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 La exposición comercial de México a Europa es limitada. Las 
cifras muestran que la participación de las exportaciones no 
petroleras a Europa fue de 4.7% en el 1T10, y de 4.1% las 
destinadas específicamente a la Unión Europea. Sin embargo, los 
riesgos para el crecimiento mundial del 2T10 son claramente a la 
baja, y el caso de México no es distinto. 

 Los indicadores de aversión al riesgo han mejorado. Sin 
embargo, los mercados siguen atentos a las medidas de ajuste 
fiscal. En Estados Unidos y Japón las cifras económicas resultaron 
mixtas y empieza a evidenciarse una moderación del ritmo de 
avance en el 2T10. Para la próxima semana esperamos que el 
reporte del mercado laboral en EU muestre que en mayo se 
crearon 450,000 plazas. 

 Política Monetaria. En Polonia y en Colombia dejaron las tasas 
de interés sin cambio. La OCDE, más preocupada por la inflación, 
recomienda iniciar la normalización de tasas este año. 

 Política Fiscal. Italia anunció un programa de ajuste fiscal de 
€25mil millones en dos años. Persiste la turbulencia en los 
mercados porque la incertidumbre continúa en varios frentes. 

 Ante un rebote técnico recomendamos invertir nuevamente 
en el bono M2024 y en IRS de 10 años. Continuamos 
recomendando estar largos en futuros de TIIE-Mexder del 4T10, 
así como los de Ene’11 y Feb’11. Consideramos que los 
fundamentales macroeconómicos continúan sólidos en México y 
que el sentimiento de aversión al riesgo se encuentra cerca de 
pasar su peor momento. 

 Recomendamos abrir posiciones cortas contra el dólar a 
partir de $13.0USD/MXN, con objetivo en $12.50. Se 
disminuye la aversión al riesgo, y el peso sigue presentando un 
mejor desempeño que otras monedas. Consideramos que volverán 
a prevalecer los factores que dieron lugar a la apreciación del peso 
en meses previos. Los riesgos de alza lucen acotados, pero 
sugerimos un nivel de “stop loss” en $13.30USD/MXN.  

 El desempeño positivo que registró la bolsa a mitad de la 
semana, podría ser la primera señal de que lo peor para los 
mercados estaría quedando atrás. Esta semana, y considerando 
que el riesgo a la baja del mercado podría ya estar acotado, 
estamos presentando cuatro estrategias de inversión para 
determinar dónde están las oportunidades en el mercado 
accionario. 
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Economía Nacional 
 La participación de las exportaciones mexicanas no petroleras 

destinadas a la Unión Europea fue de 4.1% en el 1T10. 

 Esperamos un menor crecimiento en el 2T10, y una aceleración en la 
segunda mitad del año. 

 La inflación sigue sorprendiendo favorablemente. 

La preocupación en torno a la crisis europea sigue acaparando la atención de 
los mercados y la duda sigue siendo cuál va a ser el efecto sobre México. 
Como comentábamos la semana pasada, la exposición comercial de México a 
Europa es limitada. Las cifras muestran que la participación de las 
exportaciones no petroleras a Europa fue de 4.7% en el 1T10, y de 4.1% las 
destinadas específicamente a la Unión Europea, mientras que las destinadas a 
Estados Unidos representaron el 80% del total de las exportaciones no 
petroleras mexicanas. En algunos sectores importantes como el automotriz, la 
participación de las exportaciones a Europa es más elevada (de acuerdo con 
cifras de la AMIA, en el periodo de enero a abril del 2010 ésta fue de 8.6%). 
Sin embargo, resulta positivo que en abril se mantuvo el dinamismo mostrado 
por las exportaciones de autos a Europa, ya que éstas presentaron una 
variación anual de 68.9%.  
 
El canal de contagio podría presentarse por nuestra elevada exposición al 
mercado de Estados Unidos y de un posible freno de esta economía producto 
de su relación comercial con Europa (la participación de las exportaciones 
norteamericanas a la Unión Europea dentro del total de las exportaciones de 
Estados Unidos fue del 20% en el 1T10). Sin embargo, aunque pudiera 
resentirse algún impacto sobre la demanda externa, las señales de la 
demanda interna en Estados Unidos son favorables, por lo que esperamos 
que continúe un crecimiento moderado de la economía de Estados Unidos en 
los próximos meses. 
 
Aunque el impacto de contagio a México por vínculos comerciales es limitado, 
es evidente que la crisis que se vive en Europa muy probablemente afecte el 
crecimiento global vía comercio, y vía la volatilidad de los mercados y el 
incremento en la aversión al riesgo. De tal manera que, los riesgos para el 
crecimiento mundial del 2T10 son claramente a la baja, y en el caso de 
México, el escenario no es distinto. Sin embargo, las cifras de la actividad 
económica en Estados Unidos, a donde se destinan el 80% de las 
exportaciones mexicanas, siguen apoyando la perspectiva de un avance que, 
aunque moderado, luce sólido. Lo anterior, aunado a una tipo de cambio 
depreciado y a la mejora que ha mostrado la demanda interna, apoya nuestra 
expectativa de una aceleración de la actividad económica en México en la 
segunda mitad del año, después de una moderación en el 2T10. 
 
Esperamos que las cifras económicas a publicarse la próxima semana 
confirmen que la economía sigue en expansión, y que continúa el crecimiento 
del empleo formal, como lo muestran las cifras del número de trabajadores 
asegurados del IMSS en la primera quincena de mayo, el cual fue de 21,579. 
No obstante, también esperamos que los indicadores confirmen una 
moderación en el ritmo de crecimiento y un deterioro en los indicadores de 
confianza, producto de la volatilidad en los mercados. Estimamos que el 
indicador manufacturero del IMEF se haya ubicado en 54 puntos en mayo, por 
abajo del 54.6 registrado en abril; mientras que anticipamos una ligera 
reducción en el índice de confianza de los consumidores, el cual esperamos 
que se ubique en 81.5 del 82.5 observado en el mes de abril. 
 
La demanda externa se mantuvo fuerte en los primeros cuatro meses 
del año.  
 
Esta lectura nos la dio tanto el reporte de cuenta corriente del 1T10 como el 
de la balanza comercial de abril. En el 1T10, la cuenta corriente de la balanza 
de pagos presentó un déficit por 0.76 miles de millones de dólares (mmd), el 

 
 
 
 
 
 

Unión europea
Europa Total PIIGS

2007 4.81 4.59 0.60
2008 5.69 5.33 0.60
2009 4.99 4.67 0.62
1T09 5.19 4.82 0.57
1T10 4.70 4.11 0.54

2007 12.53 11.60 3.45
2008 13.08 11.99 3.37
2009 12.54 11.48 3.07
1T09 13.37 12.22 3.30
1T10 11.92 10.91 2.76
Fuente: Banxico

Exportaciónes No Petroleras de México

Importaciones No Petroleras de México

a la U.E.  (% del Total)

provenientes la U.E.  (% del Total)

 
 
 
 
 
 
 
 

Europa Total PIIGS

2007 22.31 21.25 3.16

2008 22.03 21.05 3.08

2009 22.02 21.11 3.07

1T09 23.94 22.97 3.41

1T10 20.35 19.57 2.80

2007 18.85 18.04 4.08

2008 18.09 17.36 3.87

2009 18.74 18.00 4.14

1T09 19.87 19.06 4.61

1T10 17.63 16.95 3.99

Fuente: U.S. Census Bureau

provenientes la U.E.  (% del Total)

Unión europea

Exportaciónes No Petroleras de E.U.

Importaciones No Petroleras de E.U.

a la U.E.  (% del Total)

 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 
 

 4

Alfredo Thorne (55) 1670 1865 
alfredo.thorne@banorte.com 
Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 

cual fue equivalente a 0.3% del PIB. Este saldo resultó de un superávit en las 
balanzas comercial y de transferencias por 0.14 y 4.84mmd, 
respectivamente; y de déficit en las cuentas de servicios no factoriales y de 
servicios factoriales por 1.42  y 4.32mmd, respectivamente.  
 
El buen desempeño de la balanza comercial en el 1T10 obedeció al mayor 
dinamismo de la economía mundial y, en particular, de la producción 
manufacturera en EU, el cual, se reflejó en un crecimiento anual de las 
exportaciones en 32.8%, especialmente de las manufactureras. Las 
exportaciones petroleras también registraron una importante recuperación de 
70% a tasa anual como resultado de los altos precios internacionales del 
petróleo registrados este año. Por su parte, las importaciones también 
presentaron un mejor desempeño, ya que registraron un aumento anual de 
23.4%, el cual responde principalmente al resultado del desempeño de las 
exportaciones de productos manufactureros y de la recuperación del gasto 
interno.  
 
Con cifras de abril, la balanza comercial siguió confirmando la fortaleza de las 
exportaciones y registró un superávit de 195 millones de dólares, acumulando 
un saldo positivo de 343mdd en los primeros cuatro meses del año. El 
resultado se debió a un avance mensual de 6.2% en las exportaciones no 
petroleras, a un fuerte incremento de 6.0% en las petroleras y a un 
incremento en el mes de 2.7% en las importaciones. El crecimiento mensual 
de las exportaciones manufactureras fue de 6.4%, lo que se debió 
principalmente a una aceleración en el ritmo de avance del sector no 
automotriz, donde el crecimiento mensual se ubicó en 8.1%, mientras que el 
sector automotriz creció a un ritmo del 1.6%, por abajo del 5.2% del mes 
previo.  
 
Por su parte, el comportamiento de las importaciones sigue evidenciando que 
si bien la demanda interna se recupera, todavía lo hace a un ritmo moderado, 
ya que las importaciones de bienes de consumo no petroleras crecieron a una 
tasa mensual muy moderada de 0.2% en abril. No obstante, la variación 
trimestral anualizada tuvo un incremento de 14.8%. Asimismo, las 
importaciones de bienes intermedios no petroleras ligadas a las exportaciones 
mostraron un ligero incremento mensual de 2.0%. 
 
Finalmente, la cuenta de capital de la balanza de pagos registró un muy 
importante superávit de 7.61mmd en el 1T10 derivado del substancial flujo 
de recursos hacia economías emergentes que permitió un mayor acceso del 
país a recursos financieros externos en el 1T10. Este saldo se originó 
principalmente de ingresos por inversión extranjera directa (4.33mmd) y en 
el mercado de dinero (5.39mmd), y por el endeudamiento externo de los 
sectores público (1.20mmd) y privado (3.21mmd); y de egresos por la 
liquidación por parte del Banco de México de la “línea swap” con la Reserva 
Federal de Estados Unidos (-3.22mmd), por salidas de recursos en el 
mercado accionario (-740mdd) y por un aumento de activos en el exterior 
propiedad de residentes en México (-3.71mmd),  el cual incluye un monto 
importante de inversión directa en el exterior por parte de empresas 
mexicanas (-2.54mmd). 
 
El empleo da señales mixtas.  
 
En abril, la tasa desocupación se ubicó en 5.42% de la PEA, muy por encima 
de nuestro pronóstico (4.8%) y del consenso (4.7%), y aún por arriba del 
5.3% registrado un año antes. Medido por cifras desestacionalizadas, el nivel 
de desempleo fue mucho mayor al del mes pasado (5.53% versus 4.95% en 
marzo), ya que superó al del mes previo en 0.58 puntos. Este aumento en la 
tasa de desocupación equivale aproximadamente a 264 mil personas.  
 
Por su parte, la tasa de subocupación, la cual mide dentro de la población 
ocupada al porcentaje de personas que declaran tener la necesidad y 
disponibilidad para trabajar más horas, presentó un incremento mensual de 
0.84 puntos porcentuales al ubicarse en 9.4%. Cabe señalar que aunque el 

 
 
Exportaciones: Totales y Manufactureras

Fuente: INEGI
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Importaciones: Totales y B. de consumo 

Fuente: INEGI
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1T09 1T10

Cuenta Corriente -1,328 -765
  Balanza Comercial -1,961 149
    Exportaciones 49,996 66,374
    Importaciones 51,957 66,225
  Servicios No Factoriales -1,074 -1,426
  Servicios Factoriales -3,814 -4,329
  Transferencias 5,521 4,841

Cuenta de Capital -2,668 7,611
   Pasivos 2,878 11,322
     Endeudamiento -1,913 2,331
       Banca de Desarrollo 107 -344
       Banco Comercial -835 1,475
       Banco de México 0 -3,221
       Sector Público no Bancario 441 1,207
       Sector Privado no Bancario -1,626 3,214
       Pidiregas* 0 0
     Inversión Extranjera 4,791 8,991
       Directa 3,992 4,333
       De Cartera 799 4,658
         Mercado Accionario 1,297 -740
         Mercado de Dinero -498 5,398
   Activos -5,546 -3,711
     Inversión Directa en el Exterior -2,846 -2,545
     Resto -2,700 -1,166

Errrores y Omisiones -2,601 -2,006

Variación de la Reserva Internacional Neta -6,585 4845

Ajuste por Valoración -12 -5

Fuente: Banxico

Balanza de Pagos (millones de dls.)
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incremento de la tasa de desocupación fue considerable, ésta ha presentado 
una tendencia descendente en el presente año. 
 
No obstante el aumento mensual que registró tanto la tasa de desempleo 
como la tasa de subocupados, las señales para el mercado interno hacia 
adelante son positivas. La tasa neta de participación (PEA entre la población 
total mayor a 14 años) se ha incrementado considerablemente en el presente 
año, lo que indica que las expectativas de los trabajadores hacia la situación 
económica nacional han mejorado. Es razonable observar un aumento en el 
desempleo a medida que la tasa de participación se incremente, por lo que el 
aumento en la tasa de desempleo del mes de abril puede ser explicado por el 
incremento acumulado en la tasa neta de participación.  
 
Asimismo, las cifras de los Indicadores del Sector Manufacturero muestran 
que el personal ocupado registró un crecimiento mensual de 0.5%. Por su 
parte, las horas hombre trabajadas crecieron 3.1% y las remuneraciones 
medias reales se incrementaron en 0.2%.   
 
El empleo en el sector manufacturero, en su variación anual, se incrementó 
en los subsectores de equipo de cómputo (13.1%), equipo de transporte 
(6.9%), industria del plástico (6.5%), productos de cuero y piel (6.2%), y en 
el de confección de productos textiles (5.3%). En contraste, el personal 
ocupado disminuyó en el de fabricación de equipo electrónico (-3.4%), 
productos derivados del petróleo y carbón (-2.9%), productos a base de 
minerales no metálicos (-2.8%) y en el de la industria de las bebidas y el 
tabaco (-2.5%). 
 
En la comparación tres meses contra tres meses anualizada, se puede 
observar que en el 1T10, el personal ocupado registró un crecimiento de 
8.6% respecto al 4T10, mientras que las horas hombre trabajadas y las 
remuneraciones medias totales presentaron un avance de 10.8% y 1.2%, 
respectivamente.  
 
Los resultados de inflación han sido muy favorables.  
 
Por otro lado, las cifras de inflación siguen confirmando que no hay presiones, 
y las sorpresas siguen siendo positivas, lo que apoya nuestro nuevo 
pronóstico de una inflación de 4.5% en el 2010.  
 
Esta lectura nos la dio el reporte de inflación de la primera quincena de mayo 
que cayó más de lo esperado en 0.54% con respecto a la quincena anterior 
(Banorte=-0.30%), mientras que el índice de precios subyacente aumentó 
más de lo esperado en 0.17% (Banorte=0.10%). Una buena parte de la 
reducción se explicó por la introducción de las menores tarifas eléctricas de 
verano y la reducción del gas natural. De hecho, el subíndice de precios 
administrados bajó 2.82%, en línea con la reducción de 2.73% el mismo 
periodo del año pasado. Sin embargo, la sorpresa fue la reducción de los 
precios de frutas y verduras que cayeron 4.54%, mientras que el mismo mes 
del año pasado aumentaron 1.07%. De hecho, nuestro sistema de monitoreo 
de precios al mayoreo mostraba pocos cambios en estos precios. De cierta 
forma, estos efectos son de una vez por todas y deberían de revertirse en los 
últimos meses del año.  
 
Más relevante desde el punto de vista de la inflación de largo plazo fue la 
subyacente de bienes y la de servicios excluyendo vivienda y educación. El 
primer subíndice  muestra un aumento de sólo 0.18%,  menor al 0.33% en el 
mismo periodo del año pasado, lo cual muestra poco efecto de la depreciación 
del la moneda. En el sentido contrario, el subíndice de servicios excluyendo 
vivienda y educación aumentó 0.23%, mayor a -0.25% en el mismo periodo 
del año pasado, el cual podría indicar algo de presión de demanda interna. En 
todo caso, pensamos que esta tendencia es consistente con nuestras nuevas 
proyecciones. Hemos revisado a la baja la inflación total de diciembre a 4.5% 
con respecto al año anterior y la subyacente a 4.2%. 

 
 
 

Fuente: INEGI
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Inflación Anual

Fuente: INEGI
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Junio 31-04 
 
 
Lun 
Mayo 31 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Crédito Comercial (% mensual) 
 Crédito al Sector Privado -0.2 -0.2 0.0 ____ 
    Consumo -0.7 -0.7 -1.2 -0.5 
    Vivienda 0.0 0.1 0.2 0.5 
    Actividad Empresarial -1.2 -0.5 0.6 0.6 
 
 
Lun 
Mayo 31 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Indicadores de Construcción (% m/m) 
 Valor de la Producción -0.26 -0.15 -0.38 ____ 
 Personal Ocupado -0.50 0.76 -0.61 ____ 
 (% anual)    ____ 
 Valor de la Producción -6.0 -5.3 -4.8 ____ 
 Personal Ocupado -6.8 -6.0 -5.5 ____ 
 
 
Lun 
Mayo 31 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Industria Minerometalúrgica 
 Producción Minerometalúrgica     
 % m/m -0.36 2.72 2.34 ____ 
 % anual -4.6 -1.4 33.3 ____ 
 
 
Mar 
Jun 01 May 

07 
May 
14 

May 
21 

May 
28 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 98.07 98.04 98.06 98.5 

 Cambio Semanal +0.6 -0.04 +0.02 +0.44 
 
 
Mar 
Jun 01 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2010 5.21 5.28 5.19 ____ 
 Inflación Sub. Cierre 2010 4.67 4.64 4.53 ____ 
 Inflación a 4 años 3.69 3.69 3.73 ____ 
 PIB 2010 3.90 4.10 4.20 ____ 
 Tipo de Cambio 2010 13.04 12.70 12.45 ____ 
 
 
Mar 
Jun 01 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
 % anual -15.8 -14.1 -7.3 -0.2 
 % m/m -5.0 6.7 7.4 -4.0 
Miles de millones,  1.3 1.5 1.9 1.7 
  Ajustados por estacionalidad 1.6 1.7 1.9 1.8 
 
 
Mar 
Jun (01-04) Feb Mar Abr May 
09:00am 
Reporte de Empleo IMSS 
 Miles de plazas 128.4 136.4 67.9 55.0 
 
 
Mie 
Jun 02 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Indicadores Opinión Sector Manufacturero * 
 Ind. Agregado Tendencia 54.5 51.2 55.1 54.5 
    Producción 54.1 52.8 55.3 ____ 
   Exportación 54.4 54.7 55.8 ____ 
 Ind. Confianza Productor 42.3 45.1 46.7 ____ 
 Ind. Pedidos Manufactureros 52.6 52.6 54.1 ____ 
    Inventarios Insumos 50.2 53.1 51.0 ____ 
* Cifras Desestacionalizadas. 

Jue 
Jun 03 Feb Mar Abr May 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 52.2 53.7 54.6 54.0 
   Nuevos Pedidos 54.6 59.4 58.7 ____ 
   Producción 53.9 57.9 59.5 ____ 
 IMEF No Manufacturero 53.7 55.1 54.1 ____ 
   Nuevos Pedidos 55.9 56.6 55.8 ____ 
   Producción 55.5 58.3 56.6 ____ 
 
 
Jue 
Jun 03 Feb Mar Abr May 
9:00pm 
Indice de Confianza al Consumidor 
 Total 80.6 81.8 82.5 81.5 
   (% m/m) 0.0 -0.7 1.1 ____ 
 Situación Actual vs 12 meses 85.7 86.5 88.0 ____ 
 Situación Esperada en 12 m 93.8 94.6 96.1 ____ 
 Situación del País vs 12 meses 79.6 78.0 82.1 ____ 
 Situación Esperada para el país 90.2 92.3 90.7 ____ 
 Compra de Bienes Durables 53.8 57.6 55.8 ____ 
 
 
 
Vie 
Jun 04 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Indicadores Líderes. 
 Coincidente 100.1 98.3 99.7 ____ 
   %m/m 1.32 -1.80 1.42 ____ 
 Adelantado 113.9 114.7 115.0 ____ 
    %m/m 0.44 0.70 0.30 ____ 
*Cifras desestacionalizadas. 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 
Mayo 24-28 
 
Lun 

Mayo 24 Mar 
31 

Abr 
15 

Abr 
30 

May 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.16 -0.31 -0.18 -0.54 
 Precios al Consumidor Sub. 0.19 -0.03 0.09 0.17 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 4.88 4.41 4.13 3.93 
 Precios al Consumidor Sub. 4.35 4.13 4.10 4.13 
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Lun 
Mayo 24 Ene Feb Mar Abr 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial ($mdd) -332.6 243.9 237.3 194.7 
  Exportaciones (US$ bn)  19.3 21.1 25.9 25.0 
   % anual 26.7 31.2 39.0 43.2 
   % mensual 0.7 2.8 3.6 6.2 
  Importaciones (US$ bn) 19.6 20.9 25.7 24.8 
   % anual 16.9 25.7 38.6 43.9 
   % mensual 2.0 2.8 5.2 2.7 
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Mar 
Mayo 25 Abr 

30 
May 
07 

May 
14 

May 
21 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mdd) 
 Reservas Banxico 97.4 98.07 98.04 98.06 

 Cambio Semanal +0.1 +0.6 -0.04 +0.02 
 
 
Mar 
Mayo 25 2T 

09 
3T 
09 

4T 
09 

1T 
10 

09:00am 
Cuenta Corriente ($mdd) 
 Cuenta Corriente 395 -3,700 -690 455 
   Balanza Comercial 776 -3,145 -348 149 
   Balanza de Serv. Factoriales -4,322 -3,321 -2,662 -3,700 
   Balanza de Serv. no Fac. -1,755 -2,684 -2,511 -989 
   Transferencias 5,697 5,450 4,831 4,995 
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Mar 
May 25 2T 

09 
3T 
09 

4T 
09 

1T 
10 

09:00am 
Cuenta de Capitales ($mdd) 
 Cuenta de Capitales -2,745 6,588 14,456 7,611 
   Pasivos 6,631 12,853 11,832 11,322 
      Pasivos Bancos  -869 -229 2,428 1,132 
      Banco de Desarrollo -342 -34 1,064 -344 
      Banca Comercial -527 -195 1,365 1,475 
   Inversión Extranjera 6,433 9,471 9,028 14,132 
      Directa 5,422 1,715 1,393 4,333 
      De Cartera 1,011 7,756 7,635 9,799 
        Mercado Accionario 147 2,098 628 -740 
        Mercado de Dinero -52 2,238 1,829 5,398 
   Activos -9,375 -6,265 2,624 -3,711 
 Errores y Omisiones -2,198 -807 888 -2,006 
 Variación de Reserva Int. Neta -4,675 1,941 14,716 4,845 
 Ajuste por Valoración -2 -21 -28 -5 
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Mar 
Mayo 25 2T 

09 
3T 
09 

4T 
09 

1T 
10 

09:00am 
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos) 
 PIB  11,509 11,982 12,585 12,325 
  Act. Primarias 543 430 524 442 
  Act. Secundarias 3,841 4,027 4,242 4,265 
  Act. Terciarias 6,849 7,280 7,589 7,308 
 
 
Mar 
Mayo 25 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.87 5.43 4.81 5.42 
   Desestacionalizada 5.53 5.24 4.95 5.53 
 
 
Vie 
Mayo 28 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) 
 Personal Ocupado -3.9 -1.3 0.7 2.0 
 Horas Trabajadas 0.6 0.1 2.4 6.0 
 Remuneración por Persona Oc. 2.3 1.3 -1.2 0.9 
 (% m/m)     
 Personal Ocupado 0.33 1.12 0.76 0.48 
 Horas Trabajadas -0.55 1.03 0.71 3.09 
 Remuneración por Persona Oc. -0.12 0.23 -0.39 0.18 
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Vie 
Mayo 28 Ene Feb Mar Abr 
06:00pm 
Indicadores Sector Público $ (bn) 
 Balance General  6.4 16.5 -11.6  
  % Anual 6.4 22.9 11.3  
 Balance Primario  25.4 24.2 -7.3  
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Alfredo Thorne (55) 1670 1865 
alfredo.thorne@banorte.com 
Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com 

Economía Internacional 
 Los indicadores de aversión al riesgo han mejorado. 

 Lo que se requiere es evidencia de avance en el ajuste fiscal de los 
países europeos. 

 Las cifras económicas en Estados Unidos y Asia resultaron mixtas. 

 Esperamos que se hayan creado 450,000 empleos en Estados 
Unidos en mayo. 

Los indicadores de aversión al riesgo han mejorado. Sin embargo, los 
mercados siguen atentos y no están convencidos de que las medidas de 
ajuste fiscal sean suficientes.  
 
El euro cierra la semana en 1.227, nivel que si bien es superior al mínimo 
cercano a 1.21 alcanzando a mediados de la semana, está marcando una 
pérdida en el mes cercana al 7.0%. Por su parte, los indicadores de 
volatilidad y aversión al riesgo han mejorado en las últimas sesiones. Por un 
lado, el índice VIX, que mide la volatilidad del S&P, se ubica en 32, después 
de haber alcanzado un máximo en 45.8 a finales de la semana pasada, 
mientras que la tasa del bono de 10 años que es un buen indicador de “flight 
to quality” opera cerca del 3.30%, por arriba del 3.11% registrado hace sólo 
tres días. Finalmente, la Libor a 3 meses bajó de 0.538% a 0.536%, después 
de trece sesiones consecutivas de alza. 
 
Nosotros seguimos pensando que la volatilidad de los mercados va a 
continuar mientras que (1) no haya evidencia de avance en el ajuste fiscal de 
los países europeos, y (2) una actitud más firme para forzar la disciplina fiscal 
por parte de la Unión Europea. Lamentablemente el problema ya dejó de ser 
uno de liquidez, pues la Unión Europea y el FMI han garantizado con sus 
recursos el pago de las amortizaciones de los países de la periferia. De hecho, 
el 19 de mayo Grecia hizo su pago más importante por cerca de €8,555 
millones y los que vienen son menores. La atención de los mercados se centra 
en el riesgo de insolvencia, es decir, si los países van a poder sostener el 
nivel de endeudamiento que tienen. Esto depende del esfuerzo fiscal en los 
países, la tolerancia social, y el apoyo de los países ricos de la Unión Europea. 
Con respecto al ajuste fiscal, la gran mayoría de países han anunciado 
paquetes y metas que son consistentes con las del Pacto de Estabilidad y 
Crecimiento. Sin embargo, las presiones sociales van en aumento y dentro de 
la Unión Europea no hay consenso de cuanto más dinero quieren garantizar 
los países ricos y en especial Alemania. En nuestra opinión, los países ricos 
tendrán que seguir financiando la Unión Europea ya que el costo de no 
hacerlo es bastante mayor. 
 
Haciendo un recuento de los anuncios que han venido haciendo los diferentes 
gobiernos en cuanto a medidas de ajuste, España anunció el 12 de mayo 
recortes por un total de 15,000 millones de euros en el 2010 y 2011, con lo 
que se busca llevar el déficit fiscal como porcentaje del PIB a 6.0% en el 
2011, por abajo del 11.2% reportado en el 2009. Esta semana, el Parlamento 
aprobó por un margen muy estrecho el paquete. Italia, por su parte, el 25 de 
mayo aprobó un recorte por 24,000 millones de euros, con lo que busca llevar 
el déficit fiscal a 2.7% del PIB en el 2012, desde 5.3% en que se situó el año 
pasado. Este último nivel se ubica muy por abajo del promedio de la Unión 
Europea. En el caso de Portugal, se aprobó un programa el 20 de mayo, 
buscando reducir el déficit de 9.4% del PIB en el 2009 a 4.6% en el 2011. Por 
otro lado, Francia anunció el congelamiento del gasto excepto pensiones y 
pago de intereses de la deuda entre el 2011 y 2013. Durante el fin de semana 
pasado, Alemania anunció recortes presupuestales por €10 mil millones y el 
Reino Unido por 6.25 mil millones de libras (US$9 mil millones). Finalmente, 
en el caso de Grecia, el acuerdo al que se llegó con la Unión Europea y el 
Fondo Monetario Internacional incorpora una reducción en el déficit fiscal 
como porcentaje del PIB de 13.6% en el 2009 a 2.6% en el 2014. 
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Otras noticias movieron a los mercados durante la semana. Por un lado, la 
intervención de Cajasur por parte del Banco de España ante el fracaso del 
intento de fusión. Las Cajas son el punto débil del sistema financiero español 
y podrían significar un costo de alrededor de €35 mil millones, que se añadiría 
a la deuda publica que tanto preocupa a los inversionistas. El Banco de 
España decidió intervenir las cuatro Cajas de Ahorro y usar €35 mil millones 
de su fondo para rescate de bancos para enfrentar la crisis. Hay que recordar 
que si hay un sistema preparado para la reestructuración de bancos es el 
español, pues el sistema de reestructura que se usó en los años 80 sigue en 
operación. Nosotros pensamos que el hecho que se haya decidido intervenir 
las Cajas es una señal positiva e indica que están empezando a enfrentar el 
problema. Preocupante hubiese sido dejar quebrar las Cajas sin apoyo 
institucional como pasó con Lehman Brothers en 2008 en EU. Por otro lado, la 
tensión entre Corea del Sur y Corea del Norte se sumó al nerviosismo. 
Finalmente, los mercados reaccionaron a la especulación de que China 
pudiera retirar sus inversiones de la deuda de la Zona Euro. Sin embargo, la 
especulación se disipó tras los comentarios de China de que la región sigue 
siendo un mercado clave para la inversión de sus reservas internacionales. 
 
La próxima semana, los mercados estarán atentos a un número importante 
de cifras económicas a publicarse en Estados Unidos. Para el ISM 
manufacturero esperamos un nivel de 59 en mayo, por abajo del 60.4 del 
mes previo, en línea con la moderación en el ritmo de avance que han 
mostrado indicadores regionales de este sector. Por su parte, anticipamos que 
el ISM del sector no manufacturero se haya mantenido en 55.4 en mayo, 
mismo nivel del mes previo. Finalmente, esperamos que en mayo se hayan 
creado 450,000 plazas después de una generación de 290,000 en abril.  
 
En EU las cifras económicas resultaron mixtas.  
 
Por un lado se tuvieron reportes positivos del sector residencial. Las ventas 
de casas llegaron a 5.77 millones en abril, mayor a los 5.62 millones 
anticipado por el consenso y los 5.65 por Banorte. Este nuevo nivel de ventas 
de casas representa un aumento de 7.6%m/m en abril y fue el segundo mes 
consecutivo de aumentos. En marzo las ventas de casas subieron 6.8%m/m. 
Por su parte, las ventas de casas nuevas subieron más de lo esperado en 
abril, con un alza del 14.8%, alcanzando su mayor nivel en cerca de 2 años, 
favorecidas por el estímulo fiscal del gobierno. También fueron positivos los 
reportes de precios de casas. Los precios de las casas aumentaron en marzo 
y revirtieron la tendencia negativa según el Federal Housing Finance Agency 
(FHFA) y el del sector privado elaborado por S&P y Case Shiller. Según el 
primero, los precios de casas aumentaron 0.3%m/m en marzo y según el 
segundo cayeron levemente 0.05%m/m. De hecho, según el reporte S&P y 
Case Shiller para las 10 principales ciudades y en la comparación de 3 meses 
anualizada, los precios de las casas aumentaron 3.4% en marzo y vienen 
mostrando una tendencia ascendente desde agosto de 2009. Esta tendencia 
es consistente con el ritmo ascendente en los inicios y ventas de nuevas 
casas.   
 
Por otro lado, los nuevos pedidos de bienes duraderos, que son un buen 
indicador líder del sector manufacturero subieron 2.9% en abril, por arriba del 
1.3% esperado por el consenso. Sin embargo, excluyendo transporte las 
ordenes cayeron 1.0%. Asimismo, el componente de bienes de capital que 
excluye defensa y aeronaves, el que se considera una buena aproximación del 
gasto empresarial, cayó 2.4% después de un avance de 3.0% y 6.5% en 
febrero y marzo, respectivamente. Tomando una medida de más largo plazo y 
usando la comparación de tres meses anualizada, las órdenes de bienes 
duraderos avanzaron 21.7% y excluyendo autos crecieron 21.8%. Más aún, 
las órdenes de bienes de capital excluyendo aeronaves, que anticipan el gasto 
en inversión, aumentaron 21.5% en abril, después de crecer 14.9% en 
marzo. Esto muestra una tendencia ascendente en el gasto en inversión en 
maquinaria y equipo.  
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Venta de Casas Nuevas (%3m/3m, anualizado)
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Contribución al PIB

Fuente: BEA
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Por su parte, el PIB del 1T10 en Estados Unidos se revisó a la baja de 3.2% 
reportado anteriormente a 3.0%, lo que resultó por abajo de nuestro 
estimado y el del consenso que se ubicaban en 3.4%. La revisión se debió, en 
buena medida, a un ajuste a la baja en el crecimiento de la inversión de 4.1% 
a 3.1% debido principalmente a la inversión en estructuras. Por su parte, el 
avance del consumo se revisó ligeramente a la baja, mientras que las 
exportaciones e importaciones se revisaron al alza. La contribución de la 
inversión al crecimiento del PIB en el 1T10 fue de 1.7pp, la del consumo de 
2.4pp, y la de los inventarios siguió siendo elevada ubicándose en 1.7pp, 
aunque menor a los 3.8pp que en el 4T09 significaron un fuerte impulso al 
avance del PIB. Por otro lado, las solicitudes de seguro por desempleo 
bajaron de 474,000 (revisado al alza) la semana previa a 460,000 en la 
semana que terminó el 22 de mayo. El promedio móvil de 4 semanas 
aumentó a 456,500 de 454,250.  
 
Las cifras de gasto personal desilusionaron al mantenerse sin cambios 
respecto a marzo, mientras que el consenso esperaba un avance de 0.3%. 
Sin embargo, el ingreso personal registró un incremento de 0.4%, su mayor 
avance en casi un año. Por su parte, el Chicago PMI cayó en mayo a 59.7 
desde 63.8 en abril. El subíndice de producción bajó de 63.1 a 61, el de 
nuevas órdenes se redujo de 65.2 a 62.7, mientras que el del empleo cayó a 
terreno de contracción desde 57.2 en abril a 49.2. Finalmente, la confianza de 
los consumidores de la Universidad de Michigan mostró un ligero incremento 
en mayo, ubicándose en 73.6 desde 72.2 en abril. Los datos están en línea 
con nuestra expectativa de que la economía mostrará una moderación en el 
ritmo de avance durante el 2T10, debido a la volatilidad en los mercados 
producto de la crisis en Europa. 
 
En Asia los reportes también fueron mixtos.  
 
Por un lado, la producción industrial de Singapur para abril mostró un 
aumento de 24.3% en la comparación mensual, bastante mayor al 0.9% 
anticipado por el consenso de los analistas. De hecho, esto llevó la tasa de 
crecimiento anual a 51.0% en abril después de haber sido 46.6% en marzo 
(revisada de 43.0%). En abril, las exportaciones japonesas registraron un 
fuerte crecimiento de 40.4% respecto al mismo mes del año anterior, por 
arriba de la estimación del consenso de 38.9% y un avance mensual de 2.3% 
respecto a marzo. Por mercado, las exportaciones a Asia, que representan 
más de la mitad del total de las ventas de Japón, crecieron a una tasa anual 
de 45.3%, mientras que las dirigidas a Estados Unidos avanzaron 34.5%. En 
el caso de las que se destinan a Europa el crecimiento fue de 19.8%, todavía 
muy elevado, pero inferior al 26.7% registrado el mes previo. Después de 
que ayer se reportara que en abril, las exportaciones japonesas registraron 
un fuerte crecimiento de 40.4% respecto al mismo mes del año anterior, hoy 
los datos de empleo e inflación decepcionaron. La tasa de desempleo subió en 
abril de 5.0% a 5.1%, mientras que el gasto de los hogares cayó 0.7% 
respecto a abril del año pasado, contra un estimado del consenso de un 
avance de 2.5%. Las ventas al menudeo, por su parte, avanzaron a una tasa 
anual de 4.9% apoyadas por el rubro de gasolina. Por su parte, los precios al 
consumidor excluyendo alimentos cayeron en su variación anual en 1.5%, 
después de un descenso de 1.2% en marzo. Las cifras muestran que la 
actividad económica en Japón se está sustentando de manera importante en 
la demanda externa. En este tema cabe destacar que la participación de la 
exportaciones destinadas a la Unión Europea dentro de las exportaciones 
totales de Japón es del 12.5%. Sin embargo, las exportaciones a esta región 
todavía en abril registraron un elevado crecimiento anual de 19.8%. 
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Tasa de Desempleo Japón
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Junio 31-04 
 
 
Mar 
Jun 01 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 56.5 59.6 60.4 59.0 
    Producción  58.4 61.1 66.9 ____ 
    Nuevos Pedidos 59.5 61.5 65.7 ____ 
    Inventarios 47.3 55.3 49.4 ____ 
    Empleo 56.1 55.1 58.5 ____ 
    Envíos 61.0 58.0 57.5 ____ 
    Ordenes de Exportación 56.5 61.5 61.0 ____ 
    Importaciones 56.0 57.0 58.0 ____ 
    Precios 67.0 75.0 78.0 ____ 
 
 
Mar     
Jun 01 Ene Feb Mar Abr 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total -0.7 -2.1 0.2 0.0 
   Privado -0.1 -2.4 -0.9 ____ 
     Residencial 3.8 -3.4 -1.1 ____ 
 Pública -1.9 -1.6 2.3 ____ 
 
 
Mar 
Jun 01 Feb Mar Abr May 
09:30am 
Encuesta Mf. Dallas 
 Dallas Fed -0.1 7.2 21.1 20.0 
    Producción  2.3 8.7 18.2 ____ 
    Nuevos Pedidos -6.0 10.9 15.8 ____ 
    Empleo 40.9 39.3 42.1 ____ 
    Precios Pagados -5.2 2.8 9.8 ____ 
 
 
Mie 
Jun 02 Feb Mar Abr May 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  3 19 32 55 
    Manufacturero 5 3 29 ____ 
    Construcción -41 -38 -49 ____ 
    Servicios 38 54 50 ____ 
 
 
 
Mie 
Jun 02 
09:00am Ene Feb Mar Abr 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  90.2 97.7 102.9 107.3 
  % m/m -7.8 8.3 5.3 4.3 
   % anual  12.0 17.4 21.1 18.4 
 
 
Mie 
Jun 02 Feb Mar Abr May 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 10.4 11.7 11.2 11.2 
 Importados 1.7 1.7 1.6 ____ 
   Domésticos 7.9 9.1 8.8 ____ 
   Autos 3.7 4.2 3.9 ____ 
   Camiones Ligeros 4.2 4.8 4.9 ____ 
 
 
 
Jue  
Jun 03 Mayo 

08 
Mayo 

15 
Mayo 

22 
Mayo 

29 
7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  446 474 460 480 
 Prom. Móvil 4 semanas 450 454 456 465 
 Sol. Continuas (mill) 4.656 4.607 ____ ____ 
 
 

Jue 
Jun 03 2T 

09 
3T 
09 

4T 
09 

1T 
REV 

07:30am 
Productividad y Costos Laborales (T/T) 
 Productividad 7.6 7.8 6.3 3.6 
   % anual 2.9 4.6 5.6 6.3 
 Costos Laborales Unitarios 0.1 -7.6 -5.6 -1.6 
   % anual 0.5 -2.7 -4.6 -3.7 
 
 
 
Jue 
Jun 03 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 53.0 55.4 55.4 55.4 
   Actividad en Negocios 54.8 60.0 60.3 ____ 
   Nuevos Pedidos 55.0 62.3 58.2 ____ 
   Empleo 48.6 49.8 49.5 ____ 
   Precios Pagados 60.4 62.9 64.7 ____ 
 
 
Jue 
Jun 03 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total 2.5 1.3 1.3 1.5 
    Ex autos 0.5 1.5 3.1 ____ 
 Entregas 0.7 0.4 2.2 ____ 
 Inventarios 0.3 0.7 0.3 ____ 
   Ratio Inv/Ventas 1.29 1.29 1.27 ____ 
 
 
Vie 
Jun 04 Feb Mar Abr May 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 39 230 290 450 
 Privado 62 174 231 ____ 
 Bienes -28 55 65 ____ 
 Construcción  -51 26 14 ____ 
 Manufacturero 16 19 44 ____ 
 Servicios 33 121 166 ____ 
 Menudeo 7 15 12 ____ 
 Temporal 36 33 26 ____ 
 Educación/Salud 30 54 35 ____ 
 Gobierno -23 56 59 ____ 
 Horas Semanales Trabajadas 33.2 33.3 33.4 ____ 
 Compensación Salarial 0.1 -0.1 0.3 ____ 
   % anual 2.4 2.1 2.3 ____ 
 Tasa de Desempleo (%) 9.7 9.7 9.9 ____ 
 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Mayo 24-28 
 
 
Lun 
Mayo 24 Ene Feb Mar Abr 
9:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

5.05 
 

5.01 
 

5.36 
 

5.77 
   %m/m -7.2 -0.8 7.0 7.6 
  % anual 11.5 6.8 16.3 22.8 
 Oferta Mensual  7.8 8.5 8.1 8.4 
   Unifamiliar %m/m -6.9 -1.6 7.8 7.4 
 Precio Medio (% anual) -0.2 -2.4 -0.1 4.5 

 
La venta de casas usadas aumentó 7.6%m/m en abril, a un ritmo de 
5.77 millones de unidades, por arriba de lo que esperaba el 
consenso. Esta alza se debió a que la gente aprovechó el beneficio 
fiscal que terminó en abril, por lo tanto, se espera una baja en los 
siguientes meses. Aún así, el precio medio registra un incremento 
anual de 4.5% lo que sugiere que los precios se han ido 
regularizando de manera gradual. 
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Mar 
Mayo 25 Dic Ene Feb Mar 
8:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 0.4 0.3 -0.1 -0.05 
    % anual -3.1 -0.7 0.7 2.4 
 Indice de Precios Casas C-S 10 0.4 0.4 0.06 0.2 
    % anual -2.4 -0.1 1.5 3.2 
 
Los precios de las casas de las 20 principales ciudades, ajustados 
estacionalmente retrocedieron 0.05%m/m durante el mes de marzo, 
después de una baja de 0.1%m/m el mes anterior, de un año a la 
fecha los precios muestran un avance de 2.4%, en tanto, para las 10 
principales ciudades y en la comparación de 3 meses anualizados, los 
precios de las casas aumentaron 3.4% en marzo y vienen mostrando 
una tendencia ascendente desde agosto de 2009. Esta tendencia es 
consistente con el ritmo ascendente en los inicios y ventas de nuevas 
casas. 
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Mar 
Mayo 25 Dic Ene Feb Mar 
9:00am 
Indice Precios de Casas FHFA 
 Ïndice  195.3 194.1 193.4 193.9 
     %m/m -1.9 -0.6 -0.4 0.3 
     % anual -1.9 -3.2 -3.6 -2.2 

 
En marzo, los precios de las casas registraron un avance de 
0.3%m/m después de una baja 0.4%m/m en febrero, de un año a la 
fecha los precios de las casas registran un retroceso de 2.2%. El 
sector residencial se recupera de manera gradual, y es espera que el 
precio de las casas aún se vea presionado debido al gran inventario 
de casas disponibles. 
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Mar 
Mayo 25 Feb Mar Abr May 
9:00am 
Confianza del Consumidor (CB) 
 Confianza del Consumidor 46.4 52.3 57.7 63.3 
    Situación Actual 21.7 25.2 28.2 30.2 
    Expectativas 62.9 70.4 77.4 85.3 
 
La confianza del consumidor aumentó por tercer mes consecutivo, y  
se ubicó en 63.3, la lectura más alta desde marzo de 2008, los dos 
subíndices que lo componen, tanto el de situación actual como el de 
expectativas avanzaron de manera importante. Aparentemente, el 
alza se debió a una mejor percepción del mercado laboral. 
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Mar 
Mayo 25 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice 2.0 6.0 30 26 
    Envíos 0.0 5.0 30 32 
    Nuevos Pedidos 9.0 10 41 36 
    Empleo -7.0 0.0 13 4.0 
 
La actividad manufacturera en Richmond se expandió a un ritmo de 
26 en mayo, en línea con lo que esperaba el consenso, pero por 
debajo de la lectura de 30 del mes previo, la baja se explicó por una 
caída de nuevos pedidos a 36 de 41. Sin embargo, en promedio, el 
índice en abril en mayo llegó a 28 de 2 en 1T10 y los nuevos pedidos 
a 31 de 1 lo cual indica que el sector manufacturero se sigue 
expandiendo en esta región. 
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Mie 
Mayo 26 Ene Feb Mar Abr 
7:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos 4.9 0.5 0.0 2.9 
    Ex Transporte -0.6 2.1 4.8 -1.0 
  Capital Ex Aeronaves -2.9 3.0 6.5 -2.4 
 Envíos -0.1 -1.5 2.1 1.4 
   Capital Ex Aeronaves -1.2 2.3 2.3 0.2 
 
Los pedidos de bienes duraderos crecieron 2.9%m/m en abril, por 
arriba de lo que estimó el consenso, el alza obedeció a un 
incremento en los pedidos de aeronaves, ya que al excluir 
transporte, los pedidos de bienes duradero retrocedieron 1.0%. Aún 
así, cabe resaltar que en el cálculo de tres meses sobre tres meses 
anualizado los pedidos de bienes duraderos registran un avance de 
21.7% y al excluir transporte el alza es de 21.8%, del mismo modo 
los bienes de capital excluyendo aeronaves en este cálculo subieron 
21.5%, esto muestra una tendencia ascendente en el gasto en 
inversión en maquinaria y equipo. 
 

21.7
21.8

‐60

‐45

‐30

‐15

0

15

30

45

Ene‐07 Ago‐07 Mar‐08 Oct‐08May‐09 Dic‐09

Total

%3m/3m, anualizado

Ex Transporte

 
 
 
Mie 
Mayo 26 Ene Feb Mar Abr 
9:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 49 338 439 504 
    %m/m -1.1 -3.2 29.9 14.8 
    % anual 6.1 -4.5 32.2 46.1 
  Oferta Mensual 8.0 8.2 6.2 5.0 
    Precio Medio (%anual) -10.2 -14.5 -10.6 -11.0 

 

La venta de casas nuevas subió más de lo esperado en abril, y 
registraron un incremento de 14.8%, después de un alza de 29.9% 

el mes anterior, mientras que la oferta mensual de casas cayó de 6.2 
a 5 meses. El crédito tributario que finalizó en abril impulsó la venta 
de casas, por lo que se espera que en los siguientes meses se 
observe un retroceso.  
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Jue  
May 27 Mayo 

01 
Mayo 

08 
Mayo 

15 
Mayo 

22 
7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  446 446 474 460 
 Prom. Móvil 4 semanas 459 450 454 456 
 Sol. Continuas (mill) 4.659 4.656 4.607  
 
Las solicitudes por desempleo bajaron respecto a la semana anterior 
y totalizaron 460,000, mientras que el promedio móvil de cuatro 
semanas aumentó ligeramente a de 454,000 a 456,000. El mercado 
laboral continúa con una recuperación gradual. 
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Jue 
Mayo 27 2T 

09 
3T 
09 

4T  
09 

1T 
10 

7:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado -0.7 2.2 5.6 3.0 
    Consumo Personal -0.9 2.8 1.6 3.5 
  Inversión Corporativa -9.6 -5.9 5.3 3.1 
  Inversión Residencial -23.3 18.9 3.8 -10.7 
  Exportaciones  -4.1 17.8 22.8 7.2 
  Importaciones -14.7 21.3 15.8 10.4 
  Gasto Gubernamental 6.7 2.6 -1.3 -1.9 
 
El PIB correspondiente al 1T fue revisado a la baja de 3.2% a 3.0%, 
se debió básicamente a una menor inversión corporativa, ya que el 
gasto en consumo permaneció sólido y contribuyó con 2.42 puntos 
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porcentuales al PIB que es la mayor contribución desde el 1T de 
2007. 
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Jue 
Mayo 27 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Mf. Kansas 
 Producción 19 18 24 5.0 
 Nuevos Pedidos 11 12 15 -2.0 
 Envíos 14 17 27 -3.0 
 Empleo -4.0 3.0 5.0 1.0 
  
La actividad manufacturera en la región de Kansas disminuyó en 
mayo y se ubicó en 5 frente a la lectura de 24 del mes previo, 
indicadores de crecimiento a futuro como los nuevos pedidos bajaron 
de 15 a -2, del mismo modo el subíndice de empleo cayó de 5 a 1, 
estas encuestas de opinión suelen ser sensibles ante la volatilidad 
que existen en los mercados y es de esperarse que muestren un 
sentimiento negativo. 
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Vie 
Mayo 28 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  0.4 0.0 0.4 0.4 
    Sueldos y Salarios 0.5 0.1 0.3 0.4 
 Consumo Personal 0.3 0.5 0.6 0.0 
 Consumo Real 0.1 0.5 0.5 0.0 
 Indice de Precios PCE 0.2 0.0 0.1 0.0 
    Subyacente 0.0 0.0 0.1 0.1 
     % anual 1.5 1.3 1.3 1.2 
 Tasa de Ahorro 3.7 3.3 3.1 3.6 
 
En abril, el gasto en consumo real se mantuvo plano, sin embargo, el 
cálculo tres meses sobre tres meses anualizado mostró un alza de 
4.0%, lo que sugiere que el gasto en consumo continúa 
recuperándose a medida que avanza el mercado laboral. En tanto, el 
ingreso creció 0.4%m/m, que es el mayor aumento en casi un año. 

Por otro lado, el índice de precios PCE no mostró cambio en abril, 
mientras que la inflación subyacente creció 0.1% m/m, con un 
incremento anual de 1.2% lo que muestra que la inflación está 
contenida. 
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Vie 
Mayo 28 Feb Mar Abr May 
8:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 62.6 58.8 63.8 59.7 
    Producción 65.2 60.5 63.1 61.0 
  Nuevos Pedidos 62.2 61.8 65.2 62.7 
  Inventarios 42.4 52.4 50.1 56.4 
  Precios Pagados 67.7 66.6 71.4 64.0 
  Empleo 53.0 53.1 57.2 49.2 
 
La actividad manufacturera en mayo, se ubicó en 59.7 por debajo de 
63.8 del mes previo y también por debajo de lo que el consenso 
estimó. Los subíndices de crecimiento a futuro como el de 
producción y nuevos pedidos continúan en expansión pero a un 
menor ritmo. 
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Vie 
Mayo 28 Feb Mar Abr May 

Final 
08:55am 
Confianza del Consumidor (UM) 
 Confianza del Consumidor 73.6 73.6 72.2 73.6 
   Situación Actual 81.8 82.4 81.0 81.0 
 Expectativas 68.4 67.9 66.5 68.8 
 
 
La confianza del consumidor de la Universidad de Michigan, subió 
ligeramente en mayo, y se situó en 73.6 por arriba de 72.2 de abril, 
mientras que el subíndice de condiciones actuales permaneció sin 
cambio, el de expectativas creció de 66.5 a 68.8. Por otro lado, las 
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expectativas de inflación de corto y de largo plazo también 
aumentaron. 
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Vie 
Mayo 28 Feb Mar Abr May 
9:00am 
NAPM-Milwaukee 

 Total 56 62 66 65 
    Producción 62 66 76 74 
  Nuevos Pedidos 63 63 74 71 
  Inventarios 54 60 55 64 
  Precios Pagados 58 65 71 64 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

La actividad manufacturera de Milwaukee se ubicó en 65 en de 
mayo, ligeramente debajo de 66 del mes previo. Los componentes 
importantes como el de producción y nuevos pedidos sufrieron 
ligeros retrocesos pero continúan en terreno de expansión. 
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Política Monetaria 
Entre los bancos centrales que seguimos, sólo el Banco de Polonia y el Banco 
de Colombia realizaron reunión de política monetaria, y ambos dejaron su 
postura sin cambio. La próxima semana, pensamos que Canadá dejará la tasa 
de interés sin cambio, igual que Australia, pero Suecia la podría elevar.  

Recomendaciones de la OCDE 

Esta semana se publicó el documento sobre el panorama semestral de la 
OCDE de la economía global, así como de sus países miembros. A diferencia 
de la mayoría de los economistas de instituciones financieras internacionales, 
la OCDE ahora espera un mejor desempeño de las economías que en 
noviembre pasado. Mientras que la mayoría de los analistas, como resultado 
de la crisis fiscal europea, ve amenazas de deflación y ha pospuesto el 
momento en que los bancos centrales del G7 subirán sus tasas de interés 
hasta algún momento en 2011, la OCDE se mantiene más preocupada por 
posibles presiones inflacionarias. El organismo recomienda iniciar la 
normalización este mismo año, pero nosotros sostenemos que el G7 no subirá 
las tasas antes del primer trimestre de 2011. 

A continuación reproducimos las recomendaciones para el manejo de la 
política monetaria que hace la OCDE a algunos de los países miembros: 

     Estados Unidos 

En Estados Unidos, donde algunas medidas de expectativas de inflación de 
largo plazo se han incrementado y el mercado laboral se ha estabilizado más 
pronto de lo esperado, el inicio de la normalización no se debe retrasar más 
allá del último trimestre de 2010. Las tasas de interés oficiales deben 
ubicarse más allá de la mitad del camino hacia la posición neutral para el final 
de 2011, pero el camino a la convergencia con la completa normalización 
deberá acelerarse si las expectativas de inflación a largo plazo subieran aún 
más. 

     Zona Euro 

En la Zona Euro, en el corto plazo, el BCE debe continuar previniendo que las 
tasas a 1 día converjan demasiado rápido a la tasa de interés oficial clave que 
ahora es más alta, asegurando suficientes cantidades de liquidez. A la luz de 
la débil recuperación económica y la inflación al consumidor que se espera 
permanezca bien comportada en el horizonte de inversión, la convergencia 
entre las tasas oficiales y las tasas a 1 día debe ocurrir sólo hacia el final de 
2010, cuando la principal tasa oficial deberá subir. El estado de la economía 
que se proyecta, y también las expectativas más allá del período proyectado, 
no exigen más de 100 puntos base de incremento para el final de 2011. 

     Japón 

En Japón, a pesar de la reactivación de la actividad económica hacia fines de 
2009, la actual deflación exige mantener las tasas de interés oficiales cerca 
de cero hasta que la inflación sea positiva. No se espera que este sea el caso 
sino hasta 2012, por muy pronto. En vista de las tendencias deflacionarias 
arraigadas, las autoridades necesitan explorar medidas alternativas para 
estimular la economía, incluyendo la compra de activos gubernamentales de 
largo plazo en una mayor escala que en el pasado. 

     Inglaterra 

En el Reino Unido, las autoridades enfrentan el reto de preservar la 
credibilidad, al encontrar que la inflación y algunas medidas de expectativas 
de inflación exceden la meta inflacionaria en un contesxto de políticas fiscal y 
monetaria extremadamente expansionistas. La reversión del recorte al IVA en 
diciembre de 2008 y precios de combustibles más altos han contribuido al 
reciente brinco en la inflación. Independientemente de la naturaleza temporal 
de este comportamiento de precios, la elevación gradual de algunas medidas 
de expectativas de inflación implica la necesidad de incrementar las tasas de 
interés antes de lo pensado previamente y no después del último trimestre de 
2010. El incremento proyectado para la inflación subyacente de la meta del 
Banco de Ingaterra exige un incremento de la tasa oficial a 3.50% para el 
final de 2011. 

 
 
Evolución Bono 2 EU y Bono 2 Alemania

Fuente: Bloomberg
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Evolución Tasa Libor 3 meses en dólares

Fuente: Bloomberg
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Estados Unidos: Inflación Implícita

Fuente: Bloomberg
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     Canadá 

En Canadá, donde la demanda doméstica se proyecta fuerte y la inflación 
subyacente ha permanecido sorprendentemente resistente a más descensos 
provenientes del exceso de capacidad, las autoridades monetarias deben 
iniciar el proceso de normalización para la mitad de 2010 y encontrarse sólo 
unos 100 puntos base debajo del nivel neutral al final de 2011. 

     China 

En China, las autoridades monetarias deben apretar la política monetaria aún 
más para contener el crecimiento del crédito y del dinero como una forma 
para contener las presiones inflacionarias. Esto puede tener la ventaja 
adicional de moderar la excesiva apreciación de los precios de bienes raíces y 
el desarrollo del crédito asociado. En el corto plazo, una mayor restricción de 
las condiciones monetarias a través de la apreciación del tipo de cambio 
puede ayudar a la política monetaria. En el largo plazo, las iniciativas que 
permitieran que la moneda flotara más libremente permitirían que la política 
monetaria se enfocara mejor en los objetivos domésticos.  

 
Estados Unidos: Curva de Rendimiento

Fuente: Bloomberg
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Tasa Oficial

Próxima 
Reunión

Cambio 
Esperado

Tasa 
Actual

Tasa      
ago 07* Diferencia (pb)

Último 
Cambio 

(pb) Fecha

América

Estados Unidos Fed funds jun 23, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08

Canadá overnight jun 1,10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09

México fondeo jun 18, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09

Brasil SELIC jun 9, 10 +50 9.500 11.50 -200.0 +75 jul 22, 09

Chile descuento jun 15, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09

Perú referencia jun 10, 10 0 1.500 4.75 -325.0 +25 may 6, 10

Colombia reporto jun 25, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09

Europa/Africa

Zona Euro refi jun 10, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09

Inglaterra reporto jun 10, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09

Suiza libor 3m jun 17, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09

Suecia reporto jun 1, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09

Noruega depósito jun 23, 10 0 2.000 4.75 -275.0 +25 may 5, 10

Rusia depósito 1 sem. may, 10 -25 3.250 3.25 0.0 -25 abr 30, 10

Sudáfrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10

Polonia intervención jun 30, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09

Hungría depósito 2 sem. may 31, 10 -25 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10

Asia/Pacífico

Australia cash jun 1,10 +25 4.250 6.25 -200.0 +25 may 4, 10

N. Zelanda cash jun 10, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09

Japón overnight jun 14, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08

China cap trabajo 1 año 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08

Corea base jun 10, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09

India reporto jul 27, 10 +25 5.250 7.75 -250.0 +25 abr, 10

Taiwan descuento 2T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzó la baja de tasas de EU.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales
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Política Fiscal 
Italia se ajusta el cinturón 

Como prometió el Presidente Berlusconi, esta semana se anunciaron mayores 
detalles sobre las medidas de ajuste fiscal de Italia. El gobierno pretende 
recortar el déficit en €24.9mil millones a lo largo de 2011 y 2012, para llevarlo 
a 2.7% del PIB al final de 2012, de 5.3% del PIB al cierre de 2009. La gran 
mayoría de las medidas se aplicarán a partir de 2011, aunque los ahorros 
comenzarán en este año. 

Las medidas incluyen importantes ahorros: fuerte recorte al financiamiento de 
los gobiernos regionales y locales, el congelamiento de las contrataciones del 
sector público al reemplazar sólo 1 de cada 5 empleados que salgan, recortes 
salariales para los funcionarios públicos de niveles altos, incluyendo ministros 
y miembros del parlamento, retraso de 3 a 6 meses en el retiro de aquellos 
que lo alcanzan en 2011, además del recorte de 10% cada año en 2011 y 
2012 al gasto de todos los ministerios del gobierno, y la eliminación de 27 
instituciones financiadas por el gobierno. Entre las medidas encaminadas a 
incrementar los ingresos, el gobierno otorgará una amnistía parcial a aquellos 
con casas que no hayan sido declaradas a las autoridades, se harán mayores 
esfuerzos para reducir la evasión fiscal y los reclamos falsos de beneficios 
sociales, y se incrementarán los impuestos a las opciones de acciones y bonos, 
según las guías del G20. Adicionalmente, para incentivar la competitividad, se 
otorgarán beneficios fiscales a las empresas que inviertan en las regiones 
subdesarrolladas del sur del país, donde también se crearán zonas de “cero 
burocracia” que reducirán los trámites; también, se elaborarán medidas para 
relacionar los incrementos salariales a las ganancias en productividad, y se 
permitirá que las empresas que invierten en Italia apliquen el régimen fiscal 
de cualquier país de la Unión Europea. 

Aunque Italia tiene que hacer un ajuste menor al de otros países, porque se 
abstuvo del uso de estímulos fiscales para enfrentar la crisis, de cualquier 
manera tendrá que generar ahorros por 1.6% del PIB en dos años. Las 
medidas deberán llevar al balance primario (antes de intereses) de un 
estimado de -0.4% del PIB este año, a +1.0% del PIB el año próximo. El 
déficit fiscal ahora se proyecta en 3.9% del PIB en 2011, menor al 4.7% del 
PIB sin ajuste, y en 2.7% del PIB en 2012, menor al de 4.3% del PIB sin la 
corrección. Después de un pequeño incremento en 2011 a 118.7% del PIB, el 
gobierno estima que la deuda pública, que es el mayor problema de Italia, 
deberá empezar a descender a partir de 2012, cuando se calcula en 117.2% 
del PIB. 

Avances españoles 

Mientras tanto, en España esta semana se aprobó en el parlamento, por 
diferencia de un solo voto, el programa de ajuste anunciado la semana 
pasada, que por primera vez afecta los intereses de los trabajadores. La 
votación tan apretada pone de relieve la débil situación política del gobierno 
del Presidente Zapatero, que ahora deberá enfrentar la reacción del 
movimiento laboral, su mayor base de apoyo. 

Además, España ahora tiene por delante seguir con la elaboración de una 
reforma laboral que eleve la edad de retiro y, con ello, la competitividad del 
país, reforma a la que también hay abierta renuencia por parte de los 
sindicatos. El próximo lunes 31 de mayo es la fecha límite establecida por el 
gobierno para el final de las pláticas entre sindicatos, empresas y gobierno, 
para llegar a una reforma consensuada. Los resultados hasta ahora no son 
buenos, así que no se descarta que el Presidente Zapatero al final opte por 
una reforma por decreto real, que de cualquier manera tendría que ser 
aprobada por el parlamento. Una reforma por decreto, sin embargo, 
probablemente provocaría protestas laborales más violentas y aumentaría la 
posibilidad de que el gobierno socialista cayera y se tuviera que convocar a 
elecciones adelantadas. 

Ajustes coordinados 

En los mercados, en paralelo, sigue la turbulencia por la crisis europea. La 
necesidad de hacer ajustes fiscales se veía venir desde que se anunciaron los 
paquetes de estímulo para enfrentar la recesión, pero la sorpresa ha sido el 

Grecia: Nuevo programa de ajuste

2010 2011 2012 2013 2014

Déficit / PIB (%) -8.1 -7.6 -6.5 -4.9 -2.6

Deuda / PIB (%) 133.3 145.1 148.6 149.1 144.3

PIB (%) -4.0 -2.6 +1.1 +2.1 +2.1

Fuente: Reuters  
 
Grecia: CDS 5 años y Diferencial Bono10 Alemania

Fuente: Bloomberg

* Diferencial entre Bono 10 Grecia y Bono 10 Alemania 
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Portugal: Programa de ajuste *

2010 2011 2012 2013

Déficit / PIB (%) 7.3 * 4.6 * 4.6 2.8

Deuda / PIB (%) 86.0 89.4 90.8 89.8

Crecimiento PIB (%) 0.7 0.9 1.3 1.7

Consumo Privado (%) -0.9 -1.3 -1.4 0.2

Inversión (%) -0.8 1.0 1.6 1.8

Demanda Interna (%) 0.3 0.4 0.6 1.0

Exportaciones (%) 3.5 4.1 4.5 4.6

Desempleo (%) 9.8 9.8 9.5 9.3

Fuente: Reuters

* Del nuevo programa de ajuste solo tenemos el déficit  

para 2010 y 2011, el resto de las cifras son del programa 

publicado el 28 de abril.  
 
Portugal: CDS 5 años y Diferencial Bono10

Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Portugal y Bono 10 Alemania
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poco tiempo que le tomó a los mercados concentrar su atención en el tema 
fiscal y exigir una solución, porque la recuperación aún es frágil. Básicamente, 
los mercados no le dieron tiempo a las economías de comenzar a crecer y así 
reducir los déficit y la deuda. 

Y la turbulencia probablemente no cederá en el corto plazo porque la 
incertidumbre que la causa, amenaza con mantenerse. Tiene casi todo que ver 
con lo que se está gestando en Europa, que es una serie de ajustes fiscales 
coordinados, con anuncios hasta ahora por parte de Irlanda, Inglaterra, 
España, Grecia, Portugal, Dinamarca, Francia e Italia. 

Fuentes de incertidumbre 

Por un lado, existe la posibilidad de que surjan dudas sobre la sustentabilidad 
de la deuda de otros países, porque se considere que el paquete de rescate de 
€750 mil millones no es suficiente, y que la crisis se siga expandiendo, 
afectando la situación de más bancos europeos y, al final, del sistema 
financiero internacional, como ocurrió después de la quiebra de Lehman 
Brothers. En el extremo, no falta quien sigue pensando que el desenlace 
incluirá el desgajamiento de la Unión Europea. 

Hay dudas, también, sobre la aplicación de las medidas de austeridad en los 
distintos países. En Grecia ya han habido protestas de trabajadores que 
cobraron vidas. En Francia, el movimiento laboral en contra de la reforma de 
pensiones para elevar la edad de retiro se va extendiendo. En España hay 
amenazas de paros generales por parte de los sindicatos más poderosos para 
protestar por los recortes al gasto, igual que en Portugal e Italia. En general, 
en todos los países hay una lógica resistencia a los ajustes, ya que además 
vienen justo al final de una recesión. Y todos están pendientes de la fuerza de 
los movimientos de protesta y de la voluntad política de los gobiernos para 
aplicar los programas a pesar del rechazo social.  

Otra fuente de incertidumbre tiene que ver con los efectos, y la magnitud, que 
puedan tener estos ajustes coordinados sobre el crecimiento global. 
Suponiendo que los recortes presupuetales se llevan a cabo completos, es 
previsible que la Zona Euro presente un crecimiento débil hasta 2012 o 2013, 
mientras se llevan a cabo los ajustes, y esto tendrá repercusiones sobre otros 
países y mercados; China es un ejemplo, ya que la región europea es su 
principal socio comercial, o el precio del petróleo, que se vería afectado por 
menor demanda. Pero no queda del todo claro, porque dependerá del impulso 
que brinde el crecimiento del consumo en EU y, sobre todo, en los países 
emergentes de Asia, Medio Oriente y Latinoamérica, ya que las exportaciones 
europeas se verán beneficiadas por la debilidad del euro. 

Por otra parte, es claro que actualmente hay una especie de aversión a la 
especulación por parte de las autoridades en todo el mundo y se está tratando 
de actuar en consecuencia. Pero también generan dudas las nuevas 
regulaciones que se proponen, discuten y algunas que de súbito se implantan, 
sorprendiendo a los mercados. Por ahora no hay información suficiente sobre 
las medidas de control de riesgo, ni tampoco hay avances en la coordinación 
internacional en los esfuerzos por parte del G20: los bancos pueden o no tener 
que aportar una suerte de impuesto global; la suspensión de las operaciones 
en corto desnudas puede expandirse más allá de Alemania o a más 
instrumentos; los fondos de cobertura, muy importantes para la liquidez de 
los mercados, serán más o menos severamente supervisados; etc. 

Al final, el tiempo 

Ninguna de estas dudas es de solución rápida y sólo el tiempo podrá 
aclararlas. Mientras tanto, los mercados irán recibiendo información sobre 
vencimientos y pagos de deuda, emisiones de bonos y su aceptación, y 
avances de los distintos países en sus programas de ajuste. Por ahora no 
parece haber en el horizonte algun evento que, por sí solo, pudiera recuperar 
el optimismo de los mercados. Lo más probable es que, poco a poco, 
conforme se acumule información favorable, los mercados irán recobrando la 
confianza. 

  

España: Programa de ajuste
2010 2011 2012 2013

Déficit / PIB (%) 9.3 6.0 5.3 3.0

Deuda / PIB (%) 65.9 71.9 74.3 74.1

Crecimiento PIB (%) -0.3 1.8 2.9 3.1

Consumo Privado (%) 0.1 2.5 3.3 3.3

Inversión (%) -6.5 0.3 4.2 5.9

Exportaciones (%) 2.8 5.2 6.9 7.4

Desempleo (%) 19.0 18.4 17.0 15.5

Fuente: Reuters  
 

España: CDS 5 años y Diferencial Bono10

Fuente: Bloomberg

* Diferencial entre Bono 10 España y Bonos 10 Alemania
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Vencimientos en 2010
(miles de millones de euros)

Bills corto 
plazo

Bonos largo 
plazo

May 19 8.50
Gracia Jul 16 3.975

Oct 15 2.240
6.215 8.50

May 20 4.63
May 21 1.290

Portugal Jul 23 3.930
Sep 17 2.750
Nov 21 2.580

10.550 4.63

May 9.300
Jun 8.200
Jul 6.700 16.20

España Ago 6.800
Sep 5.800
Oct 4.900
Nov 5.500
Dic 4.600

51.800 16.20
68.560 29.33

Fuente: Reuters  
 

Calificaciones Crediticias

País S&P Moody´s Fitch

Grecia BB+ A3 BBB-

España AA Aaa AA+

Portugal A- Aa2 A+

Irlanda AA Aa1 AA-

México BBB Baa1 BBB 
Fuente: Bloomberg.  
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Análisis de Renta Fija 
 Ante un rebote técnico recomendamos invertir nuevamente en el 

bono M2024 y en IRS de 10 años. 

 Continuamos recomendando estar largos en futuros de TIIE-Mexder 
del 4T10, así como los de Ene’11 y Feb’11. 

 La permuta de Udibonos observó una buena demanda  

 
Consideramos que, técnicamente, los niveles actuales de bonos M y IRS de 
mediano y largo plazo ya no muestran mayor ganancia, ya que éstos 
observaron un fuerte rally durante la semana debido a una postura defensiva 
por parte de Afores, quienes mantuvieron niveles bajos en vísperas del cierre 
de mes, así como a una disminución del sentimiento de aversión al riesgo en 
los mercados internacionales. No descartamos una corrección técnica y toma 
de utilidades la siguiente semana y continuamos considerando que la 
situación en Europa continuará en la mira de inversionistas en el corto plazo.  
 
No obstante, creemos que el sentimiento de aversión al riesgo se encuentra 
cerca de pasar su peor momento, lo cual suscitará que los mercados 
comiencen a centrar su atención de nuevo en los sólidos fundamentales 
macro de México. Ante esta situación recomendamos tomar posiciones largas 
del bono M2024 y IRS 130x1 ante cualquier rebote técnico en niveles 
cercanos al 7.75%, con objetivo 7.60% y stop-loss de 7.85%. Asimismo, 
mantenemos nuestra recomendación de invertir en los contratos de futuros 
de TIIE-28 de Oct’10, Nov’10, Dic’10, Ene’11 y Feb’11, los cuales muestran 
aumentos implícitos de 7pb, 14pb, 18pb, 26pb y 35pb, respectivamente. 
 
Los mercados de renta fija y derivados observaron resultados mixtos durante 
la semana, con el entorno internacional y la problemática fiscal en Europa 
siendo el principal factor del sentimiento de inversionistas. A principios de la 
semana, la alta volatilidad en los mercados internacionales ejerció presión 
sobre los bonos M y swaps de TIIE, principalmente por dos factores: la 
problemática del sistema bancario español (intervención de cajas por parte 
del Banco de España) y por un posible enfrentamiento bélico entre las dos 
Coreas. Ante este nuevo brote de aversión al riesgo, los bonos del Tesoro 
Norteamericano se convirtieron nuevamente en refugio de inversionistas en 
todo el mundo, situación que llevó a la nota de 10 años a operarse en 
mínimos de 3.11%. 
 
Hacia finales de la semana, el sentimiento en los mercados internacionales 
mejoró, después de que varios países miembros de la Unión Europea 
anunciaran medidas de recortes presupuestarios para mejorar el desempeño 
de su situación fiscal. De igual forma, comentarios de China de que Europa 
continúa siendo un mercado clave para la inversión de sus reservas 
internacionales contribuyeron a mejorar el entorno internacional. Como 
resultado de esta situación y una postura defensiva de fondos de pensión, los 
bonos M y IRS de mediano y largo plazo observaron un rally de 12-16pb. 
 
 
Recomendamos invertir en bonos M y IRS ante cualquier rebote 
técnico 
Los bonos M y IRS de mediano y largo plazo observaron un rally de 12-16pb 
durante la semana, beneficiados por una reducción en el sentimiento de 
aversión al riesgo en mercados internacionales y fondos de pensión 
manteniendo niveles de tasa bajos con miras al cierre de mes (este viernes 
para las afores). Consideramos que los fundamentales macroeconómicos 
continúan sólidos en México y que el peor momento de incertidumbre en 
Europa está cerca de pasar su peor momento. Ante esta situación y 
esperando un rebote durante la próxima semana recomendamos iniciar 
posiciones largas del bono M2024 y IRS 130x1 ante cualquier rebote técnico 
en niveles cercanos al 7.75%, con objetivo 7.605% y stop-loss de 7.85%. 
 

 
 
 
 
 
 
 
Curva de Bonos M

Fuente: Valmer
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Desempeño del bono M Diciembre 2024

Fuente: Valmer
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Diferencial entre los bonos M de largo plazo
y la tasa de fondeo bancario

Fuente: Banxico
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Posición técnica en el mercado de bonos M 
El mejor sentimiento en los mercados internacionales suscitó un rally en los 
bonos M, principalmente de mediano y largo plazo. Ante estas condiciones, 
los formadores de mercado continúan manteniendo importantes posiciones 
cortas en bonos M de mayor liquidez de largo plazo, a la espera de un rebote 
técnico en las próximas sesiones. Estos mantuvieron al 27 de mayo 
posiciones cortas importantes en los bonos M2020 ($4,325mdp), M2024 
($6,388mdp) y M2036 ($1,504mdp). Consideramos que ante la actual baja 
de tasas éstos continuarán construyendo posiciones cortas en los nodos más 
líquidos de la parte larga de la curva. De igual forma, los formadores de 
mercado presentan posiciones cortas en bonos M de corto plazo esperando 
beneficiarse cuando Banxico inicie el ciclo restrictivo de política monetaria.  
 
Recomendamos mantener posiciones en futuros de TIIE del 4T10, 
Ene’11 y Feb’11. 
El reporte de inflación publicado el lunes pasado confirmó que el entorno 
inflacionario continúa teniendo un desempeño favorable, factor que apoya 
nuestra perspectiva de que el banco central cambiará su postura monetaria 
hasta marzo del próximo año. Consistente con esta situación, el mercado 
continúa descontando que el alza de tasas iniciará durante el 1T11.  
 
Como resultado, los contratos de TIIE-28 para el 4T10 y 1T11 han mantenido 
una tendencia a la baja en los últimos meses, ganando 6-8pb cada semana 
(como lo muestran las gráficas a la derecha). De igual forma, en el mercado 
de derivados, el mercado se encuentra preferentemente recibido en los swaps 
de TIIE de 2 años (26x1) y comienza a hacerlo en el de 3 años (39x1). 
Nosotros mantenemos nuestra recomendación de estar invertidos en los 
futuros de TIIE-28 Mexder para Oct’10, Nov’10, Dic’10, Ene’11 y Feb’11, los 
cuales muestran aumentos implícitos de 7pb, 14pb, 18pb, 26pb y 35pb, 
respectivamente. 
 
La inclusión de México en el WGBI de Citi continúa en el radar 
El próximo mes de junio será el último de tres meses de prueba que ha tenido 
México para mantener los tres requisitos de eligibilidad en materia de 
calificación crediticia, liquidez y facilidad de acceso, y ser considerado dentro 
del Índice Mundial de Bonos Gubernamentales (WGBI por sus siglas en inglés) 
de Citigroup en octubre. Esperamos que esta situación, junto con fuertes 
fundamentales macroeconómicos, sean determinantes importantes que 
impulsen la demanda de inversionistas locales y extranjeros por instrumentos 
de deuda mexicanos.  
 

Si bien los inversionistas, tanto nacionales como algunos extranjeros, han 
descontado parcialmente la posible inclusión de México al WGBI en octubre 
desde el anuncio el 31 de marzo del presente, la demanda potencial por parte 
de fondos mutuos y demás inversionistas extranjeros una vez que los 
instrumentos mexicanos sean incluidos pudiera ser de entre 15,000-20,000 
millones de dólares, situación que beneficiará el desempeño de los bonos M 
en el 4T10.  
   
La permuta de Udibonos observa una buena demanda 
La subasta de permuta de Udibonos observó una buena participación por 
parte del mercado el pasado miércoles. El Udibono Nov’40 tuvo una buena 
demanda, principalmente por parte de inversionistas institucionales y fondos 
de pensión, quienes son los mayores tenedores de este instrumento, el cual 
fue ofrecido al 4.10% (5pb mayor a la subasta primaria del 6 de mayo), con 
una razón Solicitud/Colocación de 2.0 veces, menor a la del 3.02 de la 
subasta de permuta de bonos M2020. Los postores entregaron UDIS 1,140 
millones del Udibono Dic’25 al 3.56% y UDIS 642 millones del Udibono 
Nov’35 al 3.97%. Esta acción es consistente con la estrategia del gobierno 
federal de fortalecer la liquidez y profundidad del mercado de renta fija en 
aras de la posible inclusión de instrumentos mexicanos dentro del índice 
global de Citigroup en octubre de este año. Con esta estrategia se pretende 
aumentar la liquidez del Udibono de referencia de 30 años y retirar 
paulatinamente montos de los nodos más ilíquidos dentro de la curva.  

 
 
 
 
 
Posiciones cortas en el bono M2020

Fuente: Banxico
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 Futuros de TIIE-Mexder para el 4T10 -vs-
nivel actual de TIIE-28

Fuente: Banorte con información de Mexder
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 Futuros de TIIE-Mexder para Ene'11 y Feb'11
 -vs- nivel actual de TIIE-28

Fuente: Banorte con información de Mexder
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Análisis del Tipo de Cambio 
 Recomendamos abrir posiciones cortas contra el dólar a partir de 

$13.0USD/MXN, con objetivo en $12.50.  

 Se disminuye la aversión al riesgo, y el peso sigue presentando un 
mejor desempeño que otras monedas.  

 Consideramos que volverán a prevalecer los factores que dieron 
lugar a la apreciación del peso en meses previos.  

 Los riesgos de alza lucen acotados, pero sugerimos un nivel de 
“stop loss” en $13.30USD/MXN.   

Recomendamos abrir posiciones cortas contra el dólar en niveles de 
$13.10USD/MXN. El peso ha reaccionado bien a la moderación de la 
volatilidad externa, y aunque todavía no ha retomado claramente la tendencia 
de apreciación de meses previos, ha absorbido ya una buena parte de lo 
perdido en el último mes, reafirmando la zona de techo en alrededor del 
$13.30. El peso, además, con todo y la variación negativa importante desde 
mínimos, ha sido de los menos golpeados durante esta etapa de nerviosismo 
internacional. 
 
Consideramos que ahora que se han ido eliminando los factores de 
incertidumbre en el entorno internacional, y que los indicadores de riesgo han 
disminuido significativamente, volverán a cobrar importancia los factores que 
en los primeros meses del año dieron lugar al movimiento de apreciación 
importante para el peso. Los indicadores económicos siguen apuntando a 
recuperación por demanda externa, mientras que los flujos del extranjero al 
país mantienen la trayectoria positiva. 
 
Desde luego, no podemos descartar que haya un nuevo brote de volatilidad 
por la situación de Europa principalmente, pero consideramos que el 
movimiento negativo de nueva cuenta estaría acotado. De cualquier manera 
sugerimos un nivel de “stop loss” en la zona de $13.40USD/MXN. 
 
Moderación de la aversión al riesgo. Luego de que la mayoría de los 
países con problemas fiscales de Europa tomaran mayores medidas de 
austeridad para combatir el déficit, y que se disipara uno de los focos de 
incertidumbre con la aprobación del Senado a la reforma del sistema 
financiero de Estados Unidos, los mercados han comenzado a absorber una 
buena parte de lo perdido en semanas previas. Lo anterior ha dado lugar a 
que la mayoría de los indicadores de riesgo también presenten una 
disminución interesante, descontando que es probable que lo peor de la crisis 
de deuda haya quedado atrás.  
 
El VIX, que mide la volatilidad implícita de las opciones del S&P 500, después 
de registrar valores de casi 50 la semana pasada, presentó en los últimos días 
una disminución de 40%, regresando a la zona de 30. Aún está lejos de los 
mínimos en 15, observados a mediados de abril, pero de cualquier manera 
está ya lejos de los máximos observados durante el fuerte nerviosismo en los 
mercados.  
 
El peso aún en sincronía con los indicadores de riesgo, ha absorbido ya una 
buen parte de lo perdió en días previos, y lo más importante es que tanto en 
el balance del mes, como en el acumulado del año, siguió siendo de las 
monedas más defensivas. Aún cuando las divisas de Asia y Latinoamérica no 
respondieron en la misma magnitud a la incertidumbre que las monedas de 
Europa emergente e incluso los desarrollados, el peso fue aún más defensivo, 
registrando en mayo sólo una variación negativa de 5%, contra el 7.2% del 
won coreano, lo que en el 2010 le permite ser de las pocas divisas alrededor 
del mundo con un balance positivo.  
 
Lo anterior refleja que si bien la divisa se mantiene sensible a la volatilidad 
externa, siguen pesando sobre su desempeño los factores macro que dieron 

 
 
Tipo de Cambio USD/MXN Fix

Fuente: Banco de México
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Desempeño de Monedas

Emergentes

País

Mayo 2010

Brasil 1.82 USD/BRL -4.3% -4.0%

Corea 1195 USD/KRW -7.2% -2.6%

Croacia 5.92 USD/HRK -7.8% -14.2%

Eslovaquia 24.55 USD/SKK -7.7% -14.3%

Hungría 223.86 USD/HUF -9.6% -15.6%

México 12.96 USD/MXN -5.0% 1.0%

Polonia 3.33 USD/PLN -11.1% -13.9%

R. Checa 21.06 USD/CZK -8.5% -12.3%

Rusia 30.66 USD/RUB -4.6% -2.0%

Turquía 1.57 USD/TRY -5.1% -4.4%

Desarrollados

Canada 1.05 USD/CAD -3.5% -0.1%

Europa 1.23 EUR/USD -7.7% -14.3%

Inglaterra 1.45 GBP/USD -5.3% -10.6%

Japon 91.06 USD/JPY 3.1% 2.2%

Suecia 7.85 USD/SEK -7.6% -8.8%

Suiza 1.16 USD/CHF -7.0% -10.7%

Fuente: Bloomberg. 

Divisa

Apreciación+     
Depreciación-

 
 
VIX- Indicador de volatilidad, USD/MXN

Fuente: Bloomberg
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lugar a la apreciación de los primeros meses del año, y que consideramos que 
ahora con la menor aversión al riesgo en el entorno internacional, volverán a 
prevalecer sobre el comportamiento de la divisa. 
  
Inversión Extranjera Directa. Del reporte del primer trimestre de la 
balanza de pagos se desprende que la inversión extrajera total fue de $8,991 
millones de dólares (md), la cifra más alta desde el segundo trimestre de 
2008, de donde la IED ascendió a $4,333md y la de cartera a $4,658md. De 
la IED lo más significativo fue el incremento 12 meses de casi 60% de las 
nuevas inversiones, con un flujo de $1,698 millones, mientras que en la de 
cartera destacó el aumento a $5,398 en el mercado de dinero, el flujo 
trimestral más importante desde 1990, y contrastando significativamente con 
la salida de $498md del primer trimestre de 2009. La rama automotriz fue 
una de las que recibió el mayor flujo en el primer trimestre, con $893md, y se 
espera que siga habiendo una entrada de dinero interesante al restablecerse 
la operación en el sector a nivel mundial, después de la recesión del año 
pasado.  
 
De la IED se estima que haya un flujo de entre $17,000 y $20,000 millones 
de dólares, de acuerdo con la Secretaría de Economía, una buena parte 
dependiendo de los flujos a mercados financieros. 
 
Flujos a mercados. Además de destacar que la inversión extranjera de 
cartera en el mercado de dinero resultó con un flujo positivo de $5,398 
millones de dólares en el primer trimestre, es significativa la tendencia que ha 
seguido prevaleciendo en este indicador. Con todo y que la volatilidad y 
aversión al riesgo internacionales se acentuaron desde la última semana de 
abril, los flujos del extranjero al mercado de deuda local han mantenido la 
tendencia positiva. En el acumulado del segundo trimestre el flujo asciende a 
poco más de $34mil millones de pesos, lo que a tipo de cambio promedio 
arrojaría una entrada de $2,700 millones de dólares. 
 
Tomando como referencia el inicio del cuarto trimestre de 2009, en donde el 
peso acentuó la trayectoria de apreciación, el flujo positivo del extranjero a 
deuda gubernamental al 18 de mayo asciende a casi $130mil millones de 
pesos, concentrados (70%) en bonos M. La expectativa es que con base en el 
atractivo por “carry trade” y el no movimiento en la tasa de fondeo, la 
tendencia positiva en este indicador se mantenga. 
   
El factor que además apunta a demanda potencial interesante por Bonos M, 
es la posibilidad cada vez más clara de que estos instrumentos entren a 
formar parte de World Goverment Bond Index (WGBI). De febrero a la fecha, 
con las nuevas subastas sindicadas, el incremento en las posiciones de 
extranjeros en bonos M es de alrededor de $3.5mil millones de dólares.  
 
Subasta de opciones de venta de dólares. El lunes, como último día de 
mes, está programada la subasta mensual de opciones de venta de dólares, 
por un monto de $600 millones de dólares. En 30 de abril la subasta fue 
exitosa con demanda de $3,525mdd, mayor a los $2,829mdd demandados en 
la subasta de marzo. Sin embargo, dada la volatilidad de los mercados 
internacionales, no se pudieron ejercer las opciones.   
 
En 1998, cuando como hoy estaba vigente este mecanismo de acumulación 
de reservas, el peso se vio envuelto por la turbulencia internacional de agosto 
a diciembre de ese año, y en la subasta de agosto y septiembre no se 
pudieron ejercer las opciones, dado que todo el tiempo el tipo de cambio se 
ubicó por encima del promedio móvil de 20 días. De octubre a diciembre de 
ese año se cancelaron las subastas. Consideramos que, dada la expectativa 
de moderación de volatilidad externa, este lunes se llevará a cabo 
exitosamente la subasta, aunque es probable que la demanda sea mucho más 
moderada que en la de los tres meses previos y la prima que los postores 
estén dispuestos a pagar mucho menor. 

 
IED e Inversión extranjera de cartera
a mercado de dinero (millones de dólares)

Fuente: Banxico, Banorte
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Acumulado anual en la tenencia de extranjeros 
en instrumentos de deuda Gubernamental 

Fuente: Banco de México, Banorte
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Monto de subastas de opciones de venta de
dólares 1996-2001 (millones de dólares)

Fuente: Banco de México, Banorte

300

600

500

250 250

0

100

200

300

400

500

600

700

Ago-96 Ago-97 Ago-98 Ago-99 Ago-00

 
 

 



 

  25 

Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 19/May/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 595,171 619,387 561,806 -3.9 5.9

Cetes 83,905 85,647 71,273 -2.0 17.7

Bonos 242,007 255,893 252,247 -5.4 -4.1

Bondes 6,086 7,036 16,569 -13.5 -63.3

Bondes D 18,166 26,279 20,847 -30.9 -12.9

Udibonos 245,007 244,531 200,870 0.2 22.0

Valores IPAB 42,063 39,246 21,665 7.2 94.2

BPA's 2,906 2,627 3,748 10.6 -22.5

BPA182 35,157 31,443 15,736 11.8 123.4

BPAT 4,001 5,176 2,180 -22.7 83.5

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 19/May/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 415,373 423,457 260,659 -1.9 59.4

Cetes 38,896 61,933 8,437 -37.2 361.0

Bonos 357,142 343,602 242,086 3.9 47.5

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,023 2,307 240 31.1 1,157.3

Udibonos 3,673 3,504 2,323 4.8 58.1

Valores IPAB 520 550 215 -5.4 141.6

BPA's 177 110 125 60.9 41.9

BPA182 97 141 16 -31.2 504.1

BPAT 246 299 74 -17.6 231.1

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 19/May/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 228,903 267,729 160,069 -14.5 43.0

Cetes 71,388 66,910 77,853 6.7 -8.3

Bonos 73,702 125,993 31,345 -41.5 135.1

Bondes 62 62 1,366 0.0 -95.5

Bondes D 78,201 63,900 31,935 22.4 144.9

Udibonos 1,250 2,438 4,124 -48.7 -69.7

Valores IPAB 54,930 44,198 43,392 24.3 26.6

BPA's 17,670 11,205 13,603 57.7 29.9

BPA182 19,152 15,035 13,589 27.4 40.9

BPAT 18,109 17,959 16,200 0.8 11.8

Fuente: Banxico  

 
Tendencia de la distribución de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Fuente: Banxico
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tipo de inversionista

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Dic-10 92,613 2.4% 10.0% 47.8% 39.8%

Jun-11 58,596 20.3% 9.3% 21.0% 49.4%

Jul-11 23,340 9.0% 1.0% 64.1% 26.0%

Dic-11 119,109 4.8% 6.0% 17.4% 71.9%

Dic-12 88,103 33.0% 23.2% 5.7% 38.1%

Jun-12 113,599 14.6% 23.7% 4.6% 57.1%

Jun-13 54,634 38.4% 6.7% 12.4% 42.5%

Dic-13 78,600 28.9% 32.6% 12.6% 26.0%

Jun-14 37,204 13.6% 10.3% 23.6% 52.6%

Dic-14 90,074 2.9% 34.8% 17.3% 45.0%

Dic-15 45,402 0.2% 47.2% 28.7% 24.0%

Dic-16 60,397 2.8% 31.0% 31.0% 35.2%

Dic-17 74,602 1.2% 49.6% 22.3% 26.9%

Dic-18 45,779 0.7% 44.8% 16.9% 37.5%

Jun-20 33,143 1.0% 19.0% 50.4% 29.7%

Dic-23 25,347 1.3% 69.0% 18.3% 11.5%

Dic-24 84,386 1.9% 47.4% 32.2% 18.5%

Jun-27 89,421 0.0% 33.4% 46.4% 20.1%

May-29 42,410 1.1% 8.3% 77.9% 12.8%

Nov-36 62,606 0.3% 31.9% 50.5% 17.3%

Nov-38 31,387 2.6% 13.2% 54.6% 29.7%

Total 1,350,752 9.3% 26.1% 27.5% 37.1%

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 13/May/10

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     27-May-10

27-May-10

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
27-May-10

26-May-10 20-May-10 29-Abr-10
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Dic-10 93,158 545 2% 545 132 0 545 0

Jun-11 57,775 6,294 44% 6,934 7,071 5,116 7,115 3,091

Jul-11 23,340 0 0% 0 50 0 300 0

Dic-11 133,306 9,535 28% 9,540 9,495 4,216 9,550 4,020

Jun-12 111,320 6,995 24% 7,017 7,004 8,104 9,289 4,608

Dic-12 86,513 2,343 10% 2,418 3,060 9,779 10,639 2,343

Jun-13 54,383 0 0% 0 60 1,335 3,176 0

Dic-13 79,834 1,535 7% 1,636 1,750 1,387 2,106 302

Jun-14 35,888 785 8% 785 818 2,176 3,240 785

Dic-14 96,441 398 1% 398 592 1,608 2,072 398

Dic-15 45,960 1,891 15% 1,880 2,158 1,947 3,758 1,760

Dic-16 56,680 71 0% 105 237 6 507 0

Dic-17 69,830 0 0% 0 27 981 1,085 0

Dic-18 42,374 1,334 12% 914 938 5,026 6,107 453

Jun-20 52,552 4,352 32% 1,125 1,411 517 4,352 65

Dic-23 25,469 420 6% 410 395 475 971 380

Dic-24 88,922 6,388 28% 6,315 7,406 5,059 9,631 3,750

Jun-27 89,901 317 1% 0 725 336 1,276 0

May-29 43,468 300 2% 330 20 1,048 2,936 0

Nov-36 62,433 1,504 9% 2,138 2,975 1,165 2,980 544

Nov-38 32,354 0 0% 0 320 953 1,828 0

Total 1,381,898.4 45,004.8 42,488.2 46,643.2 51,235.7

*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 28/May/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.12 -0.07 -0.06 0.04 0.04 0.12 -0.10 0.07 -0.06 -0.06 -0.14 0.14 -0.21

Cetes 28 días -- 0.00 0.13 -0.03 0.00 0.26 -0.04 -0.10 -0.12 -0.16 -0.21 0.24 -0.18

Cetes 91 días -- 0.03 0.06 0.06 -0.01 0.02 -0.09 -0.06 -0.03 0.04 -0.04 -0.01

Bono M 2 años -- 0.38 0.20 -0.01 -0.17 0.04 0.04 0.02 -0.08 0.09 0.08

Bono M 5 años -- 0.72 0.19 -0.08 0.14 0.00 -0.02 -0.28 0.28 -0.15

Bono M 10 años -- 0.42 -0.07 -0.06 -0.21 -0.23 -0.45 0.44 -0.38

CDS Mex 5 años -- -0.12 -0.35 -0.60 -0.61 -0.72 0.76 -0.64

US T-bill 3 meses -- 0.33 0.09 0.07 0.09 -0.11 0.02

US T-bill 1 año -- 0.65 0.60 0.13 -0.22 0.22

US T-note 5 años -- 0.96 0.34 -0.51 0.46

US T-note 10 años -- 0.37 -0.57 0.47

EMBI Global -- -0.60 0.58

USD/MXN -- -0.58

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 28/Abr/10

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.01 -0.07 -0.06 -0.01 -0.03 0.05 0.11 0.05 -0.01 -0.05 -0.11 0.07 -0.08

Cetes 28 días -- 0.12 0.08 -0.08 -0.08 -0.02 -0.07 -0.01 0.06 0.06 0.01 -0.03 -0.03

Cetes 91 días -- 0.08 0.15 0.15 0.07 -0.10 -0.08 -0.07 -0.07 0.04 0.04 -0.09

Bono M 2 años -- 0.30 0.07 -0.11 -0.13 0.14 0.16 0.15 0.04 0.03 0.02

Bono M 5 años -- 0.65 -0.13 0.01 0.24 0.16 0.11 -0.07 0.09 -0.01

Bono M 10 años -- 0.05 -0.03 0.09 0.09 0.05 -0.13 0.18 -0.15

CDS Mex 5 años -- -0.11 -0.27 -0.42 -0.43 -0.57 0.52 -0.54

US T-bill 3 meses -- 0.26 0.01 0.03 -0.13 0.03 0.04

US T-bill 1 año -- 0.72 0.64 -0.03 -0.11 0.10

US T-note 5 años -- 0.94 0.05 -0.25 0.27

US T-note 10 años -- 0.03 -0.29 0.27

EMBI Global -- -0.36 0.38

USD/MXN -- -0.47

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 28/05/2010 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.95 0.91 0.80 0.66

Croacia USD/HRK 0.53 0.52 0.53 0.48

Eslovaquia USD/SKK 0.53 0.51 0.52 0.48

Hungría USD/HUF 0.81 0.74 0.69 0.61

Polonia USD/PLN 0.87 0.82 0.79 0.67

Rusia USD/RUB 0.74 0.69 0.55 0.46

Sudáfrica USD/ZAR 0.76 0.68 0.66 0.58

Chile USD/CLP 0.37 0.31 0.27 0.32

Malasia USD/MYR 0.33 0.33 0.26 0.20

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.93 0.86 0.76 0.66

Zona Euro EUR/USD -0.54 -0.52 -0.53 -0.49

Gran Bretaña GBP/USD -0.60 -0.52 -0.50 -0.42

Japón USD/JPY -0.78 -0.60 -0.42 -0.28  
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Estrategia en Acciones 
 El desempeño positivo que registró la bolsa desde mitad de la 

semana, podría ser la primera señal de que lo peor para los 
mercados estaría quedando atrás. 

 En nuestra opinión, los mercados continuarán a la expectativa de la 
evolución del desempeño de la economía europea, no obstante 
consideramos que hacia adelante los inversionistas comenzaran a 
retomar la atención en las expectativas de crecimiento que mantiene 
México, ligado a EUA y que sostendrá el crecimiento en las utilidades 
de las emisoras en bolsa. 

 Frente a este escenario, recomendamos mantener posiciones en 
emisoras que observan perspectivas positivas de generación de valor 
en el largo plazo, mismas que les permitirán ser más defensivas en el 
contexto actual. Puntualmente recomendamos a AMX, FEMSA, GEO, 
GAP, TELEVISA y OMA. 

 Esta semana, y considerando que el riesgo a la baja del mercado 
podría ya estar acotado, estamos presentando cuatro estrategias de 
inversión para determinar dónde están las oportunidades en el 
mercado accionario. 

 El Portafolio Banorte registró en la semana un crecimiento de 3.0%, 
0.4pb, en línea con el desempeño del IPC. En el acumulado, el 
Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 2.64%, 100pb superior al 
del mercado en el mismo periodo. 

 

Perspectiva semanal 
 
El desempeño positivo que registró la Bolsa desde mitad de la semana, podría 
ser la primera señal de que lo peor para los mercados estaría quedando atrás. 
Al cierre de semana, observamos que los indicadores de volatilidad y aversión 
al riesgo  mejoraron. El índice VIX que mide la volatilidad del S&P se ubicó en 
29.6, después de haber alcanzado un máximo en 45.8 a finales de la semana 
pasada.  
 
Para la siguiente  semana, consideramos que los mercados continuarán a la 
expectativa de la evolución del desempeño de la economía europea. No 
obstante, dada la menor aversión al riesgo que se registró en los últimos días,  
consideramos que los inversionistas comenzarán paulatinamente a retomar la 
atención en las expectativas de crecimiento que mantiene México, ligado a 
EUA, como fundamentos que sostendrán el crecimiento en las utilidades de las 
emisoras en Bolsa. 
 
Recomendamos mantener posiciones en emisoras que observan perspectivas 
positivas de generación de valor en el largo plazo. Puntualmente 
recomendamos emisoras como: WALMEX, FEMSA, TELEVISA, BIMBO, ICA, 
AMX y GAP, así como emisoras con exposición directa a Estados Unidos ante la 
expectativa de reactivación de está economía. En este rubro ubicamos 
acciones que se verán beneficiadas del impulso de esta economía como 
GMÉXICO, ALFA, CEMEX, así como compañías ligadas al mejoramiento en el 
ingreso del consumidor como LAB y GFAMSA. 
 
De largo plazo, el contexto actual sobre la situación en la economía europea 
sugiere un severo ajuste en el gasto que en la práctica va a implicar menor 
crecimiento en dicha zona y un menor crecimiento a nivel mundial (Europa 
contribuye con aproximadamente 25% del PIB mundial). No obstante, 
consideramos que el dinamismo que sostienen economías como la de Estados 
Unidos y China, deberán mantener a flote el crecimiento mundial.  Derivado de 
lo anterior, estimamos que el impacto de la desaceleración de Europa será de 
baja magnitud, para México cuyo desempeño depende en mayor medida del 
crecimiento de EUA. Pese al nerviosismo que ha registrado la bolsa por la crisis 

Variables
Nivel Actual 31,547.55

Nivel Objetivo 37,900.00

Rendimiento Esperado 20.14%
Máximo 12 meses 34,134.23

Mínimo 12 meses 23,314.68  
 

Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Nivel técnico corto plazo

Apoyo Objetivo

32,500.0030,000.00  
 
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
COMERCIUBC 11.97 10.42%

GMEXICOB 30.71 8.75%

CEMEXCPO 14.09 6.82%

OMAB 21.60 6.30%

GMODELOC 70.56 5.83%

Las 5 perdedoras
CICSAB-1 7.10 -5.33%

IDEALB-1 15.28 -1.86%

AXTELCPO 7.25 -1.76%

TVAZTCACPO 6.62 -1.34%

GCARSOA1 43.15 -0.58%

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 197,978 1,215,189

GMEXICOB 109,633 673,367

WALMEXV 108,405 626,146

CEMEXCPO 214,944 605,713

TELINTL 222,236 515,588

* Importe promedio diario  
Valuación relativa de índices globales

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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en Europa, estimamos que esto no significa un fuerte retroceso en el 
crecimiento del país y por ende en el desempeño futuro en las utilidades de las 
emisoras, por lo que nos mantenemos positivos con respecto al desempeño del 
mercado en el largo plazo.  
 
Por valuación, seguimos viendo positivo el desempeño del mercado. 
Basándonos en nuestro estimado de crecimiento de 5.0% para la economía de 
México en 2010, el múltiplo FV/Ebitda conocido de 8.3x, se ubica por debajo 
de los niveles que registran mercados emergentes como Brasil o China. Por su 
parte, el múltiplo P/U de 16.7x se encuentra con un descuento de 5.0% con 
respecto a los niveles máximos que registró en 2002. El mercado luce 
atractivo, aun considerando que no anticipamos una expansión en los 
múltiplos para lo que resta del año de las emisoras y que las ganancias de 
capital estarán en línea o por debajo de lo que crezcan las utilidades de las 
compañías. 
 
Tomando en consideración la matriz de valuación relativa de índices globales, 
aun observando un abaratamiento en términos del múltiplo P/U conocido, el 
mercado accionario continúa en niveles atractivos respecto a muchos de los 
mercados emergentes. Cabe recordar que la matriz mide la relación que existe 
entre el múltiplo P/U y el múltiplo VE/EBITDA, para determinar cuáles 
mercados están en niveles más atractivos (entre más cerca al origen se 
encuentre el punto, el mercado luce más atractivo) 
 

Análisis: Oportunidades en el mercado 
accionario. 
El último mes y medio ha sido de intensa volatilidad para los mercados 
financieros, la tensión sobre una nueva crisis mundial provocada por los países 
europeos generó entre los inversionistas un fuerte nerviosismo, mismo que  se 
reflejó en una ola de salida de capitales de los principales mercados de valores 
del mundo. En nuestra opinión, consideramos que el riesgo a la baja se 
encuentra ya acotado y contrasta con un potencial de alza muy atractivo. 
 
Consideramos que la caída que han presentado los mercados principalmente 
de Estados Unidos y México, ha sido elevada  y no corresponde al dinamismo 
de recuperación económica que estimamos sostienen en el corto plazo. Si 
tomamos en cuenta el nivel máximo que marco el IPC, el 15 de abril cuando 
alcanzó  los 34,134 puntos, hasta su nivel mínimo observado el 20 de mayo, el 
mercado cayó 11.0%, 3,700 puntos, lo anterior en un escenario de aversión al 
riesgo en el que los aspectos  fundamentales se han mantenido sin grandes 
variaciones. Nuestro equipo de economía recientemente realizó una baja de 
50pb en el PIB de México para 2010 al pasar de un estimado de 5.5% a 5.0%, 
básicamente por una revisión a la baja en el PIB del 2T10 y reflejando el 
efecto de una caída en la economía como consecuencia de Europa. Sin 
embargo, incrementó el crecimiento hacia 2011. Y sostiene que las tasas de 
interés se mantendrán sin movimiento hasta marzo del siguiente año. Lo 
anterior sostiene nuestras expectativas de crecimiento en las utilidades de las 
empresas en México en el mediano plazo. 
 
Si tomamos en cuenta que probablemente ya no estemos tan lejanos a un 
punto de inflexión en los mercados, creemos que hace sentido definir cuatro 
estrategias de inversión con base en la baja que han registrado los precios de 
las emisoras desde el 15 de abril a la fecha y los niveles de valuación que 
presentan, lo anterior como una herramienta que nos permita anticipar 
oportunidades de inversión en base a la generación de valor. 
 
1) Con base al carácter defensivo de las emisoras. Este rubro es el idóneo 
en un escenario como el que hemos venido presentando ya que por lo regular 
agrupa emisoras que por tienden a desligarse del entorno mundial y 
responden a crecimientos generados a partir de: (a) su liderazgo en el sector y 
solidez financiera; (b) generadoras de mayor participación de mercado; (c) 
crecimientos logrados con base al dinamismo de la economía; (d) capaces de 
mantener márgenes de ganancia en base a eficiencias.  En este rubro, 

Valuación P/U de bolsas internacionales
Indice País Múltiplo

JCI Indonesia 30.4x
IPSA Chile 21.0x
SENSEX India 18.2x
FTSE/JSE Sudáfrica 20.4x
S&P/TSX Canadá 18.7x
CSI 300 China 19.4x
FTSE/KLCI Malasia 17.2x
IPC México 16.5x
S&P 500 Estados Unidos 15.7x
SMI Suiza 15.2x
HERMES Egipto 13.6x
DAX Alemania 14.6x
HANG SENG Hong Kong 14.2x
FTSE MIB Italia 13.3x
CAC 40 Francia 13.5x
BOVESPA Brasil 13.4x
FTSE 100 Inglaterra 12.5x
SET Tailandia 11.4x
PSI Portugal 11.5x
KRX 100 Corea del Sur 10.7x
IBEX 35 España 10.2x
ISE N-100 Turquía 9.8x
MICEX Rusia 9.5x
ASE Grecia 9.8x

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte  
 
 
 
 
 
¿Dónde estan las oportunidades en el mercado?

EMISORA
var (abril 
15/mayo 

28)

VE/EBITDA 
12 meses

VE/EBITDA 
20010E

Promedio 
de 5 años

P/E
P/E 

2010E

IPC 7.0%
Alfa -8.5% 6.0x 6.1x 6.9x 10.9x 14.3x
Amx -3.7% 6.5x 6.1x 8.9x 12.9x 12.5x
Ara -9.5% 8.7x 7.6x 8.4x 13.4x 11.9x
Asur -3.0% 10.0x 9.1x 8.4x 23.9x 19.5x
Autlan -10.1% 19.0x na 9.4x 479.5x na
Axtel -29.1% 4.8x 5.0x 6.9x 14.7x na
Bimbo -15.2% 9.0x 8.7x 8.4x 19.2x 16.7x
Bolsa -13.2% 18.7x na 21.4x 21.1x
Cemex 7.0% 11.2x 9.9x 8.8x 101.1x -
Comerci 10.6% 5.2x 5.2x 6.4x 18.9x 31.3x
Comparto -9.5% 17.7x 15.8x
Elektra -23.1% -6.5x na 11.4x 15.2x na
Femsa -6.7% 8.6x 7.0x 7.4x 17.6x 16.9x
Gap -1.7% 10.9x 9.8x 9.6x 18.3x 20.2x
Gcarso -11.7% 9.6x 10.1x 8.2x 16.3x 16.8x
Geo -5.3% 8.1x 6.7x 8.5x 12.8x 10.8x
Gfamsa -16.6% 7.7x 12.2x na 69.3x 29.7x
Gfinbur -2.6% 5.1x 16.2x 21.2x
Gfnorte -12.1% 16.7x 13.8x
Gmexico -14.7% 8.2x 5.5x 4.2x 14.3x 10.3x
Gmodelo -1.7% 10.7x 8.7x 8.3x 25.5x 21.8x
Gruma -26.6% 7.7x 6.8x 7.4x 4.9x 8.2x
Homex -11.9% 7.2x 7.1x 9.5x 8.9x 9.4x
Ica -9.5% 11.6x 8.8x 12.7x 115.7x 13.1x
Kimber -2.9% 10.6x 9.2x 8.5x 17.9x 17.2x
Mexchem -9.3% 10.2x 8.9x 5.7x 18.4x 16.8x
Peñoles -13.8% 5.7x 5.6x 8.8x 9.3x 12.6x
Soriana -8.4% 10.1x 10.0x 9.1x 19.3x 18.6x
Telecom -4.3% 6.5x 6.4x 4.4x 12.4x 17.0x
Telint -3.3% 9.8x 4.7x na 22.3x 11.2x
Telmex -9.0% 5.2x 5.1x 6.1x 8.3x 8.8x
Telvisa -7.9% 8.5x 7.3x 6.4x 22.7x 15.7x
Tvazteca -6.8% 5.5x 5.7x 6.0x 11.1x 12.6x
Urbi -14.7% 8.9x 7.0x 10.8x 15.1x 11.5x
Walmex -7.0% 16.4x 15.0x 16.0x 28.2x 24.8x

Fuente: Bloomberg  
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ubicamos a empresas como WALMEX que ha caído -4.0% en los últimos 45 
días , AMX -4.5%, TELEVISA -7.8%, FEMSA -4.8%, KIMBER -4.1%, y BIMBO 
(12.2%), ICA(-8.5%) y GEO (-4.1%). De todas ellas mantenemos una 
perspectiva positiva a lo largo del año. 
 
2)) Afectadas por la baja en precio de los commodities. En el contexto 
mundial de menor crecimiento por ende menor demanda, ha derivado en 
caídas en los mercados de materias primas afectando directamente a las 
compañías que se encuentran fuertemente vinculadas con este sector. La 
oportunidad está en las que tienen valuaciones muy castigadas. El riesgo es 
elevado ya que están ligadas al crecimiento mundial y si el escenario 
permanece débil se corre el riesgo de seguir en terreno negativo. De lo 
contrario, al anticipar una mejora en el escenario tienden a reaccionar 
bastante rápido. Detectamos emisoras como GMEXICO que ha caído 13.2%, 
PEÑOLES (-12.4%) e ICH (-11.0%). 
 
3) Ligadas al crecimiento mundial vinculado a mercados clave como 
Estados Unidos y China. Estas empresas se verán beneficiadas del 
dinamismo que registren dichas economías. La oportunidad está en aquellas 
cuyas valuaciones se han visto castigadas por el riesgo de un menor 
crecimiento. En este rubro detectamos emisoras como ALFA (-7.2%), 
GMEXICO (-13.2%),  MEXCHEM (-8.2%). 
 
d) Atractivas por valuación. Emisoras que presentan un castigo en sus 
múltiplos y que se encuentran muy por debajo de su promedio histórico y que 
presentan señales de recuperación en el mediano plazo. Identificamos 
emisoras como GFAMSA, HOMEX Y URBI. 
 
La valuación. A la hora de tomar una decisión de inversión, con base en el 
ajuste que han tenido en precio, debe tomarse en cuenta los múltiplos y que 
estos estén atractivos respecto a la propia valuación de la emisora, así como a 
las  expectativas de crecimiento de las emisoras comparables. En la tabla se 
encuentran algunos de los principales múltiplos, EV/EBITDA y P/U. 
Recordemos que su interpretación general representa el número de años en 
que la generación anual de la partida financiera referida cubre o recupera el 
precio que se está pagando por la empresa, es decir entre más bajo el múltiplo 
es mejor dado que recuperamos el precio que pagamos por las acciones en 
menor tiempo, con el flujo operativo generado por la compañía. 
Adicionalmente  mostramos el promedio de los últimos cinco años. La 
oportunidad está en aquellas que se encuentran por debajo del mismo.  
 
 

Noticias de emisoras 
 
COMERCI informó que logró un acuerdo con la mayoría de sus acreedores 
(nacionales y extranjeros). Éste reestructurará el 100% de la deuda y 
reclamos de CMM por medio de la emisión de nuevos instrumentos financieros 
divididos en cuatro tramos, la emisión de bonos emitidos en EU, así como un 
pago en efectivo de US$45 millones. Los instrumentos financieros tendrán un 
plazo promedio de 6.7 años y devengarán intereses, dependiendo del tramo de 
que se trate, mientras que los bonos tienen un plazo de pago de 8 años. La 
reestructura será implementada por medio de una solicitud de concurso 
mercantil con plan de reestructura previo de pasivos, que se presentará antes 
del 15 de junio de 2010, en conjunto con un procedimiento en EU bajo el 
capítulo 15 de la ley de insolvencia de ese país. Adicionalmente, el próximo 11 
de junio, la empresa llevará a cabo una asamblea extraordinaria de accionistas 
en donde se presentarán las condiciones de su reestructura.  
 
De acuerdo con el plan de pagos presentado por COMERCI, los acreedores 
estarían recuperando entre el 63.7% y 64.7% del monto reclamado. La noticia 
genera un impacto positivo de corto plazo no obstante, no debemos dejar de 
lado la visibilidad de largo plazo de la compañía, misma que estará enfocada 
en el pago de sus pasivos al menos los siguientes 8 años, bajo un escenario de 
fuerte competencia en el sector. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
COMERCI: Reestructura de deuda

Bonos emitidos Bonos 

en EU en UDI

Monto reclamado

Pesos 3,000,000,000.0 -

2,650,000,000.0 -

         UDI's - 24,981,400.0

- 111,341,050.6

Total (Ps) 5,650,000,000.0 111,341,050.6

Total (US$) 426,415,094.3 8,403,098.2

Multiplicador 61.9% 61.9%

% Asignación por Tramo % Desglose % Desglose
Línea 1

Línea 2

Bonos
53.09% 53.09%
46.91% 46.91%

Total 100.00% 100.00%

Pago por compromiso 100 bps 100 bps

Pago en efectivo (US$) al cierre 

(% del monto reclamado)

% total de recuperación
(excluyendo pago por compromiso de bonos)
(a) El pago por compromiso incrementa la recuperación de los bonos en US$ y 
en UDI's a 64.7%. Los bonos en US$ y en UDI’s que no se comprometan (lock up) 
no tendrán derecho al pago por compromiso.
(b) Los bonos en pesos tienen un plazo de 8 años y devengan intereses a una
tasa de 9.25% anual.
(c) Los bonos en dólares tienen un plazo de 8 años y devengan intereses a una  
tasa de 7.00% anual.

Fuente: Controladora Comercial Mexicana

          Bono en Pesos
          Bono en US$

63.74% 63.74%

           US$ (Equivalente Ps13.25 T.C.)

           UDI (Equivalente en pesos al 28/04/10)

1.85% 1.85%

          Tramo 1
          Tramo 2

          Tramo 3
          Tramo 4
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AMERICA MOVIL – Apostando al futuro. En días pasados tuvimos una 
reunión con representantes de la empresa. El tema más relevante fue sobre la 
oferta por Telecom y Telint. AMX comentó que está muy optimista al respecto, 
ya que esta operación forma parte fundamental de su estrategia de 
crecimiento en el largo plazo. Asimismo agregó que, una vez integrada la 
nueva sociedad, continuará con su política de mantener su razón 
Deuda/EBITDA en 1.0x y regresar el excedente de efectivo, vía recompra de 
acciones o dividendos, a los inversionistas. Será hasta el tercer trimestre de 
este año, cuando empiece a reportar sus resultados de forma consolidada. 
Para 2010, AMX tiene planeado un CAPEX de US$3,500 millones, el cual 
utilizará para expandir su capacidad sobre todo en lugares donde su cobertura 
es marginal. Sin embargo, la apuesta es más fuerte en la parte de datos en 
todas las regiones en donde tiene presencia.  
 
 Ajuste al IPC derivado de esta operación. Como resultado del 
intercambio de acciones que se lleve a cabo entre AMX L, TELINT L y TELECOM 
A-1 durante el mes de junio, la BMV permitirá que AMX L rebase el peso 
máximo de una serie accionaria dentro del IPC, que es del 25%. La BMV 
ajustará el peso de AMX L al 25% en tres exhibiciones, comenzando en julio, 
el segundo ajuste en agosto y finalizando en septiembre junto con el cambio 
de muestra, en el cual todas las series accionarias que formen parte del IPC 
estarán participando con el 100% de acciones flotantes. AMX L pesará 25% 
desde el inicio de la nueva muestra.  
 
TELECOMUNICACIONES. En la semana se recibieron las propuestas 
económicas de dos importantes licitaciones para el sector: 
 
a)  Frecuencias de 1.7 y 1.9 Ghz para servicios de telefonía móvil e 

internet. En enero la COFETEL publicó las bases para participar en las 
licitaciones de las frecuencias de 1.7 y 1.9 Ghz. Telcel, Telefónica, Nextel-
Televisa, Axtel y 11 empresas de Grupo Salinas concursaron para entrar a 
esta licitación; sin embargo, Axtel e Iusatel quedaron fuera del proceso. En 
junio se conocerían los ganadores.  
 

b)  Par de hilos de fibra oscura de CFE para transporte de voz, datos y 
video. En enero la SCT lanzó las bases para participar en la licitación de 
fibra oscura de CFE. Iusatel y el consorcio de Telefónica-Televisa-Megacable 
presentaron sus propuestas. Sin embargo, la SCT dejó fuera de la licitación 
a Iusatel quedando sólo el consorcio Teléfonica-Televisa-Megacable como el 
único postor. El 9 de junio se informará quién operará esta infraestructura 
por 20 años prorrogable. 

 
 
CEMEX anunció que, con base en los acuerdos aprobados en su asamblea de 
accionistas celebrada en abril, el valor de suscripción de los nuevos CPO’s que 
se distribuirán en forma de dividendo es de Ps14.2460 por cada nuevo CPO. 
Las acciones serán suscritas a un valor de Ps4.7487 por acción, de los cuales 
la cantidad de Ps0.00277661 se destinará a capital social, y el monto restante 
a prima por suscripción de capital. Derivado de lo anterior, será ajustado el 
factor de conversión de las obligaciones convertibles subordinadas emitidas 
por CEMEX con vencimiento en el 2015 con un cupón del 4.875% y las 
obligaciones forzosamente convertibles con vencimiento en el 2019 con cupón 
del 10.0%.  
 
La distribución de este dividendo será el próximo 7 de junio a razón de un 
nuevo CPO por cada 25 CPO’s anteriores o 3 nuevas acciones por cada 75 en 
circulación. Para los tenedores de ADS, recibirán 1 nuevo CEMEX ADS por cada 
25 en tenencia. El último día para tener derecho al dividendo es el martes 1 de 
junio. 

  Influencia

(%)

AMX         L      22.571
WALMEX      V      13.2794
GMEXICO     B      6.785
CEMEX       CPO    5.7579
TLEVISA     CPO    5.0475
FEMSA       UBD    4.272
TELECOM     A1     4.1503
GFNORTE     O      3.5811
GFINBUR     O      3.2735
ELEKTRA     *      3.184
BIMBO       A      2.7885
TELINT      L      2.3906
GCARSO      A1     2.2188
PE&OLES     *      2.1403
ALFA        A      2.0955
TELMEX      L      1.9737
GMODELO     C      1.9476
KIMBER      A      1.6572
MEXCHEM     *      1.5642
SORIANA     B      1.1026
COMPART     O      1.0253
GAP         B      0.9081
GEO         B      0.8535
ICA         *      0.8424
ASUR        B      0.7961
URBI        *      0.6994
HOMEX       *      0.6799
AXTEL       CPO    0.3911
TVAZTCA     CPO    0.3869
ARA         *      0.3694
BOLSA       A      0.3285
GRUMA       B      0.3206
GFAMSA      A      0.2462
COMERCI     UBC    0.2036
AUTLAN      B      0.168

Fuente: Infosel

Composición Indice IPC

Emisora  Serie  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Desempeño de la acción

Fuente: Análisis Banorte
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Portafolio Banorte 
 
 La semana anterior el Portafolio Banorte tuvo un crecimiento de 

3.0%, 0.4 puntos básicos, en línea con el desempeño del IPC.  

 Desde su creación, el Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento 
total de 2.64%, 100pb por arriba del desempeño del mercado (una 
tasa anualizada de 3.5% sobre el rendimiento del IPC).  

 Para esta semana estamos manteniendo sin cambios nuestras 
recomendaciones para el Portafolio Banorte. 

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

 
Rendimiento por emisoras en la semana
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Rendimiento por emisoras en el año

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte
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Pablo Duarte (55) 1103 4046 
pablo.duarte@banorte.com 

Portafolio Banorte
Peso en Portafolio Desviación Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendación
AMXL 22.76 23.77 1.01 0.00 sobre ponderar
AUTLANB 0.17 0.92 0.75 0.00 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.25 5.29 1.04 0.00 sobre ponderar
GAPB 0.91 1.88 0.97 0.00 sobre ponderar
GEOB 0.86 3.87 3.02 0.00 sobre ponderar
GMEXICOB 6.77 8.79 2.01 0.00 sobre ponderar
HOMEX* 0.69 1.19 0.50 0.00 sobre ponderar
KIMBERA 1.70 2.65 0.94 0.00 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.57 2.57 1.00 0.00 sobre ponderar
PE&OLES* 2.14 3.20 1.06 0.00 sobre ponderar
SORIANAB 1.08 2.10 1.02 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 5.10 7.02 1.92 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 13.07 13.20 0.13 0.00 sobre ponderar
AXTELCPO 0.39 0.40 0.01 0.00 neutral
BIMBOA 2.74 2.82 0.08 0.00 neutral
COMPARTO 1.02 1.05 0.02 0.00 neutral
GCARSOA1 2.22 2.22 0.00 0.00 neutral
ICA* 0.85 0.86 0.02 0.00 neutral
TVAZTCPO 0.39 0.40 0.01 0.00 neutral
URBI* 0.70 0.75 0.06 0.00 neutral
ALFAA 2.10 1.18 ‐0.92 0.00 sub ponderar
BOLSAA 0.33 0.32 0.00 0.00 sub ponderar
CEMEXCPO 5.76 2.64 ‐3.12 0.00 sub ponderar
GFINBURO 3.23 3.13 ‐0.10 0.00 sub ponderar
GMODELOC 1.94 1.80 ‐0.14 0.00 sub ponderar
TELECOA1 4.13 0.16 ‐3.97 0.00 sub ponderar
TELMEXL 1.99 1.90 ‐0.09 0.00 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 ‐0.37 0.00 fuera
ASURB 0.80 0.00 ‐0.80 0.00 fuera
COMERUBC 0.20 0.00 ‐0.20 0.00 fuera
ELEKTRA* 3.16 0.00 ‐3.16 0.00 fuera
GFAMSAA 0.24 0.00 ‐0.24 0.00 fuera
TELINTL 2.43 0.00 ‐2.43 0.00 fuera
Total emisoras* 96.07 96.08
Fuente: BMV y Análisis Fundamental banorte
(1) El rebalanceo se realizará el próximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.  
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 A diferencia de otros periodos de aversión al riesgo, los emergentes 

no han magnificado la caída de desarrollados.  

 No hay señales técnicas que apunten a que los desarrollados sean 
más atractivos para la inversión.  

 La bolsa mexicana, de las más defensivas, ya generó condiciones 
para retomar la tendencia de alza de mediano plazo. 

 No obstante, necesita el apoyo de los índices de Estados Unidos, que 
aún mantienen señales de fragilidad.  

Emergentes vs. Desarrollados 
Aún cuando el incremento en la aversión al riesgo tradicionalmente da lugar a 
que los mercados accionarios de países emergentes magnifiquen el 
movimiento negativo, en esta última etapa de volatilidad se defendieron 
relativamente bien frente al desempeño de los desarrollados. Desde luego, el 
que los rendimientos negativos entre ambos tipos de mercados sean 
similares, obedece a que la fuente de incertidumbre internacional fue 
provocada por los miembros de la Zona Euro, cuyo peso en el índice de 
desarrollados es de poco más del 40%. 
  
En cuestión de flujos, no obstante, en las últimas semanas se ha registrado 
una salida importante de recursos de mercados emergentes que revierte la 
tendencia presentada hasta abril, que apuntaba a que en la siguientes 
semanas se podría igualar a la entrada récord en el mismo periodo del año 
pasado. Esa salida de recursos fue la que acentuó la baja del mes de mayo en 
el índice de mercados emergentes que ascendió a -11.4%, la caída más 
importante desde octubre de 2008. Dentro de los emergentes la región que 
más sufrió fue la de Latinoamérica, fácilmente explicable por la baja mensual 
del índice de Brasil del 13% en dólares, y del que también se ha registrado 
una salida de flujos importante, como lo mencionábamos en el boletín de la 
semana pasada.   
 
A pesar de lo anterior, el índice de emergentes no ha generado señales 
técnicas que apunten a que sea factible que se empiecen a magnificar los 
movimientos a la baja. El contrapeso que ejerció el descenso de los índices 
europeos, ha propiciado que el indicador de fuerza relativa de emergentes vs. 
desarrollados mantenga la tendencia de lateralidad de los últimos meses, 
contrario a lo que sucedió en julio de 2008, cuando el rompimiento  a la baja 
de este indicador fue la señal de salida para las bolsas de emergentes.  
 
Indice de la Bolsa Mexicana 
El índice de México, tanto en términos nominales, como en dólares, presenta 
un mucho mejor desempeño que el resto de emergentes. Además de que no 
se han registrado salidas importantes de recursos de fondos dedicados, 
durante la corrección de mayo apenas mostró  una variación negativa de poco 
más del 5%, y en el acumulado del año se sigue ubicando en terreno positivo.  
  
En la gráfica de la bolsa en términos nominales destaca que el rebote de los 
últimos días dio lugar a que el índice se volviera a ubicar por encima del 
promedio móvil de 200 días, eliminando una buen parte de la señal negativa 
que se generó previamente y abriendo la posibilidad de presentar un avance 
con dirección a máximos en las próximas semanas. Además de que fue una 
muy buen señal el que haya respetado la zona de mínimos de febrero que 
actuaba como piso clave en los 30,000 puntos, es significativo que el 
rompimiento al alza del promedio se acompañara además de un incremento 
muy importante en el volumen de operaciones, reflejando una mayor 
confianza en la recuperación. 
  
Las señales de los indicadores de velocidad  son positivas, dado que ya se 
dieron la vuelta desde la sobreventa –dándole un buen margen de alza antes 
de llegar a zona de peligro. Lo anterior se observa tanto en el indicador de 

 
 
 
Indices en dólares

Mayo 2010

Europa -13.89% -21.89%

Europa Emergente -13.54% -8.00%

Brasil -12.19% -13.29%

Latinoamérica -11.07% -10.60%

Emergentes -10.10% -7.32%

Desarrollados -9.87% -7.55%

Asia -9.71% -6.75%

Japón -9.00% -5.44%

Mexico -8.32% -0.79%

Nasdaq -8.29% -0.53%

S&P 500 -8.20% -2.30%

Dow Jones -7.92% -2.79%

SP Mid Cap -7.33% 4.97%

SP Small Cap -7.29% 6.22%

Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte

Rendimientos

 
 
 
Flujos a mercados accionarios emergentes

Fuente: EPFR, Banorte
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Indice de la Bolsa Mexicana

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Georgina Muñiz (55) 1670 1822 
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momentum, que mide la variación del movimiento con respecto a hace x días, 
-en este caso 21 por el mes de operación-, como en el MACD (Moving 
Average Converge and Divregence) que suele ser más atrasado pero que por 
lo mismo sus señales de entrada o salida son más confiables.  
 
Mientras el índice se sostenga ahora por encima del promedio que se ubica 
actualmente en los 31,170 puntos, se ve factible que extienda la recuperación 
a la zona de resistencia entre 32,600 y 33,000 puntos, antes de una toma de 
utilidades, aunque ya bajo un escenario de reversión de tendencia. 
  
Desde luego cabe aún la cautela pues el índice de la bolsa mexicana es el 
único que ha logrado el rompimiento al alza del promedio, y difícilmente 
puede aguantar solo una tendencia positiva, necesita de la sincronía de 
recuperación de mercados accionarios a nivel global, o por lo menos a que las 
señales de que la baja se terminó y viene la recuperación se produzcan en los 
índices de Estados Unidos, con los que históricamente mantiene una alta 
correlación no tanto por la magnitud de los movimientos, sino por la dirección 
de la tendencia.  
 
Indices de Estados Unidos 
Es un hecho que las condiciones técnicas de una tendencia de baja existen, 
desde que el movimiento del último mes de los índices ha hecho máximos 
menores y mínimos menores que definen una tendencia negativa. Al mismo 
tiempo las bolsas rompieron al promedio móvil de 200 días que es una 
referencia de tendencia de mediano plazo y el que se ubiquen por debajo de 
ese nivel es una señal negativa.  
 
Tanto en el Dow, como en el S&P 500, si bien no llegaron a romper al mínimo 
de febrero y se define esa zona como el piso clave de corto plazo, aún hay 
factores técnicos de fragilidad pues con todo y el fuerte rebote reciente no 
han podido superar al alza la zona de resistencia formada por el promedio 
móvil de 200 días. Mientras no la superen se mantendrán las señales de 
riesgo para bajar a probar nuevamente los mínimos con posibilidad de 
penetrarlos negativamente. Para el S&P 500 la zona de promedio está sobre 
los 1,110 puntos, mientas que en el Dow Jones se ubica sobre los 10,300.  
 
Eso sí, superar al alza a la zona de promedios revertiría una buen parte de las 
señales de fragilidad y daría lugar a una extensión interesante de la 
recuperación, o en el mejor de los casos a retomar la tendencia de alza de 
mediano plazo en las siguientes semanas. 
 
Indice Bovespa Brasil  
Dado que el índice de Brasil fue de los que iniciaron primero la corrección 
reciente, al mismo tiempo que es de los de mayor descenso acumulado en el 
año, es de esperar que aun con el rebote reciente, todavía este lejos de 
enfrentar a la zona de resistencia por promedio móvil de 200 días y es una 
condición extrema pedirle que la supere en los siguientes días para que reúna 
elementos de reversión de tendencia negativa.  
 
Sin embargo, también es probable que si los índices de Estados Unidos 
finalmente confirman que la corrección de corto plazo terminó y rompen a las 
resistencias clave, servirán de apoyo para la recuperación del Bovespa. Eso 
sí, en términos técnicos las señales de las gráficas de la bolsa mexicana son 
más positivas, por lo que se ve factible que el índice de Brasil siga 
presentando un desempeño menor al de México.  

 
Indice S&P 500

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Indice Dow Jones

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Indice Bovespa Brasil

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Calendarios Información Económica 
Global 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
31 Mayo 

 

Zona Euro 

M3 Abr 

Conf. Corp. EC May 

Conf. Cons. EC May 

HICP May 10, 2010 

Alemania 

Vtas. Menudeo Abr 

Japón 

PMI Mf May/Prod. Ind. Prel 

Abr/Sueldo Nominal 

Abr./Inicios de Const. Abr/ 

Ordenes  Const. Abr 

01 Jun 

 

Zona Euro 

PMI Mf. Final May 

Desempleo Abr 

Alemania  

PMI Mf. Final May 

Empleo Abr 

Desempleo May 

Francia 

IPP Abr 

Empleo Final 1T 

PMI Mf. Final May 

Japón 

Registro de Autos May 

UK 

PMI Mf. May 

 

02 Jun 

 

Zona Euro 

IPP Abr 

Japón 

Base Monetaria May 

UK 

Prestamos Individuales Abr 

M4 Abr. 

PMI Const. May 

03 Jun 

 

Zona Euro 

PMI Serv. y Comp. Final 

May 

Vtas. Menudeo Abr 

Alemania, Francia PMI 

Serv., Comp. Final 

Francia 

Desempleo ILO 1T 

Japón 

PMI Serv/Comp. May  

Encuesta Corp. MoF 1T 

UK 

PMI Serv. May 

04 Jun 

 

Zona Euro 

PIB Prelim. 1T 

UK 

Registro de Autos May 

 

07 Jun 

 

Alemania 

Ordenes Mf. Abr 

08 Jun 

 

Alemania 

Tratado Comercial Abr 

Prod. Ind. Abr 

Francia 

Tratado Comercial Abr 

Presupuesto Mensual Abr 

Japón 

M2 May 

Cuenta Corriente Abr 

Encuesta de Economía 

May 

UK 

Vtas. Menudeo BRC May 

RICS HPI May 

 

09 Jun 

 

Japón 

Ordenes de Maquinaria Abr 

UK 

Conf. Cons. Nationwide 

May 

Reporte de Empleo May 

Balanza Comercial May 

Tasas Hipotecarias May 

Confianza Consumidor  

N´wide May 

10 Jun 

 

Zona Euro 

Anuncio Tasa BCE y Conf. 

de prensa 

Alemania 

IPC Final May 

Francia 

Prod. Ind. Abr 

Japón 

PIB-2nd Estimación 1T 

Precios de Bienes Corp. 

May 

Conf. Cons. May 

UK 

Anuncio Tasa  

11 Jun 

 

Francia 

IPC May 

España 

IPC Final May 

UK 

Prod. Ind. Abr 

IPP Abr 

14 Jun 

 

Zona Euro 

Prod. Ind Abr 

Japón 

Encuesta Corporativa MoF 

2T 

Prod. Ind. Final Abr. 

Junta Política Monetaria 

BoJ 

UK 

Reporte Trimestral BoE 1T 

 

15 Jun 

 

Zona Euro 

Tratado Comercial Abr 

Empleo 1T 

Alemania 

Encuesta ZEW Jun 

Japón 

Comunicado del BoJ y 

Conf.  prensa. 

UK 

RICS HPI May 

IPC May 

DCLG HPI Abr 

 

 

 

 

16 Jun 

 

Zona Euro 

Costos Laborales 1T 

HICP Final May 

Japón 

Indice de Actividad 

Terciaria Abr 

Reporte Económica 

Mensual BoJ 

UK 

Reporte del Mercado 

Laboral 

May 

17 Jun 

 

Zona Euro 

Boletín Mensual BCE Jun 

Japón 

Reuters Tankan 

Flujo de fondos 1T 

Gasto en Construcción Abr 

UK 

Vtas. Menudeo May 

Tendencias Ind. Jun 

18 Jun 

 

Alemania 

IPP May 

Japón 

Minuta BoJ 

UK 

M4 y Préstamos May 

Finanzas Públicas May 

Construcción 1T 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
31 Mayo 

 

Rusia 

PMI Mf. May 

India 

PIB 1T 

China 

PMI Mf. May 

01 Jun 

 

Brasil 

Prod. Ind. Abr 

PMI Mf. May 

Balanza Comercial May 

Rusia 

Fondo Reserva y Bienestar 

May 

India 

PMI Mf. May 

Balanza Comercial Abr 

 

 

02 Jun 

 

Brasil 

Capacidad Utilizada Abr 

Rusia 

IPC Semanal May 31 

PMI Serv. May 

03 Jun  

 

Rusia 

IPC Mayo (03-08 Jun) 

India 

PMI Serv. May 

04 Jun 

 

07 Jun 

 

Brasil 

Reporte de Autos Anfavea 

May 

Rusia 

Balanza Comercial Abr 

(07-09 jun) 

Nivel Presupuestal (07-10 

jun) May 

India 

Sondeo Mano Obra 3T09 

China 

Sondeo Mano Obra 3T09 

08 Jun 

 

Brasil 

PIB 1T 

Rusia 

Reporte de Autos  (08-15 

jun) May 

09 Jun 

 

Brasil 

IPCA May 

Reunión Copom Jun 

Rusia 

IPC Semanal Jun 07 

China 

Oferta de Dinero/ Precios 

Viviendas NDRC/ Balanza 

Comercial May 

10 Jun 

 

China 

 IPP May 

IPC May 

Vtas. Menudeo May 

Prod. Ind. May 

Activos Fijos May 

IED (10-17 jun) May 

 

11 Jun 

 

Rusia 

PIB Final 1T (11-15 jun) 

India 

Prod. Ind. Abr 

14 Jun 

 

Brasil 

Empleo Formal CAGED 

May (14-18 jun) 

India 

IPP May 

 

 

 

 

 

 

 

15 Jun 

 

Rusia 

IPP (15-16 jun) 

16 Jun 

 

Brasil 

Vtas. Menudeo Abr 

Rusia 

IPC Semanal Jun 14 

Prod. Ind. (16-17 jun) 

17 Jun 

 

Brasil 

Minuta Copom 

Ingresos Tributarios May 

18 Jun 

21 Jun 

 

Rusia 

Inv. Capacidad 

Productiva/ Vtas. 

Menudeo/ Tasa de 

Desempleo/ Ingreso 

Disponible /Salarios 

Reales May 

 

 

 

 

 

22 Jun 

 

Brasil 

IPCA 1Q Jun 

Cuenta Corriente May 

IED May 

23 Jun 

 

Brasil 

Conf. Cons. Jun 

Préstamos Pendientes May 

Rusia 

IPC Semanal Jun 21 

24 Jun 

 

Brasil 

Tasa de Desempleo May 

China 

Ganancias Ind. May 

25 Jun 

 

Brasil 

Costos de Construcción Jun 

 



 

 
 

 
 
 

 39 

 

 

Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
31 Mayo 

 

Día Feriado 

 

Bernanke y Chicago Fed 

Evans hablan en Corea 

(9:10pm) 

 

Filadelfia Fed Plosser y 

Evans hablan en Corea 

(10:25pm) 

01 Jun 

 

 ISM Mf. May 59 

Gasto en Const. Abr 

0.0%m/m 

Indice Mf. Dallas May 20 

02 Jun 

 

Reporte de Empleo ADP 

May 55,000 

Venta Casas Pendientes 

Abr 4.3%m/m 

Venta de Autos May 11.2 

mdu 

 

03 Jun 

  

Solicitudes de 

Desempleo May 29 

480,000 

Prod. y Costos Laborales 

1T-Revisado 

Pedidos de Fábrica Abr 

1.5%m/m 

ISM no Mf. May 55.4 

 

Atlanta Fed Lockhart 7:30 

Boston Fed Rosengren 12:15 

KC Fed Hoenig 1:15 

04 Jun 

 

Creación de Empleo May 

450,000 

Tasa de Desempleo May 

 

Atlanta Fed Lockhart habla 

sobre panorama económico 

(9:30 am) 

07 Jun 

 

Crédito Cons. Abr. 

 

San Francisco Fed  Yellen 

habla (5:00pm) 

08 Jun 

 

Encuesta NFIB  May 

JOLTS Abr 

 

Subasta Nota 3 años 

$36mmd 

Gobernador Fed Duke 

habla (8:00am) 

Kansas Fed Hoenig habla 

(7:00pm) 

09 Jun 

 

Inventarios Mayoristas 

Abr 

Fed Beige Book 

 

Subasta Nota 10 años 

$20mmd 

10 Jun 

 

Solicitudes de 

Desempleo Jun 05 

Balanza Comercial Abr 

Presupuesto Federal May 

Flujo de Fondos 1T 

 

Subasta Bono 30 años 

$13mmd 

 

 

 

11 Jun 

 

Vtas. Minoristas Total May 

Conf. Cons. (UM) Jun-

Preliminar 
Inventarios Negocios Abr 

Filadelfia Fed Plosser habla 
(8:20am) 

14 Jun 15 Jun 

 

Precios de Importación 

May 

Encuesta Mf. Empire Jun 

Flujos Netos TIC Abr 

Encuesta NAHB Jun 

16 Jun 

 

IPP May 

Inicios y Permisos de 

Constucción May 

Prod. Ind. May 

17 Jun 

 

Solicitudes de 

Desempelo Jun 12 

IPC May 

Cuenta Corriente 1T 

Encuesta Mf. Philly Fed 

Jun 

Indicador Líder May 

 

 

 

 

18 Jun 

21 Jun 22 Jun 

 

Venta de Casas 

Existentes May 

Encuesta Mf. Richmond 

Jun 

 

Subasta Nota 2 años 

 

23 Jun 

 

Venta de Casas Nuevas 

May 

Reunión FOMC 

 

Subasta Nota 5 años 

24 Jun 

 

Solicitudes de 

Desempleo Jun19 

Bienes Duraderos May 

Ex Transporte May 

 

Subasta Nota 7 años 

 

 

 

 

 

25 Jun 

 

PIB 1T-Final  

Confianza de Michigan 

Jun-Final 

 



 

 
 

 
 
 

 40 

 

 

México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
31 Mayo 

 

Agregados Monetarios 

y Financieros Abr 

Cred. Cons. -0.5%m/m 

Indicadores 

Construcción Mar 

Industria 

Minerometalúrgica Mar 

01 Jun 

 

Reservas Banxico 

98.5mdd 

Encuesta Banxico May 

Remesas Abr -4.0%m/m 

Reporte Empleo Formal 

(01-04 Jun) 55,000 May 

Cetes 1,3,6 y 12 meses 

Subasta Bono 20 años 

3.5mmp/Udibonos 30 

años 550 Udis/ Bondes 5 

años 1.5 mmp 

 

02 Jun 

 

Opinión del Sector Mf.  

Ind Tendencia 54.5 May 

Confianza y Pedidos Mf. 

May 

03 Jun 

 

IMEF Mf. 54 May   

 No Mf. May 

Conf. Cons. May 81.5 

04 Jun 

 

Indicador Líder Mar 

07 Jun 

 

 

08 Jun 

 

Reservas Banxico 

 

Cetes1,3,6 meses 

 Bonos 3 años 5.5mmp 

Udibonos 3 años 450 UDIS 

09 Jun 

 

IPC May 

IPP May 

Balanza Comercial Abr-

Final 

Reporte de Autos AMIA 

(09-11 jun) May 

 

 

 

 

 

10 Jun 

 

Negociaciones Salariales 

May 

 

11 Jun 

 

Inv. Fija Bruta Mar 

Prod. Ind. Abr 

14 Jun 

 

Ventas ANTAD  

15 Jun 

 

Reservas Banxico 

Reporte de Afores May 

Manufactura IMMEX  

Mar 

 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Subasta Bono 30 años 

3.0mmp 

Bondes D 5 años 1.5mmp 

 

 

16 Jun 17 Jun 18 Jun 

 

Ventas Menudeo Abr 

Sector Servicios Abr 

Decisión de Política 

Monetaria 

21 Jun 

 

Oferta y Dda. Agregada 

1T 

22 Jun 

 

Reservas Banxico 

 

Cetes1,3 y 6 

Subasta Bono 5 años 

5.5mmp 

Udibonos 10 años 550 

UDIS 

 

23 Jun 

 

Balanza Comercial May-

Prel 

24 Jun 

 

IPC 1Q Jun 

Tasa de Desempleo May 

Indicador de Ocupación 

y Empleo May 

 

 

 

 

 

 

 

25 Jun 
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010 

Enero Febrero Marzo Abril

7 Inglaterra 2 Australia 2 Canadá 6 Japón

7 Perú 3 Noruega 2 Australia 6 Australia

8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro

14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra

14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Perú

15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea

19 Canadá 11 Chile 11 Corea 15 Chile

25 Japón 17 Japón 16 EU 16 México

25 Hungría 19 México 16 Japón 19 Suecia

26 Sudáfrica 22 Hungría 17 Brasil 20 Canadá

26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia

27 EU 19 México 28 EU

27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda

27 Brasil 25 Sudáfrica 28 Brasil

29 Hungría 29 Japón
31 Polonia

Mayo Junio Julio Agosto

4 Australia 1 Canadá 6 Australia 3 Autralia

5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro

6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra

6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Perú 5 Perú

6 Perú 9 Brasil 9 Corea 10 EU

12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega

13 Sudáfrica 10 Inglaterra 20 Canadá 12 Corea

13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México

20 Japón 10 Perú 22 Sudáfrica

21 México 14 Japón 28 N.Zelanda

27 Colombia 15 Chile
17 Suiza

18 México

23 EU
23 Noruega

Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro

2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canadá

7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia

8 Canadá 7 Perú 4 Inglaterra 8 N.Zelanda

9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil

9 Sudáfrica 15 México 11 Perú 9 Inglaterra

9 Corea 19 Canadá 18 Sudátrica 9 Corea

9 Perú 20 Brasil 26 México 9 Perú

15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU

16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega

21 EU 16 Suiza

22 Noruega

24 México
 



 

 
 

 
 
 

  42 

Calendario Información Emisoras 
México 
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
31 May 
 
GRUPOS 
AEROPORTUARIOS 
Esta semana tráfico 
de pasajeros de 
mayo 
 
 
 
 
 
 
 

01 Jun 
 
Rebalanceo del IPC 
ajustando 80% de 
las acciones 
flotantes 

02 Jun 
 
CEMEX 
Ex cupón 
 
GAP 
Asamblea de 
accionistas; 
distribución de 
dividendo y reducción 
de capital 
 

03 Jun  
 
 

04 Jun 
 
 

07 Jun 
 
WALMEX 
VMT correspondientes 
al mes de mayo 
 
CEMEX 
Dividendo 1 nuevo 
CPO por cada 25 CPO  
 
 
 
 

08 Jun 
 
 

09 Jun 
 
TELECOMUNICA-
CIONES 
Se espera que se dé a 
conocer ganador de 
fibra oscura de CFE. 

10 Jun  
 
POSADAS 
Ex cupón 
 
AMX 
Expira periodo de 
oferta por Telecom y 
Telint 

11 Jun 
 
 

14 Jun 
 
AMX (ANATEL) 
Esta semana número 
de usuarios de 
telefonía celular en 
Brasil, en mayo 
 
TELMEX 
Ex cupón 
 
 
 
 
 
 

15 Jun 
 
POSADAS 
Dividendo Ps0.23 por 
acción 

16 Jun 
 
AMERI 
8° Foro Mexicano de 
Inversionistas (DF) 
 

17 Jun  
 
AMERI 
8° Foro Mexicano de 
Inversionistas (DF) 
 
TELMEX 
Dividendo Ps0.13 por 
acción 

18 Jun 
 
 

21 Jun 
 
GEUPEC 
Ex cupón 
 
 

22 Jun 
 
 

23 Jun 
 
 

24 Jun  
 
GEUPEC 
Dividendo Ps0.47 por 
acción 
 
COMPARTO 
Ex cupón 
 
 
 

25 Jun 
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Estados Unidos  
 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
31 May 
 
 

01 Jun 
 
WAL-MART STORES 
/ PFIZER / INTEL 
Dividendo US$0.30 / 
US$0.18 / US$0.16 
por acción, 
respectivamente 
 
HOME DEPOT 
Ex cupón 
 
LIONS GATE 
ENTERTAINMENT 
4T10 Reporte 

02 Jun 
 
BANK OF AMERICA 
Ex cupón 
 
HOVNANIAN 
ENTERPRISES 
2T10 Reporte 
 
DOLLAR GENERAL 
1T11 Reporte 
 
 

03 Jun 
 
JOY GLOBAL INC 
2T10 Reporte 
 
COMTECH  
3T10 Reporte 
 
SAIC INC 
1T11 Reporte 
 
 
 

04 Jun 
 
BOEING 
Dividendo US$0.42 
por acción  
 
DYNCORP 
INTERNATIONAL 
4T10 Reporte 
 

07 Jun 
 
FRONTIER 
FINANCIAL 
1T10 Reporte 
 
ALTERA CORP 
2T10 Reporte 

08 Jun 
 
THE TRAVELERS 
Ex cupón 
 
QUIKSILVER INC 
2T10 Reporte 
 
TALBOTS INC 
1T11 Reporte 
 

09 Jun 
 
CIENA CORP 
2T10 Reporte 
 
NAVISTAR 
INTERNATIONAL 
2T10 Reporte 
 
 

10 Jun 
 
CHEVRON / EXXON 
/ IBM / 
MICROSOFT / 
UNITED TECH 
Dividendo US$0.72 / 
US$0.44 / US$0.65 / 
US$0.13 / US$0.43 
por acción, 
respectivamente  
 
FINISAR CORP 
4T10 Reporte 

11 Jun 
 
DU PONT 
Dividendo US$0.41 
por acción 
 
COCA COLA CO 
Ex cupón 
 
 

14 Jun 
 
HEWLETT-
PACKARD CO 
Ex cupón 

15 Jun 
 
JOHNSON & 
JOHNSON / THE 
TRAVELERS / 
MCDONALDS CORP 
Dividendo US$0.54 / 
US$0.36 / US$0.55 
por acción, 
respectivamente 
 
BEST BUY CO 
1T11 Reporte 

16 Jun 
 
FEDEX CORP 
4T10 Reporte 
 
 

17 Jun 
 
HOME DEPOT INC 
Dividendo US$0.24 
por acción 
 
SMITHFIELD FOODS 
4T10 Reporte 

18 Jun 
 
CARNIVAL CORP 
2T10 Reporte 
 
DISCOVER 
FINANCIAL 
SERVICES 
2T10 Reporte 
 
PIER 1 IMPORTS 
1T11 Reporte 

21 Jun 
 
 

22 Jun 
 
ADOBE SYSTEMS 
2T10 Reporte  
 
WALGREEN CO 
3T10 Reporte 

23 Jun 
 
NIKE INC 
4T10 Reporte 
 
ORACLE CORP 
4T10 Reporte 
 
RITE AID CORP  
1T11 Reporte 

24 Jun 
 
 H&R BLOCK INC 
4T10 Reporte 
 
BED BATH & 
BEYOND 
1T11 Reporte 
 
CKE RESTAURANTS 
1T11 Reporte 

25 Jun 
 
BANK OF AMERICA 
Dividendo US$0.01 
por acción 
 
LENNAR CORP 
2T10 Reporte 
 
PALM INC 
4T10 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

2010

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

PIB Real  (mdp de 1993) 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484

   Variación % anual 3.6 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -504.9 -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2
   Cuenta de Capital 2,744.6 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8 2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4 7,611.4

2008

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

Producción Industrial  (var.% anual) -4.0 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.6 Jun 11

IGAE  (var.% anual)) -1.89 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.94 Jun 28
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 Jun 18

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3

ANTAD (var.% anual) 1.8 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6 4.3

Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405

   Variación % mensual 0.69 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32
   Variación % anual 6.53 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27
   Acumulado 6.53 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07

Indice de Precios Productor 136.162 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.259 144.391 145.287 144.656

   Variación % mensual -0.20 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.02 0.79 0.62 -0.43
   Variación % anual 7.80 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.47 4.18 3.86 4.35
   Acumulado 7.80 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.02 1.82 2.45 2.01

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259

Cetes 28 días (%) */ 8.02 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44

Cetes 91 días (%) */ 8.20 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32

Tasa de Desempleo 4.32 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 May 31
   M1a  (variación % anual) 11.2 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 8.4
   M4a  (variación % anual) 14.6 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.7

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 17,431.5 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.7

Importaciones  (mdd) 20,752.6 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441.0 76,849.8 75,653.1 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0

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

ESTADOS UNIDOS
2010

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

PIB Real  (mmd de 1996) 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4

   Variación % 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 3.0
Consumo  (mmd de 1996) 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,089.1 10,601.4
   Variación % 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.5
Costos Laborales  (variación %) -2.3 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6

2008

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.3 -0.1

ISM Manufacturing (indice) 32.9 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -3.0 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 2.1 0.4

Precios al Consumidor 211.339 212.810 213.050 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.600

   Variación % mensual -0.70 0.10 0.10 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10
   Variación % anual 0.0 -0.6 -1.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.3
CORE 216.860 218.617 218.920 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.800
   Variación % mensual 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0
   Variación % anual 1.7 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1

Precios Productor 169.4 170.6 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8

   Variación % mensual -1.7 0.6 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7 -0.1
   Variación % anual -1.2 -3.3 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.3 5.9
CORE 170.6 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3
   Variación % mensual 0.3 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2
   Variación % anual 4.6 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0

Libor  3 meses 1.43 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35

TBs  3 meses 0.08 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16
Bonos 10 años 2.21 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65
Bonos 30 años 2.68 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

Dow Jones 8,776.39 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61

Nasdaq 1,577.03 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19
Standard & Poor's 500 903.26 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313
Yen por dólar 90.21 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92

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

CONCEPTO

CONCEPTO
2009 2010

2007 2008 2009

CONCEPTO

CONCEPTO

2009 2010

2007 2008 2009
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Cotizaciones Internacionales 
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,214.05 1,177.10 1,165.70 1,117.60 1,177.63 959.45
   Plata NY (dólares por onza) 18.36 17.81 18.16 16.42 17.78 15.23
   Cobre (centavos de dólar por libra) 310.00 305.15 336.75 326.85 309.35 213.55
   Zinc (dólares por tonelada) 1,875.5 1,855.5 2,295.0 2,157.5 2,198.0 1,425.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 74.21 71.68 87.05 79.00 81.51 70.88

   West Texas Intermediate 74.07 70.04 83.22 79.66 76.05 65.08

   Olmeca 74.50 70.58 85.14 78.88 76.62 66.62

   Istmo 72.69 68.62 83.30 77.20 74.92 64.39

   Maya 63.92 60.27 73.17 70.54 70.35 60.45

   Mezcla 65.60 61.81 75.06 71.65 76.05 61.17

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.536 0.497 0.338 0.252 0.256 0.668

   Libor 6 meses 0.752 0.696 0.523 0.387 0.484 1.260

   Cds.  30 días 0.290 0.750 0.245 0.205 0.170 0.300

   Cds.  90 días 0.300 0.275 0.275 0.235 0.300 0.450

   Cds.  180 días 0.755 0.705 0.480 0.745 0.650 1.245

   Treasury Bills  3 meses 0.150 0.152 0.152 0.115 0.015 0.133

   Treasury Bills  6 meses 0.218 0.212 0.231 0.178 0.127 0.287

   Treasury Bonds  2 años 0.766 0.764 1.024 0.812 0.679 0.962

   Treasury Bonds  5 años 2.092 2.022 2.500 2.302 2.039 2.437

   Treasury Bonds  10 años 3.285 3.238 3.763 3.612 3.205 3.612

   Treasury Bonds  30 años 4.203 4.099 4.627 4.557 4.200 4.487

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.2272 1.2570 1.3221 1.3631 1.4988 1.3941
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.4461 1.4460 1.5209 1.5238 1.6501 1.5945

   Dólar Canadiense 1.0516 1.0595 1.0097 1.0517 1.0618 1.1133

   Franco Suizo 1.1590 1.1497 1.0845 1.0735 1.0060 1.0841

   Yen Japonés 90.88 90.00 94.03 88.97 86.53 96.85

Futuros (metales, petróleo y peso) Jul-10 Sep-10 Nov-10

   Oro 1,214.00 1,215.70 1,218.10

   Plata 18.41 18.46 18.51

   Crudo 74.08 76.35 77.71
   Peso CME 0.077250 0.076550 0.076150

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

COREA   (KOSPI) 1,622.78 4.29 -6.04
HONG KONG (HANG SENG) 19,766.71 1.32 -10.02
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,269.16 -0.46 3.82 ALFA A 89.270 3.38 -5.06 3.53 12.90 7.01 156.45
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,739.70 1.51 -5.54 ALSEA * 12.820 5.60 -2.81 11.28 30.02 27.06 76.10
ARGENTINA  (MERVAL) 2,168.57 1.67 -9.44 AMX L 30.690 2.03 -1.51 7.72 -0.90 -0.29 19.05
BRASIL  (BOVESPA) 61,854.87 4.68 -13.42 ARA * 7.960 4.87 -6.13 -8.40 -12.91 -12.62 -1.31
CHILE   (CIGP) 17,928.27 3.84 3.26 ARCA * 44.350 -0.40 -2.36 5.92 15.49 2.21 30.44
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,439.25 3.23 -0.66 ASUR B 66.140 5.50 -4.63 -3.26 6.68 -2.65 47.54

AUTLAN B 28.030 3.09 -7.15 0.61 -7.86 -9.35 4.55

Var.% Dls. AXTEL CPO 7.250 -1.76 -22.54 -29.75 -39.38 -38.87 -0.14
1 Sem. Acum. BIMBO A 92.110 0.64 -11.44 -1.21 11.51 6.42 33.57

CANADA  (COMPOSITE) 11,675.56 2.10 -0.51 BOLSA A 19.420 -2.66 -11.61 5.26 21.91 25.53 68.58
EUA   (DOW JONES) 10,136.63 -0.56 -2.79 CEL * 49.050 2.19 2.19 -0.91 3.05 -5.33 6.63

JAPON   (NIKKEI) 9,762.98 -1.25 -5.35 CEMEX CPO 14.090 6.82 -3.69 14.83 0.71 -9.56 10.43
INGLATERRA   (FT-100) 5,188.43 2.25 -14.19 CICSA B-1 7.100 -5.33 -11.58 -13.41 -5.08 -12.24 0.00
ALEMANIA   (DAX-30) 5,946.18 4.63 16.49 CIE B 6.670 7.58 5.87 0.30 -4.58 -1.19 4.87
FRANCIA   (CAC-40) 3,515.06 5.10 4.22 COMERCI UBC 11.970 10.42 3.64 7.55 11.04 8.92 45.98

ESPAÑA   (IBEX-35) 9,425.50 2.77 -7.87 COMPART O 66.380 2.09 -3.78 -5.16 9.54 -1.72 77.72

ELEKTRA * 513.550 1.10 -16.52 -23.12 -5.85 -20.08 -21.59

FEMSA UBD 54.710 1.11 -4.65 -0.27 -5.69 -12.67 26.56

GAP B 43.960 2.47 1.52 0.87 25.64 8.06 59.80

GCARSO A1 43.150 -0.58 -8.02 -5.10 9.88 7.87 9.91

GEO B 36.030 0.67 -6.27 -4.30 2.94 3.68 55.03

Diamonds Trust Series I 102.230 0.38% -1.77% GFAMSA A 21.870 4.94 -8.34 -10.44 -13.18 -13.39 69.05

iShares MSCI Australia Index Fund 20.205 4.74% -11.54% GISSA A 10.690 4.80 9.64 42.53 311.15 311.15 311.15

iShares MSCI Austria Index Fund 16.748 -1.48% -14.38% GMEXICO B 30.710 8.75 -5.25 0.66 -0.07 2.33 145.23

iShares MSCI Canada Index Fund 26.255 2.24% -0.28% GMODELO C 70.560 5.83 1.98 -0.66 6.67 -3.33 61.21

iShares MSCI EAFE Index Fund 48.700 0.16% -11.90% GRUMA B 19.790 -2.32 -20.59 -21.47 -14.48 -14.22 38.68

iShares MSCI EMU Index Fund 30.058 -1.06% -19.78% HOMEX * 57.030 5.63 -6.97 -2.14 -21.86 -22.41 -4.14

iShares MSCI France Index Fund 20.740 -0.34% -19.77% ICA * 30.160 3.04 -7.09 6.42 -3.95 -1.08 15.25

iShares MSCI Germany Index Fund 19.190 -0.26% -14.48% ICH B 46.140 1.63 -7.01 10.91 14.63 0.76 12.26

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 14.855 1.75% -5.14% IDEAL B-1 15.280 -1.86 -10.12 -3.29 16.64 14.80 39.29

iShares MSCI Italy Index Fund 14.380 -2.11% -26.29% KIMBER A 70.260 4.68 1.18 3.70 29.46 19.98 35.77

iShares MSCI Japan Index Fund 9.619 -1.37% -1.24% KOF L 86.170 2.41 1.88 4.63 17.59 0.09 56.73

iShares MSCI Netherlands Index Fund 17.790 -0.89% -13.05% MASECA B 11.250 0.00 2.27 7.14 26.83 13.29 37.20

Fund 37.460 3.62% -9.45% MEXCHEM * 34.450 2.56 -2.99 15.64 41.83 37.91 129.84

iShares MSCI South Korea Ind 44.430 0.75% -6.74% NAFTRAC 02 31.580 2.97 -4.01 -0.16 2.30 -1.56 28.17

iShares MSCI Sweden Index Fund 23.000 1.28% -2.13% OMA B 21.600 6.30 -6.37 6.61 9.81 -2.35 39.63

Fund 14.250 2.30% -12.04% PENOLES * 241.800 2.70 -9.17 -5.48 -16.74 -13.28 18.00

iShares MSCI World 1,606.000 0.63% 2.82% SARE B 3.210 0.31 -26.04 -22.46 -34.22 -33.68 -22.65

iShares S&P 100 Index Fund 49.974 0.61% -2.87% SIMEC B 31.900 1.72 -7.46 -0.99 -0.87 -11.09 14.01

iShares S&P 500 110.600 1.10% -1.08% SORIANA B 34.790 0.75 -8.35 1.05 6.85 6.13 26.05

iShares S&P Europe 350 32.859 0.42% -15.66% TELECOM A1 61.840 1.58 -1.64 8.00 13.01 6.35 20.17

iShares S&P Global 100 54.100 0.56% -10.21% TELINT L 11.600 0.52 -1.53 -0.43 16.47 -0.26 51.83

iShares S&P Latin America 40 43.190 3.60% -9.63% TELMEX L 9.160 3.97 -2.76 -8.40 -20.35 -16.42 -17.48

iShares S&P MidCap 400 76.825 2.45% 6.10% TLEVISA CPO 48.380 2.09 -3.10 2.30 -8.65 -10.79 4.52

iShares S&P SmallCap 600 58.920 1.85% 7.68% TMM A 5.990 14.97 -15.75 -33.00 -40.10 -43.65 -48.36

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 45.920 2.41% 0.37% TVAZTCA CPO 6.620 -1.34 -5.43 -3.50 -4.75 -6.76 30.06

Russell 1000 Index Fund 61.030 1.35% -0.46% URBI * 25.200 0.72 -9.90 -12.41 -1.64 -14.23 38.77

Russell 2000 Index Fund 66.771 2.61% 6.94% VITRO A 11.090 2.31 27.47 63.57 69.31 34.59 58.43

Russell 3000 Index Fund 65.330 1.38% 0.08% WALMEX V 28.880 2.70 -4.12 -9.31 8.00 -1.60 48.48

S&P/TSX 60 Index 17.310 1.29% -0.35% GFINBUR O 43.550 5.47 1.16 -1.69 17.45 14.21 7.27

GFNORTE O 49.840 4.40 -3.20 4.31 8.23 4.18 63.52

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Indice

-1.78 27.93

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre 

Sem. Acum.

Rendimiento (%)

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

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

IPC 31,547.55 3.00 -4.26 -0.27 2.51
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 31,547.55 3.00 -4.26 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,811.48 3.51 -4.54 NTE+EMP B 102.014549 3.51 2.05 16.89

IMC30 442.98 1.70 -5.16 NTE+DE B 2.435345 5.17 -1.64 31.05

   VOLUMEN (000) 1,859.7 17.6 7.4 NTE+IN B 23.116274 5.46 -1.81 30.42

   IMPORTE (000) 50,593.7 22.3 -0.8 NTE+USA B 0.116061 1.57 -3.05 19.09

NTE+FDF B 1.386434 3.79 -2.72 15.44

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.507582 0.97 0.15 6.34

BEVIDES B 27.12 SAN * -5.63% NTE+GL B 3.667676 3.34 -5.62 5.37

TMM A 14.97 CICSA B-1 -5.33% NTE+SEL B 1.624487 4.75 -1.52 43.39

COMERCI UBC 10.42 BBVA * -4.54%

MEDICA B 10.00 CONTAL * -2.91% NTE-CP "F1" 1.831672 0.70 2.72
CODUSA * 9.71 BOLSA A -2.66% NTE-MP "F1" 89.554624 0.86 3.14

GMEXICO B 8.75 GRUMA B -2.32% NTE-LP "F2" 15.668806 0.95 3.00

CIE B 7.58 SANLUIS CPO -2.26% NTEBONO "F1" 1.633135 1.41 3.55

C * 6.90 IDEAL B-1 -1.86% NTE-PRIV "F1" 5.140335 0.99 4.55

CEMEX CPO 6.82 AXTEL CPO -1.76% NTEGUB "F1" 9.108279 0.68 2.80

OMA B 6.30 VAZTCA CPO -1.34% NTEGUB "I+" 9.380774 1.09 4.57

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 182.00 195.00 141.00 TIIE  28 días 4.9650 4.9500

CETES             28 días 4.55 4.53 4.45 TIIE  91 días 5.0293 5.0450

CETES             91 días 4.65 4.64 4.62 CPP 3.40 3.40

CETES            182 días 4.71 4.74 4.67 CCP 4.14 4.13

CETES            364 días 0.00 4.95 5.90 CCP UDIS 4.78 4.63

BONOS      1666 días 6.20 6.63 6.78 CCP DLS 2.08 1.93

UDIBONOS    1151 días 3.40 3.40 3.43

BPAS              364 días 0.2848 0.2999 0.2987 GUBERNAMENTAL 4.57 4.45

BPAT'S          1,092 días 0.2406 0.2525 0.2694 UDI 4.433388 4.456958

BPAS182       1,820 días 0.3191 0.3418 0.3693

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.8589 12.8589 13.0338 13.0338 12.3698 12.3698

INTERBANCARIO 12.8900 12.9210 12.5730 12.5910 12.1650 12.1870

SPOT (48 Horas) 12.8970 12.9290 12.5790 12.5970 12.1680 12.1900

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
abril abril abril abr-dic abril

AL CONSUMIDOR 141.405 -0.18% -0.32% 2.07% 4.27%

PRODUCTOR 144.656 -0.43% 2.01% 4.35%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

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

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

31/May/10

30/Apr/10

31/May/10

Semana

4.9750

5.0265

31/May/10

INFLACION

4.55

4.440034

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

Acero y Minería 36,531.0 8.3x 15.0x 2.5x 14.3% 16.4%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 28.03 -1.02 -9.35% 604.2 18.2x 476.2x 2.9x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 --- 0.00% 214.1 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 30.71 -1.76 2.33% 24,335.1 8.0x 15.0x 2.9x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 46.14 -0.52 0.76% 1,695.7 9.5x 20.2x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Peñoles PE&OLES* 241.80 -1.77 -13.28% 8,399.3 8.0x 12.9x 3.3x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 31.90 -1.97 -11.09% 1,282.6 10.6x 12.3x 0.9x 7.0% 1.7%

Alimentos 16,434.5 7.9x 13.8x 2.1x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 22.89 5.68 -8.44% 913.0 6.1x 17.0x 0.9x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 92.11 -3.38 6.42% 10,905.3 8.6x 17.5x 2.7x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 19.79 -2.99 -14.22% 2,762.3 7.2x 4.9x 1.7x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.95 0.50 2.57% 802.9 6.8x 9.4x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.25 --- 13.29% 804.1 6.9x 11.8x 1.5x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.52 --- 0.27% 246.9 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%

Bebidas 62,230.2 8.9x 19.3x 2.6x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 44.35 0.11 2.21% 2,890.6 7.8x 15.0x 2.2x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 32.04 -2.97 -3.14% 1,640.8 7.8x 15.1x 2.6x 17.8% 20.5%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 54.71 -2.06 -12.67% 23,411.4 8.0x 17.6x 2.4x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 70.56 -1.80 -3.33% 21,168.5 11.0x 25.5x 3.0x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 86.17 -1.27 0.09% 13,118.9 8.5x 17.1x 2.4x 15.3% 15.3%

Comercial 58,036.8 15.0x 25.7x 3.3x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.97 -2.68 8.92% 1,669.6 5.0x 18.9x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 --- -21.53% 732.4 12.6x 16.0x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.90 1.61 -0.05% 1,205.8 11.9x 24.1x 1.1x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 68.00 -1.45 13.33% 7,462.6 13.2x 21.9x 2.8x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 41.10 -0.24 42.76% 1,591.5 17.3x 27.5x 6.8x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.79 -3.41 6.13% 5,596.2 10.4x 19.3x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 28.88 -3.15 -1.60% 39,778.7 18.2x 29.6x 4.7x 19.3% 16.2%

Comercio Especializado 12,220.9 18.2x 17.2x 2.9x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.82 0.23 27.06% 720.1 8.8x 53.3x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.12 -0.95 2.97% 89.3 7.6x -43.6x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 513.55 -2.28 -20.08% 9,816.8 21.6x 15.2x 3.4x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.87 -2.89 -13.39% 1,501.8 12.5x 97.1x 1.2x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.06 -0.96 -13.81% 92.9 14.9x -8.9x 1.9x pérdida 2.5%

Conglomerados 27,130.7 8.6x 14.3x 2.1x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 89.27 -1.37 7.01% 6,860.4 6.0x 10.6x 1.7x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 15.56 --- 4.43% 301.1 4.0x 7.3x 0.7x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOA1 43.15 -1.48 7.88% 9,762.2 10.9x 14.8x 1.9x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 494.7 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KUOB 14.70 --- 33.64% 835.0 5.6x 6.9x 1.3x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 34.45 -1.37 37.91% 5,590.5 10.2x 18.8x 4.4x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 3.90 --- 69.57% 499.4 10.0x -5.7x 2.2x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 11.09 1.37 34.59% 2,787.5 13.5x 9.7x 11.1x 36.9% 3.6%

Consumo 6,579.7 9.3x 13.6x 5.4x 46.6% 16.4%
Corporación Durango CODUSA* 11.64 1.75 88.05% 430.8 5.7x 2.3x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 7.90 14.49 43.90% 52.8 5.0x 8.6x 0.8x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.27 -3.57 -50.00% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 70.26 1.24 19.98% 6,096.1 9.8 17.7 12.8 0.7 23.9%

Infraestructura 28,681.2 8.0x -160.3x 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 14.09 -1.47 -9.56% 15,616.4 6.1x -4.5x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 7.10 -3.01 -12.24% 1,407.5 16.5x 25.8x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.29 0.04 2.93% 1,780.4 7.3x 59.1x 1.3x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 8.78 -0.90 25.61% 147.2 6.2x 95.0x 0.6x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 30.16 -1.28 -1.08% 3,479.9 9.7x 316.0x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 15.28 -0.71 14.80% 4,776.4 28.0x 72.5x 4.6x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 27.96 --- -4.57% 1,473.3 8.6x 18.4x 4.0x 23.7% 11.7%

Medios 18,886.6 7.9x 23.4x 3.1x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevisión CABLECPO 25.00 2.04 -23.08% 1,221.8 9.4x -18.3x 2.3x pérdida 3.7%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 6.67 7.58 -1.19% 981.2 7.6x -4.8x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 30.88 -0.52 11.16% 2,060.9 9.0x 12.7x 2.6x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.38 -0.55 -10.79% 12,707.4 8.1x 22.3x 3.5x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.62 -0.45 -6.76% 1,915.4 5.8x 11.4x 3.2x 31.2% 14.8%

Otros 2,452.9 8.8x 11.5x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 17.99 0.78 21.47% 183.2 7.8x 13.2x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.48 --- 12.33% 1,011.1 8.0x 6.5x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 12.70 --- -18.06% 216.3 5.6x 31.0x 1.0x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 1.00 7.86% 1,042.2 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%

Telecomunicaciones 162,016.6 6.7x 12.8x 4.1x 29.8% 16.9%
America Móvil AMXL 30.69 -0.74 -0.29% 81,732.4 6.5x 12.8x 5.5x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.25 -1.49 -38.87% 1,421.5 5.2x 15.9x 1.1x 7.3% 2.6%
Grupo Iusacell CEL* 49.05 0.12 -5.33% 1,363.3 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 8.16 -0.37 -29.11% 296.3 6.0x -8.8x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 61.84 -2.09 6.35% 39,740.8 7.2x 12.4x 3.1x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 -0.09 -0.26% 18,555.4 10.7x 22.2x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.16 -0.65 -16.42% 18,906.9 4.9x 8.2x 4.1x 51.3% 18.3%

Transporte 3,981.0 10.1x 20.4x 1.1x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 66.14 -1.27 -2.65% 1,471.4 9.8x 23.9x 1.4x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 43.96 -0.99 8.06% 1,793.8 10.8x 18.3x 0.9x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.60 -0.05 -2.35% 715.8 9.6x 20.2x 1.1x 5.5% 5.4%

Vivienda 8,004.7 6.9x 11.8x 1.7x 14.6% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.96 -0.75 -12.62% 874.8 8.0x 13.6x 1.2x 8.9% 8.1%
Corporación Geo GEOB 36.03 -1.42 3.68% 2,399.9 6.8x 12.0x 2.6x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 10.00 --- 599.30% 78.6 -16.8x -7.6x 2.0x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 57.03 -0.31 -22.41% 2,121.0 5.9x 8.6x 1.9x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.21 -2.43 -33.68% 325.6 8.1x 7.1x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.20 -1.91 -14.23% 2,204.7 7.3x 14.3x 1.8x 13.2% 9.9%

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

Financiero 23,062.3 8.6% 16.8x 2.7x 17.3%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 19.42 19.42 25.53% 891.5 N.D. 21.4x 1.9x 9.7%
Banco Compartamos COMPARTO 66.38 -1.98 -1.72% 2,135.7 57.0% 17.2x 6.2x 42.0%
Financiera Independencia FINDEP* 13.09 -2.82 -5.14% 724.6 39.0% 17.3x 3.4x 26.5%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 43.55 -2.99 14.21% 11,238.8 1.5% 16.1x 2.3x 14.9%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.84 -0.60 4.18% 7,787.5 2.8% 17.3x 2.4x 14.3%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 8.16 -0.24 16.57% 284.3 N.D. 14.1x 1.8x 7.7%  



 

 
 

 
 
 

 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Alejandro Padilla, Julia Baca, Pablo Duarte de León y Marisol Huerta 
Mondragón certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) 
compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no 
recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

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

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

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