.9 1.0 0.0 0.3 0.5 0.7 0.5 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.7 1.6 2.5 2.8 2.7 2.8 2.1 1.7 1.5 1.3
   Subyacente 1.0 1.6 1.4 1.3 1.8 1.6 1.8 1.7 1.4 1.3 1.2
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -4.0
Tasa de Desempleo (%) 10.1 10.0 10.5 10.0 10.0 10.0 10.2 10.4 10.5 10.6 9.9
Producción Industrial 7.5 3.6 -1.1 3.7 0.9 1.0 -2.0 -2.5 -3.0 1.0 4.0

Japón
PIB Real 4.0 -0.6 1.9 -3.7 -2.1 5.5 2.0 1.8 1.5 1.3 1.3
   Consumo Privado 1.9 -0.6 0.7 -2.5 -0.1 2.0 0.8 0.5 0.5 0.5 0.5
   Inversion Corporativa 2.5 -0.1 3.5 -5.5 -3.6 5.0 4.5 4.0 3.5 3.5 3.5
   Construcción Residencial -6.5 3.0 5.0 0.9 -7.1 4.0 10.0 6.0 6.0 3.0 2.0
   Inversión Pública -3.5 -3.5 13.8 -2.8 18.3 5.0 5.0 20.0 20.0 15.0 10.0
   Gasto Gobierno 2.2 2.4 1.4 3.4 2.3 2.0 1.5 1.5 1.0 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 0.6 3.4 0.0 -18.1 25.0 5.0 2.0 0.0 2.0 3.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 4.8 4.0 5.8 -0.2 9.0 4.0 3.5 3.0 4.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 0.0 1.8 -1.6 0.3 2.5 1.7 1.9 1.8 1.6 1.4
Contribución en Inventarios 0.3 -0.2 0.0 -1.5 0.6 0.4 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.2
Contribución Exportaciones Netas 2.2 -0.4 0.1 -0.6 -3.0 2.5 0.3 -0.1 -0.3 -0.1 0.0
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.3 -0.5 -0.5 -0.4 -0.1 -0.2 -0.4 -0.7 -0.5 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -8.1 -9.0 -9.3
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.5 4.7 4.6 4.5 4.5 4.4 4.4 4.3 4.3
Producción Industrial 16.6 -3.2 4.5 -7.8 -15.0 18.0 3.0 2.0 1.0 2.0 2.5
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 
2010 2011 2012

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

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.1 3.5 5.4 3.6 4.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.4 4.6 7.5 4.5 3.3 3.0 1.2 2.2 5.0 3.6 3.3

   Consumo de Gobierno 4.1 9.5 -4.5 -0.6 1.2 -6.5 1.8 6.0 2.8 -0.5 3.4

   Formación Bruta de Capital Fijo 6.4 -4.2 15.9 8.6 5.1 15.1 4.5 6.8 2.4 8.3 6.5

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 27.1 31.3 -81.0 -35.4 -93.5 -106.6 -78.5 -92.9

   Exportaciones de Bienes y Servicios 31.9 27.4 7.1 3.8 19.4 3.1 1.5 3.2 25.6 8.7 5.4

   Importaciones de Bienes y Servicios 33.3 20.3 10.5 5.5 6.6 5.3 3.0 3.7 23.5 6.7 5.9

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 3.3 6.3 4.6 4.2 3.0 5.3 1.4 3.6 6.0 3.8 3.8

      Manufacturera 7.0 7.4 2.9 7.6 6.6 5.7 2.0 2.8 9.9 5.5 3.6

   Servicios 3.5 3.5 4.6 4.5 3.2 3.9 2.4 3.4 5.0 3.6 4.1

PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 3.3 3.4 3.1 5.4 3.6 4.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.3 3.0 2.4 5.0 3.6 3.3

   Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 -2.6 -1.1 0.5 2.8 -0.5 3.4

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 9.4 8.3 7.8 2.4 8.3 6.5

   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 8.1 6.7 6.5 25.6 8.7 5.4

   Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 10.9 6.8 5.1 4.6 23.5 6.7 5.9

Oferta (% anual)

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

      Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 5.5 4.3 9.9 5.5 3.6

   Servicios 4.3 7.5 4.0 4.1 4.2 3.6 3.5 3.2 5.0 3.6 4.1

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.7 4.6 3.3 3.1 3.3 2.9 2.1 1.7 5.0 3.6 3.3

   Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.2 -0.3 -0.1 0.1 2.8 -0.5 3.4

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 1.9 1.7 1.7 2.4 8.3 6.5

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.6 -0.8 -0.9

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 0.4 0.6

M ercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.2 5.5 5.2 5.1 5.4 5.1 5.4 5.2 4.7

   Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.8

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

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

Precios al Consumidor (% anual)

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

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

*mmd = miles de millones de dólares

2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balanza de Pagos

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

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

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

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

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

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

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

% del PIB -0.5 -0.8 -1.9

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

Política fiscal

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

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

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

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

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

% del PIB 0.1 0.9 0.7 1.5 0.1 3.4 2.7 2.5

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

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

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

Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0

Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9

observados - presupuestados 221.0

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

Perfil de Deuda

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

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

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

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

Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8

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

Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0

Corto plazo 1.9 1.9 1.7 2.3 2.5 2.3 2.3 2.5 2.3

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

Interna 24.2 24.2 23.8 22.2 23.8 23.6 22.2 22.3 21.0

Externa 9.7 9.4 9.5 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0

Externa (% de exportaciones2/) 35.2 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

2010 2011
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 7 de octubre de 2011

Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo
Mercado renta fija

México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIIE 28 días 4.79 4.83 4.84 4.84 4.86
Cetes 91 días 4.39 4.40 4.45 4.47 4.49
Bono 5 años 5.16 5.39 5.50 5.60 5.65
Bono 10 años 6.48 6.16 6.30 6.35 6.45

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.03 0.13 0.13 0.13 0.13
Nota 5 años 1.08 1.34 1.50 1.52 1.60
Nota 10 años 2.08 2.39 2.55 2.62 2.70

Europa
Tasa Repo BCE 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.33 0.33 0.40 0.42 0.45
Nota 2 años Alemania 0.60 1.25 1.35 1.38 1.50
Nota 10 años Alemania 2.00 2.45 2.60 2.66 2.75

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 13.46 12.81 12.20 11.94 11.76
Euro (EUR/USD) 1.34 1.36 1.40 1.42 1.44
Yen (JPY/USD) 76.73 81.25 82.00 81.50 80.00

Mercado accionario
IPC México 33,005 -- 37,700 -- --
Dow  Jones EU 11,103 -- 12,500 -- --
S&P500 EU 1,155 -- 1,300 -- --
Stoxx50 Europa 2,269 -- 2,500 -- --
Nikkei225 Japón 8,606 -- 9,500 -- --

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

Actual 4T11p 1T12p

 

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América
Brasil Tasa de referencia 12.00 -50pb (ago11) -50 0 125 19-Oct 4T11 -50 11.00 11.00 11.00 11.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 02-Nov Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 14-Oct Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50
Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (jun11) 0 75 325 13-Oct Nov-11 -25 4.75 4.00 3.50 3.50
Canadá Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 25 25-Oct Jun-12 +25 1.00 1.00 1.25 1.50

Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Oct Nov-12 +25 0.50 0.50 0.50 0.50
Rusia Tasa de Depósito 3.50 +25pb (may11) 0 25 50 Oct Nov-12 +25 3.50 3.50 3.50 3.50
Sudáfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 10-Nov 4T11 -50 5.00 5.00 5.00 5.00
Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (jul11) 0 25 50 06-Oct Dic-11 -50 1.00 1.00 1.00 1.00
Polonia Tasa de intervención 4.50 +25pb (jun11) 0 50 100 05-Oct 1T12 -25 4.25 4.00 3.75 3.75

Asia/Pacífico
China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (jul11) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56
India Tasa Repo 8.00 +25pb (sep11) 25 150 350 25-Oct Oct-11 +25 8.50 8.50 8.50 8.50
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 03-Oct - +25 4.75 4.75 4.75 4.75

Fuente: Bancos Centrales

Cambio en puntos base 
en los últimos:

Próximo cambio 
estimado Estimado para fines de:
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Perspectivas Económicas 
de México 2011-12 
 
• Modificamos nuestro estimado de crecimiento para el 

PIB de México en 2011 a 3.6% de 4.0% 

• Esperamos que la economía crezca 4.0% en el 2012 
(estimado anterior = 4.5%)  

• La producción industrial se incrementará en 3.8% en 
el 2011 (3.8% en el 2012). 

• El sector servicios crecerá en 3.6% en el 2011 (4.1% 
en el 2012)  

Consideramos que el balance de riesgos de la actividad 
económica en nuestro país se ha deteriorado de manera 
significativa, sobre todo ante la perspectiva de una 
desaceleración mayor lo inicialmente esperado de la 
economía mundial. En este contexto, hemos recortado 
nuestros estimados de crecimiento del PIB para 2011 a 
3.6% de 4.0% anual, mientras que para 2012 esperamos 
ahora un crecimiento de 4.0% anual vs nuestro 4.5% previo. 

Este nuevo escenario incorpora la posibilidad de que la 
debilidad de la demanda externa continúe en el último 
trimestre del año. En particular, los datos publicados en 
Estados Unidos en semanas recientes sugieren que persistirá 
la debilidad en la actividad económica en el segundo 
semestre de 2011. Más aún, el riesgo de desaceleración en 
México, dada la contracción que ha presentado la demanda 
externa en los últimos meses, ha empezado a afectar la 
perspectiva de crecimiento en México. Esto se ha reflejado 
tanto en los datos duros de actividad económica (balanza 
comercial, producción industrial), como a la confianza de los 
agentes económicos en las últimas semanas.  

Si bien las cifras económicas de EEUU no sugieren aún un 
escenario recesivo, la confianza de los agentes económicos 
en dicho país sí se ha visto fuertemente afectada, como 
resultado de que actualmente la economía norteamericana 
se encuentra en un contexto en el que se espera un ajuste 
fiscal relativamente singificativo (de alrededor de 2% del 
PIB) mientras que, por el lado de la política monetaria, la 
FED no ha logrado calmar a los mercados. Como hemos 
mencionado en ensayos anteriores, la desaceleración de la 
actividad económica en EEUU tenderá a tener un efecto 
inmediato sobre el desempeño del sector manufacturero en 
México y sobre los servicios que guardan una fuerte 
dependencia con dicho sector—en particular el de comercio y 
transporte. 

De hecho, los últimos reportes publicados en México 
muestran que los consumidores han apreciado este riesgo en 
sus decisiones de consumo. Ejemplo de ello fue el 
comportamiento de los indicadores de confianza publicados 
esta semana. Por un lado, el reporte de confianza del 
consumidor mostró que los componentes relacionados con 
las expectativas futuras de los hogares y del país observaron 
un fuerte deterioro en septiembre. De igual manera, los 
indicadores del IMEF también mostraron una importante 
contracción en las expectativas de crecimiento tanto en el 
sector industrial como en el de servicios. De igual manera, la 
debilidad que han mostrado tanto las ventas al menudeo  

 

Nuevo Pronóstico Nuevo Pronóstico 
Pronóstico Anterior Pronóstico Anterior

PIB 3.6 4.0 4.0 4.5
   Act. Secundarias 3.8 3.8 3.8 4.3

Produción Manufacturera 5.5 4.9 3.6 4.0
   Act. Terciarias 3.6 4.1 4.1 4.6

Fuente: Banorte-Ixe

2011 2012
PRODUCTO INTERNO BRUTO

 

3T11 4T11 1T12 2T12 3T12 4T12 2011 2012

PIB 2.1 3.5 4.8 5.2 3.5 3.1 3.6 4.0
   Act. Secundarias 1.4 3.6 4.3 4.3 4.1 4.5 3.8 3.8
   Act. Terciarias 2.4 3.4 5.1 5.7 3.2 2.4 3.6 4.1
Fuente: Banorte

(%, trimestral anualizado)
PRODUCTO INTERNO BRUTO

 

Producto Interno Bruto
(%, anual)

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
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como la confianza del consumidor en los últimos reportes 
sugiere que los hogares han incorporado la expectativa de 
desaceleración de la economía dentro de sus patrones de 
gasto. 

Del lado de la demanda interna, seguimos viendo relativa 
fortaleza en los fundamentales de la economía. No obstante, 
hemos tomado en cuenta para nuestros estimados que los 
distintos agentes de la economía podrían mantenerse 
cautelosos con respecto al contexto internacional, lo que 
eventualmente retrasaría también las decisiones de inversión 
y de consumo en México. Asimismo, incorporamos la 
expectativa de que la proximidad del proceso electoral de 
2012 podría eventualmente empezar a tener un efecto sobre 
la actividad económica a partir de la segunda mitad de este 
año, con mayor énfasis también hacia 4T11, lo que fortalece 
aún más nuestro estimado de crecimiento de la demanda 
interna.  

En este contexto, prevemos una tasa de crecimiento 
trimestral anualizada para el consumo privado de 1.2% en el 
3T11 y de 2.2% en el 4T11. Para la inversión fija bruta, 
esperamos una variación trimestral anualizada de 4.5% en 
el 3T11 seguido de un repunte de 6.8% en el último 
trimestre de 2011. Finalmente, para el caso del consumo de 
gobierno, estimamos una tasa de crecimiento de 1.8% en el 
tercer trimestre del año seguido de un fuerte incremento de 
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7.0% trimestral anualizado durante el último trimestre del 
año. 

En 2012, esperamos que la debilidad de la actividad 
económica en EEUU continúe. Particularmente, estimamos 
que la debilidad del sector manufacturero norteamericano se 
extenderá durante el primer semestre del 2012, lo cual 
afectaría de manera importante al desempeño de la 
producción manufacturera en México. Con ello, la producción 
industrial alcanzaría en el 2012 un crecimiento de 3.8%, 
mientras que la producción manufacturera se incrementaría 
en 3.6% vs. nuestros estimados anteriores de 4.3% y 4.0%, 
respectivamente. 

Si bien esperamos un menor dinamismo del sector industrial 
en 2S11 y 1S12, éste podría estar compensado en parte por 
el incremento esperado en el gasto gubernamental ya antes 
mencionado. Hemos observado que en periodos de 
elecciones presidenciales las entidades federativas tienden a 
incrementar sustancialmente su gasto público. De acuerdo a 
nuestros estimados, el gasto de los estados podría empezar 
a incrementarse a partir del 4T11 y se mantendrá durante el 
primer semestre del 2012. De igual manera, creemos que el 
dinamismo que hasta ahora ha mostrado el empleo formal 
se mantendrá durante el primer semestre del 2012, 
motivado en parte también por el fuerte gasto de gobierno, 
lo cual impactará de manera positiva al ingreso agregado de 
la economía. Lo anterior implicaría que el consumo interno 
podría alcanzar un crecimiento de 3.3% en el 2012, 
mientras que el consumo de gobierno y la inversión fija 
bruta podrían incrementarse en 3.4 y 6.5%, 
respectivamente.  

No obstante, consideramos que existen ciertos riesgos al 
alza para nuestro pronóstico. En particular, consideramos 
que de aprobarse un plan fiscal en EEUU que incorpore un 
fuerte estímulo fiscal en 2012, al mismo tiempo que agregue 
el compromiso por reducir el déficit de EEUU en los próximos 
10 años podría tener un impacto positivo sobre la actividad 
económica de EEUU, y consecuentemente, sobre la 
economía mexicana. Su implementación podría provocar un 
aumento tanto en la actividad económica como en la 
confianza de los mercados. 

En concreto, el incremento en el gasto gubernamental de 
EEUU en 2012 tendría un efecto directo sobre la economía 
norteamericana y el empleo (y consecuentemente con los 
sectores mexicanos que guardan una fuerte dependencia con 
el sector externo). De igual forma, el ajuste fiscal a futuro 
reduciría el nivel de incertidumbre respecto a la situación 
presupuestaria del Sector Público en el mediano plazo. La 
incertidumbre, en cierta medida, contrae al consumo y a la 
inversión debido a que el sector privado teme gastar o 
invertir en un ambiente incierto. Por consiguiente, el ajuste 
del gasto público, disminuye el deseo por ahorro privado e 
impulsa a la demanda interna. En México, lo anterior se 
trasladaría a un mayor dinamismo de la demanda externa, lo 
cual a su vez se trasladaría a una mayor dinámica de 
crecimiento para la producción manufacturera mexicana. 

Demanda Interna y Consumo Privado 
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI y Banorte-Ixe
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Gasto Gubernamental por Sexenios
(Indice real desestacionalizado,  primer trimestre del sexenio = 100)

Fuente: Banorte-Ixe con cifras del INEGI y Banco de México
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Economía Internacional 
 

• Las decisiones de política monetaria en Europa y 
Japón dieron un choque positivo a la confianza 

 
• Pero momentáneo, porque los temas fiscales siguen 

generando preocupación 
 
• Se crearon 103,000 empleos en EU en septiembre, 

mucho mejor a lo esperado 
 
• Esta semana, esperamos un avance de las ventas al 

menudeo en EU de 0.2%m/m en septiembre 
 
• Estimamos que la confianza de los consumidores de 

la Universidad de Michigan se mantendrá en 59.5 
 

 
La capacidad de las autoridades para detener la crisis de 
confianza por la que atraviesan los mercados desde hace 
unos meses se puso a prueba esta semana, ante las 
decisiones de política monetaria que tomaron varios bancos 
centrales en las diferentes regiones. El juego entre relajar 
mediante una baja en la tasa de referencia o a través de 
medidas de estímulo cuantitativo se inclinó por la segunda 
estrategia (ver ensayo de Política Monetaria). 
 
En el caso de la Zona Euro, la complejidad radica en que la 
política fiscal está siendo una limitante para el crecimiento 
económico por dos vías. La primera consiste en la necesidad 
de implementar medidas de austeridad que permitan una 
reducción de los elevados niveles de déficit fiscal, mientras 
que, a su vez la política monetaria se enfrenta a un entorno 
de fuerte desaceleración, pero persistentes presiones 
inflacionarias. La otra vía de contagio a la economía real 
viene por el lado del sistema financiero, el deterioro de los 
indicadores de confianza y la turbulencia observada en los 
diferentes mercados así como la incertidumbre sobre la 
salud del sistema financiero están teniendo como resultado 
mayores tasas de interés interbancarias que eventualmente 
se reflejarán en condiciones más restringidas de crédito. 
 
En este contexto, el Banco Central de Inglaterra decidió 
elevar su programa de compra de activos de 200 a 275 mil 
millones de libras esterlinas. Al mismo tiempo, el Comité 
dejó sin cambio la tasa de interés de referencia en 0.5%, 
nivel en que se encuentra desde marzo 2009. A pesar de las 
evidentes presiones que se estima llevarán la inflación a 
alcanzar un pico en niveles del 5.0%, la justificación a esta 
decisión es la desaceleración de la economía mundial y en 
especial la que experimentan los principales socios 
comerciales del Reino Unido.  
 
Por su parte, el Banco Central Europeo optó por mantener 
sin cambio su tasa en niveles 1.5%. Sin embargo, buscando 
generar un entorno de mayor liquidez, Jean-Claude Trichet, 
anunció la reactivación de los préstamos a un año y la 
reintroducción del programa de compra de bonos 
garantizados a los bancos a partir de noviembre por un 
monto de 40 mil millones de euros. Y dijo que, los 
préstamos a corto plazo se mantienen por el “tiempo que 
sea necesario”. Consideramos importante que, el 
comunicado ya no menciona que la política monetaria es  

 
EEUU, Creación de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)

Fuente:BLS
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“acomodaticia” lo que deja la puerta abierta a una baja de 
tasas en noviembre o diciembre. 
 
En Asia, el escenario es distinto para economías como China, 
donde a pesar de la desaceleración económica global, el 
próximo año se alcanzará nuevamente una tasan de avance 
superior al 8.0%, y donde la preocupación principal sigue 
siendo la inflación. Sin embargo, en el caso de Japón, la 
economía muestra señales claras de debilidad y este año 
registrará una tasa de crecimiento negativa. En este 
entorno, siguiendo con la tendencia de los bancos centrales 
de esta semana, el Banco de Japón (BoJ) decidió, por 
votación unánime, mantener su postura monetaria sin 
cambios, aunque extendió sus operaciones de liquidez a 
instituciones financieras en las zonas donde tuvo lugar el 
desastre natural por seis meses más.  
 
Mientras tanto, en EU, Bernanke, dejó la puerta abierta para 
medidas adicionales de estímulo monetario. Este mensaje 
creemos que será claro también en la publicación de las 
minutas de la última reunión de la Fed, las que se darán a 
conocer la próxima semana. Después de un primer paso 
usando un lenguaje más claro, y explicando que no moverán 
las tasas de referencia antes de junio del 2013, y luego con 
la decisión de extender la duración de su balance, el 
siguiente paso sería una ampliación del balance (QE3). La 
necesidad de implementar la tercera ronda de estímulo, sin 
embargo, aún es incierta, y consideramos que dependerá 
fuertemente de las cifras económicas.  
 
Consideramos que esta semana, el reporte de la nómina no 
agrícola de septiembre, dio un respiro, al mostrar una 
creación de 103,000 plazas en septiembre. Mientras que, se 
llevaron a cabo revisiones al alza  en los dos meses previos 
lo que sumó 99,000 plazas más de las anunciadas 
inicialmente. Cabe señalar que el reporte se vio influenciado 
por el regreso de 45,000 trabajadores tras la resolución en 
el conflicto en Verizon. Durante el 3T11 la economía agregó 
287,000 puestos laborales similar a la 290,000 que se 
sumaron a lo largo del 2T11, pero por debajo de las 497,000 
plazas que se generaron  en el 1T11. Es evidente que la 
creación de empleo se ha debilitado lo que resulta 
consistente con un escenario de crecimiento moderado, más 
no recesivo.  

9

mailto:katia.goya@banorte.com�


Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 
Livia Honsel (55) 1670 1883 
livia.honsel@banorte.com 
 

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Análisis y Estrategia  
 

 

En Europa, a pesar de que las decisiones de política 
monetaria, dieron un choque positivo, la crisis de la deuda 
en la Zona Euro, sigue mermando la confianza.  
 
Si bien esta semana se tomó como muy positivo que las 
autoridades de la región anunciaran sus intenciones de 
buscar formas para recapitalizar a los bancos de la región, 
las noticias negativas no se hicieron esperar. Grecia 
presentó su presupuesto para el 2012, en el que incorporó 
un déficit de 8.5% del PIB para el 2011, por arriba del 
objetivo de 7.6% del PIB fijado en el paquete de rescate con 
el FMI y la UE. Para el 2012, se estima un déficit de 6.8% 
del PIB desde el 6.5% previo debido a un menor ritmo de 
crecimiento económico. Lo anterior, ha vuelto a incrementar 
la preocupación respecto a un posible escenario de “default”.  
 
Mientras que, las calificadoras estuvieron muy activas. 
Moody’s redujo en tres niveles de A2 a Aa2 la calificación de 
la deuda soberana de Italia. Entre las razones para este 
cambio, se argumentó un incremento material en los riesgos 
de fondeo de largo plazo para aquéllas soberanías con altos 
niveles de deuda pública. Más tarde Fitch, tomó la misma 
decisión, además de que redujo la calificación de España. 
 
Adicionalmente, Moody’s anunció una baja de calificación en 
un escalón de los bancos Lloyds, Santander UK, Co-
Operative Bank, en dos escalones de RBS, Nationwide 
Building Society, y entre uno y cinco escalones de siete 
pequeñas entidades. Según la calificadora, los recortes no 
reflejan un deterioro de la solidez financiera del sistema 
bancario o del gobierno sino el riesgo de un menor apoyo 
por parte del gobierno para las pequeñas entidades. 
Además, la calificadora recortó la nota de nueve bancos 
portugueses debido a su exposición a la deuda soberana 
lusa, a la falta de liquidez y a las expectativas de débil 
crecimiento de la economía. Por su parte, Standard & Poor’s 
revisó a la baja la nota del banco franco-belga Dexia. 
 
La próxima semana… 
 
En EU, las cifras más relevantes de la semana estarán 
relacionadas con el consumo. Por un lado, se publicarán las 
ventas al menudeo de septiembre las que esperamos hayan 
registrado un avance de 0.2%m/m tanto en el caso de las 
ventas totales como en aquellas que excluyen autos. 
Finalmente, para el indicador de confianza de los 
consumidores de la Universidad de Michigan preliminar para 
el mes de octubre, anticipamos un nivel de 59.5, muy cerca 
del reportado en septiembre.  
  
Mientras que, en la Zona Euro estaremos atentos 
principalmente al reporte final de inflación de septiembre y a 
la producción industrial de agosto. De acuerdo al dato 
preliminar, los precios subieron a un ritmo anual de 3% en 
septiembre frente a 2.5% el mes anterior. La aceleración se 
debió probablemente a fuertes alzas en los precios de bienes 
energéticos y de materias primas, así como al incremento 
del IVA en Italia. Esperamos que la inflación subyacente se 
sitúe en 1.5%, tres décimas por arriba del nivel  del mes 
anterior. Prevemos una reducción gradual del IPC en los  
 

EEUU ISM
(Indice Difusión)

Fuente: ISM
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próximos meses. Por otra parte, el crecimiento de la 
producción industrial probablemente se redujo de manera 
moderada en agosto (-0.5% m/m frente a 0.9% el mes 
anterior).  En Alemania, ya se dio a conocer una caída del 
índice en 1% m/m, menos pronunciada que nuestro 
estimado (-3% m/m). En Francia esperamos un declive 
mensual de 1% después del fuerte aumento observado en 
julio (+1.5% m/m).  
 
En el Reino Unido, lo más importante de la semana está 
relacionado con la situación en el mercado laboral que se 
deterioró en los últimos meses. Anticipamos un aumento 
moderado de la tasas de desempleo en agosto (de 7.9% a 
8%). También se publicará el reporte de producción 
industrial; estimamos que el índice disminuyó al mismo 
ritmo que el mes anterior (-0.2% m/m). 

 
En Japón, esperamos un reporte positivo de los pedidos de 
maquinaria después de dos meses en que se situaron en 
terreno negativo. A nuestro parecer, la demanda presentó 
un aumento mensual de 3% en agosto después de la caída 
de 8.2% m/m observada el mes anterior. No obstante, las 
perspectivas son menos alentadoras para los próximos 
meses debido al descenso de la demanda externa. 
 
Los indicadores de opinión empresarial PMI mandan 
señales mixtas 
 
En EU, las encuestas de opinión ISM manufacturera y de 
servicios mostraron resultados mixtos. El índice ISM 
manufacturero aceleró su expansión en septiembre y se 
ubicó en 51.6. Esto implico un incremento de 1 punto frente 
a agosto tras dos meses de bajas en el índice. La actividad 
manufacturera sumó 26 meses continuos en terreno de 
expansión. No obstante es evidente la debilidad de la 
actividad manufacturera en el transcurso del 3T11 con una 
expansión de 51.0 que se compara con la lectura de 56.4 
correspondiente al 2T11.  
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En contraste, la actividad en los  servicios moderó su ritmo 
de expansión en septiembre. El ISM de servicios perdió 0.3 
ptos y se ubicó en 53.0, acumulando 22 meses en terreno 
positivo, no obstante se ubicó en el menor nivel desde abril 
pasado. La actividad en los servicios ha ido perdiendo 
impulso siguiendo la misma dinámica que la economía, sin 
embargo la caída no ha sido tan abrupta como la del sector 
manufacturero. El promedio móvil tres meses muestra una 
expansión de 53.0 en el 3T11 que se compara con la cifra de 
53.6 que se registró en el 2T11. 
 
En la Zona Euro, el índice compuesto PMI fue revisado 
ligeramente en comparación con el dato preliminar (49.1 vs 
49.2 anteriormente y  50.7 en agosto). Estos datos están en 
línea con nuestra perspectiva de un crecimiento muy débil 
de la Zona Euro en el 3T11 (0.5% trimestral anualizado) y 
de una caída en contracción en el 4T11 (-0.5% saar).  En 
septiembre, el sector manufacturero presentó un descenso 
por segundo mes consecutivo (48.5 vs 48.4 anteriormente y 
49 en agosto). Los nuevos pedidos se volvieron a contraer 
(44.8) y los demás índices sobre perspectivas futuras se 
siguieron deteriorando. Sólo Alemania todavía logra un 
crecimiento positivo aunque muy cerca del estancamiento 
(50.3). Paralelamente, como ya lo comentábamos hace dos 
semanas, los servicios entraron en terreno negativo por 
primera vez desde julio 2009. El índice se situó en 48.8, tres 
décimas por debajo del estimado preliminar (51.1 en 
agosto).  
 
Por su parte, en el Reino Unido, las encuestas sorprendieron 
al alza en septiembre aunque las perspectivas siguen siendo 
negativas para el 4T11. El sector manufacturero volvió a 
crecer (aumento del índice de 49.4 a 51.1) debido 
principalmente a la solidez de la producción y de los nuevos 
pedidos. No obstante, en promedio la actividad se estancó 
durante el tercer trimestre. En los servicios, el índice subió 
de 51.1 a 52.9 por arriba del estimado de 50.5, 
principalmente gracias a las creaciones de nuevas empresas. 
No obstante, la confianza en el sector llegó a su nivel 
mínimo en treinta meses.   
 
 
 
 

PMI Zona Euro
(Índice Difusión)

Fuente: Markit Economics
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Octubre 10-14 
 
 
Mar 
Oct 11 Jun Jul Ago 
06:30am 

Sep 

Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 90.8 89.9 88.1 ___ 
    Inversión en Capital 21.0 20.0 21.0 ___ 
    Planes de Contratación 3.0 2.0 5.0 ___ 
 
 
 
Mie 
Oct 12 May Jun Jul 
09:00am 

Ago 

JOLTS 
 Total  3.03 3.17 3.23 ___ 
   Privado 2.73 2.84 2.90 ___ 
   Construcción 0.10 0.07 0.07 ___ 
   Manufacturero 0.21 0.22 0.26 ___ 
 
 
 
Jue 
Oct 13 Sep 

16 
Sep 
23 

Sep 
30 

Oct 

7:30am 
01 

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  428 395 401 
 

405 
Prom. Móvil 4 semanas 422 418 414 

 
407 

Sol. Continuas (mill) 3.75 3.70 ___ ___ 
 
 
 
Jue 
Oct 13 May Jun Jul 
07:30am 

Ago 

Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -50.2 -51.6 -44.8 
 

-46.0 
   Servicios 15.2 15.5 15.8 ___ 

    Bienes -65.4 -67.0 -60.6 ___ 
 Exportaciones (%m/m) -0.3 -2.2 3.6 ___ 
 Importaciones (%m/m) 2.9 -1.1 -0.2 ___ 
 
 
 
Jue 
Oct 13 Jun Jul Ago 
01:00 pm 

Sep 

Presupuesto Federal (mmd) 
 Balance -43.1 -129.4 -134.1 ___ 
 Año Previo -68.4 -165.0 -90.5 ___ 
 
 
 
Vie 
Oct 14 Jun Jul Ago 
07:30am 

Sep 

Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 0.2 0.3 0.0 
 

0.2 
   Ex autos 0.1 0.3 0.1 

 
0.2 

   Ex autos y Gasolina 0.5 0.2 0.1 
 

0.3 
   Subyacente * 0.4 0.3 0.1 ___ 

 
 
 
Vie 
Oct 14 Jun Jul Ago 
07:30am 

Sep 

Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación -0.7 0.3 -0.4 
 

-0.4 
   % anual 13.5 13.8 13.0 

 
12.5 

Ex-Petróleo (%m/m) -0.1 0.1 0.3 ___ 
    % anual 5.1 5.3 5.5 ___ 
 Petróleo (%m/m) -2.4 0.7 -2.1 ___ 
    % anual 48.8 48.6 43.5 ___ 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
Vie 
Oct 14 Jul Ago Sep Oct 

08:55am 
Prel 

Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 63.7 55.7 59.4 
 

59.5 
  Situación Actual 75.8 68.7 74.9 ___ 

 Expectativas 56.0 47.4 49.4 ___ 
 
 
 
Vie 
Oct 14 May Jun Jul 
09:00am 

Ago 

Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 0.9 0.4 0.4 
 

0.4 
  Manufactureros 0.8 0.4 0.6 0.4 

   Mayoristas 1.7 0.6 0.8 0.4 
 Inventarios Minoristas 0.4 0.2 0.0 ___ 
   Ex autos 0.4 0.2 -0.2 ___ 
    Autos 0.5 0.4 0.4 ___ 
 Razón Inv/Vtas 1.28 1.27 1.27 ___ 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Octubre 03-07 
 
 
Lun  
Oct 03 Jul Ago Sep 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 50.9 50.6 51.6 52.0 
    Producción  52.3 48.6 ___ 51.2 
    Nuevos Pedidos 49.2 49.6 ___ 49.6 
    Inventarios 49.3 52.3 ___ 52.0 
    Empleo 53.5 51.8 ___ 53.8 
    Envíos 45.0 46.0 ___ 41.5 
    Ordenes de Exportación 54.0 50.5 ___ 53.5 
    Importaciones 53.5 55.5 ___ 54.5 
    Precios 59.0 55.5 ___ 56.0 
 
El índice ISM Manufacturero aceleró su expansión en septiembre y se 
ubicó en 51.6. Esto implico un incremento de 1 punto frente a agosto 
tras dos meses de bajas en el índice. La actividad manufacturera 
sumó 26 meses continuos en terreno de expansión. No obstante es 
evidente la debilidad de la actividad manufacturera en el transcurso 
del 3T11 con una expansión de 51.0 que se compara con la cifra de 
56.4 del 2T11. 

 
 
 
Lun 
Oct 03 Jun Jul Ago 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total 1.5 -1.4 1.4 -0.2 
   Privado 1.4 -1.4 ___ 0.4 
     Residencial -2.0 -3.2 ___ 0.7 
 Pública 1.9 -1.5 ___ 3.1 
 
El gasto en construcción total subió 1.4% mensual en agosto, 
contrario al descenso de 0.2% que anticipó el consenso. Esto implicó 
un alza de 0.4% en el gasto privado sustentado por un alza de 0.7% 
en la construcción residencial, al mismo tiempo en que el gasto en 
construcción pública creció 3.1%. 
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EEUU, Gasto en Construcción 
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Census Bureau
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Lun 
Oct 03 Jul Ago Sep 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 12.2 12.1 13.0 12.6 
 Importados 1.7 1.6 ___ 1.8 
   Domésticos 9.6 9.5 ___ 10.2 
   Autos 3.9 4.0 ___ 4.1 
   Camiones Ligeros 5.7 5.5 ___ 6.1 
 
 
La venta de autos aumento a 13.0 millones de unidades en 
septiembre desde las 12.1 mdu de agosto y por arriba de las 12.6 
mdu que estimó el consenso. Se trata de la cifra más alta desde abril 
pasado (13.1 mdu). Este incremento se debe en gran parte a que los 
inventarios ya se restablecieron. El cálculo trimestral anualizado 
muestra un avance en la venta de autos de 11.8% en el 3T11 frente 
a la baja de 24.7% del 2T11 señalando que el descenso que se 
observó en el transcurso del 2T11 obedeció más a la interrupción en 
la cadena productiva debido al desastre en Japón. 
 
 
EEUU, Venta de Vehículos
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Bloomberg
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Mar 
Oct 04 Jun Jul Ago 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total -0.4 2.1 -0.2 0.0 
    Ex Transporte 0.4 0.6 ___ -0.2 
 Envios 0.6 1.2 ___ -0.2 
 Inventarios 0.4 0.6 ___ 0.4 
   Razón Inv/Ventas 1.33 1.33 ___ 1.34 
 
 
 
 

Los pedidos a fábrica de bienes manufactureros cayeron en agosto. 
Los pedidos a fábrica que suelen anticipar de uno a dos meses la 
producción manufacturera retrocedieron 0.2% en agosto acumulando 
dos meses consecutivos de bajas en los últimos tres meses. El 
resultado se debió a una baja de 0.1% en los pedidos de bienes 
duraderos derivado de un estancamiento en pedidos de maquinaria 
(0.0%), un leve avance de 0.6% en pedidos de computo y 
electrónicos y una caída de 0.1% en el equipo de transporte. 
 
Pedidos a Fábrica
(Razón inventarios/ventas)

Fuente: Census
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Mie 
Oct 05 Jul Ago Sep 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  107 89 91 70 
    Manufacturero 1 -7 ___ -5 
    Construcción -7 7 ___ -2 
    Servicios 108 83 ___ 90 
 
El reporte de creación de empleo privado ADP mostró una creación de 
91 mil plazas en septiembre. La cifra rebaso nuestro estimado de una 
creación de 70,000 plazas, sin embargo la actual creación de plazas 
aún resulta insuficiente para eliminar el alto nivel de desempleo. La 
cifra de agosto se revisó a la baja a 89,000 desde las 91,000 
registradas inicialmente. 

EEUU, Creación Empleos ADP
(miles de unidades)

Fuente: ADP
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Mie 
Oct 05 Jul Ago Sep 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 52.7 53.3 53.0 52.0 
   Actividad en Negocios 56.1 55.6 ___ 57.1 
   Nuevos Pedidos 51.7 52.8 ___ 56.5 
   Empleo 52.5 51.6 ___ 48.7 
   Precios Pagados 56.6 64.2 ___ 61.9 
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En septiembre, el índice ISM de servicios perdió 0.3 ptos y se ubicó 
en 53.0, acumulando 22 meses en terreno positivo, no obstante se 
ubicó en el menor nivel desde abril pasado. La actividad en los 
servicios ha ido perdiendo impulso siguiendo la misma dinámica que 
la economía, sin embargo la caída no ha sido tan abrupta como la del 
sector manufacturero. El promedio móvil tres meses muestra una 
expansión de 53.0 en el 3T11 que se compara con la cifra de 53.6 
que se registró en el 2T11. 

Jue 
Oct 06 Sep 

16 
Sep 
23 

Sep 
30 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  428 395 401 410 
 Prom. Móvil 4 semanas 422 418 ___ 414 
 Sol. Continuas (mill) 3.75 3.70 ___ ___ 
 
Las solicitudes por desempleo crecieron en 6,000 solicitudes en la 
última semana de septiembre, y sumaron 401,000 solicitudes. La 
cifra de la semana previa fue revisada ligeramente al alza a 395,000 
solicitudes. El promedio móvil, que elimina la volatilidad semanal 
disminuyó de 418,000 a 114,000 que es el nivel más bajo que se 
observa desde finales de agosto. Las cifras relacionadas al mercado 
laboral han sido débiles, sin embargo el promedio móvil 
correspondiente al 3T11 (418,050) se encuentra por debajo del 
promedio de 421,308 que se registró en el 2T11. 

EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

Fuente: BLS
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Vie 
Oct 07 Jul Ago Sep 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 127 57 103 60 
 Privado 173 42 ___ 137 
 Bienes 53 -9 ___ 18 
 Construcción  10 -7 ___ 26 
 Manufacturero 34 -4 ___ -13 
 Servicios 74 66 ___ 85 
 Menudeo 29 -1 ___ 14 
 Temporal 14 20 ___ 19 
 Educación/Salud 54 38 ___ 45 
 Gobierno -46 15 ___ -34 
 Horas Semanales Trabajadas  

Total 
 

34.3 
 

34.2 
 

___ 
 
34.3 

 Compensación Salarial Total 0.5 -0.2 ___ 0.2 
   % anual 2.3 1.8 ___ 1.9 
 Horas Semanales Trabajadas 

No Agrícolas  
 

33.6 
 

33.5 
 

___ 
 
33.6 

 Compensación Salarial 0.3 0.0 ___ 0.2 
   % anual 2.1 1.9 ___ 2.0 
 Tasa de Desempleo (%) 9.2 9.1 9.1 9.1 
 
La nómina no agrícola en EU, mostró una creación de 103,000 plazas 
en septiembre. Asimismo se llevaron a cabo revisiones al alza  en los 
dos meses previos lo que sumó 99,000 plazas más de las anunciadas 
inicialmente. Cabe señalar que el reporte se vio influenciado  por el 
regreso de 45,000 trabajadores tras la resolución en el conflicto en 
Verizon que llegaron a una resolución. Durante el 3T11 la economía 
agregó 287,000 puestos laborales similar a la 290,000 que se 

sumaron a lo largo del 2T11, pero por debajo de las 497,000 plazas 
que se generaron  en el 1T11. Es evidente que la creación de empleo 
se ha debilitado lo que resulta consistente con un escenario de 
crecimiento moderado, más no recesivo.  

EEUU, Nómina no Agrícola
(miles de unidades)

Fuente: BLS
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Vie 
Oct 07 Jun Jul Ago 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  0.6 0.8 0.4 0.6 
    % anual 15.9 15.1 ___ 14.4 
 Duraderos 1.3 1.1 ___ 1.1 
    % anual 12.0 12.1 ___ 12.5 
 Razón Inv/Vtas. 1.16 1.16 ___ 1.16 
 
Los inventarios mayoristas registraron un avance de 0.4% mensual 
en agosto, por debajo del alza de 0.6% que estimamos, lo anterior 
gracias a un incremento de 1.0% mensual en las ventas mayoristas, 
lo que llevó a la razón inventarios ventas a 1.16 en donde ha 
permanecido los últimos 4 meses. 
 
 
EEUU, Inventarios Mayoristas
(Razón Inventarios/Ventas)

Fuente: Census
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Vie 
Oct 07 Jun Jul Ago 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,442 2,454  2,462 
   Renovable 796 792 ___  
   No Renovable 1,647 1,662 ___  
 Total (% anual) 5.6 5.9 ___  
   Renovable (% anual) 3.9 -5.2 ___  
   No Renovable (% anual) 6.4 11.2 ___  
 
 

14



Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

Economía Nacional 
 
• Esperamos que el Banco de México mantenga sin 

cambios la tasa de referencia 

• Estimamos un crecimiento de 3.5% anual en la 
producción industrial de agosto (-0.1% mensual) 

• Esperamos un incremento de 10.4 en la inversión fija 
bruta de julio 

• En los reportes de esta semana los hogares 
continúan descontando el riesgo de desaceleración 

• El IG Banorte sugiere que la economía se 
desacelerará en el segundo semestre del 2011 

 

Los indicadores publicados esta semana muestran que los 
agentes económicos empiezan a incorporar el riesgo de 
desaceleración en México. Por segundo mes consecutivo, la 
confianza del consumidor presentó una contracción mensual, 
lo cual podría sugerir que los consumidores se han mostrado 
más adversos en sus decisiones de consumo. De igual 
manera, la contracción que registraron los indicadores del 
IMEF en el mes de septiembre sugiere que la actividad 
económica podría presentar una fuerte desaceleración en el 
segundo semestre del año. En particular, el índice 
manufacturero se situó por debajo del umbral de optimismo 
de los 50pts (con cifras ajustadas por estacionalidad), lo cual 
sugiere que la actividad manufacturera podría desacelerarse 
fuertemente en la segunda mitad del año. 

Dado lo anterior, modificamos a la baja nuestros pronósticos 
de crecimiento para la actividad económica de México en 
2011 y 2012. Para 2011 ajustamos nuestro pronóstico de 
crecimiento de 4.0 a 3.6%, mientras que para 2012 
estimamos una expansión de la economía mexicana de 4.0% 
(anteriormente 4.5%). El incremento en el gasto 
gubernamental jugará un papel fundamental dentro de  la 
demanda interna en el 2012, mientras que la demanda 
externa seguirá presentando un débil crecimiento durante el 
primer semestre del 2012 (ver la nota de investigación de 
esta semana). 

Para la próxima semana esperamos el anuncio de 
política monetaria y el reporte de actividad industrial 

La próxima semana la atención estará centrada en la 
publicación del anuncio de política monetaria (viernes 14 de 
noviembre). No esperamos cambios en la postura monetaria 
y pensamos que la Junta de Gobierno de Banxico mantendrá 
un tono muy similar al comunicado anterior, donde 
señalaron que el balance de riesgos inflacionarios ha 
mejorado. Asimismo, creemos que aludirán al hecho de que 
la desaceleración de la economía global se ha acentuado 
fuertemente en el tercer trimestre del año y esto suscitará 
que varios Bancos Centrales pudieran proveer un mayor 
estímulo monetario.  

Por su parte, para la producción industrial de agosto 
estimamos una ligera caída de 0.1% mensual (+3.5% anual 
y 2.2% trimestral anualizado). El reporte de producción de  

Fuente: INEGI
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vehículos publicado por la AMIA muestra que en agosto se 
observó una fuerte contracción de la producción de autos (-
7.3% mensual, cifras ajustadas por estacionalidad), lo cual 
afectará a la producción manufacturera. De igual manera, la 
producción de bienes manufactureros en Estados Unidos 
registró un incremento de 0.4% mensual en agosto, lo cual 
podría contrarrestar el efecto de una menor producción de 
vehículos.  

Asimismo, se publicará el informe de producción y ventas de 
vehículos de la AMIA. Esperamos un crecimiento de 16.3% 
anual (3.5% mensual con cifras ajustadas por 
estacionalidad) en la producción de autos derivado del buen 
desempeño que han mostrado las ventas de vehículos en 
EEUU. 

Finalmente, para la inversión fija bruta correspondiente al 
mes de julio esperamos un crecimiento de 10.4% anual. 
Creemos que el avance anual en la inversión fija bruta 
estuvo motivado en parte por el fuerte crecimiento en el 
gasto en maquinaria y equipo importado, el cual estimamos 
que se haya expandido 23.9%. De igual manera, esperamos 
que el componente de maquinaria y equipo nacional haya 
mantenido el dinamismo observado en los meses anteriores, 
por lo que consideramos que registrará un crecimiento de 
17.5%. Finalmente, estimamos un incremento de 3.4% para 
el gasto en construcción. Cabe mencionar que si bien la 
inversión fija bruta ha observado un fuerte dinamismo en los 
últimos meses, el componente de construcción continúa aún 
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muy rezagado respecto a los demás agregados de la 
inversión. 

Los hogares continúan descontando el riesgo de 
desaceleración en México 

El reporte de confianza del consumidor de septiembre 
muestra que los consumidores continúan descontando el 
riesgo de desaceleración en México. El índice total de 
septiembre presentó un incremento anual de 0.8pts 
ubicando al índice en 92.4pts. No obstante, las cifras 
ajustadas por estacionalidad muestran una fuerte caída de 
1.4pts respecto a los niveles observados en agosto, 
ubicando al índice total en 92.5 puntos. Por componentes, 
los consumidores perciben que la situación económica actual 
del hogar respecto a la que tenían hace 12 meses se ha 
reducido (-0.3pts respecto al mes anterior). De la misma 
manera, ellos estiman que su situación dentro de un año 
será menos favorable de la que consideraban el mes 
anterior, ya que este componente mostró un retroceso de 
0.5pts respecto al nivel de agosto.  

Por otra parte, el componente que hace referencia a la 
adquisición de bienes duraderos registró un fuerte 
crecimiento mensual de 4.5pts, después de la fuerte caída 
de 4.6pts en el anterior. En nuestra opinión, el 
comportamiento lateral que ha presentado el componente de 
bienes duraderos en los últimos meses podría indicar que los 
consumidores han mostrado una perspectiva menos positiva 
de su poder adquisitivo a futuro, considerando la probable 
desaceleración de la actividad económica en el segundo 
semestre del 2011.   

Finalmente, los consumidores también percibieron una 
situación menos favorable para el desempeño del país a 
futuro. La encuesta nacional sobre la confianza del 
consumidor muestra que los consumidores también perciben 
una situación menos favorable para la economía mexicana 
en el próximo año. En particular, las expectativas futuras de 
los hogares en torno al desarrollo de la economía registraron 
una caída de 0.4pts respecto al nivel del mes anterior. Por 
su parte, las expectativas sobre la condición presente del 
país presentaron una fuerte contracción de 5.0pts. 

Consideramos que en este reporte los consumidores 
continúan descontando el riesgo de desaceleración en 
México (dada la posibilidad de un escenario recesivo en 
EEUU). La caída que observaron los componentes sobre la 
situación futura tanto de los hogares como del país muestra 
que los consumidores han empezado a pensar que el riesgo 
de recesión en EEUU podría trasladarse a un mayor riesgo 
de desaceleración en México. De igual manera, el índice 
suma dos meses consecutivos presentando variaciones 
mensuales negativas (con cifras ajustadas por 
estacionalidad), lo cual indica que los consumidores si han 
percibido una menor dinámica de la actividad económica 
durante el tercer trimestre del año.  

Como hemos comentado en los ensayos anteriores, los 
últimos reportes de EEUU muestran que es más probable 
observar un crecimiento moderado en dicho país más que un 
escenario recesivo. Seguimos pensando que en la medida en 
que los analistas puedan mejorar la perspectiva de  

Fuente: INEGI
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crecimiento de EEUU, los mercados podrían observar un  
mayor dinamismo, lo cual se trasladará en una mayor 
confianza de los consumidores en México. En este contexto, 
consideramos que en el reporte de octubre, la confianza de 
los consumidores pudiera observar todavía un ligero 
retroceso para después retomar su tendencia de 
crecimiento. Todo lo  anterior implica que la demanda 
interna podría desacelerarse durante el tercer trimestre del 
año, aunque sería el principal motor de crecimiento de la 
actividad económica.   

Los indicadores del IMEF también mostraron una 
menor dinámica de la actividad económica  

Como esperábamos, las cifras publicadas por el IMEF de 
septiembre sugieren que la actividad económica siguió con 
su proceso de expansión en el 3T11, aunque a un ritmo más 
moderado. El indicador IMEF manufacturero, medido a 
través de cifras ajustadas por estacionalidad (cifras 
desestacionalizadas por Banorte-Ixe utilizando el programa 
ARIMA X-12), exhibió en septiembre una fuerte contracción 
de 2.5pts respecto al mes de agosto, con lo que el índice se 
situó en 49.5pts, por debajo del umbral de optimismo de los 
50pts. Lo anterior implica que la actividad manufacturera se 
contrajo en el mes de septiembre. Todos los componentes 
registraron un menor nivel respecto al mes previo. De 
hecho, los componentes de empleo, inventarios y entrega de 
productos se situaron por debajo del umbral de optimismo 
de los 50pts.  
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De igual forma, el Indicador IMEF No Manufacturero también 
mostró una menor dinámica de crecimiento del sector 
servicios durante el 3T11. El índice total en septiembre se 
contrajo 1.6pts, alcanzando un nivel de 50.2pts, muy 
cercano al umbral de optimismo de los 50pts (cifras 
ajustadas por estacionalidad). Por componentes, el de 
producción se contrajo en 1.3pts respecto agosto, con lo que 
el componente se situó en 52.9. Por su parte, el de empleo 
cayó 2.9pts respecto al mes anterior y se situó por debajo 
del umbral de optimismo de los 50pts. Por su parte, el 
subíndice de nuevos pedidos también se contrajo 
fuertemente en 2.5pts y se ubicó en 52.4pts. Finalmente, el 
componente de entrega de productos fue el único que 
alcanzó un mayor nivel respecto al mes previo, pero se ubicó 
también por debajo del umbral de optimismo de los 50pts. 
Cabe destacar que aunque el indicador agregado de servicios 
presentó un menor nivel respecto al mes anterior, esta caída 
representa sólo una disminución en el ritmo de crecimiento 
del sector, dado que el índice total se ubica por encima del 
umbral de optimismo de los 50pts. 

El IG Banorte sugiere que la economía se desacelerará 
en el 2S11 

Anteriormente habíamos presentado nuestro propio 
indicador global de la actividad económica (denominado 
Indicador Global Banorte), con el fin de anticipar el 
comportamiento agregado de la economía para los próximos 
tres meses. Este indicador se elabora utilizando el indicador 
del IMEF manufacturero y el del no manufacturero. En 
ambos casos, la serie se ajusta por estacionalidad y se 
normaliza, de tal forma que el umbral de optimismo y 
pesimismo se sitúe alrededor del 50. Cabe mencionar que el 
promedio de nuestro indicador en un trimestre dado, guarda 
una correlación del 87% con el PIB del trimestre siguiente. 

Asimismo, el IG Banorte de un mes en específico, tiene una 
correlación de 91.5% con el resultado del IGAE de los 
subsecuentes tres meses. Así, con los últimos resultados del 
IMEF, el IG Banorte sugiere que la actividad económica 
durante el segundo semestre del año podría estar 
moderando sustancialmente su ritmo de crecimiento. La 
expectativa de una desaceleración de la economía en este 
periodo es explicada en gran medida por el riesgo de 
recesión en EEUU, lo cual se ha trasladado a un deterioro 
importante en la tendencia de crecimiento del componente 
manufacturero. Como mencionamos anteriormente, la 
contracción que registró la confianza de los consumidores en 
agosto y septiembre podría señalar un retroceso en las 
expectativas de crecimiento del consumo, lo cual se vio 
reflejado en la caída que presentó el indicador no 
manufacturero en el mes de septiembre. 

Ahora, si bien nuestro indicador de actividad económica 
sugiere que la economía mexicana presentará una 
desaceleración más severa en el segundo semestre del 
2011, consideramos que existen factores que podrían 
modificar la tendencia esperada de crecimiento en México. 
Como lo mencionamos en la nota de investigación de esta 
semana, consideramos que el crecimiento de la economía 
mexicana a partir del 4T11 estará motivado en parte por el 
gasto gubernamental, en particular el de los estados. Hemos 
observado que en periodos de elecciones presidenciales las 
entidades federativas tienden a incrementar sustancialmente 
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su gasto público. De acuerdo a nuestros estimados, el gasto 
de los estados comenzará a incrementarse a partir del 4T11 
y se mantendrá durante el primer semestre del 2012. 

Analizando los últimos reportes de EEUU, creemos que es 
más probable observar un crecimiento moderado en dicho 
país más que un escenario recesivo (caída en el producto). 
En nuestra opinión, en la medida en que los analistas 
puedan mejorar la perspectiva de crecimiento de EEUU, los 
mercados podrían observar un mayor dinamismo, lo cual se 
trasladará en una mayor confianza de los agentes 
económicos en México. En este contexto, consideramos que 
durante el segundo semestre del año, la confianza de los 
consumidores pudiera observar un ligero retroceso respecto 
a los niveles observados en el semestre anterior para 
después retomar su tendencia de crecimiento en el 2012. 

El empleo formal continúa mostrando un fuerte 
crecimiento 

El empleo formal, medido por el número de trabajadores 
asegurados en el IMSS, registró en el mes de septiembre un 
crecimiento mensual de 111,080 plazas. Con estos datos se 
ha observado una creación de 603,582 empleos desde enero 
del 2011, de los cuales 66.2% son permanentes. De igual 
manera, es importante destacar que la mayor creación de 
empleos se ha dado en el sector servicios (43.5% del total), 
en el manufacturero (33.1% del total) y en el de 
construcción (19.2%).   
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Medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad el 
empleo formal presentó en septiembre un incremento de 
55,436 plazas, de las cuales sólo el 65% fueron 
permanentes. Lo anterior implica que en los primeros nueve 
meses del año el empleo formal ha presentado un 
incremento de 388,000 plazas. Como hemos comentado 
anteriormente, el empleo formal ha continuado con el 
proceso de transición hacia una mayor creación de empleos 
permanentes. Cabe destacar que en los primeros nueve 
meses del año (con cifras ajustadas por estacionalidad), el 
76.8% de los empleos creados han sido permanentes, 
mientras que en los primeros nueve meses del año anterior 
esta participación fue de 69.4%. 

Los sectores que presentaron un mayor crecimiento respecto 
al mes previo fueron el de servicios (35,194 nuevos 
empleos) y el de construcción (15,494 nuevos empleos). Por 
su parte, el sector manufacturero registró un incremento de 
1,769 empleos formales en el mes de septiembre, lo cual 
podría reflejar que ante la posibilidad de recesión en EEUU, 
los empresarios en México podrían estar esperando un 
menor dinamismo de la demanda externa, por lo que han 
empezado a reducir su demanda de empleados en este 
sector.   

Si bien las cifras de empleo formal de septiembre continúan 
mostrando una fuerte dinámica de crecimiento en el 
mercado laboral, también muestran que la desaceleración 
que ha presentado la demanda externa en los últimos dos 
meses ha afectado de manera muy importante la creación 
de empleos formales en el sector manufacturero, ya que en 
el periodo de agosto a septiembre el empleo en este 
prácticamente ha permanecido constante (en el periodo 
agosto-septiembre se registró una pérdida de 100 plazas con 
cifras ajustadas por estacionalidad).  

Creemos que a pesar de una debilidad más visible de la 
demanda externa, el empleo formal continuará con un buen 
desempeño durante el 2011. En específico, hemos 
observado que en los primeros nueve meses del 2011 el 
sector servicios ha registrado un crecimiento mensual 
promedio de 28,543 nuevos empleos (con cifras ajustadas 
por estacionalidad). De igual manera, el avance del empleo 
formal es un factor positivo que alimentará en el segundo 
semestre del año a la recuperación del gasto en consumo 
privado y, en general, al repunte de la actividad económica. 

En septiembre, la inflación consolida su tendencia de 
baja 

Una vez más la inflación sorprendió de manera positiva a las 
expectativas que tenía el mercado. En el reporte de inflación 
de septiembre publicado esta mañana, muestra un 
incremento mensual de 0.25%, en línea con nuestro 
estimado de 0.24%, aunque por debajo del 0.29% del 
consenso. Esta cifra es el dato de inflación más bajo para un 
mes de septiembre en los últimos 10 años, ubicando la 
inflación anual en 3.14% de 3.42% observado el mes 
anterior (cercana al objetivo de 3.00% de Banxico). Una vez  
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más la inflación sorprendió de manera positiva a las 
expectativas que tenía el mercado. En el reporte de inflación 
de septiembre publicado esta mañana, muestra un 
incremento mensual de 0.25%, en línea con nuestro 
estimado de 0.24%, aunque por debajo del 0.29% del 
consenso. Esta cifra es el dato de inflación más bajo para un 
mes de septiembre en los últimos 10 años, ubicando la 
inflación anual en 3.14% de 3.42% observado el mes 
anterior (cercana al objetivo de 3.00% de Banxico). 

De igual manera, la inflación subyacente registró un 
aumento mensual de 0.27% (vs nuestro 0.30%) con lo que 
la variación anual pasa de 3.12% en el noveno mes del año 
de 3.22% en agosto. Además de las variaciones estacionales 
de los costos de educación, cabe destacar que los precios de 
las mercancías (+0.32%) no parecen estar teniendo un 
impacto significativo derivado de la devaluación del tipo de 
cambio por el momento, lo que sugiere todavía la debilidad 
en la demanda interna. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Octubre 10-14  
 
 
Lun  
Oct 10 Jun Jul Ago 

Prel 
Ago 

09:00am 
Final 

Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 107.9 -1179 -806 
 

-806 
 Exportaciones (mmd)  30.4 27.8 31.5 

 
31.5 

  % anual 21.6 19.4 17.0 
 

17.0 
  % mensual 1.2 -0.1 3.2 

 
3.2 

 Importaciones (mmd) 30.3 29.0 32.2 
 

32.2 
  % anual 19.6 19.2 16.9 

 
16.9 

  % mensual 0.9 0.4 -4.3 
 

-4.3 

 
 
Mar 
Oct 11 Sep 

16 
Sep 
23 

Sep 
30 

Oct 

09:00am 
01 

Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 136.1 136.5 138.0 
 

137.5 
Cambio Semanal -0.4 +0.4 +1.5 

 
-0.5 

 
 
Mar 
Oct 11 Abr May Jun 
08:00am 

Jul 

Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total 7.1 9.2 11.6 
 

10.4 
   Maquinaria y Equipo 18.1 21.5 27.2 

 
4.9 

     Importaciones 19.7 22.6 30.4 
 

23.9 
     Domestica 14.5 18.7 19.2 

 
17.5 

   Construcción 1.1 2.6 2.7 
 

3.4 
Total (% mensual) 1.6 0.7 0.7 

 
0.7 

 
 
Mie 
Oct 12 Jun Jul Ago 
9:00am 

Sep 

Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  -2.0 5.0 -7.3 
 

3.5 
Exportación -4.2 8.3 -15.4 ___ 

 Ventas Menudeo -0.1 -1.9 3.4 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  11.4 16.4 7.7 
 

16.3 
Exportación 6.0 23.9 3.3 ___ 

 Ventas Menudeo 14.1 10.6 13.1 ___ 
 
 
 
Mie 
Oct 12 May Jun Jul 
8:00am 

Ago 

Producción Industrial 
   % Anual 4.6 3.7 3.2 
 

3.5 
  % Mensual 1.0 -0.5 0.5 

 
-0.1 

  Manufactura     
   % Anual 6.8 4.7 4.8 
 

5.7 
  % Mensual 0.8 -0.5 1.2 

 
-0.1 

 
 
 
Vie 
Oct 14 Jul Ago Sep 
09:00am 

Oct 

Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 
 

4.50 

 
 
 
 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Septiembre 03-07 
 
 
 
Lun 
Oct 03 Jun Jul Ago Sep 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2011 3.56 3.54 3.52 3.34 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.51 3.45 3.44 3.31 
 Inflación a 12 meses 4.08 3.96 4.01 3.91 
 Inflación a 4 años 3.61 3.64 3.64 3.56 
 PIB 2011 4.3 4.2 3.8 3.7 
 Tipo de Cambio 2011 11.89 11.84 12.12 12.62 
 
 
 
Lun 
Oct 03 Jun Jul Ago 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
    % anual 6.9 1.4 9.2 2.0 
    % m/m 0.2 -2.9 3.7 2.5 
 Miles de Millones 2.0 1.9 2.1 2.0 
    Ajustado por estacionalidad 1.9 1.8 2.0 1.8 
 
 
 
Lun 
Oct 03 Jul Ago Sep 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 50.6 51.6 50.0 50.0 
   Nuevos Pedidos 51.6 52.9 52.0 52.0 
   Producción 50.3 53.4 50.2 51.0 
 IMEF No Manufacturero 52.5 52.5 49.6 51.3 
   Nuevos Pedidos 55.9 55.8 50.8 54.0 
   Producción 55.7 55.3 51.4 53.0 
 
 
 
 
Mar 
Oct 04 Sep 

16 
Sep 
23 

Sep 
30 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 136.1 136.5 138.0 136.1 
 Cambio Semanal -0.4 +0.4 +1.5 -0.4 

 
 
 
 
Mar 
Oct 04 Jul Ago Sep 
9:00pm 
Indice de Confianza  Consumidor 
 Total 95.5 93.4 92.4 91.1 
   Desestacionalizado 94.2 92.5  89.0 
 Situación Actual vs 12 meses 97.1 93.9 ___ 93.6 
 Situación Esperada en 12 m 103.9 102.5 ___ 101.4 
 Situación del País vs 12 meses 91.7 91.2 ___ 87.8 
 Situación Esperada para el país 102.7 99.9 ___ 99.4 
 Compra de Bienes Durables 81.9 79.2 ___ 79.7 
 
 
 
 
Mar 

Oct 04 Ago 
22 

Sep 
06 

Sep 
20 

Oct 
05 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 3.95 3.90 3.85 3.80 
 Inflación Cierre 2011 3.56 3.50 3.43 3.40 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.37 3.30 3.33 3.33 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 11.90 11.90 12.05 12.50 
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Mie 
Oct 05 May Jun Jul 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 110.9 110.4 ___ 111.1 
   %m/m 0.7 -0.5 ___ 0.6 
 Adelantado 126.4 126.2 ___ 126.3 
    %m/m -0.2 -0.2 ___ 0.1 
 
 
 
 
Vie 

Oct 07 Ago 
30 

Sep 
15 

Sep 
30 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.13 0.21 0.06 0.08 
 Precios al Consumidor Sub. 0.08 0.22 0.05 0.13 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.47 3.16 3.11 3.10 
 Precios al Consumidor Sub. 3.26 3.11 3.13 3.21 
 
 
 
 
Vie 
Oct 07 Jul Ago Sep 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) 0.48 0.16 0.25 0.24 
 Inflación Total (%anual) 3.55 3.42 3.14 3.13 
 Inflación Sub (%m/m) 0.22 0.12 0.27 0.30 
 Inflación Sub (%anual) 3.19 3.22 3.12 3.16 
 
 
 
 
Vie 
Oct 07 Jul Ago Sep 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m 0.74 0.36 ___ 0.46 
 % anual 3.88 4.27 ___ 4.54 
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Política Monetaria 
 
• La tendencia de las política monetarias a nivel global 

es de mayor relajación 

• El BCE toma medidas para la liquidez de los bancos 

• El BOE opta por otra ronda de QE ante la debilidad 
del crecimiento  

• Las minutas de la FED aclararán el proceso de las 
últimas decisiones tomadas 

• En México, no esperamos cambios en la postura 
monetaria 

 
La tendencia de la política monetaria a nivel global se 
encamina nuevamente a un escenario de condiciones más 
acomodaticias con el fin de apoyar la recuperación 
económica. No obstante, es muy posible que la elevada 
volatilidad que seguimos observando en los mercados 
financieros esté reduciendo significativamente la eficacia de 
la política monetaria como instrumento promotor del 
crecimiento. En este contexto, consideramos que las 
decisiones en el plano político tanto en Estados Unidos como 
en Europa serán clave para el escenario macroeconómico en 
los próximos años.  
 
En Estados Unidos, las tasas de interés están en niveles 
históricamente bajos desde 2008, y aunque las tasas sobre 
el mercado hipotecario han caído también, la actividad en 
este sector continúa siendo bastante débil. Por su parte, en 
Europa, los problemas de deuda pública y los riesgos que 
está generando sobre los balances de los bancos ha llevado 
a una reducción de la liquidez en los mercado, 
incrementando la tasa de fondeo overnight, lo que deriva en 
condiciones crediticias más restrictivas. 
 
Así, durante esta semana vimos cómo el BCE mantenía su 
postura monetaria aunque anunciaba nuevas medidas para 
estimular la liquidez, entre las que se encuentran: (1) los 
bancos ahora podrán solicitar préstamos a más largo plazo 
(Longer-term Refinancing Operations), con duraciones de 12 
y 13 meses y con un monto ilimitado; y (2) la reintroducción 
del programa de compra de bonos garantizados a los bancos 
a partir de noviembre por un monto de 40 mil millones de 
euros. Este programa ya había sido implementado entre julio 
2009 y junio 2010 por un monto de 60 mil millones de 
euros. Además, los préstamos a corto plazo (Main 
Refinancing Operations de una semana, un mes, tres meses) 
se mantienen por el “tiempo que sea necesario” y por lo 
menos hasta julio 2012. 
 
Aún cuando todavía falta la publicación de los detalles de 
estos programas, pensamos que estas medidas podrían 
representar un importante paso para la recuperación de los 
mercados financieros en Europa. No obstante, el éxito del 
programa dependerá de los sectores hacia dónde se 
enfoquen dichos programas de liquidez y también de las 
decisiones más estructurales que se tomen con el fin de 
solucionar la crisis de deuda en este país.  
 
Por su parte, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japón 
también sorprendieron al mercado al anunciar el incremento  
 

 
Fondeo FED vs. Banxico
(%)

Fuente: Bloomberg
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de su programa de compra de activos al tiempo que 
mantuvieron sin cambios su tasa de interés. 
 
Para la próxima semana, esperamos que las minutas de la 
FED arrojen más luz sobre la discusión entre los miembros 
del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC). 
Estaremos atentos principalmente a dos puntos: (1) el nivel 
de desacuerdo entre los distintos miembros con voto—
recordemos que la última decisión se tomó con el voto en 
contra de Kocherlakota, Fisher y Plosser; y (2) el rango de 
opciones que se discutieron. 
 
Mientras tanto, en México, la Junta de Gobierno de Banxico 
mantendrá su penúltimo comité de política monetaria del 
año. Seguimos pensando que la autoridad monetaria 
mantendrá su larga pausa hasta por lo menos finales del año 
que viene. Si bien este sigue siendo nuestro escenario base, 
no descartamos que el banco central pudiera tomar la 
decisión de reducir la tasa de fondeo en caso de que (1) nos 
estemos acercando a un escenario de recesión, el cual no 
estamos viendo; (2) una fuerte y rápida apreciación del tipo 
de cambio o (3) un incremento significativo de las tasas de 
interés. De concretarse el segundo y tercer escenario, esto 
implicaría una restricción de las condiciones monetarias. Sin 
embargo, de acuerdo con nuestro índice de condiciones 
monetaria todavía se mantienen en niveles bastante laxos, 
especialmente después de que la divisa ha observado una 
fuerte depreciación de 12% en agosto y septiembre respecto 
al nivel promedio de julio. 
 
BCE: Esperamos una baja de tasas en diciembre 
 
Mantenemos nuestra expectativa de que el Banco Central 
Europeo optará por recortar su tasa de referencia en 50 
puntos base el próximo 8 de diciembre. Con este cambio la 
tasa Refi se situaría por lo tanto en 1.0% al final del año, 
básicamente revirtiendo los dos incrementos que se habían 
hecho durante el año.  
 
Nuestra expectativa se basa en dos factores principalmente. 
En primer lugar, consideramos que, en su último 
comunicado, la autoridad monetaria europea se mostró 
mucho más preocupada por el tema de crecimiento 
económico mientras que considera que los riesgos de 
inflación están “globalmente equilibrados”. Así, el BCE señala 
nuevamente una intensificación de los “riesgos a la baja” en 
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un contexto de elevada “incertidumbre”. Aquí el tono es más 
pesimista con respecto a lo que había señalado 
anteriormente: el crecimiento previsto ahora es “muy 
moderado” desde “moderado” en agosto. Adicionalmente, el 
BCE estima que la inflación se mantendrá probablemente por 
arriba de su meta del 2% en los próximos meses y que 
declinará posteriormente. En septiembre, la tasa interanual 
presentó un fuerte aumento, a 3% frente a 2.5% en agosto, 
debido principalmente a alzas en los precios energéticos y de 
materias primas; 
 
Consideramos que el BCE podría darse todavía un par de 
meses para, efectivamente, ver el cambio de tendencia de la 
inflación. Asimismo, es muy probable que en la reunión de 
diciembre revise significativamente a la baja sus estimados 
de crecimiento, que se encuentra actualmente en 1.3%, 
comparado con nuestra expectativa de una recesión 
relativamente suave (-0.5% anual en 2012).  
 
Además, en nuestra opinión, los dirigentes europeos 
lograrán avances en las próximas juntas (Consejo Europeo 
17-18 de octubre y Cumbre del G20 3-4 de noviembre) que 
permitirán tranquilizar temporalmente las tensiones en los 
mercados.  
 
No obstante, habría también que tomar en consideración que 
estos dos factores contienen todavía un alto grado de 
incertidumbre. La decisión de esta semana no fue tomada 
por unanimidad y que el apoyo a favor de un recorte podría 
ser mayoritario en noviembre con la salida de Trichet y la 
entrada de Draghi. Evidentemente, la decisión del consejo 
dependerá de la evolución de los indicadores 
macroeconómicos en las próximas semanas. 
 
BoE sorprende al mercado con su programa de 
compras de activos 
 
El Comité de Política Monetaria (MPC) del Banco de 
Inglaterra elevó esta semana su programa de compra de 
activos de 200 a 275 mil millones de libras. Al mismo 
tiempo, el comité dejó sin cambio la tasa de interés de 
referencia en 0.5%, nivel en que se encuentra desde marzo 
2009. 
 
El timing de la decisión nos ha sorprendido ya que 
pensábamos que no se tomaría sino hasta noviembre 
paralelamente con la publicación del reporte trimestral de 
inflación. El monto también resultó sorpresivo ya que 
esperábamos un aumento de 50 mil millones de libras. 
 
Para justificar su decisión, el MPC menciona en el 
comunicado la desaceleración de la economía mundial y en 
especial entre los principales socios comerciales del Reino 
Unido. El BOE alude a las “severas presiones” en el 
financiamiento de los bancos y de los mercados financieros 
que amenazan la recuperación de la economía británica. El 
banco central prevé que el consumo y la actividad seguirán 
siendo afectados por la reducción de los ingresos, las 
medidas de ajuste y la reducción del crédito. Además, el 
comité reitera que la inflación podría alcanzar un pico de 5% 
el próximo mes antes de declinar gradualmente hasta llegar 
a la meta de 2% a mediano plazo.  
 

 Zona Euro, Tasa Refi
(%)

Fuente: BCE, Banorte-Ixe
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Zona Euro, Proyecciones de crecimiento e inflación
(%)

Mar-11 Jun-11 Sep-11
BCE 1.7 1.9 1.6

Banorte - Ixe 2.2 2.2 1.6
BCE 1.8 1.7 1.3

Banorte - Ixe 2.2 2.2 -0.5*
BCE 2.3 2.6 2.6

Banorte - Ixe 2 2.6 2.6
BCE 1.7 1.7 1.7

Banorte - Ixe 1.4 1.7 1.6
Fuente: BCE, Banorte - Ixe

* Realizamos el cambio de estimado la semana pasada de 0.8% anual a -0.5%

2011

2012

2011

2012
Inflación anual 

Crecimiento 

 
 
 
Pensamos que el comité logró sorprender al mercado con 
esta decisión que busca tener un efecto positivo sobre el 
crecimiento económico al igual que el QE1. Según el BOE, el 
programa anterior de 200 mil millones de libras equivalió a 
un recorte de la tasa en 150 a 300 puntos base. 
Dependiendo de la evolución de los indicadores 
macroeconómicos (PIB del 3T11, PMI) a corto plazo, así 
como de la situación del sector bancario, el comité podría 
volver a incrementar el programa en cuatro meses. El 
próximo informe trimestral de inflación que se publicará en 
noviembre permitirá tener una mejor perspectiva. 
 
En línea con nuestras expectativas, el consejo de gobierno 
del Banco Central Europeo, presidido por última vez por 
Jean-Claude Trichet, optó este mes por dejar la tasa de 
interés de referencia en 1.5%. Pese al riesgo de una entrada 
en recesión de la Zona Euro en el 4T11, señalado por las 
últimas encuestas de confianza, y al contagio de la crisis de 
la deuda al sistema financiero, el organismo resistió a las 
presiones del mercado por recortar sus tasas. En las últimas 
semanas, las declaraciones de varios miembros habían 
sugerido fuertes divergencias en el consejo con respecto a 
una baja de la tasa Refi.  
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Política Fiscal 
 
• El Consejo Europeo del 17-18 de octubre y la Cumbre 

del G20 del 3-4 de noviembre serán fechas claves 

• En las siguientes semanas, tendrán lugar discusiones 
sobre la recapitalización del sector bancario europeo  

• En México, el reporte de finanzas públicas ha sido 
globalmente positivo 

 
En la Zona Euro, los mercados se enfocaron esta semana en 
las discusiones sobre una recapitalización de los bancos de la 
región. El riesgo de un contagio de la crisis fiscal al sistema 
financiero se evidenció la semana pasada con el caso del 
banco franco-belga Dexia y varias bajas de calificación 
crediticia en diversos bancos de la región. Las instituciones 
financieras disponen de liquidez a corto plazo (gracias al 
apoyo del Banco Central Europeo) pero su financiamiento a 
mediano y largo plazo está en riesgo. La mayoría ya 
cubrieron sus necesidades para el 4T11 pero la preocupación 
se enfoca en el primer trimestre del próximo año. Los 
bancos franceses e italianos son los más perjudicados por el 
aumento de los costos de financiamiento. La disminución del 
crédito a mediano y largo plazo puede tener un efecto muy 
negativo para el crecimiento de la Zona Euro. La inversión 
de las empresas es el motor de la expansión en un contexto 
de estancamiento del consumo. 
 
Una vez aprobados los cambios al fondo de rescate (EFSF) 
en todos los parlamentos (a mediados de octubre), los 
gobiernos podrán recibir líneas de crédito para la 
recapitalización de sus bancos. Aún no está muy claro como 
se llevará a cabo. Además, varios dirigentes mencionarion la 
posibilidad de llevar a cabo un plan europeo, similar al TARP 
que se implementó durante la crisis en Estados Unidos, 
acudiendo a los préstamos del, o a través de planes 
nacionales con el apoyo del EFSF. Mientras se definen los 
planes, los bancos pueden contar con la ventana de liquidez 
del Banco Central Europeo. El BCE les quizo dar un respiro la 
semana pasada con el anuncio de nuevas medidas para 
estimular la liquidez.  
 
Mientras tanto, se volvió a postergar la decisión sobre la 
aprobación del sexto tramo de ayuda a Grecia (8 mil 
millones de euros). Los inspectores de la UE y del FMI 
quieren esperar primero la aprobación de nuevas medidas de 
ajuste por el parlamento helénico. Seguimos pensando que 
tomarán una resolución favorable pero cuanto más esperan 
más crece el riesgo de una suspensión de pagos. En lás 
últimas semanas, aumentó la incertidumbre sobre la 
participación del sector privado en el segundo rescate. Existe 
una fuerte presión por parte de un grupo de países, liderado 
por Alemania, para que se lleve a cabo una reestructuración 
más amplia de la deuda. Consideramos que una revisión de 
las condiciones de participación de los inversionistas 
privados podría desencadenar nuevas tensiones en los 
mercados. No obstante, si es organizada y que viene 
acompañada de una respuesta rápida sobre la  
recapitalización de los bancos y el financiamiento de Italia y 
España, el impacto negativo debería ser limitado. 
 
El Consejo Europeo del 17-18 de octubre y la Cumbre del 
G20 del 3-4 de noviembre son fechas claves en que  

Pruebas de estrés, Ratio Core Tier 1 bajo el escenario adverso (%)
País Banco Core Tier 1
Alemania Commerzbank 6.4
Alemania Deutsche Bank 6.5
Bélgica, Países Bajos Fortis 9.2
Bélgica, Francia Dexia 10.4
España BBVA 9.2
España Santander 8.4
Francia BNP Paribas 7.9
Francia Société Générale 6.6
Francia Crédit Agricole 8.3
Italia Intesa Sanpaolo 8.9
Italia Unicredit 6.7
Países Bajos ING 8.7
Países Bajos Ratobank 10.8
Fuente: EBA, Banorte-Ixe  
 
Bancos más expuestos a la deuda soberana 
Millones de euros

Grecia España Portugal Italia Irlanda
Bélgica Dexia 3461 1927 1439 14990 0
Francia BNP 4540 1785 3156 21835 432

Crédit Agricole 535 858 1894 8681 77
Alemania Commerzbank 2980 921 3127 9891 0

Hypo/Depfa 0 494 3394 7138 44
Grecia Nat Bank of Greece 11945 0 0 0 18
Italia Intesa Sanpaolo 416 67 762 41832 113

Monte Dei Paschi 8 202 220 25694 0
Unicredit 621 66 1889 34955 58

España BBVA 107 630 47821 3753 0
Santander 0 3297 37685 0 0
BFA (Bankia) 55 0 24812 0 0
La Caixa 0 26 34144 1210 0

Fuente: Reuters  
 
esperamos ver avances importantes en los temas 
mencionados previamiento.  
 
En México se publicó la semana pasada el reporte de 
finanzas públicas de agosto. Los ingresos presentaron un 
incremento anual de 5.2% en el periodo enero-agosto 
mientras que el gasto netó subió un 6.1%. Consideramos 
que el balance es positivo en términos generales pero 
insuficiente frente a la metas definidas por el gobierno al 
inico del año. 
 
Ahora al rescate de los bancos 
 
Con Grecia al borde de la suspensión de pagos, un nuevo 
recorte del rating de Italia la semana pasada, y bajas en las 
calificaciones  crediticias de muchos bancos europeos, los 
dirigentes de la Zona Euro entendieron que lo más urgente 
es elevar el nivel de capital de las instituciones financieras. A 
corto plazo es la mejor manera de restablecer 
temporalmente la confianza. Lo más difícil será lograr un 
acuerdo entre los gobiernos y entre gobiernos y bancos. Este 
fin de semana Sarkozy y Merkel tratarán de acercar sus 
posturas para preparar el Consejo Europeo del 17-18 de 
octubre. El gobierno francés no quiere asumir sólo el costo 
ya que pondría en peligro su calificación crediticia. Alemania 
prefiere que los bancos se recapitalicen por su cuenta y que 
posteriormente reciban el apoyo de los gobiernos y del EFSF 
si hace falta. El Banco Central Europeo también aportó su 
parte la semana pasada con el anuncio de dos medidas para 
estimular la liquidez del sistema bancario: (1) la reactivación 
de los préstamos con duraciones de 12 y 13 meses y con un 
monto ilimitado; (2) la reintroducción del programa de 
compra de bonos garantizados a los bancos a partir de 
noviembre por un monto de 40 mil millones de euros.  
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El monto necesario para la recapitalización de los bancos 
varía según los escenarios. Generalmente el objetivo es 
alcanzar antes de la fecha prevista la norma definida por 
Basilea III de un ratio mínimo Core Tier 1 de 7%. Además se 
tienen que tomar en cuenta las pérdidas eventuales 
provocadas por un default en Grecia y otros países de la 
periferia. Hasta ahora, las instituciones financieras sólo 
tomaron en cuenta un descuento de 21% sobre su inversión 
en la deuda soberana helénica en el marco del acuerdo 
pactado el pasado 21 de julio. En promedio, el estimado del 
nivel de capital que se tendría que inyectar varía entre 100 y 
250 mil millones de euros. Se mencionó la semana pasada, 
la posibilidad de que la Autoridad Bancaria Europea (EBA por 
sus siglas en inglés) realice una nueva ronda de pruebas de 
estrés para los bancos más expuestos a la deuda soberana. 
El resultado de las precedentes pruebas, hace tres meses, 
había calculado una brecha de sólo 2.5 mil millones de 
euros. 
 
Una vez que todos los países hayan aprobado las reformas al 
EFSF el fondo dispondrá de unos 250 a 300 mil millones de 
euros para poder intervenir en los bancos (restando los 
préstamos ya acordados para Grecia, Irlanda y Portugal). 
Este monto es probablemente suficiente si se combina con la 
liquidez aportada por el BCE y por los gobiernos. El EFSF 
puede ser utilizado en una adaptación europea del TARP 
(Troubled Asset Relief Program) que consistiría en aislar los 
activos tóxicos (los bonos soberanos en el caso europeo) 
recapitalizar. Hasta que se llegue a un acuerdo sobre el 
apalancamiento del fondo de rescate, lo que vemos difícil a 
muy corto plazo, el BCE tendrá que seguir comprando los 
bonos soberanos de España e Italia.  
 
México: ¿Alcanzarán la meta establecida las finanzas 
públicas? 
 
En el periodo enero-agosto, los ingresos presupuestarios 
fueron superiores en 5.2% en términos reales a lo registrado 
en el mismo periodo del año anterior. Es importante 
destacar que a lo largo del año se ha incrementado la tasa 
de crecimiento anual de los ingresos. En específico, en enero 
de 2010 se observaron ingresos no tributarios (petroleros en 
entidades de control presupuestario e ingresos no tributarios 
no petroleros) elevados que implicaron una base de 
comparación difícil al inicio de 2011. De igual manera, en 
febrero de 2010 se recuperaron recursos no recurrentes por 
20 mil millones de pesos del Fondo de Estabilización para la 
Infraestructura de PEMEX (FEIPEMEX), que también 
implicaron una alta base de comparación para los ingresos 
petroleros. Por su parte, el gasto neto presupuestario del 
sector público mostró un incremento anual de 6.1%, 
superior al incremento de los ingresos. Este aumento se 
derivó en gran medida de un avance de 7.1% en el gasto 
programable. Al interior de este rubro destacan los recursos 
que se destinaron para seguridad social; urbanización, 
vivienda y desarrollo regional; asistencia social y educación. 
 
Consideramos que si bien el balance de los ingresos 
presupuestarios es positivo en términos generales, se queda 
corto frente a las metas calendarizadas por el Gobierno 
Federal al inicio del año.  

 

Fuente: SHCP
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Fuente: SHCP
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Los ingresos presupuestarios efectivos para el primer 
cuatrimestre del año se ubican 9.9 mil millones de pesos por 
debajo de la meta fijada para este periodo (2,022.6 mil 
millones vs 2,032.5 mil millones presupuestados). 
 
En el caso del ISR la recaudación es mayor a la anticipada 
en 5.1 mil millones de pesos (480.3 mil millones recabados 
vs 475.2 mil millones presupuestados). En contraparte, los 
ingresos obtenidos por IVA resultaron inferiores en  41.8 mil 
millones de pesos (334.4 mil millones recaudados vs 376.1 
mil millones presupuestados), esto en parte debido al 
incremento en las devoluciones de este tributo. Desde 
nuestro punto de vista, el retraso respecto a las metas 
establecidas responde simplemente a un error de cálculo por 
parte de SHCP en factores previamente anticipados y no a 
un menor dinamismo en la actividad económica. 
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Estrategia de Renta Fija 
 
• El mercado de renta fija local se benefició en la 

semana de una menor aversión al riesgo 

• El mercado descuenta nuevamente disminuciones 
implícitas de la tasa de fondeo 

• Consideramos que hay valor en la parte corta de las 
curvas de bonos M y derivados de TIIE-28 
 

El mercado de renta fija local observó un rally importante 
ante una disminución en la aversión al riesgo en los 
mercados internacionales, así como a la expectativa de 
algunos inversionistas de que Banxico pudiera disminuir la 
tasa de referencia en los próximos meses. Nosotros 
consideramos que la probabilidad de este escenario es baja, 
sin embargo no descartamos que el mercado continúe 
descontando disminuciones en la tasa de referencia para la 
junta de diciembre y principios de 1T12. 
 
Dentro de las estrategias propuestas recomendamos recibir 
el IRS de 3 años con entrada al 4.98%, objetivo al 4.80% y 
stop-loss al 5.12%, así como invertir en el bono M Jun’14 
con entrada al 4.64%, objetivo 4.52% y stop-loss al 4.75%. 
Finalmente mantenemos nuestras recomendaciones sobre 
futuros de TIIE-28 en Mexder del 2S12. 
 
Mantenemos nuestra expectativa de pausa en la 
política monetaria 
 
Una vez más el mercado ha empezado a descontar un 
escenario en el que Banxico disminuiría la tasa de referencia 
en los próximos meses. Esta expectativa ha ocasionado un 
rally importante en la parte corta de las curvas de bonos M y 
derivados de TIIE-28, así como en el mercado de Cetes. En 
esta ocasión, a diferencia de lo observado en agosto, tanto 
las expectativas de analistas como la de los participantes de 
mercado han comenzado a converger hacia este escenario. 
 
En la encuesta de Banamex publicada el martes pasado, 9 
de los 17 analistas encuestados (53%) esperan que el 
próximo movimiento de la postura de Banxico sea una 
reducción en la tasa de fondeo, mientras que los 8 analistas 
restantes (47%) esperan que el próximo movimiento sea de 
alza y que ésta se lleve a cabo entre finales de 2012 y 
principios de 2013. La distribución de los pronósticos es la 
siguiente: 2 analistas (11.8% del total) esperan la 
disminución de la tasa de referencia tan pronto como la 
junta del próximo 14 de octubre, 3 analistas (17.6%) para la 
junta del 2 de diciembre de este año, otros 3 esperan la baja 
en el 1T12 y 1 (5.9%) hasta octubre de 2012. Por otra parte 
2 analistas (incluidos nosotros) esperamos que el próximo 
movimiento sea de alza y que este ocurra en el 4T12 
(11.8%), mientras que 6 analistas esperan el alza hasta el 
1T13 (35.3%). 
 
En el mercado de futuros de TIIE-28 en Mexder, los 
inversionistas han descontado disminuciones implícitas de la 
tasa de referencia de 3pb para la junta del próximo viernes 
(una baja probabilidad), pero 12pb para la del 2 de 
diciembre de este año, 16-18pb para el 1T12 y 19-20pb 
para el 2T12. En los mercados de bonos M y swaps de TIIE-
28 se descuentan disminuciones de 16-18pb para los 
próximos 12 meses. 

Bono M Dic'24
%

Fuente: Valmer
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss 

Recibir IRS de 3 años (39x1) 4.98% 4.80% 5.12%
Invertir en bono M Jun'14 4.64% 4.52% 4.75%
Mantener TIIE-Mexder del 2S12  
 
Nuestra perspectiva de política monetaria en México 
 
A diferencia del mercado, nosotros creemos que Banxico no 
bajará la tasa de referencia en los próximos meses, y que de 
hecho mantendrá una larga pausa hasta finales del siguiente 
año por los siguientes factores. En términos de crecimiento 
consideramos que la economía mexicana observará una 
moderación en su ritmo de recuperación, sin embargo 
continuará creciendo por arriba de su tendencia de equilibrio 
(vemos poca probabilidad de recesión). En relación a la 
inflación, si bien ésta ha mantenido un desempeño favorable 
durante todo el año, existen algunos factores que pudieran 
presionarla conforme se observe una mayor recuperación 
económica. Además, las expectativas de inflación se 
mantienen ancladas, pero todavía en la parte superior del 
rango de confianza de Banxico de 2%-4%. En términos de 
condiciones monetarias locales creemos que la coyuntura 
actual continúa suscitando factores de lasitud monetaria. 
 
Debilidad económica y desempeño de la inflación 
 
Uno de los principales argumentos por los cuales creemos 
que el mercado ha descontado nuevamente un escenario 
más acomodaticio en México tiene que ver con las 
expectativas de crecimiento e inflación. La razón detrás de la 
expectativa del mercado es que ante la actual desaceleración 
económica, Banxico podría proveer de mayor estímulo 
monetario a la economía nacional mediante una disminución 
de la tasa de referencia, sin comprometer su objetivo de 
inflación, ya que ésta se mantiene en niveles bastante bajos.  
 
En términos de crecimiento, el mercado considera que la 
actual desaceleración económica pudiera acentuarse en 
2012, especialmente ante los problemas de deuda en varias 
regiones (resaltando Europa) y los programas de ajuste 
fiscal (que deberían de tener un efecto negativo para la 
economía). Consistente con esta situación, la encuesta de 
Banxico publicada la semana pasada mostró que el consenso 
ajustó por cuarto mes consecutivo a la baja los estimados de 
crecimiento para México en los años 2011 y 2012 a niveles 
de 3.77% y 3.50%, respectivamente. Nosotros no 
consideramos que éste sea un argumento sólido, ya que 
esperamos que México pueda crecer en estos años por arriba 
de la tasa potencial de crecimiento que oscila entre 2.8% y 
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3.2%. Además, creemos que sería mucho más eficiente el 
estímulo que podría proveer el lado fiscal. 
 
En términos de inflación el mercado está confiado en que 
ésta se mantendrá cercana al nivel objetivo del banco 
central. En la encuesta mensual de Banxico el consenso 
disminuyó por séptima ocasión consecutiva su estimado de 
inflación para 2011 (actual pronóstico en 3.34%). Asimismo 
continuó reduciendo su estimado para 2012 (actual en 
3.66%). Nosotros coincidimos que no se verán presiones 
inflacionarias importantes hacia delante y que las 
expectativas se mantendrán ancladas. Sin embargo, vale la 
pena resaltar un factor que ha llamado la atención de varios 
miembros de la junta de gobierno de Banxico. Ellos también 
han resaltado que la inflación ha tenido un desempeño 
favorable en el 2011 (de hecho mejor al que ellos habían 
previsto originalmente), no obstante han advertido en varias 
ocasiones que las expectativas de inflación se mantienen 
todavía en niveles elevados, muy cercanas al límite superior 
de su rango de confianza de 2%-4%, lo cual no es 
consistente con el escenario de debilidad actual. Más aún 
hay algunos componentes de la inflación que se encuentran 
muy estresados y podrían revertirse en cuanto las 
condiciones mejoren. Este es el caso de la inflación 
subyacente de mercancías, la cual actualmente no incorpora 
el efecto de la fuerte depreciación del tipo de cambio 
observada durante agosto y septiembre. No sería una 
sorpresa que en caso de un escenario de recuperación la 
inflación pudiera presionarse por el efecto de pass-through 
del tipo de cambio. 
 
Bancos centrales y condiciones monetarias 
 
Las condiciones monetarias en México se han relajado de 
manera importante en los últimos dos meses. Esto ha 
sucedido en mayor medida por la fuerte depreciación del tipo 
de cambio nominal. De acuerdo al índice de condiciones 
monetarias que monitoreamos constantemente (el cual 
replica el índice de Banxico), las condiciones se encuentran 
en el umbral de gran lasitud, cercano a niveles observados a 
mediados de 2009. El hecho de que el tipo de cambio se 
encuentre todavía 9.8% por arriba de su nivel promedio de 
agosto y 14.7% mayor al nivel promedio de julio dificulta la 
expectativa de algunos participantes de que Banxico podría 
bajar la tasa de referencia en su próxima junta del 14 de 
octubre. Sin embargo, algunos consideran que conforme 
comiencen a disiparse parte de la aversión al riesgo que se 
observó durante los dos meses previos, el cambiario debería 
de recuperar fuerza rápidamente, lo cual tendría un efectivo 
restrictivo sobre las condiciones monetarias locales. En este 
sentido algunos esperan que Banxico pudiera cambiar su 
postura monetaria en la junta del 2 de diciembre de este 
año. Nosotros creemos que a pesar de que el peso pudiera 
recuperar parte del terreno perdido, éste se mantendrá en 
niveles tales que las condiciones monetarias continuarán 
laxas o inclusive neutrales. 

 
Lo más importante es analizar las condiciones monetarias 
relativas con  respecto a los principales bancos centrales. 
Por el momento, la Reserva Federal ha dotado a la economía 
norteamericana de una gran liquidez, especialmente después 
del anuncio en el cambio de duración de su portafolio. Hacia 
delante se observa difícil que la FED pudiera tomar medidas 
adicionales que pudieran cambiar drásticamente las 
condiciones de liquidez, ya que consideramos que es poco 
probable ver un QE3.  

Indice de Condiciones Monetarias
(desviaciones del tipo de cambio y tasa de interés reales)

Fuente: Banorte-IXE
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También de gran importancia serán las posibles medidas del 
Banco Central Europeo (BCE), Banco de Inglaterra (BI) y el 
Banco de Japón (BJ). En las juntas de la semana pasada el 
BI aumentó el techo de su programa de compras de bonos 
para contrarrestar la fuerte desaceleración de la economía 
británica, mientras que el BJ dejó sin cambios su postura 
monetaria. Estos movimientos no han logrado cambiar las 
condiciones monetarias relativas entre estos países y 
México.  
 
Lo más importante podría venir por parte del BCE. Este 
último mantuvo sin cambios la tasa de referencia en 1.50%, 
sin embargo abrió la puerta a reducciones de la tasa en 
cualquiera de las próximas juntas de noviembre y diciembre. 
Nosotros creemos que la tasa finalizará el año al 1.00%, lo 
cual significaría una relajación de las condiciones monetarias 
en Europa. Adicionalmente, el BCE decidió implementar 
medidas de aumento de liquidez (ver detalles en Ensayo de 
Política Monetaria). Actualmente las condiciones monetarias 
relativas entre Europa y México sugieren que México 
continúa mostrando factores de laxitud. El mercado 
considera que con los posibles movimientos de la tasa de 
referencia del ECB en las próximas juntas las condiciones 
relativas de México podrían tornarse más restrictivas, a lo 
cual Banxico pudiera reaccionar mediante una disminución 
de la tasa de fondeo local. Al hacer el ejercicio de estrés, 
nosotros observamos que inclusive con una tasa europea al 
1.00% Banxico tendría suficiente espacio como para dejar la 
tasa mexicana al 4.50% sin restringir las condiciones 
monetarias. 
 
Nuestra conclusión es que la probabilidad de que Banxico 
baje la tasa de referencia en los próximos meses es muy 
baja. Sin embargo, también creemos que el mercado 
continuará esperando a que sí lo haga y por lo menos le 
descontará una disminución implícita de 25pb en diciembre y 
otros 25pb empezando el 1T12. Ante esta situación creemos 
que hay oportunidades de invertir en el mercado local. De 
esta forma el viernes en nuestra publicación diaria incluimos 
dentro de nuestras recomendaciones recibir el IRS de 3 años 
con entrada al 4.98%, objetivo al 4.80% y stop-loss al 
5.12%. Adicionalmente recomendamos invertir en el bono M 
Jun’14 con entrada al 4.64%, objetivo 4.52% y stop-loss al 
4.75%. Finalmente mantenemos nuestras recomendaciones 
de invertir en los futuros de TIIE-28 en Mexder del 2S12. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 28/Sep/11

Último Mes anterior Año anterior

 
mes 

anterior 
(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 683,572 662,031 626,290 3.3 9.1

Cetes 84,750 76,958 102,895 10.1 -17.6

Bonos 293,421 276,629 267,562 6.1 9.7

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 19,233 19,405 11,734 -0.9 63.9

Udibonos 62,369 63,065 54,967 -1.1 13.5

Valores IPAB 30,293 33,288 36,198 -9.0 -16.3

BPA's 45 45 1,263 0.0 -96.5

BPA182 28,321 31,401 33,183 -9.8 -14.7

BPAT 1,927 1,842 1,752 4.6 10.0

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 28/Sep/11

Último Mes anterior Año anterior

Cambio 
mes 

anterior 
(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 871,400 894,409 463,858 -2.6 87.9

Cetes 165,799 191,453 37,028 -13.4 347.8

Bonos 666,817 661,079 409,104 0.9 63.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,146 8,168 2,990 -61.5 5.2

Udibonos 7,767 7,355 3,318 5.6 134.1

Valores IPAB 783 383 482 104.6 62.3

BPA's 98 177 115 -44.8 -15.2

BPA182 631 141 51 347.4 1144.6

BPAT 54 64 316 -16.2 -83.0

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 28/Sep/11

Último Mes anterior Año anterior

Cambio 
mes 

anterior 
(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 435,391 427,990 292,927 1.7 48.6

Cetes 98,932 135,726 57,761 -27.1 71.3

Bonos 189,349 181,449 159,125 4.4 19.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 123,824 96,081 58,598 28.9 111.3

Udibonos 5,075 3,215 3,928 57.9 29.2

Valores IPAB 86,348 70,128 67,815 23.1 27.3

BPA's 10,526 10,554 16,102 -0.3 -34.6

BPA182 33,887 28,435 27,625 19.2 22.7

BPAT 41,936 31,139 24,089 34.7 74.1

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y 
Soc. de 

Inversión
Otros

Dic-11 114,609 19.2% 16.9% 7.1% 56.8%
Dic-12 103,191 26.9% 33.2% 9.9% 30.0%
Jun-12 111,075 5.9% 9.5% 44.3% 40.3%
Jun-13 101,566 19.8% 34.5% 7.9% 37.9%
Dic-13 113,230 23.2% 50.1% 3.5% 23.3%
Jun-14 50,878 4.8% 38.0% 14.3% 42.9%
Dic-14 100,781 3.4% 47.6% 14.2% 34.8%
Jun-15 73,395 17.6% 41.7% 14.4% 26.3%
Dic-15 45,929 12.7% 62.5% 12.2% 12.5%
Jun-16 35,988 9.5% 36.8% 30.6% 23.1%
Dic-16 55,275 20.2% 59.6% 8.1% 12.1%
Dic-17 71,766 2.6% 62.8% 5.1% 29.5%
Dic-18 43,436 0.4% 65.8% 8.5% 25.3%
Jun-20 83,923 1.5% 64.8% 19.2% 14.5%
Jun-21 82,065 0.4% 48.9% 27.6% 23.1%
Dic-23 23,179 3.1% 60.0% 6.7% 30.2%
Dic-24 88,950 1.0% 60.8% 26.2% 12.0%
Jun-27 89,549 2.4% 27.1% 54.4% 16.1%
May-29 92,974 2.5% 31.1% 58.3% 8.1%
May-31 25,000 2.2% 4.4% 66.3% 27.1%
Nov-36 60,766 1.0% 28.4% 45.6% 25.0%
Nov-38 93,006 2.2% 38.9% 46.5% 12.4%
Total 1,660,533 9.3% 40.5% 23.7% 26.4%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 22/Sep/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
Circulación al     

06-Oct-11
06-Oct-11

Utilización de 
capacidad total 
cortos                       

     06-Oct-11

05-Oct-11 29-Sep-11 08-Sep-11 Máximo                 
      3 meses

Mínimo                 
     3 meses

Dic-11 123,890 119 0% 119 149 149 553 119
Jun-12 111,075 0 0% 0 0 2 300 0
Dic-12 103,657 5,609 18% 4,929 4,762 5,687 7,109 4,540
Jun-13 101,530 6,797 22% 6,683 6,835 6,972 6,972 6,649
Dic-13 113,591 2,864 8% 3,008 2,730 1,241 4,625 1,096
Jun-14 55,538 55 0% 75 179 100 956 0
Dic-14 101,954 3,422 11% 3,563 3,505 3,592 5,537 3,263
Jun-15 71,074 850 4% 865 309 230 1,215 0
Dic-15 46,196 2,200 16% 2,248 1,761 2,795 5,082 1,715
Jun-16 39,315 965 8% 975 2,223 500 2,308 0
Dic-16 60,157 7,959 48% 6,954 6,176 6,513 8,233 4,959
Dic-17 72,497 4,350 20% 3,776 3,560 5,054 6,731 3,537
Dic-18 44,440 4,349 34% 5,046 4,155 3,390 5,463 3,107
Jun-20 84,525 4,034 16% 3,647 3,389 4,373 6,116 1,942
Jun-21 90,281 240 1% 2,176 1,567 1,790 3,512 240
Dic-23 23,301 0 0% 16 0 0 497 0
Dic-24 96,297 13,763 52% 10,490 10,392 14,661 16,323 8,704
Jun-27 89,714 130 0% 10 99 1,229 1,821 10
May-29 92,672 100 0% 699 740 630 2,746 100
May-31 25,605 605 8% 690 110 0 925 0
Nov-36 61,090 161 1% 522 147 200 792 0
Nov-38 92,459 5,235 19% 5,900 7,466 9,313 11,360 4,936
Total 1,700,856.3 63,804.6 62,387.8 60,252.5 68,418.6

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

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

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

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

CDS EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.04 -0.15 0.18 0.14 0.27 0.24 0.04 0.18 -0.06 -0.15 -0.28 0.23 -0.18
Cetes 28 días -- 0.06 -0.07 -0.07 -0.03 0.09 -0.18 -0.03 -0.09 -0.06 0.02 0.06 0.02
Cetes 91 días -- -0.07 -0.08 -0.18 -0.04 0.24 -0.04 0.10 0.09 -0.09 -0.13 -0.03
Bono M 2 años -- 0.71 0.67 0.16 0.20 0.23 0.04 -0.06 -0.15 0.19 -0.18
Bono M 5 años -- 0.84 0.31 0.45 0.33 0.07 0.00 -0.39 0.16 -0.19
Bono M 10 años -- 0.18 0.26 0.36 0.18 0.13 -0.42 0.11 -0.12
CDS Mex 5 años -- 0.18 0.01 -0.46 -0.59 -0.47 0.66 -0.55
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.45 0.35 -0.07 0.00 0.15
US T-note 5 años -- 0.92 -0.01 -0.52 0.48
US T-note 10 años -- 0.02 -0.63 0.53
EMBI Global -- -0.11 0.42
USD/MXN -- -0.35
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

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

CDS EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.06 -0.09 -0.07 0.07 0.17 -0.10 0.04 0.07 0.12 0.12 0.04 -0.02 0.10
Cetes 28 días -- 0.08 -0.13 -0.08 0.00 0.09 -0.18 -0.12 -0.11 -0.06 -0.10 0.06 -0.05
Cetes 91 días -- 0.00 -0.01 -0.11 0.15 0.24 -0.03 -0.03 -0.06 -0.07 -0.01 -0.08
Bono M 2 años -- 0.67 0.60 -0.11 0.20 0.23 0.17 0.12 -0.04 -0.14 -0.03
Bono M 5 años -- 0.79 0.12 0.45 0.41 0.20 0.20 -0.32 -0.08 0.00
Bono M 10 años -- -0.11 0.26 0.52 0.41 0.44 -0.28 -0.11 0.14
CDS Mex 5 años -- 0.18 -0.19 -0.43 -0.50 -0.59 0.65 -0.46
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.56 0.53 -0.05 -0.20 0.22
US T-note 5 años -- 0.92 -0.02 -0.51 0.44
US T-note 10 años -- -0.10 -0.58 0.47
EMBI Global -- -0.09 0.25
USD/MXN -- -0.34
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 07/10/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.84 0.78 0.78 0.71
Croacia USD/HRK 0.55 0.59 0.56 0.51
Eslovaquia USD/SKK 0.54 0.59 0.56 0.51
Hungría USD/HUF 0.60 0.68 0.67 0.62
Polonia USD/PLN 0.76 0.78 0.76 0.70
Rusia USD/RUB 0.46 0.32 0.37 0.38
Sudáfrica USD/ZAR 0.91 0.85 0.82 0.76
Chile USD/CLP 0.65 0.58 0.60 0.47
Malasia USD/MYR 0.31 0.20 0.20 0.17
M ercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.65 0.74 0.75 0.72
Zona Euro EUR/USD -0.54 -0.60 -0.57 -0.52
Gran Bretaña GBP/USD -0.64 -0.58 -0.57 -0.49
Japón USD/JPY -0.34 0.02 -0.05 -0.07  
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Estrategia Tipo de Cambio 
 
• El USD/MXN cerró en 13.45, una baja semanal de 

3.2%, la mayor desde mayo de 2009 

• Estimamos un rango de operación de 13.20-13.80 
para la semana 

• El posicionamiento del mercado permanece positivo 
para el MXN en caso de mayor optimismo… 

• …mientras creemos que el valor relativo de la divisa 
continúa siendo atractivo  

Luego de cuatro semanas consecutivas de bajas, el MXN 
logró recuperarse en 3.2% esta semana, con la paridad 
pasando de 13.90 a 13.45 pesos por dólar y con el segundo 
mejor desempeño entre divisas de mercados emergentes. El 
amplio rango de operación se mantuvo, con el USD/MXN 
oscilando entre 13.23-14.09. El sentimiento de aversión al 
riesgo tuvo una reducción importante en la semana, lo que 
estuvo reflejado también en las disminuciones en el VIX (de 
42.9% a 36.4%) y ganancias en otros mercados de mayor 
riesgo como las acciones (S&P500:+2.1%, Stoxx50:+4.1%) 
y los commodities (GSCI:+2.6%), ayudando al MXN.  
 
En Europa, el BCE se comprometió a extender préstamos a 
mayor plazo a los bancos para estimular la liquidez y 
reintrodujo la recompra de bonos, mientras que el BoE 
anunció nuevos estímulos para la economía (ver ensayo de 
Política Monetaria). Además, se aceleró la discusión de un 
posible plan coordinado para la recapitalización de los 
bancos con el objetivo de reducir el riesgo de contagio del 
problema de la deuda soberana al sistema financiero (ver 
Política Fiscal). En EEUU, las expectativas de mercado fueron 
superadas con mejores cifras económicas, destacando los 
reportes de empleo ADP y la nómina no agrícola (ver 
Economía Internacional). Estos acontecimientos lograron 
reducir el nerviosismo de los inversionistas con respecto a 
los riesgos que enfrenta la economía global y las respuestas 
de política para enfrentarlos.  
 
Con pocas cifras económicas relevantes en EEUU y México, 
el mercado estará atento a las minutas del FOMC y a la 
decisión de política monetaria en México (Banorte-IXE: sin 
cambios), además de los posibles avances sobre los planes 
de recapitalización de los bancos europeos. Pensamos que el 
sesgo pudiera ser ligeramente positivo, tal y como 
observamos la semana pasada, aunque moderado ya que 
aún no observaremos un curso de acción definitivo sobre el 
tema de crisis de deuda, que permanecerá como el foco 
crítico de los inversionistas. No obstante, será importante 
ver las discusiones de política monetaria, dados los recientes 
movimientos en otras partes del mundo, lo que pudiera ser 
favorable, al menos de corto plazo, como una señal de que 
se tomarán medidas de estímulo en el futuro cercano.  
 
En este ambiente, pensamos que el mercado cambiario 
permanecerá altamente sensible a los eventos en el contexto 
internacional, tal y como ha sucedido en los últimos meses. 
La falta de dirección clara en el mercado nos mantiene 
convencidos de continuar con una postura defensiva sobre el 
MXN, ya que probablemente el flujo de noticias diarias 
continuará determinando los movimientos de la paridad en 
las próximas jornadas. Para la semana estimamos un rango 
entre 13.20-13.80 pesos por dólar, con los niveles técnicos 
relevantes en USD/MXN 13.32, 13.50 y 13.62. 

USD/MXN

Fuente: Bloomberg
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El posicionamiento es positivo para la divisa… 
 
En nuestra opinión, parte del movimiento al alza registrado 
en el MXN estuvo determinado por la cobertura de 
posiciones largas en USD en los mercados de futuros. Al 4 
de octubre el saldo neto de estas posiciones continúo neto 
largo en dólares por 925mdd, un alza de 154mdd sobre los 
772mdd de la semana anterior, nivel que no alcanzaba 
desde agosto de 2007. No obstante, pensamos que 
posiblemente hubo coberturas de cortos, con lo que se 
rompería una serie de diez semanas consecutivas de 
incrementos en las posiciones largas en dólares. Pensamos 
que los netos cortos en MXN se redujeron al cierre de esta 
edición, con base en el movimiento de la paridad durante el 
resto de la semana. Pensamos que esta situación provee de 
un elemento técnico con sesgo positivo para el MXN en caso 
de que el sentimiento de mayor optimismo en los mercados 
permanezca, reduciendo la posibilidad de acelerados 
movimientos al alza, tal y como observamos en meses 
previos, aunque sin ser descartables ante la permanencia de 
la volatilidad externa.    
 
Además del impulso proporcionado por el retraso del 
peso en comparación con otros emergentes… 
  
La inhabilidad para convencer definitivamente a los 
inversionistas de que se podrá evitar una crisis sistémica en 
la Zona Euro, aunado al alto riesgo de una nueva recesión 
global, mantienen la volatilidad e incertidumbre en los 
mercados. Como hemos comentado antes, el aumento y 
permanencia de estos riesgos ha inducido un reacomodo de 
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portafolios hacia activos considerados como seguros. Esto ha 
significado un incremento del USD, típicamente demandado 
en periodos de volatilidad, con la contraparte en salidas de 
inversiones de mercados emergentes, entre ellos México. De 
acuerdo con la información de flujos de fondos dedicados a 
esta última categoría de países, la fuga de capitales se 
aceleró recientemente. Desde mediados de julio y hasta el 
28 de septiembre se registraron salidas por nueve semanas 
consecutivas en instrumentos de renta variable por un total 
de 5,061mdd, mientras que los fondos en renta fija 
acumulaban, a la misma fecha, dos semanas de baja por un 
monto de 3,891mdd (ver gráfica).  
 
Pensamos que este movimiento de flujos explica gran parte 
de las bajas, influido por el incremento de la aversión y las 
primas de riesgo a nivel global. En los mismos periodos y 
como un proxy del grado de aversión al riesgo, el VIX pasó 
de un promedio de 18% a 36%. A su vez, los temores de 
recesión incrementaron las primas de riesgo crediticio 
soberano. Calculando el índice ponderado por PIB de los CDS 
a 5 años de este grupo de países, éste aumentó de 129pb a 
273pb (+112%), reflejo del mayor riesgo de impago ante 
menores perspectivas de crecimiento global (ver gráfica). 
Estos factores han sido muy relevantes últimamente. La 
correlación de un mes durante agosto y septiembre del 
índice con los CDS es alta y relativamente estable en 
alrededor de 72%; con el VIX pasó de 50% a 73%. 
 
El MXN no ha quedado exento, con el riesgo de una venta 
acelerada aún presente dada la alta participación de 
extranjeros en deuda gubernamental, lo que podría alterar la 
trayectoria positiva que esperamos para el MXN en el 4T11. 
En línea con otros emergentes, las cifras de Banxico 
muestran una importante salida neta de extranjeros durante 
la segunda mitad del mes pasado. Del 15 al 28 de 
septiembre los extranjeros redujeron sus tenencias totales 
en 51,749mdp, principalmente en Cetes con 40,011mdp. 
Durante el mes, la participación sobre el total de deuda pasó 
de 26.0% a 24.5% en el total, de 30.5% a 26.2% en Cetes 
y de 40.2% a 39.6% en BonosM. A pesar de que no creemos 
que esta tendencia se mantenga, será importante continuar 
monitoreando de cerca su evolución, al ser un importante 
riesgo de alza para el USD/MXN. 
 
Las salidas han impactado a las divisas de emergentes, 
revirtiendo las ganancias de la primer parte del año. Nuestro 
índice de emergentes muestra que al cierre de julio, estas 
economías acumulaban alzas promedio frente al dólar de 
4.6% en el año, ligeramente por debajo del MXN en 4.9%. 
En contraste, durante agosto y septiembre la pérdida fue de 
alrededor de 16%, mientras el peso retrocedió 18%. Así 
nuestra divisa acumuló en el año al cierre del 3T una pérdida 
de 12.6% y de 2pp más en comparación con nuestro índice.  
 
Creemos que la alta volatilidad probablemente continuará el 
resto del año (para mayor detalle ver Estrategia Tipo de 
Cambio de la semana pasada). Sin embargo, pensamos que 
parte del positivo desempeño de la divisa esta semana, 
soportado por los factores ya mencionados, también estuvo 
determinado por un atractivo valor relativo. En este sentido, 
creemos que en caso de que el tono positivo continúe, el 
peso podría regresar rápidamente a 13.00 pesos por dólar. 
Nuestro índice muestra que durante la semana pasada, el 

Flujos de fondos a mercados emergentes
(acumulado en el año en miles de millones de dólares)

Fuente: EPFR
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el peso recuperó la pérdida relativa de 2.0pp frente a 
nuestra canasta de emergentes, con lo que el MXN “alcanzó” 
a las demás divisas, tras permanecer relativamente más 
débil desde mediados de agosto.  
 
Por último, además de esta recuperación relativa, el riesgo 
país (aproximado por el diferencial de tasas entre bonos 
mexicanos en USD y los Treasuries) medido a través de los 
índices EMBI de JPM se ha mostrado defensivo durante el 
año. Pensamos que este es un factor adicional que podría 
ser favorable para el MXN en el supuesto de un aumento en 
el apetito al riesgo, la evasión de una crisis sistémica y de 
una recesión. Pensamos que los manejadores de fondos 
estarán altamente enfocados en administrar el perfil de 
riesgo de sus portafolios durante el 4T11. En este sentido, 
notamos que en el año, la prima de riesgo de México ha 
aumentado  en 75pb al pasar de 149pb a 224pb, únicamente 
mayor que Chile (+69pb) y Brasil (+73pb) en nuestra 
muestra. Creemos que entre los elementos que han servido 
a que el deterioro en spreads no sea tan elevado destacan: 
bajo nivel de deuda neta del sector público federal como 
porcentaje del PIB (31.3% al 2T11), moderado déficit de 
cuenta corriente ampliamente financiado por flujos de IED y 
de cartera y reservas internacionales en máximos históricos 
en casi 138,000mdd. La estabilidad macro, el buen perfil 
crediticio y el posicionamiento del mercado, entre otros, 
pensamos que continúan apuntando a que el MXN podría 
tener un comportamiento favorable en caso de que el 
optimismo de los mercados se mantenga en el corto plazo.  
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Mercado de Deuda Privada 
 
• El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $727,076mdp  

• El mercado de CP ascendió a $46,509mdp, 
colocándose en la semana un total de $4,773mdp   

• En el Mes de Septiembre, VIVA LA DEUDA PATRIA 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $727,076mdp. En la semana del 3 al 
7 de octubre se presentó la colocación de los certificados 
bursátiles fiduciarios por parte de ICA (PASACB 11 / 11U, 
‘mxAAA’ y ‘AAA(mex)’) por un monto de $7,100mdp en 
vasos comunicantes y referenciados al Bono M24 y al 
Udibono Dic25, respectivamente. El mercado de Corto Plazo 
ascendió a $46,509mdp, habiéndose colocado en la semana 
un total de $4,773mdp.Cabe señalar que el 41.7% del 
monto colocado en la semana presenta una calificación de 
F1+. 

GEUSA. Grupo Embotelladoras Unidas (GEUPEC), 
controladora de GEUSA, informó que el 30 de septiembre se 
llevó a cabo el cierre de la operación con Pepsico y Polmex 
Holdings (anunciada el pasado 18 de julio de 2011), la cual 
da como resultado la integración de los negocios de bebidas 
de GEUSA con los de The Pepsi Bottling Group México, y los 
del Grupo Gatorade de México; creándose así la primera y 
única compañía de bebidas en México con cobertura 
nacional. GEUPEC detentaba el 72.4% del capital social de 
GEUSA, antes de esta operación, y ahora, detenta el 51% de 
la compañía ya integrada con los negocios de GEUSA, PBC y 
Grupo Gatorade México. 

CRÉDITO REAL. Anunció que el día 3 de octubre de 2011 
adquirió cartera de crédito a un intermediario financiero por 
un valor nominal aproximado de $332 mdp. Dichos créditos 
forman parte de la cartera con pago vía nómina. Como 
resultado de esta adquisición, los activos crediticios de la 
línea de negocio de nómina de Crédito Real ascienden a 
cerca de $4,600 mdp, con más de 283,000 clientes activos. 

Grupo Posadas. Informó que recibió préstamos por un 
importe aproximado de $308 mdp así como aportaciones 
para futuros aumentos de capital de sus principales 
accionistas por una cantidad de $52 mdp. 

GMAC Financiera. La compañía publico que mediante 
asamblea ordinaria de accionistas del 30 de septiembre de 
2011, acordó aumentar la parte variable del capital social de 
la sociedad las cuales fueron suscritas por el accionista 
Residential Funding Company. 

Próximas Colocaciones  

Para la próxima semana, se espera la colocación de los 
certificados bursátiles de Holcim Capital México, esta emisión 
consta de dos series, HOLCIM 11 por $3,500mdp a tasa 
variable referenciada a TIIE28 y con un plazo de 5 años, y 
HOLCIM 11-2 por $3,500mdp a tasa fija al vencimiento y a 
un plazo de 10 años. Cabe resaltar que estas colocaciones 
cuentan con la garantía incondicional e irrevocable por parte 
de Holcim Ltd, una sociedad constituida y válidamente 
existente en Suiza. Asimismo, esperamos la colocación de 
los certificados bursátiles de Arca-Continental (AC 11 / 11-2) 
por $3,000mdp y a plazos de 5 y 10 años, respectivamente. 
Los bonos cuentan con la máxima calificación crediticia por 
parte de Standard & Poor’s (‘mxAAA’) y Fitch (‘AAA(mex)’). 

Cabe señalar que los recursos serán utilizados para liquidar 
un crédito bancario por $4,500mdp con vencimiento en 
2012. 
Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

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

05-Feb-15 200 Si TIIE28 + 1.5% AAA
05-Oct-15 2,500 Si TIIE28 + 2.0% AAA
05-Ago-16 200 No CETE 182+2.0% A
27-Nov-40 3,918 Si UDIS : 4.25% AAA
07-Feb-13 600 No TIIE28 + 0.75% AA
07-Mar-14 400 Si TIIE28 + 2.7% AA-
23-Ago-13 250 No TIIE28 + 1% AA-

02-Sep-16 250 No TIIE28 + 0.6% AA
28-Nov-14 3,500 No TIIE28 + 0.26% AAA
20-Nov-20 3,500 No FIJA : 7.96% AAA
23-Jun-26 3,000 Si TIIE91 + 1.5% AAA
26-Sep-14 1,000 No TIIE28 + 0.5% AAA
14-Mar-13 1,000 No TIIE28 + 0.95% A
10-Abr-17 7,000 No TIIE28 + 0.24% AAA
20-Sep-21 3,000 No UDIS : 0% AAA
30-Abr-32 5,323 Si FIJA : 10.1% AAA
30-Abr-32 1,777 Si UDIS : 5.65% AAA
15-Sep-37 3,500 Si UDIS : 6% AA

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
13-Oct-11 5,500 No CETE91 + 0.35% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 07 de octubre de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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Colocaciones de la Semana 

En la semana 03 al 07 de octubre se presentó la colocación 
de los certificados bursátiles fiduciarios por parte de ICA 
(PASACB 11 / 11U) por un monto de $7,100mdp en vasos 
comunicantes y referenciados al Bono M24 y al Udibono 
Dic25, respectivamente. Estas emisiones se encuentran 
calificadas como ‘AAA’ por S&P y Fitch en escala nacional. 
Los instrumentos cuentan con una vida útil promedio 
ponderada de 14 y 11 años, respectivamente, y la fuente de 
pago de los certificados, proviene de: 1) los derechos de 
cobro de los contratos de prestación de servicios (CPS); 2) 
los derechos de los seguros de los CPS; 3) los derechos a 
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indemnizaciones de los contratos de ingeniería, procuración 
y construcción (EPCs); 4) los derechos a recibir 
indemnizaciones de cualquier otro contratista; 5) los pagos 
por terminación anticipada (provisionales y definitivos) 
realizados por el Gobierno Federal al amparo de los derechos 
de cobro de los CPS; 6) el derecho a disponer de las cartas 
de crédito standby (CCSB’s) y los pagos recibidos del 
proveedor de las CCSB’s, en caso de sobrecostos durante el 
periodo de construcción; y 7) las reservas de servicio de 
deuda fondeadas con recursos de la emisión. Asimismo, es 
importante resaltar que cuentan con el aval mancomunado 
de Sarre y Pápagos, así como una reserva de servicio de 
deuda de 6 meses para ambas emisiones, lo que significaría 
2 periodos de pago, dado que los intereses son pagaderos 
trimestralmente y amortizara parcialmente a partir del 
octavo periodo. 

Acciones de Calificadoras 

Moody's colocó las calificaciones de deuda en escala global y 
local de Ford Credit de México ‘Ba2’ y ‘A2.mx’, en revisión 
para posible alza. Lo anterior derivado de la acción de 
calificación que tomó con respecto a la casa matriz, Ford 
Motor Credit Company cuyas calificaciones también fueron 
colocadas en revisión para posible alza. Por su parte, Fitch 
tomó acciones de calificación sobre 7 transacciones de 
financiamiento estructurado respaldadas por créditos 
hipotecarios fideicomitidos por GMAC Financiera, abarcando 
un total de 9 emisiones de bonos respaldados por hipotecas 
(BORHIS) denominadas en UDIs, de estas emisiones 3 
calificaciones se ratificaron y 6 fueron bajadas, todas en 
escala nacional. Por ultimo, S&P bajó la calificación de largo 
plazo de las notas clase A de Metrofinanciera Construction 
Loan Trust #650 a ‘C (sf)’ de ‘CC (sf)’ y bajó su calificación 
en escala nacional a ‘mxCC (sf)’ de ‘mxCCC (sf)’. Al mismo 
tiempo, confirmó la calificación de ‘mxCC (sf)’ de las notas 
subordinadas clase B. Estos certificados están respaldados 
por una cartera de créditos para la construcción mexicanos 
originados y administrados por Metrofinanciera. 

Operación de Mercado 

PEMEX, Estado de Chihuahua e Instituto de Control Vehicular 
del Estado de Nuevo León (ICVCB), emisores más operados 
de la semana. Del lunes 3 al 6 de octubre se efectuaron 
operaciones de mercado secundario por $9,150mdp, cifra 
22.4% inferior a los $11,795mdp de la semana pasada 
(también de lunes a jueves). Durante la semana, los 
instrumentos más operados fueron por parte de PEMEX con 
$1,280mdp (PEMEX 09 / 09-2 / 09-3 / 09U / 10 / 10-2 / 10-
3 / 10U / 11 / 11-2 / 11U), del Estado de Chihuahua con 
$857mdp (CHIHCB 02U / 09 / 09-2) y del Instituto de 
Control Vehicular del Estado de Nuevo León con $741mdp 
(ICVCB 06U). La contraparte más dinámica en las 
operaciones fue la Interbancaria con el 54% de las 
operaciones totales, seguido de Otros Nacionales 
(principalmente tesorerías) con el 31%. 

Ganadores y Perdedores por operación. Durante la 
semana del 3 al 7 de octubre las emisiones que presentaron 
los mayores decrementos en su spread (ganadoras de la 
semana) explicados por operaciones de mercado por 
$19mdp fueron CPACCB 04 y NRF 07-2 por 40pb y 9pb, 
respectivamente. Por otra parte, la emisión que presentó la 
mayor expansión en su spread fue TELFIM 05-2 (perdedora 
de la semana) por 6pb derivado de la operación en la 
semana por $185mdp.  

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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En Septiembre, VIVA LA DEUDA PATRIA 

En septiembre de 2011, el mercado de deuda privada* 
de LP creció 11.2% vs septiembre de 2010, 
ascendiendo a $717,538mdp. El monto emitido acumulado 
de 2011 ascendió a $103,139mdp lo que representa un 
decremento de 21.5% respecto a lo emitido en el mismo 
periodo de 2010, parcialmente contrarrestado con los 
$21,600mdp que se colocaron durante este mes. Cabe 
señalar que los sectores Paraestatal, Apoyo a vivienda y 
Telecom detentan el 27.92%, 19.13% y 8.53%, 
respectivamente, de lo emitido en el año (siendo Pemex, 
CFE, Infonavit, Fovissste, Hipotecaria Total, Credit Agricole 
CIB México, BCI y BNP Paribas los principales 
representantes). 

En el mes, se emitieron $21,600mdp a través de: 1) 
cinco emisiones quirografarias: una de Mexichem 
(MEXICHEM 11 por $2,500mdp), dos reaperturas de la CFE 
(CFE 10 / 10-2 por $3,500mdp  cada una de ellas), otra de 
Daimler (DAIMLER 11-2  por $1,000mdp) y una de Ford 
(FORD 11 por $1,000mdp); 2) tres emisiones respaldadas 
por flujos futuros (FF): una del Gobierno de Chihuahua 
(CHICB 11 por $3,000mdp, recaudación del ISN y un 
porcentaje del Fondo General de Participaciones) y dos por 
parte de PASA, Pápago y Sarre (PASACB 11 / 11U por 
$5,323mdp y $1,777mdp, derechos de cobro).  

Aunque septiembre es el mes con mayor monto de 
colocación en el año 2011, muchas colocaciones se 
prorrogaron por diversas razones, dentro de las cuales las 
más importantes son: 1) existe mucho nerviosismo de los 
inversionistas ante noticias que hablan de una potencial 
recesión o condiciones particulares del emisor; 2) la 
expectativa de que una potencial reducción en las tasas de 
referencia podría reducir su costo de fondeo; y 3) el spread 
que pretenden pagar no se ajusta a la condiciones 
económicas actuales.  

Mercado de CP. Al cierre de septiembre del 2011, el monto 
en circulación del mercado de deuda privada de CP ascendió 
a $45,814mdp, un incremento del 1.3% vs. septiembre de 
2010. Asimismo, el monto en circulación al cierre de 
septiembre de 2011 se compara positivamente con el cierre 
de 2010 ($33,034mdp) por la incorporación de nuevos 
emisores, siendo Minera Frisco la principal incorporación y 
líder del mercado de CP. 
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 Entorno Bursátil 
 
• La fragilidad del sistema bancario en Europa toma el 

escenario central…por ahora 

• Queda pendiente el próximo desembolso del rescate 
a Grecia 

• En EU, el Presidente Obama promociona su plan de 
apoyo al empleo 

• Este lunes comienza la temporada de reportes 
trimestrales en EU… 

• …y en México será hasta la siguiente semana que 
veamos el inicio  

Mientras más cambian las cosas, más permanecen iguales. 
Esto es lo que parece estar aconteciendo en los mercados 
financieros, que a pesar de las novedades que semana a 
semana hemos ido observando, también vemos como cada 
semana se van repitiendo noticias sobre los mismos 
temas…y sobre los mismos actores prácticamente. 

Uno de los eventos más sonados en días pasados fue la 
problemática alrededor de Dexia, grupo financiero franco-
belga, que a final de cuentas parece que tendrá que ser 
nacionalizado y/o capitalizado para evitar su colapso. Esto es 
apenas unas semanas después de que esta entidad superara 
sin novedad las ya celebres pruebas de estrés que, claro 
está, han demostrado su poca eficacia. Mientras que por una 
parte la reacción de los mercados ha sido nuevamente de 
temor e incertidumbre en torno a la salud que realmente 
goza el sistema financiero en Europa, al final de cuentas lo 
que los inversionistas alcanzan a recoger en su percepción 
es la disponibilidad que presentan los gobiernos para jugar 
el rol como último recurso que, con todo, constituye la red 
de salvamento que nadie quiere usar, pero se alegra de ver. 

Fuera de este consuelo, la realidad es que este evento es de 
peculiar importancia ya que lleva la crisis financiera europea 
a un par de países que hasta ahora eran considerados la 
parte “fuerte” entre la masa que constituye el continente. 
Este no fue el primer caso, y no será el último. 

Asimismo, los temas en los que insistimos durante estos 
meses permanecen todavía pendientes de una solución 
definitiva. En el caso de Grecia tenemos una vez más 
pendiente el desembolso del siguiente tramo del paquete de 
rescate, atentos a los comentarios que puedan hacer los 
inspectores de la llamada Troika, que más que la aceptación 
misma del país en que no cumplirá sus metas de déficit en 
2011 ni en 2012, poco tendrá que aportar. Por su parte, la 
aún pendiente aprobación del plan de apoyo al empleo que 
el Presidente Obama promueve frente a un Congreso que 
parece dividido ya no en dos, sino en tres o cuatro, es otro 
de los grandes pendientes en medio de un alud de señales 
económicas que insisten en apuntar al panorama de 
desaceleración. 

En temas específicos del mercado de valores, finalmente 
será este lunes próximo que la temporada de reportes 
trimestrales comenzará en EU, mientras que tendremos que 
esperar una semana más para México. La perspectiva en el 
caso de EU es que las empresas componentes del S&P500 
alcancen un crecimiento de 13% en sus utilidades, bueno, 
pero pálido frente al 17% reportado en el 2T11, y ni que  
 

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
   Rend. Potencial 14.2%
Maximo 12m
   Fecha 1/3/2011
Minimo 12m
   Fecha 8/8/2011

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
ALSEA* 10.88 7.5            
LABB 24.76 6.9            
OMAB 23.53 5.8            
PE&OLES* 546.49 6.8            
BOLSAA 20.24 5.6            
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
CIDMEGA* 12.00 (20.5)        
CEMEXCPO 3.87 (12.8)        
TMMA 4.00 (12.1)        
AUTLANB 13.16 (11.9)        
SAREB 1.50 (9.6)           
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 105,530 1,578.8    
GMEXICOB 23,117 736.5       
TELMEXL 59,243 611.8       
WALMEXV 16,857 545.5       
CEMEXCPO 82,554 330.3       
1/ Promedio diario de 5 dias

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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decir de las impresionantes tasas de crecimiento anteriores 
(18% en 1T11, 37% en 4T10, y 29% en 3T10), aún con 
todo y su base de comparación. Para México, la situación es 
similar. La estimación que tenemos apunta a un crecimiento 
de 8% en el frente operativo, en contraste a la tasa de 10% 
que observamos en el 2T11. Pero aquí habrá una 
complicación adicional con el tema de tipo de cambio, ya que 
sólo en el último mes del periodo registró una debilidad que 
hace mucho tiempo no veíamos, y que instantáneamente se 
verá reflejada en la forma de pérdidas cambiarias. En 
términos de valuación, nos parece que el efecto de 
abaratamiento que normalmente acompaña a la expansión 
de resultados operativos bien podrá ser neutralizado, o 
incluso superado, por el efecto de encarecimiento que tienen 
los impactos descritos en relación al tipo de cambio. Así, al 
considerar que de entrada los niveles de valuación actuales 
no son precisamente baratos en cuanto al contexto histórico,

nos parece que la temporada de reportes trimestrales 
distará mucho en ser un catalizador o soporte para el 
desempeño del mercado durante lo que resta del mes de 
octubre. Como tal, la tendencia día a día indiscutiblemente 
será dictada en primer lugar por las noticias en torno a 
Europa, en segundo por la evolución de indicadores 
económicos en EU, y en un distante tercer lugar por las 
eventuales compras de oportunidad que puedan surgir en 
medio de una intensa volatilidad que será la única constante 
que podemos anticipar. Así, insistimos en la necesidad de 
permanece con una estrategia conservadora de sub 
exposición al mercado de renta variable, necesariamente 
concentrados en acciones de corte defensivo y alta 
bursatilidad que si bien en días de repunte seguramente 
permanecerán a la zaga, en los días de pesimismo—muy 
probablemente los más—nos brindarán una ventaja 
importante.

 
Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

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

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

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

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

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

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

• Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

• Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

TECNICO  • Regresa alta volatilidad a los mercados. 

Fuente: Banorte Ixe 
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Notas y Reportes de la 
Semana 
 
NOTA DE EMPRESA 

• LAB: SIGUE DE COMPRAS…. / 03 de Octubre 

 
Nuevas adquisiciones. 
 
El día de hoy, Lab emitió un comunicado, donde informa al 
mercado, que el pasado 30 de Septiembre cerró la 
adquisición de un paquete de marcas a Colgate – Palmolive. 
Las marcas adquiridas son: Wildroot , Alert y Nordiko. 
Wildroot, se encuentra dentro de la categoría de productos 
para el cuidado del cabello, con una presencia de 52 años en 
el mercado. Alert es parte de la división de shampoos 
anticaspa, con 36 años de historia y Wildroot está dentro de 
los jabones para tocador, con 30 años de presencia en 
México. 

Transacción que en principio parece cara 
 
El monto total de ambas transacciones, asciende a 
$397.7mdp, lo que equivale a un múltiplo a pagar de 3.2x 
P/Ventas. A primera vista, dicha transacción  no luce barata 
al compararse con la última compra hecha por LAB a un 
múltiplo de 0.7x P/ Ventas,  aunque el múltiplo actual de 
LAB se ubica en 3.3x, por lo que estaría sobre los niveles 
que se ubica la compañía.  Por otro lado, el múltiplo 
FV/Ebitda al que estimamos se pagó, sería 
aproximadamente de 12.5x, el cual aunque no es tan 
atractivo, tampoco se ve mal al compararlo con el FV/Ebitda  
de 13.4x al que cotiza LAB actualmente. 

Contribución Marginal en Ventas y Ebitda.  
 
La contribución que estas marcas podrían estar haciendo las 
Ventas de LAB, sería de apenas el 1.5% sobre las Ventas 
2011E ($8,200mdp). A pesar de que desconocemos el 
margen exacto que pueda existir en las marcas a comprar, si 
asumiéramos un Margen Ebitda de alrededor del 26.0% 
(similar al 25.5% de Lab y al 26.5% de Colgate- Palmolive),  
la generación en Ebitda de esta adquisición sería de 
alrededor de $32mdp, lo que equivaldría a un 1.5% adicional 
sobre el Ebitda 2011E. Sin embargo, es importante recordar, 
que la empresa es sumamente eficiente en impulsar las 
ventas de productos de marcas reconocidas, pero que han 
caído en el olvido, por lo que la contribución final 
seguramente será significativamente mayor. Lo anterior, es 
especialmente importante al tomar en cuenta que estas 
marcas han mantenido sus ventas estables durante los 
últimos 3- 4 años, sin ninguna publicidad, aunque en un 
muy buen escenario, no creemos que  la contribución final 
hacia 2012, excediera del 3.0% del Ebitda estimado para el 
cierre de 2011 ($2,090mdp).   

Positiva asociación con Colgate-Palmolive 
 
El contrato de compraventa, estipula como parte de esta 
transacción, que Colgate- Palmolive se estará sumando a la 
extensa  red de proveedores de Genomma Lab, garantizando 
el suministro en el largo plazo de los productos para las 
marcas adquiridas y sus extensiones de línea.  Lo anterior, 
creemos que es  muy positivo, ya que el hacer mancuerna 

con un proveedor de tal envergadura, abre la posibilidad de 
que LAB y Colgate continúen haciendo negocios juntos, 
además de que hace énfasis en la relevancia que viene 
adquiriendo la empresa en el mercado de productos de 
cuidado personal.  

Ajuste de PO  
 
Las recientes compras, consideramos que tendrán un efecto 
marginalmente positivo en los resultados de LAB. Además de 
que los relanzamientos de las marcas no son inmediatos, el 
tamaño de la compra es pequeño, aunque creemos que 
tienen muy buen potencial al entrar al modelo de negocio de 
Genomma. Reiteramos COMPRA y estaremos introduciendo 
nuestro PO 2012E después del reporte de resultados del 
3T2011. Sin embargo, dada la volatilidad e incertidumbre 
que se vive actualmente en los mercados, estamos 
ajustando nuestro PO 2011E a $26.5 de $35.0 (lo anterior 
asumiendo un múltiplo FV/ Ebitda similar al actual de 
13.5x). 
 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 23.2 33,133
Precio Objetivo ‘11 $26.5 37,700
Var % (Nominal) 14.2% 13.8%
Diferencia vs IPyC 0.4%

OTROS INDICADORES
Indicadores 03/10/11
52 semanas max/min 33.35/  22.33
Cap. de Mdo (US$ mn) 1,890
Free Float(%) 36.0
FV/Ebitda (2011e) 11.7
Apalancamiento actual -
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 24.0
Margen EBITDA (%) ‘11e 25.5

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

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

3.5 0.93 Sobreponderar

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

LAB Baja 20 días
IPyC Baja 31 días
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NOTA DE EMPRESA 

• GMEXICO: CONFIANZA EN FUNDAMENTALES / 04 de 
Octubre 

 
No olvidar: ¡El precio del cobre es la principal variable! 
 
En las últimas semanas surgieron noticias desde Perú 
respecto del cambio impositivo y de reclamos por supuestos 
impactos ambientales. Ante esto hemos recibido muchas 
llamadas respecto del impacto en a cotización de la emisora 
que estos dos temas pudieran generar: en el primer caso no 
prevemos un impacto sustancial (ver “Noticias desde Perú” 
20-sept-2011”) y en el segundo caso no estimamos ningún 
efecto. Sin embargo el precio de la acción se redujo 20.3% 
en los últimos 60 días debido a una caída en el precio del 
cobre de 28.6%. 

La situación actual del cobre 
 
La mencionada caída se explica principalmente por el temor 
del los inversionistas respecto de una posible recesión 
mundial lo cual generaría una reducción sustancial en la 
demanda de cobre. Sin embargo, y aunque no descartamos 
totalmente esta posibilidad, los FUNDAMENTALES actuales 
del metal rojo marcan una situación distinta. Los inventarios 
y la demanda, apuntan a un mercado “apretado“ para este 
año, y el que viene. Por supuesto, esta perspectiva cambia 
totalmente si la recesión tan temida, se concreta. 

Las fundamentales mantienen su fortaleza 
 
Desde el lado de la oferta de cobre los productores en Chile 
que en conjunto representan aprox. un tercio de la oferta 
mundial, siguen con complicaciones para incrementar la 
producción por conflictos laborales (huelgas) y mal clima. 
Asimismo otras empresas importantes han frenado o 
desacelerado sus planes de incremento de capacidad 
instalada, ante el actual escenario de incertidumbre. Todo 
esto se suma al efecto “natural” de una menor ley mineral 
de las minas actuales. Del lado de la demanda, si bien China 
(principal consumidor mundial con aprox. el 30%) ha 
reducido sus importaciones (-3.6% A/A en términos 
acumulados a Agosto 2011, ver Pág. 2) hay que tomar en 
cuenta que la base de comparación es cada vez más alta con 
un crecimiento ininterrumpido hace 4 años a una tasa  anual 
promedio de 9.9%, por lo tanto la mencionada reducción de 
3.6% puesta en perspectiva, no es significativa. Todo lo 
anterior se refleja en: 1) Un nivel de inventarios muy 
reducido (12.2 días de consumo mundial); y 2) En un déficit 
de cobre (2011 acumulado a junio) de 116,000 tons ó el 
0.7% del consumo esperado para 2011 (ver Pág. 2). 

Recuperación en el precio del cobre, en los próximos 
meses 
 
Por todo lo anterior junto con el hecho de que el actual nivel 
de precio es muy atractivo para la reconstrucción de 
inventarios chinos (reducción de 500,000 tons. En 2011), 
esperamos que los próximos meses el precio del cobre 
registre una recuperación importante en el precio. En este 
sentido hay que tomar en cuenta a principios de año el 
precio era 43.0% superior al actual, mientras que los 
inventarios eran sólo 13.0% menores. Por lo tanto, aun 
tomando en cuenta, que la situación en los mercados es 
distinta al del inicio del año, creemos que caída en el 

precio del metal rojo es exagerada y no consistente 
con sus fundamentales. 

Reiteramos Compra. Precio Objetivo 2012, después 
del reporte 3T11 
 
Por todo lo anterior mantenemos nuestra recomendación de 
Compra sobretodo para aquellos inversionistas de largo 
plazo. En unas semanas la empresa estará reportando sus 
resultados al 3T11 y entonces estableceremos el PO 2012. 
En este punto cabe destacar que la actual volatilidad hace 
que los precios objetivos, sean más una referencia teórica, 
debido a la sustancial variación en las valuaciones y que los 
crecimientos sean mucho más inciertos (las 2 principales 
variables en el cálculo) 
 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 31.06 32,600
Precio Objetivo ‘11 50.00 37,700
Var % (Nominal) 61.0% 15.6%
Diferencia vs IPyC 45.3%

OTROS INDICADORES
Indicadores 03/10/11
52 semanas max/min 50.8 / 30.9
Cap. de Mdo (US$ mn) 17,221
Free Float 40.00%
FV/Ebitda (2011e) 4.2
Apalancamiento actual 0.2 
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 26.1%
Margen EBITDA (%) ‘11e 49.3%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

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

12.75% 6.93% Sobre-ponderar

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

GmexicoB Baja 12 días
IPyC Baja 10 días
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NOTA DE EMPRESA 

• WALMEX: BUENOS NÚMEROS… / 06 de Octubre 

 
Crecen 4.2% las Ventas Mes de Septiembre 
 
El día de hoy, Walmex dio a conocer sus Ventas Totales (VT) 
y VMT para el mes de Septiembre.  El indicador de VT, 
observó un crecimiento de 12.4% en cifras consolidadas. El 
dato resultó por significativamente mejor a nuestro 
estimado y el del consenso de 10.5% y e11.0% 
respectivamente.  En México, las Ventas Totales se 
incrementaron en  13.4%, con un crecimiento a VMT de 
4.2%, cifras mejores a nuestro pronóstico de  3.4% a VMT y 
11.5% a Ventas Totales.  En el caso de Centroamérica, la 
región continúa mostrando un  débil desempeño, aunque 
con una tendencia de mejora vs los meses anteriores, las 
Ventas Totales se incrementaron en 3.5%, mientras que las 
Ventas a Unidades Iguales (VMT), cayeron en 0.7%. El mes 
de Septiembre de 2011, se vio favorecido marginalmente 
por un viernes adicional en el calendario vs Septiembre 
2010.  El  crecimiento se dio por la combinación de un 
incremento de 3.2% en el ticket promedio de compra y de 
1.0% en el número de transacciones.  Las Ventas Totales 
durante el 3T2011, ascendieron a $90,550mdp, lo que 
equivale a un crecimiento de 10.0%,  +2.0% mejor a 
nuestro estimado de $88,800 mdp. 

Aperturas en el trimestre. 
 
En el comunicado enviado por Walmex, se anuncia que 
durante el mes de Septiembre  se abrieron en total 35 
nuevas tiendas, para concluir el trimestre con un total de 71 
nuevas unidades; En México se inaguraron en total tres 
Bodegas, cuarenta y dos Bodegas  Aurrerá Express, un 
Suburbia, tres Walmart Supercenter  y dos Sam’s Club. En 
Centroamérica, se abrieron trece Tiendas  de Descuento, 
seis Bodegas y un Supermercado. En el acumulado de los 
nueve meses del año, se han aperturado el equivalente a 
aproximadamente el  55.0% de las 445 tiendas proyectadas 
para el 2011. A pesar de que la distribución de las aperturas 
se ha hecho de modo más uniforme durante este año,  a 
tres meses de que terminar el año, todavía quedan 
pendientes cerca del 50.0% de las tiendas programadas. La 
estacionalidad seguirá cargada hacia el último trimestre y 
anticipamos que con especial énfasis en el mes de 
Diciembre. No obstante, el mayor porcentaje de aperturas 
acumuladas, permitirá a Walmex, capitalizar de mejor 
manera  que la competencia la temporada decembrina. 

Reiteramos MANTENER y   PO 2011E de  $35.0 
 
El crecimiento en VMT y VT resultó mejor a a nuestro 
estimado. Anticipamos que la tendencia en Centroamérica 
continuará mostrando una tendencia de mejora, en la 
medida en que penetra la filosofía de “EDLP” (Every Day Low 
Prices). En México, consideramos, que después del término 
de las negociaciones de precios, la compañía se encuentra 
muy bien posicionada para lanzar agresivas estrategias, de 
cara a la temporada navideña.  Estaremos, revisando 
nuestros estimados e introduciendo nuestro Precio Objetivo 
2012E, después del reporte de resultados al 3T2011. 
Reiteramos MANTENER y PO2011E de $35.0. 
 
 
 

Walmex- Crecimientos en Ventas Totales (VT) y VMT en 

México. 

Sept Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abri May Jun Julio Ago  Sept

2010 2011

VT 8.6% 10.3% 6.4% 9.7% 10.4% 8.2% 5.4% 14.5% 5.6% 8.3% 13.5% 9.4% 13.4%

VMT 2.3% 4.2% 0.5% 3.2% 4.3% 1.8% -1.1% 6.8% 0.0% 0.6% 3.9% 0.9% 4.2%  
Fuente: Wal-Mart México 

 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 33.01 33,279
Precio Objetivo ‘11 35.00 37,700
Var % (Nominal) 6.0% 13.2%
Diferencia vs IPyC +7.2%

OTROS INDICADORES
Indicadores 06/10/11
52 semanas max/min 36.46/ 29.42
Cap. de Mdo (US$ mn) 43,131
Free Float(%) 36.0%
FV/Ebitda (2011e) 15.6 x
Apalancamiento actual -
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 11.0%
Margen EBITDA (%) ‘11e 9.9%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

DISTRIBUCIÓN (¿Cómo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condición
14..3% 10.4% Neutral.

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

IPyC Baja 20 días
Walmex Baja 31 días
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NOTA DE EMPRESA 

• SIMEC: MARCADA RECUPERACIÓN / 07 de Octubre 

Crecimiento en Ventas, y en mayor magnitud, en 
Ebitda y Ut. Neta 
 
Entre el próximo 17 y 21-oct-2011 se espera que Grupo 
Simec reporte sus resultados al 3T11. Tal como lo 
comentamos en reportes anteriores, la segunda mitad del 
2011, la empresa registrará significativos crecimientos por 
una base de comparación inusualmente baja en el 1S10. 
Para este 3T11 esperamos incrementos en Ventas y Ebitda 
de 10.8% y 84.8%, respectivamente. La diferencia entre 
ambas variaciones se explicaría por la menor proporción del 
costo fijo y una sustancial reducción del los gastos de 
operación (-30.2%e). Como  resultado de lo anterior, 
esperamos que tanto el margen de Operación y el Ebitda 
registren mejorías de 5.0pp y 4.1pp, respectivamente (ver 
pag. 2). En cuanto a la Utilidad Neta, esperamos un 
extraordinario incremento de 455.3% debido a los 
mencionados crecimientos y la ganancia cambiaria, dada la 
alta posición de caja en dólares de la empresa.  
 
Más Detalles 
 
Estimamos que el incremento en los ingresos se explicará 
por mayores volúmenes de venta (+3.0%e) y mejores 
precios (+7.8%e promedio en pesos) de sus dos principales 
productos: aceros especiales y comerciales. 
 
Perspectiva sectorial positiva 
 
A nivel general, el sector acero tiene sólidos fundamentales 
con una producción  mundial mostrando crecimientos 
mensuales (promedio +7.7% en los U12M) de forma 
ininterrumpida desde Agosto de 2009, incluso y a pesar de 
que en 2010 marcó un récord histórico en la producción de 
acero crudo de 1,395 millones de toneladas. En el caso de 
Simec, el sector automotriz en EUA (56% de las Ventas) 
continúa recuperándose y en septiembre mostró un fuerte 
incremento en la venta de autos ligeros de 10% (A/A) lo 
cual implica una fuerte y sostenida demanda de los 
productos de la empresa (aceros especiales). En México 
(44% de los ingresos), el sector de la construcción continua 
mostrando dinamismo y mantiene una buena perspectiva 
hacia delante, al aproximarse el año electoral lo cual 
impulsará la demanda de aceros comerciales en donde 
Simec es uno de los líderes de mercado. 
 
Reducción del PO 2011 a P$ 33.00. Conservamos 
“Mantener” 
 
Debido a la fuerte caída (49.6%, ver pag. 2) en los múltiplos 
desde principio de año, decidimos reducir nuestro PO 2011 
de P$ 38.00 a P$ 33.00 (US$ 7.40 x ADR) reflejando esta 
nueva situación. Para el cálculo utilizamos la valuación por 
múltiplos (FV/Ebitda) en donde asumimos un múltiplo de 
4.7x el cual es 35.1% menor al promedio internacional de 
empresas comparables, lo cual es consistente con el 
descuento promedio de los últimos 3 años de 33.6% (ver 
pag. 2). Cabe destacar que no utilizamos la valuación por 
DCF debido a la dificultad en para tener estimados certeros 
hacia delante por la gran incertidumbre a nivel global. 
 
 

Más información luego de la llamada 
 
Luego del reporte al 3T11 buscaremos una comunicación con 
la empresa a fin de comentar más a detalle los resultados, y 
sobre todo su expectativa para el 2012 a fin de establecer 
nuestro precio objetivo para fines de ese año. 
 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 27.86 33,030
Precio Objetivo ‘11 33.00 37,700
Var % (Nominal) 18.4% 14.1%
Diferencia vs IPyC 4.3%

OTROS INDICADORES
Indicadores 07/10/11
52 semanas max/min 34.09 / 26.5
Cap. de Mdo (US$ mn) 1,036
Free Float 14.8
FV/Ebitda (2011e) 3.6
Apalancamiento actual -1.7
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 36.5%
Margen EBITDA (%) ‘11e 11.3%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

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

- - -

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

SimecB Alza 20 días
IPyC Baja 10 días
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MERCADO ACCIONARIO 

• CALENDARIO EU: REPORTES CORPORATIVOS / 07 de 
Octubre 

Durante la Temporada de Reportes 
 
Las siguientes semanas continuaremos observando a 
algunas de las principales empresas en EUA reportando sus 
resultados financieros. Este reporte es una guía de las  
empresas más importantes que estarán reportando. Nuestro 
mercado accionario muestra una correlación importante a las 
Bolsas en EUA, por lo que los reportes corporativos son una 
variable importante de análisis. Aunque siempre destaca la 
cifra conocida, desde hace mucho tiempo, los inversionistas 
más conocedores obtienen información anticipadamente 
sobre las estimaciones de los resultados, por lo que los 
precios del mercado reaccionan más al comparativo del 
reporte respecto al estimado, que al resultado anual 
conocido. Además, los inversionistas responden a las guías o 
comentarios para los siguientes trimestres que acompañan a 
los resultados. Esta práctica ha comenzado a suceder con 
algunas emisoras en México y seguramente con el tiempo 
será mayor.  
 
Lo Más Destacado…  
 
Inicia la temporada de reportes trimestrales en Estados 
Unidos en medio de un entorno de elevada volatilidad que ha 
movido a los mercados accionarios en la semana desde 
fuertes caídas por la situación crítica en Grecia, hasta 
ganancias generadas con las compras de oportunidad y 
datos económicos de la Unión Americana que mitigan las 
probabilidades de recesión. Mientras que durante la semana 
los sectores como las materias primas, energético y 
tecnológico se han visto favorecidos por los inversionistas, el 
sector bancario ha sido el caso contrario después del anuncio 
del rescate bancario de Dexia por parte de Francia y Bélgica, 
con lo que el foco de la atención se centró en entidades 
como Morgan Stanley y Goldman Sachs y su exposición a la 
deuda europea. Por otro lado, la noticia del fallecimiento de 
Steve Jobs, líder y ex CEO de Apple, tuvo un impacto 
marginal sobre el precio de las acciones, aunque analistas 
prevén mayor competencia en los próximos periodos 
sobretodo después de que la presentación del iPhone S4 
(último lanzamiento) no tuvo la recepción esperada en el 
mercado. En otras noticias corporativas: Sprint Nextel 
anunció que comprará más de 30 millones de iPhones para 
los próximos cuatro años; medios de comunicación dieron a 
conocer que Microsoft analiza una oferta de compra para 
Yahoo, adicional a que la empresa inauguró un centro 
tecnológico en la Cd. de México en el cual invirtió $10 mdd; 
Apple rechazó una oferta de la surcoreana Samsung 
Electronics para solucionar su disputa por computadoras 
tablet en Australia; Sony busca un acuerdo para comprar la 
participación de Ericsson en Telefon AB LM; BofA informó 
que cobrará una nueva comisión de $5 dólares mensuales a 
las tarjetas de débito; se dieron a conocer datos de ventas 
minoristas mixtos con JC Penney y Target. 
 
 
 
 
 
 

 
Que esperamos 
 
En la semana que inicia la temporada de resultados 
corporativos se da a conocer poca información financiera. 
Entre los reportes a destacar se encuentra Alcoa, Pepsico, 
Fastenal, Google, JP Morgan y Mattel. 

Entorno Bursátil - Calendario lo más Importante 
(Octubre 2011) 
 

Lunes 10 Martes 11 Miércoles 12 Jueves 13 Viernes 14

· Alcoa · Pepsico · Fastenal · Mattel

· Google

· JP Morgan
 

 
 

Principales Compañías del Nasdaq 
Nombre de la Cía. Símbolo Nombre de la Cía. Símbolo Nombre de la Cía. Símbolo
Activision Blizzard ATVI Electronic Arts ERTS NetApp NTAP 
Adobe Systems ADBE Expedia EXPE Netflix NFLX 

Akamai Technologies AKAM Expeditors International of 
Washington EXPD News NWSA 

Alexion Pharmaceuticals ALXN Express Scripts ESRX NII Holdings NIHD 
Altera ALTR F5 Networks FFIV NVIDIA NVDA 
Amazon.com AMZN Fastenal FAST O'Reilly Automotive ORLY 
Amgen AMGN First Solar FSLR Oracle ORCL 
Apollo Group APOL Fiserv FISV PACCAR PCAR 
Apple AAPL Flextronics International FLEX Paychex PAYX 
Applied Materials AMAT FLIR Systems FLIR priceline.com PCLN 
Autodesk ADSK Garmin GRMN QIAGEN NV QGEN 
Automatic Data Processing ADP U Gilead Sciences GILD QUALCOMM QCOM 
Baidu Inc/China BIDU Google GOOG Research In Motion RIMM 
Bed Bath & Beyond BBBY Green Mountain Coffee Roasters GMCR Ross Stores ROST 
Biogen Idec BIIB Henry Schein HSIC SanDisk SNDK 
BMC Software BMC U Illumina ILMN Seagate Technology STX U
Broadcom BRCM Infosys INFY Sears Holdings SHLD 
CA CA UW Intel INTC Sigma-Aldrich SIAL 
Celgene CELG Intuit INTU Sirius XM Radio SIRI 
Cerner CERN Intuitive Surgical ISRG Staples SPLS 
CH Robinson Worldwide CHRW Joy Global JOYG Starbucks SBUX 

Check Point Software 
Technologies CHKP KLA-Tencor KLAC Stericycle SRCL 

Cisco Systems CSCO Lam Research LRCX Symantec SYMC 
Citrix Systems CTXS Liberty Interactive LINTA Teva Pharmaceutical Industries TEVA 
Cognizant Technology 
Solutions CTSH Life Technologies LIFE Urban Outfitters URBN 

Comcast CMCSA Linear Technology LLTC VeriSign VRSN 
Costco Wholesale COST Marvell Technology Group MRVL Vertex Pharmaceuticals VRTX 
Ctrip.com International CTRP Mattel MAT U Virgin Media VMED 
Dell DELL Maxim Integrated Products MXIM Vodafone Group VOD U
DENTSPLY International XRAY Microchip Technology MCHP Warner Chilcott WCRX 
DIRECTV DTV U Micron Technology MU UW Whole Foods Market WFM U
Dollar Tree DLTR Microsoft MSFT Xilinx XLNX 
eBay EBAY Mylan MYL U Yahoo! YHOO 
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC -76.47% -76.52% -76.47% -76.59% -18.50% -18.50% -3.66% -7.04% 

Banorte-Ixe 58 -50.62% -50.67% -50.62% -50.73% -24.39% -24.40% -9.80% -12.97% 

INMEX -65.33% -65.38% -65.33% -65.44% -28.25% -28.25% -9.09% -12.29% 

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

IPyC (México) 98.89% -76.52% 98.89% -76.59% -26.86% -18.50% -9.60% -7.04% 

MERVAL (Argentina) -266.70% -429.88% -266.70% -429.93% -48.76% -42.20% -17.55% -15.22% 

IBOVESPA (Brasil) 208.67% 29.58% 208.67% 29.52% -39.44% -32.12% -30.44% -28.47% 

IPSA (Chile) -4.58% -176.53% -4.58% -176.59% -37.42% -29.93% -23.39% -21.23% 

IGRA (Perú) -108.50% -276.97% -108.50% -277.03% -28.71% -20.50% -4.33% -1.62% 

IBC (Venezuela) 19.19% -153.56% 19.19% -153.62% 68.17% 84.35% 50.75% 55.01% 

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

Dow Jones (EUA) 89.41% -85.68% 89.41% -85.74% -5.27% 4.87% 1.41% 4.28% 

NASDAQ (EUA) 136.16% -40.50% 136.16% -40.56% -8.41% 1.47% 4.01% 6.96% 

NYSE Composite (EUA) 101.59% -73.91% 101.59% -73.98% -16.76% -7.57% -6.72% -4.09% 

AMEX Composite (EUA) 109.97% -65.82% 109.97% -65.88% -6.65% 3.38% 2.35% 5.24% 

S&P 500 (EUA) 109.27% -66.49% 109.27% -66.55% -10.45% -0.73% -0.22% 2.60% 

CAC General (Francia) 194.13% 15.53% 194.13% 15.47% -23.91% -15.30% -21.08% -18.85% 

Nikkei (Japón) -42.13% -212.83% -42.13% -212.89% -14.39% -5.00% -4.79% -2.10% 

DAX (Alemania) 146.61% -30.40% 146.61% -30.46% -23.06% -14.38% -12.65% -10.18% 

Korea Composite (Corea) -11.41% -183.13% -11.41% -183.19% -23.59% -14.96% -12.13% -9.64% 

ISE-100 (Turquía) -182.58% -348.57% -182.58% -348.63% -35.53% -27.88% -33.78% -31.91% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -113.30% -281.61% -113.30% -281.67% -39.08% -31.72% -23.91% -21.76% 

FT-100 (Londres) 162.85% -14.70% 162.85% -14.76% -13.34% -3.87% -8.25% -5.65% 

Hang Seng (Hong Kong) 36.39% -136.93% 36.39% -136.99% -29.86% -21.74% -22.89% -20.71% 

Shenzhen (China) 3.06% -169.14% 3.06% -169.20% -18.86% -9.83% -6.05% -3.39% 

TSE 300 (Canadá) 32.23% -140.95% 32.23% -141.01% -22.15% -13.40% -8.79% -6.21% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.07% -172.04% 0.07% -172.10% 0.11% 10.69% 0.13% 2.96% 

Tresury Bills 90 días 0.00% -172.10% 0.00% -172.16% 0.05% 10.63% 0.07% 2.90% 

Libor 90 días 0.38% -171.74% 0.38% -171.79% 0.29% 10.89% 0.29% 3.13% 

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

Peso - Dólar EUA -172.06% -172.11% -172.06% -172.16% 10.58% 10.57% 6.57% 2.83% 

Libra Esterlina 12.17% -160.34% 12.17% -160.40% 0.38% 10.99% 2.08% 4.97% 

Euro CEU -1.15% -173.22% -1.15% -173.28% 0.08% 10.66% -3.88% -1.17% 

Yen Japones -13.94% -185.58% -13.94% -185.64% -6.77% 3.24% -6.67% -4.03% 

Won Coreano -17.35% -188.87% -17.35% -188.93% 6.53% 17.64% 5.35% 8.33% 

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

Oro (Londres) 51.66% -122.17% 51.66% -122.23% 19.72% 31.92% 22.90% 26.38% 

Plata (NY) 211.74% 32.55% 211.74% 32.49% 1.22% 11.89% 38.46% 42.38% 

Cobre (NY) -1.43% -173.48% -1.43% -173.54% -31.44% -23.45% -12.53% -10.06% 

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

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC -1.49% -1.49% -1.49% -1.49% -14.39% -14.39% -3.66% -7.04% 

Banorte-Ixe 58 -0.98% -0.99% -0.98% -0.99% -18.97% -18.97% -9.80% -12.97% 

INMEX -1.27% -1.27% -1.27% -1.27% -21.97% -21.97% -9.09% -12.29% 

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

IPyC (México) 1.92% -1.49% 1.92% -1.49% -20.89% -14.39% -9.60% -7.04% 

MERVAL (Argentina) -5.19% -8.36% -5.19% -8.36% -37.93% -32.82% -17.55% -15.22% 

IBOVESPA (Brasil) 4.06% 0.58% 4.06% 0.57% -30.68% -24.98% -30.44% -28.47% 

IPSA (Chile) -0.09% -3.43% -0.09% -3.43% -29.11% -23.28% -23.39% -21.23% 

IGRA (Perú) -2.11% -5.39% -2.11% -5.39% -22.33% -15.95% -4.33% -1.62% 

IBC (Venezuela) 0.37% -2.99% 0.37% -2.99% 53.02% 65.61% 50.75% 55.01% 

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

Dow Jones (EUA) 1.74% -1.67% 1.74% -1.67% -4.10% 3.79% 1.41% 4.28% 

NASDAQ (EUA) 2.65% -0.79% 2.65% -0.79% -6.54% 1.14% 4.01% 6.96% 

NYSE Composite (EUA) 1.98% -1.44% 1.98% -1.44% -13.04% -5.89% -6.72% -4.09% 

AMEX Composite (EUA) 2.14% -1.28% 2.14% -1.28% -5.17% 2.63% 2.35% 5.24% 

S&P 500 (EUA) 2.12% -1.29% 2.12% -1.29% -8.12% -0.57% -0.22% 2.60% 

CAC General (Francia) 3.77% 0.30% 3.77% 0.30% -18.59% -11.90% -21.08% -18.85% 

Nikkei (Japón) -0.82% -4.14% -0.82% -4.14% -11.19% -3.89% -4.79% -2.10% 

DAX (Alemania) 2.85% -0.59% 2.85% -0.59% -17.94% -11.19% -12.65% -10.18% 

Korea Composite (Corea) -0.22% -3.56% -0.22% -3.56% -18.35% -11.63% -12.13% -9.64% 

ISE-100 (Turquía) -3.55% -6.78% -3.55% -6.78% -27.64% -21.69% -33.78% -31.91% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -2.20% -5.48% -2.20% -5.48% -30.40% -24.67% -23.91% -21.76% 

FT-100 (Londres) 3.17% -0.29% 3.17% -0.29% -10.38% -3.01% -8.25% -5.65% 

Hang Seng (Hong Kong) 0.71% -2.66% 0.71% -2.66% -23.22% -16.91% -22.89% -20.71% 

Shenzhen (China) 0.06% -3.29% 0.06% -3.29% -14.67% -7.65% -6.05% -3.39% 

TSE 300 (Canadá) 0.63% -2.74% 0.63% -2.74% -17.23% -10.42% -8.79% -6.21% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.07% -3.28% 0.07% -3.28% 0.11% 8.34% 0.13% 2.96% 

Tresury Bills 90 días 0.00% -3.34% 0.00% -3.35% 0.05% 8.28% 0.07% 2.90% 

Libor 90 días 0.38% -2.98% 0.38% -2.98% 0.29% 8.54% 0.29% 3.13% 

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

Peso - Dólar EUA -3.35% -3.35% -3.35% -3.35% 8.23% 8.22% 6.57% 2.83% 

Libra Esterlina 0.24% -3.12% 0.24% -3.12% 0.30% 8.55% 2.08% 4.97% 

Euro CEU -0.02% -3.37% -0.02% -3.37% 0.06% 8.29% -3.88% -1.17% 

Yen Japones -0.27% -3.61% -0.27% -3.61% -5.27% 2.52% -6.67% -4.03% 

Won Coreano -0.34% -3.67% -0.34% -3.67% 5.08% 13.72% 5.35% 8.33% 

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

Oro (Londres) 1.00% -2.38% 1.00% -2.38% 15.34% 24.83% 22.90% 26.38% 

Plata (NY) 4.12% 0.63% 4.12% 0.63% 0.95% 9.25% 38.46% 42.38% 

Cobre (NY) -0.03% -3.37% -0.03% -3.37% -24.45% -18.24% -12.53% -10.06% 

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

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

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

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

FV / EBITDA 8.26x 12.66x 8.25x 7.69
Relativo al máximo -34.70% -34.80% -39.23%
Relativo al promedio 53.15% -0.14% -6.93%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 8.47x 7.89x
Relativo al máximo -40.34% -45.14% -48.86%
Relativo al promedio 67.61% -8.04% -14.29%

5 años / 5 years
FV / EBITDA 8.51x 10.25x 8.25x 7.69x
Relativo al máximo -16.97% -19.47% -24.94%
Relativo al promedio 20.44% -3.01% -9.60%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.85x 10.19x 8.47x 7.89x
Relativo al máximo -13.11% -16.88% -22.52%
Relativo al promedio 15.09% -4.33% -10.83%

3 años / 3 years
FV / EBITDA 8.24x 10.25x 8.25x 7.69x
Relativo al máximo -19.60% -19.47% -24.94%
Relativo al promedio 24.37% 0.16% -6.65%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.53x 10.19x 8.47x 7.89x
Relativo al máximo -16.27% -16.88% -22.52%
Relativo al promedio 19.43% -0.72% -7.47%  
 

(50)
-
50 
100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 
500 
550 
600 
650 
700 
750 
800 

4.0 

5.0 

6.0 

7.0 

8.0 

9.0 

10.0 

11.0 

12.0 

13.0 

19
92

-1
19

92
-3

19
93

-1
19

93
-3

19
94

-1
19

94
-3

19
95

-1
19

95
-3

19
96

-1
19

96
-3

19
97

-1
19

97
-3

19
98

-1
19

98
-3

19
99

-1
19

99
-3

20
00

-1
20

00
-3

20
01

-1
20

01
-3

20
02

-1
20

02
-3

20
03

-1
20

03
-3

20
04

-1
20

04
-3

20
05

-1
20

05
-3

20
06

-1
20

06
-3

20
07

-1
20

07
-3

20
08

-1
20

08
-3

20
09

-1
20

09
-3

20
10

-1
20

10
-3

20
11

-1
A

ct
ua

l

20
11

 e

R
ie

sg
o 

Pa
ís

 -
C

ou
nt

ry
 R

is
k

FV
 / 

EB
IT

D
A

FV / EBITDA Promedio 18a  - FV / EBITDA 18y average FV / EBITDA
FV / EBITDA Promedio 3a - FV / EBITDA 3y average Riesgo Pais - Country Risk
Riesgo País Prom. 12a - Country Risk 12y Avg  

 
Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

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

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 7.17 9.46 11.41 10.83 9.72
Brasil 8.01 9.28 11.40 14.60 14.82
Chile 14.90 16.91 18.16 19.86 18.22
México (IPyC) 16.75 17.28 18.37 18.67 17.46
MSCI Latam 9.99 11.15 12.74 14.75 13.72
MSCI Emergentes 9.76 11.66 12.81 14.78 14.43
MSCI Desarrollados 12.18 13.69 14.58 17.93 17.91
S&P 12.74 14.21 14.83 16.55 16.60

P/U Promedio

 
 

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

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -24.2% -37.2% -33.8% -26.2%
Brasil -13.7% -29.7% -45.1% -46.0%
Chile -11.9% -17.9% -25.0% -18.2%
México (IPyC) -3.1% -8.8% -10.3% -4.0%
MSCI Latam -10.4% -21.6% -32.3% -27.2%
MSCI Emergentes -16.3% -23.8% -34.0% -32.3%
MSCI Desarrollados -11.0% -16.5% -32.1% -32.0%
S&P -10.4% -14.1% -23.0% -23.3%

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 7.3% 12.7% 22.0% 23.1%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 133.7% 82.7% 61.1% 72.4% 79.6%
México vs. Brasil 109.2% 86.2% 61.2% 27.9% 17.8%
México vs. Chile 12.4% 2.2% 1.2% -6.0% -4.2%
Mexico vs. MSCI Latam 67.7% 55.0% 44.3% 26.6% 27.3%
Mexico vs. Emergentes 71.7% 48.2% 43.4% 26.3% 21.0%
Mexico vs. Desarrollados 37.6% 26.2% 26.0% 4.1% -2.5%
México vs. S&P 31.5% 21.6% 23.9% 12.8% 5.2%

Descuento México contra otros países en cada período

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

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

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

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

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

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

PERFIL DE INVERSIONISTA 

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

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

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

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

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
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Sobre el Inverso del Múltiplo P/U 

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

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

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

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

 
FECHA 

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

Cete 28d 
FECHA  

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

Máximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 29,685.68 16,868.66 33,005.09
Var. % Desde Maximo -23.29% -56.41% -14.71%
Var. % Contra Promedio 30.35% -43.18% 11.18%
Var. % Desde Mínimo 129.40% 75.98% 95.66%
FV/EBITDA 10.25 8.51 5.04 8.25
Var. % Desde Maximo -16.97% -50.82% -19.47%
Var. % Contra Promedio 20.44% -40.77% -3.00%
Var. % Desde Mínimo 103.35% 68.83% 63.76%
FV/EMBITDA 7.28 5.66 3.18 4.01
Var. % Desde Maximo -22.30% -56.27% -44.96%
Var. % Contra Promedio 28.70% -43.72% -29.16%
Var. % Desde Mínimo 128.66% 77.68% 25.87%
UMS 9.52 5.61 3.00 3.78
Var. % Desde Maximo -41.11% -68.53% -60.32%
Var. % Contra Promedio 69.82% -46.56% -32.61%
Var. % Desde Mínimo 217.75% 87.11% 26.09%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

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

Pronóstico IPyC a 2011 

FV / EBITDA

Crec. Nom 
2011

7.50 7.75 8.00 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25 9.50 9.75 

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

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

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

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

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

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

 
Fuente: Banorte-Ixe / BMV 
 
 
 

PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

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

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

IPyC – Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC 

Sector Emisora IPyC PA 
Tipo 

PO(e) Ixe Var% Var%  
Fecha 

  Emisora 07-oct.-11 
Prec. Obj. 

  Pond. 
Cambio PO 

Telefonía Amx L 24.95% 14.53 BX 18.00 23.9% 5.96% 01-Ago-11 

Comerciales Walmex V 12.49% 32.75 BX 35.00 6.9% 0.86% 06-Ago-11 

Bebidas Femsa UBD 8.25% 88.91 BX 92.00 3.5% 0.29% 22-Sep-11 

Mineras Gmexico B 6.73% 32.22 BX 50.00 55.2% 3.72% 08-Jun-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 6.67% 51.80 BX 67.00 29.3% 1.96% 13-Jul-11 

G. Financieros Gfnorte O 4.01% 40.16 C 61.00 51.9% 2.08%  

Com. Especial. Elektra * 3.81% 979.19 C 583.90 -40.4% -1.54%  

Mineras Pe&oles * 3.50% 546.49 BX 670.00 22.6% 0.79% 21-Sep-11 

G. Industriales Alfa A 3.47% 151.29 BX 185.00 22.3% 0.77% 01-Sep-11 

Telefonía Telmex L 2.75% 10.42 BX 9.75 -6.4% -0.18%  

Bebidas Gmodelo C 2.38% 77.77 X 80.00 2.9% 0.07% 23-Sep-11 

Alimentos Bimbo A 2.11% 27.82 C 30.00 7.8% 0.17%  

Papel Kimber A 1.93% 72.83 C 80.00 9.8% 0.19%  

Cemento Cemex CPO 1.91% 3.87 BX 5.10 31.8% 0.61% 30-Sep-11 

Construcción Ohlmex * 1.86% 23.22 C 29.50 27.0% 0.50%  

Químico Mexchem * 1.59% 41.10 BX 55.00 33.8% 0.54% 15-Jul-11 

Bebidas Ac * 1.47% 56.59 X 70.50 24.6% 0.36% 07-Sep-11 

Mineras Mfrisco A-1 1.33% 48.74 C 52.00 6.7% 0.09%  

G. Financieros Comparc * 1.00% 19.21 C 24.50 27.5% 0.28%  

Com. Especial. Lab B 0.98% 24.76 BX 26.50 7.0% 0.07% 05-Oct-11 

Otros Gap B 0.92% 45.12 BX 51.00 13.0% 0.12% 11-May-11 

Com. Especial. Livepol C-1 0.86% 90.46 BX 111.00 22.7% 0.20%  

Vivienda Urbi * 0.56% 17.88 BX 31.50 76.2% 0.43%  

Otros Asur B 0.54% 72.43 BX 78.00 7.7% 0.04% 15-Jul-11 

Construcción Ica * 0.53% 15.36 BX 30.00 95.3% 0.51% 26-Jul-11 

Vivienda Geo B 0.43% 16.38 BX 35.00 113.7% 0.49%  

Vivienda Homex * 0.43% 30.08 BX 56.00 86.2% 0.37%  

Med De Comun. Azteca CPO 0.40% 7.19 BX 10.50 46.0% 0.18% 22-Jul-11 

Comerciales Comerci UBC 0.39% 18.81 C 18.00 -4.3% -0.02%  

Otros Bolsa A 0.39% 20.24 C 26.00 28.5% 0.11%  

Comerciales Soriana B 0.37% 27.95 BX 35.00 25.2% 0.09% 01-Ago-11 

Comerciales Chdraui B 0.34% 33.04 C 45.00 36.2% 0.12%  

Telefonía Axtel CPO 0.26% 4.88 BX 8.25 69.1% 0.18% 12-Abr-11 

Alimentos Gruma B 0.21% 23.40 C 29.00 23.9% 0.05%  

Vivienda Ara * 0.16% 3.93 BX 7.20 83.2% 0.14%  

IPyC  100.0% 33,005.09    20.59%  

       39,800.85  

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

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

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

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

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

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

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

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

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

 
FORMULA 

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

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

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

 
 
DESGLOSE  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Homex * T Compra Espec. 30.08 37.66 -20.1% -13.5% -6.6 pp 33.33 38.04     

Maxcom CPO NA Compra Espec. 2.60 3.08 -15.5% -12.9% -2.6 pp 2.74 3.11     

Aeromex * P Compra Espec. 23.30 25.27 -7.8% -9.0% 1.2 pp 23.50 25.52     

Gissa A NA Compra Espec. 12.00 12.73 -5.7% -4.0% -1.7 pp 12.22 12.86     

Lamosa * NA Compra Espec. 15.10 16.01 -5.7% -5.8% 0.1 pp 15.40 16.17     

Pinfra * P Compra Espec. 52.90 55.90 -5.4% -5.3% -0.1 pp 54.06 56.46     

Urbi * T Compra Espec. 17.88 19.11 -6.5% -8.2% 1.8 pp 17.92 19.30     

Cemex CPO T Compra Espec. 3.87 4.27 -9.4% -9.7% 0.4 pp 3.94 4.31     

Mfrisco A-1 T Compra 48.74 47.82 1.9% -11.6% 13.5 pp   48.30     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

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

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

Simec B NA Dentro 27.55 27.54 0.1% 5.8% -5.7 pp     27.26 28.57 

Herdez * P Dentro 24.78 24.53 1.0% 8.5% -7.4 pp     24.29 26.12 

Gruma B T Dentro 23.40 23.06 1.5% 20.2% -18.7 pp     22.83 27.26 

Mega CPO NA Dentro 26.65 26.04 2.4% 4.5% -2.1 pp     25.78 27.21 

Fragua B NA Dentro 170.00 162.50 4.6% 20.5% -15.8 pp     160.88 192.50 

Oma B NA Dentro 23.53 22.28 5.6% 11.4% -5.8 pp     22.05 24.37 

Kimber A T Dentro 72.83 71.32 2.1% 6.4% -4.2 pp     70.61 74.43 

Alsea * P Dentro 10.88 10.57 2.9% 6.8% -3.9 pp     10.47 11.08 

Livepol C-1 T Dentro 90.46 90.15 0.3% 5.4% -5.0 pp     89.24 93.21 

Walmex V T Dentro 32.75 32.43 1.0% 5.3% -4.3 pp     32.10 33.51 

Pappel * NA Dentro 6.22 6.03 3.2% 7.8% -4.6 pp     5.97 6.38 

Alfa A T Dentro 151.29 144.62 4.6% 7.1% -2.5 pp     143.18 151.99 

Cydsasa A NA Dentro 26.62 25.81 3.1% 9.5% -6.4 pp     25.55 27.76 

Asur B T Dentro 72.43 71.24 1.7% 5.0% -3.3 pp     70.52 74.78 

Pe&Oles * T Dentro 546.49 529.87 3.1% 9.2% -6.0 pp     524.57 567.77 

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

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

Gigante * NA Alerta Compra 21.55 21.53 0.1% -8.4% 8.5 pp   21.75     

Cmr B NA Alerta Compra 3.20 3.19 0.3% -11.0% 11.3 pp   3.22     

Gcc * NA Alerta Compra 45.00 44.80 0.5% -10.1% 10.5 pp   45.24     

Gfinbur O T Alerta Compra 23.03 22.80 1.0% -9.7% 10.7 pp   23.03     

Gcarso A1 T Alerta Compra 32.66 32.20 1.4% -10.7% 12.1 pp   32.52     

Ixecon BFM1 T Alerta Compra 0.15 0.15 0.0% -4.6% 4.6 pp   0.15     

Ica * T Alerta Compra 15.36 15.33 0.2% -11.1% 11.3 pp   15.48     

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Incarso B-1 T Alerta Compra 10.80 10.40 3.8% -11.0% 14.8 pp   10.51     

Pasa B NA Alerta Compra 10.50 10.46 0.4% -6.6% 7.0 pp   10.56     

Comparc * T Neutral 19.21 19.07 0.7% -11.9% 12.6 pp         

Gmodelo C T Alerta Venta 77.77 78.23 -0.6% 5.7% -6.2 pp     77.45   

Femsa UBD T Alerta Venta 88.91 89.65 -0.8% 6.5% -7.3 pp     88.75   

Tlevisa CPO T Alerta Venta 51.80 52.05 -0.5% 6.6% -7.0 pp     51.53   

Kof L T Alerta Venta 121.46 121.80 -0.3% 7.1% -7.4 pp     120.58   

Ideal B-1 NA Fuera 17.91 19.03 -5.9% -10.0% 4.1 pp 17.52 19.22     

Ac * T Fuera 56.59 59.36 -4.7% -8.6% 3.9 pp 55.46 59.96     

Gap B T Fuera 45.12 46.83 -3.6% -4.7% 1.0 pp 44.65 47.30     

Cicsa B-1 NA Fuera 7.02 7.23 -2.9% -9.2% 6.3 pp 6.71 7.30     

Vitro A NA Fuera 10.49 10.70 -2.0% -13.5% 11.5 pp 9.47 10.81     

Cie B NA Fuera 5.80 5.90 -1.7% -7.2% 5.5 pp 5.60 5.96     

Kuo B NA Fuera 15.20 15.46 -1.7% -5.3% 3.6 pp 14.95 15.61     

Soriana B T Fuera 27.95 28.31 -1.3% -10.2% 8.9 pp 26.00 28.60     

Q CPO NA Fuera 9.99 10.10 -1.1% -5.6% 4.5 pp 9.74 10.20     

Comerci UBC T Fuera 18.81 18.98 -0.9% -8.0% 7.1 pp 17.84 19.17     

Maseca B NA Fuera 13.81 13.89 -0.6% -6.7% 6.1 pp 13.25 14.03     

Ich B T Fuera 39.36 39.56 -0.5% -6.7% 6.2 pp 37.69 39.95     

Gmd * NA Fuera 7.60 7.61 -0.2% -11.7% 11.6 pp 6.87 7.69     

Telmex L T Fuera 10.42 10.43 -0.1% -5.6% 5.5 pp 10.05 10.54     

Findep * NA Fuera 6.75 6.92 -2.4% -10.6% 8.2 pp 6.32 6.99     

Ara * T Fuera 3.93 3.97 -0.9% -9.1% 8.2 pp 3.68 4.01     

Mexchem * T Fuera 41.10 42.08 -2.3% -8.6% 6.2 pp 39.31 42.50     

Autlan B P Fuera 13.16 14.40 -8.6% -10.6% 2.0 pp 13.16 14.54     

Gfnorte O T Fuera 40.16 40.25 -0.2% -7.9% 7.7 pp 37.88 40.65     

Elektra * T Fuera 979.19 1,020.28 -4.0% -9.7% 5.7 pp 941.32 1,030.49     

Sare B NA Fuera 1.50 1.57 -4.3% -11.3% 7.0 pp 1.42 1.58     

Gfamsa A T Fuera 10.44 10.78 -3.2% -12.5% 9.3 pp 9.65 10.89     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Gmexico B T Fuera 32.22 32.47 -0.8% -9.4% 8.6 pp 30.07 32.79     

Azteca CPO T Fuera 7.19 7.31 -1.7% -10.2% 8.5 pp 6.71 7.38     

C * T Fuera 332.12 344.97 -3.7% -11.0% 7.3 pp 313.94 348.42     

Geo B T Fuera 16.38 17.63 -7.1% -10.2% 3.0 pp 16.20 17.81     

Axtel CPO T Fuera 4.88 5.07 -3.7% -10.6% 6.9 pp 4.63 5.12     

Cmoctez * NA Fuera 26.47 26.67 -0.8% -5.8% 5.1 pp 25.65 26.94     

Amx L T Fuera 14.53 15.05 -3.4% -5.9% 2.4 pp 14.47 15.20     

Chdraui B T Fuera 33.04 33.82 -2.3% -6.3% 4.0 pp 32.38 34.16     

Ipc T Fuera 33,005.09 33,318.24 -0.9% -5.6% 4.7 pp 32,112.30 33,651.43     

Ohlmex * T Venta Espec. 23.22 22.23 4.4% 5.2% -0.8 pp     22.01 22.94 

Bolsa A T Venta Espec. 20.24 19.37 4.5% 6.1% -1.6 pp     19.17 20.16 

Bimbo A T Venta Espec. 27.82 26.60 4.6% 5.5% -0.9 pp     26.33 27.54 

Lab B T Venta Espec. 24.76 23.38 5.9% 6.3% -0.4 pp     23.14 24.38 

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

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

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

 

INDICADOR VIX (2006 – 2011) 
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36.27 80.86 9.89 24.86 
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 31 06/10/2011 
    

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

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

07 Oct. 2011 
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago 

Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x acción 14.53 0.62  5.31% 18/11/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 32.66 0.77 24 25.05% 18/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 72.83 1.17 32 7.64% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 90.46 0.24  6.25% 21/10/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 41.10 0.17 18 2.92% 28/10/2011 

Nutrisa Dividendo en efectivo de $0.25 50.50 0.50 1 25.46% 14/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.53 1.06 20 38.25% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.53 1.06 21 3.79% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 23.53 1.06 22 1.99% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.42 1.32 60 6.88% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.42 1.32 61 2.84% 22/03/2012 

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

 

México – Asambleas Pendientes 

Clave Asamblea Descripción 
Fecha de 

Asamblea 

Fecha 

Registro 

Gfnorte Ordinaria 

Discusión, y en su caso, aprobación para modificar la política de dividendos. Una propuesta 
para repartir un dividendo en efectivo por la cantidad de $0.17 pesos por acción. Discusión 
para incrementar el monto máximo de recursos que podrán destinarse a la compra de acciones 
propias para el ejercicio social correspondiente al 2011. 

Oct.17  
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Reporte Bursátil 

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       2.8 8.7 5.6 20.0 -1.2 -2.4 12.6 24.61 22.74 9.76 2.23 8.31  7.63 13,129 15,532  
Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 
Bachoco B - 6:1  24.30 -4.7 -1.1 -4.9 18.5 -12.7 -12.1 11.2 10.54 10.52 4.57 0.89 6.13 T 4.49 1,088 823 600 
Bafar B -   17.00 0.0 13.3 10.4 36.0 0.0 2.0 27.6 19.77 18.17 10.21 1.84 10.52 C 10.54 399 434 315 
Bimbo A +-  2.11 27.82 5.4 13.4 5.5 18.1 -1.5 -2.5 10.9 25.56 24.77 10.97 2.91 9.28 C 8.52 9,763 12,015 4,703 
Gam B -   7.15 0.0 0.0 297.2 297.2 0.0 267.0 272.7 29.51 29.12 14.75 1.52 0.42 T 28.23 371 371 696 
Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. 12.25 0.55 14.51 T 11.81 5 9 68 
Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 15.49 14.16 8.89 1.25 7.84 T 8.99 454 521 72 
Gruma B +- 4:1 0.21 23.40 -4.0 0.5 0.8 26.4 -18.5 -6.8 18.6 2.85  5.83 1.16 7.02 C 5.69 984 1,922 564 
Herdez * - 1:1  24.78 1.4 0.6 12.0 31.8 -6.8 3.5 23.7 14.46 10.24 8.12 3.24 8.13 T 7.66 799 1,074 432 
Maseca B - 15:1  13.81 -0.6 -0.6 -1.3 13.2 -2.4 -8.8 6.2 11.09  6.75 1.81 7.61 T 5.94 946 963 918 
Minsa B --   10.00 0.0 11.1 25.0 42.9 0.0 15.5 34.0 13.63 13.74 7.49 1.69 3.76 T 7.08    
Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 4.09 4.12 2.85 0.51 3.76 T 2.69 92 132 412 
Nutrisa * --   50.50 0.0 14.8 32.2 32.9 0.0 22.2 24.7 19.88 19.89 9.48 4.80 9.46 T 8.70 130 126 34 
Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   28 27 471 

Automotriz       -1.0 88.5 -48.4 -48.4 -56.6 -52.3 -51.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 6.94  NS 1 9  
Iasasa * --   0.98 -1.0 88.5 -48.4 -48.4 -56.6 -52.3 -51.6 N.S. N.S. N.S. N.S. 6.98 T NS 1 9 13 
Bebidas       -1.6 3.3 12.1 21.2 -2.9 3.5 13.8 24.28 18.56 12.42 2.90 9.06  13.96 66,681 79,855  
Ac * +-  1.47 56.59 -2.2 -8.0 -5.7 11.2 -33.4 -12.9 4.4 30.81 29.27 15.81 2.40 8.14 X 10.97 6,803 7,602 1,611 
Femsa UB --   71.00 0.0 4.4 22.5 43.4 0.0 13.1 34.6 18.38 13.45 11.12 2.14 9.27 X 10.04  112,025  
Femsa UBD + 10:1 8.25 88.91 -1.4 5.3 28.3 40.8 -2.7 18.5 32.1 23.02 16.85 13.94 2.68 9.27 X 12.59 23,738 30,837 3,578 
Geupec B -   48.00 -3.8 20.1 4.3 0.0 -10.8 -3.6 -6.2 177.68 111.87 14.07 1.88 11.26 C 10.08 631 946 176 
Gmodelo C +  2.38 77.77 -2.0 5.9 1.7 12.0 -2.0 -6.0 5.1 25.25 16.27 11.22 3.35 9.64 X 31.58 18,774 22,683 3,235 
Kof L +- 10:1  121.46 -1.2 2.4 18.9 24.2 -4.3 9.8 16.5 22.40 21.16 10.80 3.10 8.27 X 10.06 16,734 17,787 1,847 

Cemento     -6.8 -24.8 -53.5 -43.3 -61.6 -57.0 -46.8 N.S. N.S. 8.69 0.41 7.80  8.65 6,339 22,183  
Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.59 X 11.58    
Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.59 X 11.58    
Cemex CPO + 5:1 1.91 3.87 -12.8 -40.9 -70.6 -62.9 -78.6 -72.8 -65.1 N.S. N.S. 8.52 0.21 7.59 X 8.63 2,829 17,589 9,799 
Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 28.01 11.53 9.00 1.69 11.05 T 9.03 257 394 163 
Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 28.01 11.53 9.00 1.69 11.05 T 9.03    
Cmoctez * -   26.47 -2.0 -5.5 -13.9 -11.8 -27.5 -20.5 -17.2 15.98 15.86 8.38 2.50 8.75 C 8.84 1,739 1,675 880 
Gcc * - 2:1  45.00 0.0 0.0 -9.0 12.5 -10.0 -15.9 5.6 N.S. N.S. 14.53 1.28 9.92 X 12.99 1,100 1,643 328 
Lamosa * -   15.10 -2.9 -6.8 -20.9 18.0 -29.7 -27.0 10.7 10.11 6.40 6.78 1.29 7.75 C 5.27 414 882 368 

Comercio     -3.8 -11.7 33.4 45.6 -11.7 23.3 36.6 27.64 27.41 15.62 4.80 14.54  14.40 28,686 27,497  
Alsea * +-   10.88 7.5 -8.2 -15.9 -12.6 -24.0 -22.2 -18.0 58.40 55.18 7.61 2.31 8.65 X 7.24 493 626 607 
Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -1.8 -8.3 -7.3 -7.8 131.95  17.38 3.99 12.40 T 16.45 419 409 409 
Cmr B -   3.20 0.0 3.2 -5.3 -10.9 -13.5 -12.5 -16.4 N.S. N.S. 7.37 0.86 9.41 X 6.07 60 84 250 
Cnci B --   0.31 0.0 0.0 0.0 11.1 -20.5 -7.6 4.3 N.S. N.S. 7.27 1.19 17.56 T 7.12 8 8 336 
Collado * --   18.00 0.0 0.0 -18.2 -23.4 -23.4 -24.4 -28.1 N.S. N.S. 23.37 2.27 4.89 T 23.90 66 178 49 
Elektra * + 10:1 3.81 979.19 -7.5 -17.0 87.3 122.8 -17.0 73.0 109.0 33.72 33.86 26.46 5.94 14.05 C 25.83 17,656 14,013 242 
Fragua B -   170.00 0.0 6.3 17.2 47.8 0.0 8.3 38.7 21.88 21.87 18.00 3.30 13.95 C 17.35 1,286 1,169 101 
Gfamsa A +   10.44 -5.1 -20.6 -54.4 -35.7 -66.5 -57.9 -39.6 10.36 10.01 9.58 0.51 9.48 X 9.05 342 1,324 439 
Gmarti * --   11.31 0.0 -0.4 3.3 9.8 -0.4 -4.6 3.0 36.52 34.39 13.51 2.85 10.69 T 12.55 613 711 727 
Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 12 86 
Kimber A + 5:1 1.93 72.83 2.1 -0.9 -3.8 -9.3 -10.7 -11.1 -14.9 18.65 18.38 10.33 12.01 8.84 X 9.17 5,729 6,130 1,054 
Kimber B -   71.32 4.9 -4.3 -4.6 -9.9 -10.4 -11.9 -15.5 18.26 18.00 10.13 11.76 8.84 X 8.99    
Lab B   0.98 24.76 6.9 -6.1 -16.2 -2.2 -25.8 -22.6 -8.2 22.61 22.27 14.29 5.85 15.23 X 12.52 1,945 1,955 1,053 
Pochtec B -   1.56 -1.9 -7.1 -14.3 -18.8 -41.4 -20.8 -23.8 N.S. N.S. 13.97 1.09 27.77 T 12.92 41 87 352 

Total             17.91 15.33 8.10 2.43 8.64  8.00 383,095 445,977 0 
Ipc     33,005.09 -1.5 -6.2 -14.4 -3.7 -14.7 -20.9 -9.6 16.71 14.82 8.25 2.62 8.51  7.69 278,683 342,659 0 

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

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

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda 

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -1.8 -8.3 -7.3 -7.8 131.95  17.38 3.99 12.40 T 16.45 419 409 409 
Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.0 28.5 40.7 -11.9 18.7 32.0 11.30 10.97 8.81 0.82 7.91 T 7.58 446 1,203 265 

Comerciales       1.9 2.5 -9.2 2.3 -11.8 -16.1 -4.0 26.49 26.18 14.44 3.41 14.15  13.44 52,653 54,776  
Chdraui B   0.34 33.04 -1.4 -6.0 -12.0 -10.1 -18.3 -18.7 -15.7 21.17 20.88 9.77 1.93 10.84 C 8.79 2,359 2,584 957 
Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 14.83 12.53 8.46 1.11 6.85 C 7.23    
Comerci UBC + 20:1 0.39 18.81 1.1 -3.9 24.4 68.4 -7.7 14.9 58.0 17.56 14.83 9.23 1.31 6.85 C 7.88 1,524 2,857 1,086 
Gigante * - 10:1  21.55 0.0 0.1 -10.2 10.2 -14.1 -17.0 3.4 26.02 27.68 13.69 1.18 10.45 T 13.17 1,599 1,573 994 
Soriana B +  0.37 27.95 -1.6 -1.7 -29.5 -21.8 -34.1 -34.9 -26.6 15.63 15.31 7.99 1.39 10.70 X 7.90 3,754 4,240 1,800 
Walmex V + 10:1 12.49 32.75 2.5 3.7 -7.6 4.1 -10.2 -14.6 -2.3 29.18 29.09 16.91 4.83 16.42 X 15.76 43,418 43,521 17,768 

Medios Com.     1.0 1.8 -17.8 -6.1 -19.1 -24.0 -11.9 18.13 15.98 8.20 2.99 8.76  7.94 13,234 18,231  
Azteca CPO + 16:1 0.4 7.19 -0.7 -3.2 -16.4 -22.4 -26.3 -22.7 -27.2 8.79 8.43 5.01 2.48 6.17 X 5.00 1,549 1,751 2,887 
Cie B -   5.80 -1.9 -1.7 -15.5 -2.5 -17.3 -21.9 -8.5 N.S. 17.14 5.16 1.15 8.38 T 4.77 242 828 559 
Rcentro A - 9:1  12.00 0.0 0.0 -9.8 14.3 -25.0 -16.6 7.2 23.25 23.26 9.59 1.52 9.71 T 9.54 146 145 163 
Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.21 0.19 1.59 0.03 9.40 X 1.54    
Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 0.24 0.21 1.60 0.04 9.40 X 1.55    
Tlevisa CPO + 20:1 6.67 51.80 1.3 2.7 -18.9 -5.1 -20.4 -25.1 -11.0 20.20 18.10 9.14 3.24 9.40 X 8.83 11,297 15,507 2,923 

Construccio
   

    1.1 -7.8 -14.6 -9.5 -17.7 -21.1 -15.1 14.56 13.64 9.36 1.44 12.01  8.96 6,146 10,461  
Cicsa B-1    7.02 0.3 -3.0 -10.6 -7.5 -21.9 -17.4 -13.2 24.33 24.61 14.23 1.74 19.01 C 13.02 1,326 1,468 2,531 
Gmd * - 1:1  7.60 -0.1 1.3 -29.4 -36.0 -37.9 -34.7 -39.9 6.01 4.45 5.09 0.46 20.18 C 5.19 56 128 100 
Ica * + 6:1 0.53 15.36 -0.8 -17.2 -51.4 -50.7 -56.7 -55.1 -53.7 11.49 8.12 10.05 0.62 13.59 X 9.96 737 3,599 643 
Pinfra * - 2:1  52.90 3.4 -8.8 21.4 46.9 -11.4 12.2 37.9 21.31 22.14 6.11 5.28 8.26 C 5.59 1,423 1,240 361 
Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. 29.59 2.22 11.02 T 34.39 18 26 8 
Pyp B-1                11.02 T     

Departamen
   

    0.5 0.3 7.0 37.3 -6.3 -1.1 28.8 26.00 3.42 3.20 0.71 8.19  7.20 1,942 2,833  
Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2  0.08 1.07 0.02 2.13 T 0.98    
Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2  0.44 1.32 0.11 2.13 T 1.21 219 946 51 
Gph 1 --   68.00 0.0 1.5 10.2 16.2 0.0 1.9 9.1 23.07 23.53 11.11 2.10 12.19 T 10.26 1,723 1,887 340 
Livepol 1 -   89.48 0.0 0.5 4.1 33.6 -10.5 -3.8 25.3 20.23  13.23 3.03 12.18 C 12.41    
Livepol C-1 -- 20:1 0.86 90.46 0.7 0.1 7.3 37.9 -7.7 -0.9 29.4 20.45  13.37 3.07 12.18 C 12.53 9,059 9,731 1,342 

G. Aerop.     1.4 -0.2 -4.1 7.2 -6.2 -11.4 0.6 17.24 17.32 10.00 1.22 8.63  8.85 4,210 4,210  
Asur B +-  0.54 72.43 4.7 2.2 3.6 18.9 -2.4 -4.3 11.6 16.63 16.62 9.76 1.48 8.73 X 9.01 1,621 1,581 300 
Asur BB                8.73 X     
Gap B +  0.92 45.12 -2.7 -4.5 -10.4 3.2 -12.1 -17.2 -3.2 18.64 18.88 10.16 0.98 10.04 X 9.15 1,889 1,858 561 
Gap BB                10.04 X     
Oma B +-   23.53 5.8 7.0 -0.5 -2.0 -14.1 -8.1 -8.0 15.41 15.39 10.10 1.64 9.60 C 7.95 700 771 399 
Oma BB                9.60 C     
C *    332.12 -7.5 -7.3 -43.3 -36.7 -49.0 -47.6 -40.6           

Hoteles       -2.0 -2.3 -10.9 -6.2 -11.1 -17.7 -12.0 51.64 30.65 10.22 0.85 8.62  10.10 782 1,531  
Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 10.80 10.80 10.73 0.52 13.45 T 17.29    
Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 3.56 3.56 3.37 0.17 13.45 T 5.44 25 23 40 
Cidmega * --   12.00 -20.5 -23.3 -15.3 -33.1 -34.8 -21.8 -37.3 8.51 7.85 6.69 0.29 9.31 T 6.24 60 152 68 
Posadas A -- 20:1  15.90 0.0 0.0 -12.9 -3.7 -12.9 -19.5 -9.6 62.42 31.46 14.00 2.13 10.56 T 13.20 571 1,065 481 
Posadas L -- 20:1  15.68 0.0 0.0 -9.1 -2.0 -9.1 -16.0 -8.0 61.56 31.02 13.88 2.10 10.56 T 13.09    
Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. 6.58 0.42 5.30 T 6.87 125 291 494 

G. Indus.     2.0 -4.4 -29.6 -18.7 -31.1 -35.0 -23.7 13.64 11.81 8.26 2.52 9.94  8.07 16,966 24,729  
Accelsa B --   7.80 0.0 -1.3 0.1 6.3 -2.5 -7.5 -0.3 217.81 N.S. 10.32 1.19 10.68 T 10.77 110 140 189 
Alfa A +  3.47 151.29 4.7 -2.3 21.6 56.2 -15.3 12.4 46.6 10.59 8.68 7.30 2.34 6.34 X 6.64 6,024 10,019 534 
Gcarso A1 + 2:1  32.66 1.3 -2.4 -5.6 4.1 -28.4 -12.8 -2.3 11.28 10.47 9.64 2.26 10.84 C 10.28 5,608 7,388 2,301 
Gissa A -   12.00 -2.4 -6.3 -26.3 1.7 -35.1 -31.9 -4.6 11.10 10.99 3.50 0.92 5.33 T 3.36 342 489 382 
Ideal B-1 +-   17.91 -0.1 -10.0 2.3 16.9 -18.0 -5.5 9.7 74.51 72.23 23.64 5.47 34.39 C 27.20 4,009 5,433 3,000 
Kuo A --   18.23 -1.6 -4.3 -8.9 13.9 -19.7 -15.8 6.9 16.65 12.54 5.84 1.64 5.74 T 5.33    
Kuo B -   15.20 -1.3 -2.6 -24.0 -5.1 -30.3 -29.8 -10.9 13.89 10.46 5.15 1.37 5.74 T 4.69 518 815 456 

Total             17.91 15.33 8.10 2.43 8.64  8.00 383,095 445,977 0 
Ipc     33,005.09 -1.5 -6.2 -14.4 -3.7 -14.7 -20.9 -9.6 16.71 14.82 8.25 2.62 8.51  7.69 278,683 342,659 0 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Procorp B --   6.88 0.0 -4.2 0.9 0.9 -14.0 -6.8 -5.3  N.S. N.S. 1.06 N.S.   9 9 18 
Sanluis A -- 10:1  2.70 5.1 3.4 20.5 77.6 -12.1 11.4 66.7 0.69 0.62 3.35 0.50 6.69 T 3.19    
Sanluis CPO -- 6:1  5.90 0.0 -7.1 32.0 37.2 -9.2 22.0 28.7 0.50 0.45 3.10 0.36 6.69 T 2.96 43 268 97 
Vitro A +- 3:1  10.49 4.9 -5.7 -33.5 -4.0 -34.0 -38.6 -9.9 N.S. N.S. 0.74 N.S. 16.95 T 0.80 303 168 387 

Metal Mec.     0.0 -1.4 11.5 20.8 -2.0 3.1 13.4 10.22 10.24 6.35 1.44 4.38  6.70 94 99  
Vasconi * --   14.50 0.0 -1.4 11.5 20.8 -2.0 3.1 13.4 10.22 10.24 6.35 1.44 4.31 T 6.70 94 99 87 
Mineras       1.6 -14.2 -15.0 12.3 -15.8 -21.4 5.4 9.10 7.50 5.13 2.52 7.06  5.87 18,981 23,879  
Autlan B +-   13.16 -11.9 -22.0 -56.6 -51.2 -64.4 -59.9 -54.2 12.69 14.13 4.06 1.21 9.57 X 4.74 265 279 270 
Gmexico B +  6.73 32.22 -2.0 -19.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.06 7.45 5.15 2.56 6.34 X 4.48 18,716 23,600 7,785 
Mfrisco A-1   1.33 48.74 0.8 -5.3 61.7  -18.8 49.4     15.77    8,374 8,900 2,303 
Pe&oles * +-  3.5 546.49 6.8 -11.1 21.4 72.3 -11.1 12.2 61.6 22.29  11.02 6.92 10.48 X 9.26 16,207 20,169 397 

Otros       3.0 -1.1 -15.0 -2.4 -17.0 -21.5 -8.4 19.60 18.31 8.81 1.70 21.77  7.98 1,239 1,208  
Bolsa A   0.39 20.24 5.6 -1.0 -22.0 -2.8 -24.7 -28.0 -8.8 18.45 17.03 13.51 2.33 15.60 C 11.11 896 778 593 
Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 15.4 0.0 -7.6 8.3 6.70 4.93 4.11 0.55 3.48 T 3.94 25 42 56 
Medica B -   24.00 0.0 0.0 -4.0 -5.9 -17.2 -11.3 -11.7 12.18 12.18 5.53 1.45 6.09 T 5.17 210 200 117 
Pasa B -   10.50 0.0 -4.5 -4.5 -3.2 -32.3 -11.8 -9.2 N.S. N.S. 6.11 0.93 7.56 T 6.57 105 176 134 
Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 19.21 19.65 2.88 0.08 2.73 T 2.30 3 12 248 

Papel       2.8 -21.3 -50.4 -45.8 -51.2 -54.1 -49.1 3.14 2.36 4.45 0.21 7.37  3.96 135 333  
Pappel * -   6.22 2.8 -21.3 -50.0 -45.5 -60.6 -53.8 -48.8 3.14 2.36 4.45 0.21 8.85 C 3.96 135 333 290 
Quimicas       -2.3 -12.6 -4.9 14.0 -17.3 -12.1 6.9 6.58 6.40 8.15 1.34 8.17  7.41 500 538  
Cydsasa A -   26.62 0.0 3.2 38.4 55.7 -1.4 27.8 46.1 4.95 4.72 6.43 1.05 4.14 C 5.14 397 433 200 
Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 2.21 2.11 3.00 0.47 4.14 C 2.40    
Mexchem * +-  1.59 41.10 -2.5 -13.7 -7.0 11.6 -19.6 -14.1 4.7 15.51  8.92 3.27 8.68 X 7.50 5,520 6,526 1,800 
Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 102 101 524 
Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS    
Tekchem A --   0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2  N.S. 17578.00 0.92 7677.86 T 18,451.

 
1 4 23 

Siderurgica
   

    3.0 -21.9 -36.8 -24.3 -45.6 -41.6 -29.0 8.54 8.84 3.70 0.51 5.46  3.23 2,370 3,172  
Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 0.78 0.82 2.40 0.04 2.05 T 2.18 67 1,100 358 
Ich B +-   39.36 0.3 -5.8 -18.1 -13.5 -24.3 -24.4 -18.8 14.44 12.87 5.57 0.79 8.17 X 4.84 1,280 1,208 436 
Simec B +-   27.55 -1.6 -1.8 -15.4 -13.5 -27.5 -21.8 -18.9 10.03 11.89 4.78 0.70 10.83 X 3.79 1,023 864 498 
Ts * -   186.31 3.5 -24.0 -38.9 -25.6 -49.0 -43.6 -30.2           

Telefonia       -3.7 -4.4 -12.4 -9.3 -13.5 -19.0 -14.9 13.69 12.14 6.10 3.22 7.64  6.12 116,838 149,136  
Amx A - 0:0  14.60 -4.6 -4.3 -16.6 -14.1 -19.0 -22.9 -19.4 11.82 10.45 5.89 3.68 8.43 X 5.88    
Amx L + 0:0 24.95 14.53 -5.1 -5.9 -18.1 -15.3 -19.9 -24.3 -20.5 11.77 10.40 5.87 3.66 8.43 X 5.86 83,934 107,687 77,420 
Axtel CPO +  0.26 4.88 -3.6 -16.7 -31.4 -35.3 -63.5 -36.6 -39.3 N.S. 16.44 4.45 0.79 6.35 X 4.44 451 1,123 1,239 
Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 7.4 -11.3 -7.6 0.8 N.S. N.S. 8.34 1.70 10.93 T 7.63 1,059 1,198 489 
Maxcom A                5.49 X     
Maxcom CPO +-   2.60 -6.5 -27.2 -60.1 -62.4 -78.4 -63.2 -64.7 N.S. N.S. 3.70 0.24 5.49 X 3.37 51 206 263 
Mega A                8.62 X     
Mega CPO    26.65 0.2 6.8 -16.6 -9.7 -23.2 -23.0 -15.3 12.58 12.38 7.01 1.85 8.62 X 6.82 1,708 1,737 859 
Telint A - 1:1  12.25 0.0 0.0 5.1 5.6 0.0 -2.9 -0.9 51.85 45.16 9.14 2.16 10.24 X 9.45    
Telint AA                10.24 X     
Telint L + 20:1  11.62 0.0 0.0 -0.3 0.2 -3.6 -7.9 -6.0 49.19 42.84 8.72 2.05 10.24 X 9.02 15,616 18,320 18,012 
Telmex A - 1:1  10.39 0.1 -0.4 5.7 11.7 -13.1 -2.3 4.8 13.33 12.37 5.74 4.10 5.70 X 5.85    
Telmex L + 20:1 2.75 10.42 0.3 -0.8 4.1 10.0 -13.7 -3.8 3.2 13.37 12.40 5.75 4.11 5.70 X 5.86 14,018 18,865 18,031 

Textiles       0.0 22.9 71.5 77.6 0.0 58.5 66.7 N.S. N.S. N.S. 0.38 N.S.  NS 8 8  
Edoardo B --   1.00 0.0 53.8 42.9 51.5 -9.1 32.0 42.2 N.S. N.S. N.S. 0.38 N.S. T NS 8 8 107 
Hilasal A --   1.05 0.0 7.1 191.7 206.1 -4.5 169.5 187.2 N.S.  N.S. 0.70 32.95 T NS 11 33 139 

Transportac
   

    -2.6 -10.9 -41.7 -43.5 -65.3 -46.1 -47.0     14.76  5.97    
Aeromex *    23.30 -2.3 -10.9   -24.8      4.32    1,235 1,073 710 
Total             17.91 15.33 8.10 2.43 8.64  8.00 383,095 445,977 0 
Ipc     33,005.09 -1.5 -6.2 -14.4 -3.7 -14.7 -20.9 -9.6 16.71 14.82 8.25 2.62 8.51  7.69 278,683 342,659 0 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD P/U P/Un FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Tmm A - 1:1  4.00 -12.1 -11.1 -37.1 -39.0 -62.6 -41.9 -42.8 N.S.  9.12 0.83 14.52 C 5.97 30 741 102 
Vivienda      -1.3 -18.0 -40.6 -36.3 -43.2 -45.1 -40.2 8.08 7.81 6.32 0.84 9.59  5.95 3,423 5,758  
Ara * + 10:1 0.16 3.93 -0.5 -19.0 -48.6 -52.0 -59.7 -52.5 -54.9 6.52 6.53 5.58 0.56 8.07 X 5.48 382 539 1,301 
Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -11.8 -25.0 -13.6 -17.2 N.S. N.S. N.S. 0.90 N.S. T NS    
Dine B +-   5.00 19.0 19.0 -22.1 -16.7 -31.5 -28.0 -21.8 N.S. N.S. N.S. 0.75 N.S. T NS 170 226 456 
Geo B + 4:1 0.43 16.38 -8.8 -31.3 -63.8 -57.0 -63.8 -66.6 -59.7 5.86 5.07 5.13 1.08 8.92 X 4.91 672 1,408 550 
Gmdr * - 1:1  4.00 0.0 0.0 -3.6 5.3 -7.8 -10.9 -1.2 N.S. N.S. N.S. 0.50 N.S. T NS 42 94 140 
Hogar B - 10:1  5.79 3.4 -4.5 -33.1 -41.5 -63.8 -38.2 -45.1 N.S. N.S. N.S. 0.57 N.S. T NS 24 71 56 
Homex * + 6:1 0.43 30.08 -3.5 -27.5 -57.0 -55.8 -68.5 -60.3 -58.5 6.22 6.53 5.20 0.78 9.18 X 4.78 754 1,462 336 
Incarso B-1    10.80 4.4 -2.4 -19.6  -25.7 -25.7     1.44    1,836 2,423 2,278 
Sare B +-   1.50 -9.6 -18.5 -59.5 -46.2 -74.0 -62.5 -49.6 11.23 9.22 10.72 0.27 8.67 X 8.54 77 236 687 
Urbi * +  0.56 17.88 -5.3 -25.0 -38.3 -34.5 -42.3 -43.0 -38.5 8.29 8.30 6.79 1.11 10.55 X 6.52 1,303 1,721 976 

G. Financ.     -7.2 -7.3 -41.1 -35.0 -43.9 -45.6 -39.0 15.74   1.97    28,739   
Actinvr B    10.60 -1.0 -3.3 -5.4 -0.4 -8.9 -12.6 -6.5  0.00 0.00  0.00      
Comparc *   1 19.21 -0.1 -0.4 -28.5 -11.6 -28.5 -33.9 -17.0  0.00 0.00  0.00      
Findep * +-   6.75 -5.6 -13.9 -47.7 -45.8 -52.8 -51.7 -49.1  0.00 0.00  0.00     716 
Gfinbur O +-   23.03 -1.3 -10.4 -15.1 -14.2 -26.8 -21.5 -19.5 30.65 0.00 0.00 2.48 0.00   11,456  6,667 
Gfinter O -   46.99 0.0 4.4 48.0 62.1 -1.1 36.8 52.1 16.75 0.00 0.00 2.48 0.00   829  236 
Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   176  403 
Gfnorte O +  4.01 40.16 -2.4 -14.2 -31.8 -17.3 -33.4 -37.0 -22.4 12.87 0.00 0.00 2.08 0.00   6,971  2,326 
Gfregio O    28.58 -1.7 -1.4   -10.9    0.00 0.00  0.00     328 
Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -7.6 -6.2 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   411  156 
Ixegf O -   22.00 0.0 0.0 0.2 28.1 -1.3 -7.4 20.2 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,301  3,334 
Sanmex B -- 10:1  15.00 0.0 0.0 -10.2 -10.7 -10.7 -17.0 -16.2 8.84 0.00 0.00 1.38 0.00   7,595  6,786 
Valuegf O --   35.95 0.0 0.0 43.8 56.3 -2.2 32.9 46.7  0.00 0.00 2.82 0.00   429  160 

Total             17.91 15.33 8.10 2.43 8.64  8.00 383,09
 

445,977 0 
Ipc     33,005.09 -1.5 -6.2 -14.4 -3.7 -14.7 -20.9 -9.6 16.71 14.82 8.25 2.62 8.51  7.69 278,68

 
342,659 0 

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

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Octubre 11 Octubre 

 
Nutrisa 
Excupón 

12 Octubre 
 
Oma 
Excupón 

13 Octubre 
 
Gcarso 
Excupón 
 
Monex 
Excupón 

14 Octubre 
 
Nutrisa 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 

17 Octubre 
 
Gfnorte 
Asamblea de accionistas, 
propuesta para el pago de 
un dividendo de Ps0.17 por 
acción 
 
Amx (ANATEL) 
Esta semana número de 
usuarios de telefonía 
celular en Brasil, 
correspondiente al mes de 
septiembre 
 
Oma 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 
Ohlmex 
3T11 Reporte 
 
 

18 Octubre 
 
Gcarso 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 
Monex 
Dividendo Ps0.15 por 
acción 
 
Livepol 
Excupón 
 
Comparto 
3T11 Reporte 
 
Walmex 
3T11 Reporte 
 
Ceramic 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Sare 
3T11 Reporte (estimado) 

19 Octubre 
 
BBVA 
Dividendo en acciones 
 
Alfa 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Bolsa 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Dine 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Gmarti 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Kuo 
3T11 Reporte (estimado) 

20 Octubre 
 
Kimber 
3T11 Reporte 
 
Oma 
3T11 Reporte 
 
Bachoco 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Gfnorte 
3T11 Reporte (estimado) 
 
 

21 Octubre 
 
Livepol 
Dividendo Ps0.22 por 
acción 
 
Asur 
3T11 Reporte (tentativo) 
 
Bimbo 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Femsa 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Gmodelo 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Ica 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Kof 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Televisa 
3T11 Reporte (estimado) 
 

24 Octubre 
 
Comparc 
3T11 Reporte 
 
Homex 
3T11 Reporte 
 
Urbi 
3T11 Reporte 

25 Octubre 
 
Mexchem 
Excupón 
 
Qualitas 
3T11 Reporte 
 
Autlan 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Hogar 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Soriana 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Telint 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Telmex 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Value 
3T11 Reporte (estimado) 

26 Octubre 
 
Actinvr 
Excupón 
 
Ac 
3T11 Reporte 
 
Cemex 
3T11 Reporte 
 
Geo 
3T11 Reporte 
 
Gruma 
3T11 Reporte 
 
Axtel 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Comerci 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Pochtec 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Sports 
3T11 Reporte (estimado) 

27 Octubre 
 
Ara 
3T11 Reporte 
 
Gap 
3T11 Reporte 
 
Gfamsa 
3T11 Reporte 
 
Amx 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Chdraui 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Gruma 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Lab 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Mexchem 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Mfrisco 
3T11 Reporte (estimado) 
 

28 Octubre 
 
Mexchem 
Dividendo Ps0.07 por 
acción 
 
Femsa 
Excupón 
 
Megacable 
3T11 Reporte 
 
EMISORAS: Ultimo día 
de reportes al 3T11. 
 
Alsea 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Ara 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Azteca 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Gmexico 
3T11 Reporte (estimado) 
 
Peñoles 
3T11 Reporte (estimado) 
 

31 Octubre 
 
Actinvr 
Dividendo Ps0.05 por 
acción 

01 Noviembre 02 Noviembre 
 
 
 

MERCADO CERRADO 
 
 

03 Noviembre 
 
Femsa 
Dividendo Ps0.69 por 
acción 
 
San 
Dividendo en acciones  

04 Noviembre 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Octubre 
 
 
 
 
 

MERCADO CERRADO 

11 Octubre 
 
Procter and Gamble 
Dividendo US$0.525 por 
acción 
 
Alcoa Inc 
3T11 Reporte 

12 Octubre 
 
Caterpillar Inc 
Dividendo US$0.46 por 
acción 
 
United tech Cp 
Dividendo US$0.48 por 
acción 
 
PepsiCo Inc/NC 
3T11 Reporte 

13 Octubre 
 
Fastenal Co 
3T11 Reporte 
 
Safeway Inc 
3T11 Reporte 
 
JPMorgan Chase & Co 
3T11 Reporte 
 
Google Inc 
3T11 Reporte 

14 Octubre 
 
Kraft Foods Inc 
Dividendo US$0.29 por 
acción 
 
Mattel Inc 
3T11 Reporte 

17 Octubre 
 
Charles Schwab 
Corp/The 
3T11 Reporte 
 
Citigroup Inc 
3T11 Reporte 
 
Wells Fargo & Co 
3T11 Reporte 
 
Steel Dynamics Inc 
3T11 Reporte 
 
Halliburton Co 
3T11 Reporte 
 
Hasbro Inc 
3T11 Reporte 
 
Stanley Black & Decker 
Inc 
3T11 Reporte 

18 Octubre 
 
Harley-Davidson Inc 
3T11 Reporte 
 
Coca-Cola Co/The 
3T11 Reporte 
 
Johnson & Johnson 
3T11 Reporte 
 
Bank of America Corp 
3T11 Reporte 
 
Goldman Sachs Group 
Inc/The 
3T11 Reporte 
 
Yahoo! Inc 
3T11 Reporte 
 
Intel Corp 
3T11 Reporte 

19 Octubre 
 
Du Pont Co 
Dividendo US$0.41 por 
acción 
 
US Bancorp 
3T11 Reporte 
 
American Express Co 
3T11 Reporte 
 
Ebay 
3T11 Reporte 
 
Polycom Inc 
3T11 Reporte 
 
BlackRock Inc 
3T11 Reporte 
 
Cheesecake Factory 
Inc/The 
3T11 Reporte 

20 Octubre 
 
Coca Cola Co 
Dividendo US$0.47 por 
acción 
 
Eli Lilly & Co 
3T11 Reporte 
 
Philip Morris 
International Inc 
3T11 Reporte 
 
Southwest Airlines Co 
3T11 Reporte 
 
At&t 
3T11 Reporte 
 
New York Times Co/The 
3T11 Reporte 
 
SanDisk Corp 
3T11 Reporte 

21 Octubre 
 
McDonald’s Corp 
3T11 Reporte 
 
General Electric Co 
3T11 Reporte 
 
Schlumberger Ltd 
3T11 Reporte 
 
SunTrust Banks Inc 
3T11 Reporte 
 
Kansas City Southern 
3T11 Reporte 
 
Honeywell International 
Inc 
3T11 Reporte 
 
Air Products & 
Chemicals Inc 
4T11 Reporte 

24 Octubre 
 
Boeing Co 
Dividendo US$0.42 por 
acción 
 
Johnson & Johnson 
Dividendo US$0.57 por 
acción 
 
Caterpillar Inc 
3T11 Reporte 
 
Kimberly –Clark Corp 
3T11 Reporte 
 
Texas Instruments Inc 
3T11 Reporte 
 
Amgen Inc 
3T11 Reporte 

25 Octubre 
 
Intl Bus Machine 
Dividendo US$0.65 por 
acción 
 
Xerox Corp 
3T11 Reporte 
 
3M Co 
3T11 Reporte 
 
Sherwin-Williams 
Co/The 
3T11 Reporte 
 
Office Depot Inc 
3T11 Reporte 
 
Celanese Corp 
3T11 Reporte 

26 Octubre 
 
Bank of America Corp 
Dividendo US$0.01 por 
acción 
 
Chevron Texaco  Corp 
Dividendo US$0.72 por 
acción 
 
Exxon Mobil 
Dividendo US$0.47 por 
acción 
 
Praxair Inc 
3T11 Reporte 
 
 

27 Octubre 
 
Pfizer Inc 
Dividendo US$0.2 por 
acción 
 
Exxon Mobil Corp 
3T11 Reporte 
 
Coca-Cola Enterprises 
Corp 
3T11 Reporte 
 
MetLife Inc 
3T11 Reporte 
 
Hershey Co/The 
3T11 Reporte 
 
Colgate-Palmolive Co 
3T11 Reporte 

28 Octubre 
 
Enbridge Energy 
Partners LP 
3T11 Reporte 
 
Chevron Corp 
3T11 Reporte 
 
BorgWarner Inc 
3T11 Reporte 
 
Lear Corp 
3T11 Reporte 
 

31 Octubre 
 
Humana Inc 
3T11 Reporte 
 
Allstate Corp/The 
3T11 Reporte 
 
Cavium Inc 
3T11 Reporte 
 
AvalonBay 
Communities Inc 
3T11 Reporte 

01 Noviembre 
 
Pfizer Inc 
3T11 Reporte 
 
Williams Cos Inc/The 
3T11 Reporte 
 
Discovery 
Communications Inc 
3T11 Reporte 
 
Nalco Holding Co 
3T11 Reporte 

02 Noviembre 
 
Mastercard Inc 
3T11 Reporte 
 
Time Warner Inc 
3T11 Reporte 
 
Prudential Financial Inc 
3T11 Reporte 
 
Devon Energy Corp 
3T11 Reporte 

03 Noviembre 
 
Eastman Kodak Co 
3T11 Reporte 
 
CBS Corp 
3T11 Reporte 
 
SunPower Corp 
3T11 Reporte 
 
Frontier 
Communications Corp 
3T11 Reporte 

04 Noviembre 
 
Plains Exploration & 
Production Co 
3T11 Reporte 
 
TreeHouse Foods Inc 
3T11 Reporte 
 
AES Corp/The 
3T11 Reporte 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Oct 
 
Alemania 
   Balanza Pagos Ago 
Francia 
   Prod Ind Ago 
Reino Unido 
   Encuesta Económica  
   BCC 3T 
   Tasas Hipotecarias Sep 
 

11 Oct 
 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Ago 
   Ventas BRC Sep 
   RICS HPI Sep 
   DCLG HPI Ago 
   Balanza Comercial Ago 
   Prod Ind Ago 
   Ventas Menudeo BRC  
   Sep 
Japón 
   Cuenta Corriente Ago 
   Encuesta Económica Sep 
   Conf Cons Sep 
   Reporte Mensual BoJ 
 

12 Oct 
 
Zona Euro 
   
   

Prod Ind Ago 

Francia 
-0.8%m/m, +2.1%anual 

   Precios Cons Sep 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Sep 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Ago 
 
 
 
 

13 Oct 
 
Zona Euro 
   BCE Reporte Mensual Oct 
Alemania 
   Precios Cons Sep-Final 
Japón 
   Índice Act Terciaria Ago 
   Reuters Tankan Oct 
   Préstamos Bancarios Sep 
   Minuta 6-7 Sep BoJ 

14 Oct 
 
Zona Euro 
   Balanza Comercial Ago 
   
   

Precios Cons Sep-Final 

Reino Unido 
+0.8%m/m,+3.0%anual 

   Construcción Ago 
Japón 
   M2 Sep 
   Precios Bienes Corp Sep 

17 Oct 
 
Reino Unido 
   Rightmove HPI Oct 
Japón 
   Prod Ind Ago 
   Gasto Construcción Ago 

18 Oct 
 
Alemania 
   Encuesta ZEW Oct 
Reino Unido 
   Precios Cons Sep 

19 Oct 
 
Zona Euro 
   Balanza Pagos Ago 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
Japón 
  Índice Act Sectorial Ago 
 
 
 
 
 
 
 
 

20 Oct 
 
Zona Euro 
   Conf Cons EC Oct 
Alemania 
   Precios Prod Sep 
Reino Unido 
   Vtas Menudeo Sep 

21 Oct 
 
Alemania 
   Encuesta IFO Oct 
Francia 
   Conf Corp INSEE Oct 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas Sep 
Japón 
   CL Coincidente Ago 
    

24 Oct 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Flash Manuf, Serv y 
   Comp Oct 
Zona Euro 
   Pedidos Ind Ago 
Japón 
   Balanza Comercial Sep 
   Encuesta BoJ 3T11 
    
    

25 Oct 
 
Francia 
   Conf Cons INSEE Oct 
Reino Unido 
   Préstamos BBA Sep 
   PIB Avanzado 3T11 
   Indice Serv Ago 

26 Oct 
 
Alemania 
   Vtas Menudeo Sep 
   Conf Cons Gfk Nov 
Japón 
   Precios Bienes  
   Corporativos Sep 

27 Oct 
 
Zona Euro 
   Conf Corp y Cons EC Oct 
   M3 Sep 
Alemania 
   Precios Cons Prelim Oct 
   Precios Importación Sep 
Japón 
   Ventas Menudeo Sep 
   BoJ comunicado y conf 
   Prensa  
   Reporte sobre panorama 
   Económico 
 
 
 

28 Oct 
 
Francia 
   Consumo Bienes Manuf  
   Sep 
Japón 
   Precios Cons Sep 
   Gasto Familias Sep 
   Tasa Desempleo Sep 
   Ratio Ofertas Trab Sep 
   Prod Ind Prel Sep 

31 Oct 
 
Zona Euro 
   Tasa Desempleo Sep 
   Precios Cons Prel Oct 
Francia  
   Precios Prod Sep 
Reino Unido 
   M4, Préstamos, Crédito 
   Aprobaciones Hipotecas 
   Sep 
 
 
 
 
 
 

01 Nov 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Manuf Oct 
Reino Unido 
   PMI Manuf Oct 
Japón 
   Venta Autos Oct 

02 Nov 
 
Alemania 
   Desempleo Oct 
Reino Unido 
   PMI Construcción Oct 
Japón 
   Base Monetaria Oct 

03 Nov 
 
Zona Euro, Alemania 
Francia 
   PMI Serv y Comp Oct 
   Anuncio BCE  
Reino Unido 
   PMI Serv Oct 
   Reservas Oficiales Oct 
 

04 Nov 
 
Zona Euro 
   Precios Prod Sep 
   Ordenes Fábrica Sep 
Reino Unido 
   Registro Autos Oct 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Oct 
 
Rusia 
   Vta Autos Sep 
   Nivel Presupuestal Sep 
   (11-13 Oct) 
India 
   Vta Autos Sep 
   (09-11 Oct) 
China 
   IED Sep 
   (09-15 Oct) 
 
 
 
 
 

11 Oct 
 
Brasil 
   
   

Vtas Menudeo Ago 

   
+0.1%m/m, 

China 
+7.1% anual 

   Reservas Sep 
   Préstamos Yuan Sep 
   M0,M1,M2 Sep 
   (11-15 Oct) 

12 Oct 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Ago 
   IPC Semanal 10 Oct 
India 
   Prod Ind Ago 
China 
   Índice Clima Empresarial 
   3T 
   Índice Confianza 3T 
   
   

Balanza Comercial Sep 

   
Exp +20.8%anual 
Imp +24.6%anual 

13 Oct 
 
China 
   
   

Precios Cons Sep 

   
+6.1%anual 

   
Precios Prod Sep 
+6.9%anual 

14 Oct 
 
Brasil 
   Recolección Tributaria Sep 
   (14-24 Oct) 
   CAGED Empleo Formal Sep 
   (14-21 Oct) 
India 
   Precios Mayoristas Sep 

17 Oct 
 
Brasil 
   Índice Act Económica 
   Ago (17-21 Oct) 
Rusia 
   Prod Ind Sep  
   Precios Prod Sep 
China 
   PIB 3T11 
   Prod Ind Sep 
   Inversión Fija Sep 
   Vtas Menudeo Sep 
 
 
 

18 Oct 
 
Rusia 
   Ingreso Disponible Sep 
   Salarios Reales Sep 
   Vtas Menudeo Sep 
   Tasa Desempleo Sep 
   Inversión Cap Prod Sep 
    
 

19 Oct 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 17 Oct 

20 Oct 
 
Brasil 
   IPCA-15 Oct 

21 Oct 
 
Rusia 
   Anuncio Tasa Repo 
   (21-31 Oct) 

24 Oct 25 Oct 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Sep 
   IED Sep 
India 
   Anuncio Tasa Repo 

26 Oct 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios Sep 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Oct 
China 
   Ganancia Ind Sep 
   Indicador Anticipado Sep 
   (26-29 Oct) 

27 Oct 
 
Brasil 
   Conf Cons Oct 
   Minuta Copom 
   Desempleo Sep 
Rusia 
   Reservas Oficiales Sep 
   (27-31 Oct) 
China 
   Encuesta Corp MNI Oct 
    
 
 
 
 
 

28 Oct 

31 Oct 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal  
   Sep 
Rusia 
   PMI Manuf Oct 
India 
   Balanza Comercial Sep 
China 
   PMI Manuf Oct 
    
 
 
 
 
 

01 Nov 
 
Brasil 
   Prod Ind Sep 
   PMI Manuf Oct 
   Balanza Comercial Oct 
Rusia 
   Fondo Reserva y  
   Bienestar Oct 

02 Nov 
 
Rusia 
   PMI Serv Oct 
   IPC Semanal 31 Oct 
China  
   PMI Serv Oct 

03 Nov 
 
Rusia 
   Precios Cons Oct 
   (03-09 Nov) 

04 Nov 
 
Brasil 
   Reporte Autos Oct 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

10 Oct 
 
Día Feriado 
Mercado Bonos Cerrado 

11 Oct 
 
NFIB Optimismo 
Pequeña Empresa 
   Sep 
Minuta FOMC 
 
 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd 

12 Oct 
 
JOLTS 
   Ago 
 
 
Subasta Nota 10 años 

Filadelfia Fed Plosser habla 
del panorama económico 
(1:30pm)EDT 

$21mmd 

13 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   
Balanza Comercial 

Oct 07  405 mil 

   
Balance Presupuestal 

Ago -$46mmd 

   Sep 
 
 
Subasta bono 30 años 

Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla en Sidney, Montana 
(2:30pm)EDT 

$13mmd 

 

14 Oct 
 
Precios Importación 
   
Vtas Menudeo 

Sep  -0.4%m/m 

   
Conf Cons Univ Michigan 

Sep +0.2%m/m 

   
Inventarios Empresariales 

Oct-Prel  59.5 

   
 

Ago +0.4%m/m 

 
 
 
 
 

17 Oct 
 
Encuesta Manuf Empire 
   Oct 
Prod Ind 
   Sep 
Capacidad Utilizada 
   Sep 

18 Oct 
 
Precios Prod 
   Sep 
Flujos Netos TIC 
   Ago 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Oct 
 
Boston Fed Rosengren habla 
en Boston (8:15am)EDT 
Bernanke habla en Boston 
(12:30pm)EDT 
 

19 Oct 
 
Precios Cons 
   Sep 
Inicios Const 
   Sep 
Permisos Const 
   Sep 
Beige Book 

20 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   Oct 14 
Indicador Líder 
   Sep 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Oct 
Venta Casas Existentes 
   Sep 
 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla de educación 
económica en Minneapolis 
(8:00pm)EDT 
 

21 Oct 
 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla en Minneapolis 
(1:00pm)EDT 

24 Oct 25 Oct 
 
S&P/Case-Shiller 
Precios Casas 
   Ago 
Confianza Cons CB 
   Oct 
Precios Casas FHFA 
   Ago 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Oct 
 
Subasta Nota 2 años 

 
$35mmd 

26 Oct 
 
Bienes Duraderos 
   Sep 
Venta Casas Nuevas 
   Sep 
 
Subasta Nota 5 años 

27 Oct 

$35mmd 

 
Solicitudes Desempleo 
   Oct 21 
PIB Real 
   3T11-Avanzado 
Venta Casas Pendientes 
   Sep 
Encuesta Manuf KC 
   Oct 
 
Subasta Nota 7 años 

 
$29mmd 

28 Oct 
 
Ingreso Personal 
   Sep 
Gasto Personal 
   Sep 
Precios PCE Subyacente 
   Sep 
Confianza Consumidor 
   Oct Final 

31 Oct 
 
Chicago PMI 
   Oct 
Encuesta Manuf Dallas 
   Oct  
    

01 Nov 
 
Gasto Construcción 
   Sep 
ISM Manuf 
   Oct 
Venta Autos 
   Oct 
 

02 Nov 
 
Reporte Empleo ADP 
   Oct 
Decisión FOMC 

03 Nov 
 
Productividad 
   3T11 
Costos Unitarios 
Laborales 
   3T11 
Solicitudes Desempleo 
   Oct 28 
ISM Serv 
   Oct 
Pedidos Fábrica 
   Sep 
 
 
 

04 Nov 
 
Nómina no Agrícola 
    Oct 
Tasa Desempleo 
   Oct 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

10 Oct 
 
Balanza Comercial 
   
 

Ago-Final -8.6mmd 

 
 
 
 
 
 

11 Oct 
 
Reservas Banxico 
   
Inversión Fija Bruta 

Oct 08 137.5mmd 

   
   

Jul 10.4% anual 

 
+0.7%m/m 

 
 
 
 
 

12 Oct 
 
Prod Ind 
   
   

Ago +3.5% anual 

Reporte Autos AMIA 
-0.1%m/m 

   Sep  
   
   

Prod +3.5%m/m, 

 
16.3% anual 

 
 
 
 
 
 

13 Oct 
 
Vtas ANTAD 
   Sep  
 

14 Oct 
 
Anuncio Decisión Política 
Monetaria 
Sin Cambio 

17 Oct 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Jul 

18 Oct 
 
Reservas Banxico 
   Oct 15 
 

19 Oct 20 Oct 
 
Vtas Menudeo 
   Ago 
Establecimientos 
Servicios 
   Ago 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Oct 
 
Indicadores Empleo 
   Sep 
Encuesta Banamex 

24 Oct 
 
INPC 
   1ª Oct Total 
   Subyacente 

25 Oct 
 
Reservas Banxico 
   Oct 22 
Balanza Comercial 
   Ago-Final 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

26 Oct 27 Oct 
 
IGAE 
   Ago 

28 Oct 
 
Minuta Banxico 
Balance Presupuestal 
   Sep 
Indicadores Sector Manuf 
   Ago 

31 Oct 
 
Crédito Comercial 
   Sep 

01 Nov 
 
Reservas Banxico 
   Oct 29 
Remesas 
   Sep 
Encuesta Banxico 
   Oct 
 
 
 
 
 
 
 

02 Nov 03 Nov 
 
IMEF Manuf 
   Oct 
IMEF no Manuf 
   Oct 

04 Nov 
 
Confianza Consumidor 
   Oct 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia María Paredes Mier, María Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro 
Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel Angel Aguayo 
Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, 
José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gómez Solís, Luciana Gallardo 
Lomelí, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni 
recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica 
alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

  
Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra 
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
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Claudia Quirós Asistente  Análisis y Estrategia Bursátil clquiros@ixe.com.mx   (55) 5268 - 9000 x 48062 
    
 
 
 
 

   
 Análisis Deuda Corporativa 

    
Miguel Angel Aguayo Subdirector de Análisis de Deuda Corporativa maguayo@ixe.com.mx (55) 5268 - 9804 
Tania Abdul Massih Analista Deuda Corporativa tabdulmassih@ixe.com.mx (55) 5004 - 1405 
Hugo Armando Gómez Solís Analista Deuda Corporativa hgomez01@ixe.com.mx (55) 5004 - 1340 
Héctor Gustavo Castañeda Analista Deuda Corporativa hcastaneda@ixe.com.mx (55) 5268 - 9937 
Luciana Gallardo Lomelí Analista Deuda Corporativa luciana.gallardo@ixe.com.mx (55) 5268 – 9931 

 
 
 
 

 
 

Marcos Ramírez  Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659 
Enrique Castillo  Director General Banca Mayorista ecastillo@ixe.com.mx (55) 5268 - 9902 
Luis Pietrini  Director General Banca Patrimonial lpietrini@ixe.com.mx (55) 5004 - 1453 

Patricio Rodríguez Director General Banca Privada y  
Gestión de Activos prodriguez@ixe.com.mx (55) 5268 - 9987 

Armando Rodal  Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Víctor Roldán  Director General Banca Corporativa 
Transaccional vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

Carlos Martínez  Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683 
 
 
 

Directorio de Análisis  

Análisis Económico 

Análisis Bursátil 

Banca Mayorista 
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mailto:rmoscoso@ixe.com.mx�
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