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 Consideramos que es casi un hecho que la Fed se decidirá 
por mayor estímulo monetario en su junta del 2 y 3 de 
noviembre. Un factor que podría contribuir es que el estímulo 
monetario se complemente con una política fiscal menos 
expansiva, pero que incluya menores impuestos.  

 Estimamos un nuevo repunte en la producción 
manufacturera derivado de una desacumulación de 
inventarios en el 3T10. Por otra parte, Banxico mantuvo sin 
cambios el objetivo de la tasa de fondeo. 

 Política Monetaria. Las minutas de la última reunión de la Fed y 
el discurso de Bernanke apuntan a que se decidirán por una 
ampliación del balance en la reunión de noviembre.   

 Política Fiscal. España presentó su nuevo ajuste fiscal para 2011. 
No obstante, el gobierno español y el FMI consideran que una 
reducción del gasto en las comunidades autónomas será clave para 
reducir su déficit. 

 Mantenemos nuestra recomendación direccional sobre 
instrumentos de corta duración, en específico el bono M 
Jun’13. Las tasas mexicanas continuarán mostrando una fuerte 
correlación con las notas del Tesoro Norteamericano. Esperamos 
que el sentimiento de los mercados locales sea moldeado por 
reportes económicos en E.U. y las expectativas sobre la Fed. 

 En el corto plazo, recomendamos operar el rango del peso 
en $12.30-$12.60 USD/MXN. Si bien puede haber freno en el 
movimiento de apreciación, no recomendamos abrir posiciones 
largas en dólares. La disposición a invertir en activos de mayor 
riesgo se mantiene, y los flujos al mercado de deuda local se 
aceleran. 

 La perspectiva de mayor liquidez estimada y medidas 
adicionales de apoyo fiscal en EU, mandan una señal 
favorable de mejora en las utilidades de las empresas. La 
Bolsa va rumbo a los 35,000 puntos en el corto plazo. 

 En los Portafolios de Deuda Corporativa estamos proponiendo 
cambios en ponderación para Televisa, Southern Copper y Famsa, 
asi mismo estamos incluyendo a Televisa y Compartamos para el 
portafolio en pesos. 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentó una 
ganancia  en la semana de 0.5% y un rendimiento acumulado 
anualizado de 18%. 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares presentó un 
incremento semanal y un rendimiento acumulado de 0.25% y 
2.4%, respectivamente. 
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Economía Internacional 
 Consideramos que es casi un hecho que la Fed se decidirá por mayor 

estimulo monetario en su junta del 2 y 3 de noviembre.  

 La decisión se justifica porque la Fed está incumpliendo su doble 
mandato de inflación y actividad económica. 

 Existe menos consenso sobre cuáles podrían ser los instrumentos, 
pero el más popular es la ampliación del balance. 

 Un factor que podría contribuir es que el estímulo monetario se 
complemente con una política fiscal menos expansiva, pero que 
incluya menores impuestos. 

El nuevo experimento de la Reserva Federal estaría por empezar a comienzos 
de noviembre. Nosotros pensamos que es casi un hecho que el Comité 
Abierto de Política Monetaria de la Reserva Federal se decidirá por mayor 
estimulo monetario en su junta del 2 y 3 de noviembre. Esta fue nuestra 
lectura de las Minutas del Comité que tuvo lugar el 21 de septiembre y fueron 
publicadas esta semana, y del discurso que pronunció el viernes el Presidente 
de la Reserva Federal, Ben Bernanke, sobre política monetaria. En ambos 
documentos se justifica esta decisión sobre la base de que la Reserva Federal 
está incumpliendo su doble mandato de inflación y actividad económica. En 
las minutas, los miembros del Comité indican que la inflación de largo plazo 
está muy por debajo de la meta y que la economía crece muy por debajo de 
su tendencia. También se menciona la absorción anémica de empleo y el 
hecho de que esperan que la tasa de desempleo permanezca alta por un 
período prolongado. Sin embargo, reconocen que la política monetaria tiene 
poca influencia sobre la generación de empleos. 

Dentro de los miembros del Comité, y el propio Bernanke lo reconoció en su 
discurso, existe menos consenso sobre cuáles podrían ser los instrumentos. 
Sin embargo, mencionan tres. El primero es la expansión del balance de la 
Reserva Federal mediante compras de bonos del Tesoro, que aceptan que es 
el más popular dentro de los miembros del Comité. En un entorno en que las 
tasas han llegado a su nivel mínimo, es decir a un rango entre 0 y 0.25%, el 
margen que tiene la Reserva Federal para lograr mayor estímulo vía menores 
tasas es limitado, y fijar la tasa al 0% es riesgoso, pues la Reserva Federal 
podría perder control de la conducción de la política monetaria. En este 
entorno, expansiones en la cantidad de dinero, ampliando el balance de la 
Reserva Federal y comprando bonos del Tesoros, podría ser una forma 
eficiente de lograr mayor estimulo, sin perder control. Más aún, califican la 
expansión que hicieron a comienzos de la crisis como positiva, cuando la 
Reserva Federal aumentó su balance a US$2.7 millones de millones, de sólo 
US$0.7 millones de millones. Esto es lo que denominan el “quantitative 
easing 2 o QE2”. 

Las otras dos opciones, que consideran menos probables, son cambiar la 
meta inflacionaria o modificar el lenguaje de los comunicados. Ante una 
situación en que la tasa de interés tiene poco margen para ser bajada, lo que 
la Reserva Federal trataría es aumentar las expectativas inflacionarias y por 
tanto la inflación. Con esto, la Reserva Federal bajaría la tasa real de interés, 
es decir la diferencia entre la tasa nominal y la inflación, y por tanto, lograría 
también un estimulo monetario. Sin embargo, los riesgos de esta estrategia 
serian mayores. La forma más inmediata de aumentar la inflación es 
cambiando la meta de inflación, que aunque no es anunciada explícitamente 
por la Reserva Federal, se sabe que es de 2.0%, medida sobre el componente 
subyacente. El riesgo es que también podría señalar que la Reserva Federal 
ha dejado de preocuparse por los precios y resultar así en una inflación 
acelerada como la que se experimentó en los años 70 en Estados Unidos. 
Para evitar este dilema algunos proponen fijar una trayectoria del nivel de 
precios en vez de fijar una meta de inflación. Con esto, la Reserva Federal 
podría indicar que el aumento de los precios sería temporal. La tercera 
opción, es simplemente cambiar el lenguaje de sus comunicados e inducir 
mayores expectativas de inflación. 

 
 
 
EU, Tasa Fed Funds
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EU, Precios al Consumidor
(% anual)

Fuente:BLS

1.1

0.8

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

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

Total

Subyacente

 
 
 
EU, Precios al Productor
(% anual)

Fuente: BLS
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La pregunta clave es: ¿funcionará? El Comité Abierto puede ser muy positivo 
en su evaluación del estímulo cuantitativo que realizó entre 2008 y 2009, 
pero lo cierto es que a pesar de haber sido el mayor apoyo monetario desde 
la crisis de los años 30, no logró inducir una expansión económica duradera. 
Como sucedió en los 30, y hemos mencionado en varias oportunidades, el 
problema es que en respuesta a los estímulos monetarios y fiscales, las 
familias y empresas decidieron ahorrar más y atesorar mayor efectivo, con lo 
cual han más que sobre-compensado la política expansiva. Existe una razón 
que nos podría hacer positivos, y es que el relajamiento monetario se podría 
complementar con una política fiscal menos expansiva, pero que incluya 
menores impuestos. De hecho, es muy probable que en las elecciones al 
Congreso de EU a realizarse el 2 de noviembre, el Partido Republicano retome 
la mayoría del Congreso y aumente su participación en el Senado. De 
cumplirse esta expectativa, el Partido Republicano podría aprobar un 
presupuesto que reduzca el gasto público y que extienda la reducción de 
impuestos contenida en la Ley Bush. Si bien esto podría significar una política 
fiscal más restrictiva, daría mayor certidumbre a la política fiscal de largo 
plazo y podría inducir a las familias y empresas a gastar más. No es claro que 
funcione, pero pensamos que las probabilidades son altas y podrían darle el 
impulso a la economía que necesita.  

En EU, la inflación continúa a la baja, mientras que las cifras de la 
actividad económica fueron mixtas. 

Esta semana se publicaron varios indicadores relacionados con la inflación, los 
que confirmaron que se mantiene en niveles muy bajos, y que por ahora, no 
se vislumbran presiones en precios, lo que reafirmó la expectativa de que la 
Fed actuará ante un escenario de muy baja inflación. Los precios al 
consumidor aumentaron 0.1%m/m en septiembre por abajo del alza de 
0.2%m/m estimada, en tanto, la inflación subyacente permaneció por 
segundo mes consecutivo sin cambio. En su variación anual, la inflación bajó 
de 1.2% a 1.1%, mientras que la subyacente descendió a 0.8%. Por otro 
lado, en septiembre, los precios al productor avanzaron 0.4%m/m, lo que 
llevó su variación anual a 4.0%. Sin embargo, el componente subyacente 
avanzó sólo 0.1%, ubicando su variación anual en 1.6%. Finalmente, el 
precio de las importaciones retrocedió 0.3%m/m en el noveno mes del año, 
esto después de un incremento de 0.6% el mes previo. La baja en los precios 
obedeció a una caída de 3.1% en los precios relacionados con energéticos, 
luego de incrementos de más de 1.0% en los dos meses anteriores. En tanto, 
el precio de las exportaciones avanzó 0.6%, la segunda alza consecutiva, 
impulsada por un incremento de 2.4% en el precio de exportaciones 
agropecuarias.  

Por su parte, en cuanto a la actividad económica, se publicaron datos mixtos. 
Por el lado positivo, se dieron a conocer las ventas al menudeo de 
septiembre, las que registraron un avance mensual de 0.6%, por arriba de la 
expectativa del consenso de 0.4%, mientras que el componente que excluye 
autos avanzó 0.4%, en línea con lo esperado. Por su parte, las ventas 
subyacentes que excluyen autos, gasolina y materiales de construcción, 
avanzaron 0.4%. El cálculo trimestral anualizado muestra que el desempeño 
del consumo es positivo. Si bien en el caso de las ventas totales en el 3T10 se 
observó una moderación respecto al ritmo de avance del 2T10, en el caso de 
las ventas subyacentes, que son las que computan en el cálculo del PIB, el 
avance pasó de 1.8% en el 2T10 a 4.4% en el 3T10. Por su parte, las 
solicitudes de seguro por desempleo se ubicaron en 462,000 en la semana 
que finalizó el 9 de octubre, por arriba del reporte de la semana previa que se 
ubicó en 449,000. Sin embargo, se mantiene por debajo de los niveles que se 
registraban hace dos meses. Por otro lado, el promedio móvil de cuatro 
semanas, que es un mejor indicador de la tendencia del mercado laboral, 
subió en tan sólo 2,250 a 459,000. El dato es consistente con un mercado 
laboral débil, pero no en terreno recesivo. Otro reporte positivo fue el 
resultado de la encuesta manufacturera de Nueva York, la que mostró un 
avance importante en octubre, ubicándose en 15.7 desde un 4.1. El alza se 
debió a una fuerte subida en subíndice de nuevos pedidos que creció de 4.3 a 
12.9, y al de empleo que desde 14.9 trepo a 21.7. 
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EU, Solicitudes de Desempleo
(En miles)

Fuente: BLS
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Del lado negativo, la confianza de los consumidores de la Universidad de 
Michigan bajó a 67.9 en octubre contra 68.2 en septiembre. El componente 
que mide la percepción respecto a la situación económica actual bajó a un 
mínimo desde noviembre del 2009. Sin embargo, el de expectativas subió de 
60.9 a 64.6. 

Por su parte, la balanza comercial de agosto registró un déficit de 46,200 
millones de dólares, por arriba de la expectativa del consenso de 44,000md. 
El resultado fue producto de un avance de las importaciones de 2.1%m/m y 
de 0.2%m/m en las exportaciones. El fuerte avance de las importaciones se 
debió, en buena medida, a las importaciones provenientes de China, las que 
avanzaron 6.1%, y el déficit comercial de Estados Unidos con China alcanzó 
un récord de 28,000md.  

Finalmente, el índice del optimismo de la pequeña empresa ganó 2 puntos en 
septiembre y se ubicó en 89. No se trata de un movimiento significativo ya 
que aún continúa en terreno recesivo. Al interior del reporte observamos que 
los planes de contratación se situaron en terreno negativo, lo que sigue 
retrasando la recuperación del mercado laboral y de la economía en general. 
Del mismo modo, los planes de inversión continúan débiles, pues la mayoría 
de los dueños de los negocios aún esperan que las condiciones económicas se 
debiliten.  

Incremento moderado de la actividad industrial en Europa y 
desempeño negativo del comercio exterior. 

La información de esta semana señala que la producción industrial subió 
1.0% en la Zona Euro en agosto, superando las expectativas, después de 
haber presentado una variación de sólo 0.1% en julio. Las variaciones más 
extremas se registraron en los países periféricos, con fuertes alzas en Grecia 
(+5.6%) y Portugal (+3.8%) y una brutal caída en Irlanda (-13.6%), 
mientras en Alemania, la producción industrial creció el 1.8%. 

Por otra parte, se reportaron cifras negativas en cuanto a comercio exterior 
ya que el saldo comercial en la Zona Euro pasó de un superávit de €6.2 mil 
millones en julio a un déficit de €4.3 mil millones en agosto. Paralelamente, 
en el Reino Unido, el déficit comercial en agosto bajó menos de lo esperado 
(£8.2 mil millones contra £8.7 mil millones en julio). En este país también se 
publicó un deterioro de la situación en el mercado laboral: las solicitudes por 
desempleo tuvieron su más fuerte incremento desde enero (+5.300).  

La próxima semana se espera el resultado de varias encuestas. El índice PMI, 
que se redujo en septiembre en 2.2 puntos a 54.1 puntos, debería seguir 
reflejando una moderación de la actividad en su dato preliminar de octubre. 
En Alemania, el índice de sentimiento de los inversionistas ZEW podría 
contraerse nuevamente después de su quinta baja consecutiva en 
septiembre. Sin embargo, el índice de clima de negocios IFO, en aumento 
desde junio del 2009, podría seguir esta tendencia o estabilizarse en octubre. 

La inflación seguirá creciendo a corto plazo por el aumento del precio 
de los productos energéticos 

Los datos de inflación esta semana en la Zona Euro y el Reino Unido 
mostraron un aumento general de los índices en septiembre. En el primer 
caso se confirmó el dato preliminar que reportaba un incremento de la tasa 
anual al 1.8% (su máximo en veintidós meses), dos décimas por encima de 
agosto, sostenida por el alza de los precios energéticos. La tasa de inflación 
subyacente se mantuvo sin cambios en 1.0% derivado de una importante 
desaceleración del crecimiento de los salarios. Se reportaron alzas del índice 
general en Alemania (de 1.0% a 1.3%), Francia (1.6% a 1.8%), España 
(1.8% a 2.1%) mientras Italia fue de los pocos países en registrar un 
descenso (de 1.8% a 1.6%). El miembro del Consejo de Política Monetaria del 
BCE, Christian Noyer, señaló que las tensiones inflacionistas eran “muy 
limitadas” en la Zona Euro. En el Reino Unido, tampoco hubo sorpresas ya 
que la tasa se mantuvo sin cambios con respecto a agosto al 3.1%. Es el 
séptimo mes consecutivo en que se sitúa por arriba de la meta del 2.0% 
fijada por el Banco de Inglaterra.  
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En un discurso en Washington, Alex Weber, Presidente de la Bundesbank y 
miembro del Consejo de Política Monetaria del BCE, reiteró su posición a favor 
de una salida rápida de las políticas de crisis. Aunque su visión sea más 
tajante que la del Presidente Jean-Claude Trichet, quién aboga por una salida 
progresiva, manifiesta nuevamente la creciente divergencia entre el BCE y la 
FED. Esta discrepancia debería seguir favoreciendo la apreciación del euro 
frente al dólar. 

Debate acerca de la ayuda a Grecia y aumento de las protestas en 
Francia contra la reforma de las pensiones. 

Esta semana, la Comisión Europea y el gobierno alemán rechazaron la 
posibilidad de una extensión del periodo de reembolso del préstamo de €110 
mil millones a Grecia. El FMI estaría dispuesto a otorgarle más tiempo a 
Grecia si la Unión Europea, que ha financiado la mayor parte del paquete 
(incluyendo el 20% por parte de Alemania), tomara la iniciativa primero. Por 
el lado positivo, Grecia emitió con éxito €1.17 mil millones a una tasa de 
4.54% contra 4.82% en la subasta anterior (14 de septiembre). 
Consecuentemente, el diferencial entre el rendimiento del bono a 10 años con 
su equivalente alemán pasó por debajo de los 700 puntos básicos, por 
primera vez desde mediados de junio. Por otra parte, se redujo el déficit fiscal 
griego en 31.1% de enero a septiembre contra el mismo periodo del 2009, 
superando la meta de 26.9% definida para ese periodo, aunque el desempeño 
de las recetas es muy decepcionante (+3.7% contra una meta de 13.7%).  

En Francia siguen las protestas en contra de la reforma del sistema de 
pensiones implementada por el Presidente Sarkozy cuyo aspecto más 
importante y criticado es el aumento en el 2018 de la edad legal del retiro de 
60 a 62 años. El grado de éxito del movimiento será clave para que el 
gobierno acepte hacer algunas concesiones. El objetivo de esta reforma es 
reducir paulatinamente el déficit del sistema de pensiones en el periodo 2011-
2020.  

En Japón se reportan datos mixtos 

Los pedidos centrales de maquinaria aumentaron sorpresivamente el 10.1% 
en agosto, su más fuerte alza mensual desde ocho meses, contra el 8.8% en 
julio lo que refleja una perspectiva más optimista por parte de los 
empresarios respecto a sus ingresos futuros. Sin embargo, la producción 
industrial en agosto se revisó a la baja. Registró una caída por tercer mes 
consecutivo, un 0.5% mes a mes más que lo que se había anunciado en la 
estimación preliminar (-0.3%). Paralelamente, la confianza del consumidor 
declinó nuevamente en septiembre por tercer mes consecutivo (de 42.4 a 
41.2 puntos). 
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Reino Unido, Precios Consumidor
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Fuente: National Statistics
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Octubre 18-22 
 
 
Lun 
Oct 18 May Jun Jul Ago 
08:00am 
Flujos TIC ($Bn) 
 Flujos Netos a Largo Plazo 35.3 44.4 61.2 ___ 
 Flujos Netos Totales 17.2 -5.2 63.7 ___ 
 
 
Lun 
Oct 18 Jun Jul Ago Sep 
08:15am 
Producción Industrial (% m/m) 
 Producción Industrial 0.1 0.6 0.1 -0.3 
    Manufacturera -0.3 0.8 0.1 -0.3 
 Vehículos y partes -2.5 8.3 -5.1 ___ 
 Alta Tecnología 0.1 0.9 0.9 ___ 
 Equipo para Negocios 0.8 1.0 0.6 ___ 
 Capacidad Utilizada (%) 74.1 74.6 74.7 74.5 
   Manufacturera 71.6 72.1 72.2 ___ 
 
 
 
Lun 
Oct 18 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 14 13 13 14 
    Ventas Presentes 15 13 13 ___ 
    Ventas Futuras 21 18 18 ___ 
 
 
 
Mar 
Oct 19 Jun Jul Ago Sep 
07:30am 
Inicios de Construcción (000s de unidades) 
 Inicios Total 539 541 598 573 
    % m/m -8.3 0.4 10.5 ___ 
    Unifamiliares -2.0 -6.7 4.3 ___ 
    Multifamiliares -31.0 36.0 32.2 ___ 
 Permisos 583 559 569 577 
    % m/m 1.6 -4.1 1.8 ___ 
 
 
Mie 
Oct 20 Jul Ago Sep Oct 
01:15 pm 
Beige Book 
 
 
Jue  
Oct 21 Sep 

25 
Oct 
02 

Oct 
09 

Oct 
16 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  456 449 462 460 
 Prom. Móvil 4 semanas 459 457 459 457 
 Sol. Continuas (mill) 4.511 4.399 ___ ___ 
 
 
Jue 
Oct 21 Jun Jul Ago Sep 
09:00am 
Indicador Líder de la Economía 
 Indicador Líder  109.8 109.9 110.2 ___ 
 % m/m -0.2 0.1 0.3 ___ 
 % anual 8.4 7.2 6.9 ___ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Jue 
Oct 21 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Encuesta Manufacturera Philly Fed 
 Condiciones Generales 5.1 -7.7 -0.7 5.0 
    Nuevos Pedidos  -4.3 -7.1 -8.1 ___ 
    Envíos 4.0 -4.5 -7.1 ___ 
    Inventarios  4.5 -11.6 -16.7 ___ 
    Precios Pagados 13.1 11.8 9.8 ___ 
    Precios Recibidos -8.4 -12.5 -13.9 ___ 
    Empleados 4.0 -2.7 1.8 ___ 
 
 

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
 

Octubre 11-15 
 
 
Mar 
Oct 12 Jul Ago Sep 
06:30am 
Indice de Optimismo Pequeña Empresa 
 NFIB Optimismo 88.1 88.8 ___ 89.0 
    Inversión en Capital 18.0 16.0 ___ 19.0 
    Planes de Contratación 2.0 1.0 ___ -3.0 
 
 
El índice del optimismo de la pequeña empresa ganó 2 puntos en 
septiembre y se ubicó en 89, no se trata de un movimiento 
significativo ya que aún continúa en terreno recesivo. Al interior del 
reporte observamos que los planes de contratación se situaron en 
terreno negativo, lo que sigue retrasando la recuperación del 
mercado laboral y de la economía en general, del mismo modo, los 
planes de inversión continúan débiles, pues la mayoría de los dueños 
de los negocios aún esperan que las condiciones económicas se 
debiliten. 
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Mie 
Oct 13 Jul Ago Sep 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 0.1 0.4 ___ -0.3 
    % anual 5.1 4.0 ___ 3.5 
 Ex-Energéticos -0.2 0.0 ___ 0.3 
    % anual 3.3 2.9 ___ 2.9 
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En septiembre, los precios de las importaciones retrocedieron 0.3%, 
ligeramente mayor a la baja de 0.2% que se esperaba, esto después 
de un incremento de 0.6% el mes previo. La baja en los precios 
obedeció a una caída de 3.1% en los relacionados con energéticos 
luego de incrementos de más de 1% en los dos meses anteriores. En 
tanto, el precio de las exportaciones avanzó 0.6%, la segunda alza 
consecutiva, el alza fue impulsada por un incremento de 2.4% en el 
precio de exportaciones agropecuarias. 
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Jue  
Oct 14 Sep 

25 
Oct 
02 

Oct 
09 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 
 Solicitudes de Desempleo  456 449 440 462 
 Prom. Móvil 4 semanas 459 457 453 459 
 Sol. Continuas (mill) 4.511 4.399 ___ ___ 
 
 
Las solicitudes de desempleo subieron más de lo esperado y 
sumaron 462,000 solicitudes por arriba de las 449,000 previas y por 
arriba de las 440,000 que esperábamos, del mismo modo, el 
promedio móvil subió de 457,000 a 459,000. El mercado laboral no 
ha logrado recuperarse y de alguna manera la debilidad de este 
reafirma la idea de mayor estímulo a la economía. 
 
 

462

459.0

200

300

400

500

600

700

Ene‐07 Nov‐07 Sep‐08 Jul‐09 May‐10

Solicitudes  Desempleo

Miles  unidades

Total

Promedio Movil

4 semanas

 
 
 
 
 
 
 

Jue 
Oct 14 Jun Jul Ago 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -49.8 -42.6 -42.1 -46.3 
    Servicios 12.5 12.5 ___ 12.6 
    Bienes -62.2 -55.1 ___ -59.0 
 Exportaciones (%m/m) -1.3 2.0 0.7 0.2 
 Importaciones (%m/m) 3.1 -2.1 0.2 2.1 
 
 
El déficit comercial se amplió en 8.8% en agosto y totalizó -$46,300 
millones de dólares, esto se debió a una fuerte alza en las 
importaciones que registraron un alza mensual de 2.1%, mientras 
que las exportaciones sólo lograron avanzar 0.2%. En el cálculo 
trimestral anualizado, las exportaciones aumentaron 5.9% por 
debajo de 12.7% del mes anterior, en tanto, las importaciones 
crecieron 17.6% comparada con el alza de 21.4%, por lo que es 
evidente que el comercio se ha ido debilitando a nivel global. 
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Jue 
Oct 14 Jul Ago Sep 
07:30am 
Indice de Precios Productor (% m/m) 
 Bienes Terminados 0.2 0.4 0.3 0.4 
    % anual 4.1 3.0 ___ 4.0 
 Subyacente 0.3 0.1 0.1 0.1 
    % anual 1.5 1.3 ___ 1.5 
 Energéticos -0.9 2.2 ___ 0.5 
 
Los precios al productor crecieron 0.4%m/m en septiembre 
ligeramente arriba del alza de 0.3% que esperábamos, el impulso se 
debió a un incremento de 2.1% en alimentos, aunado a un aumento 
de 0.5% en el precio de los energéticos. Asimismo, la inflación 
mayorista subyacente avanzó 0.1%. 
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Vie 
Oct 15 Jul Ago Sep 
07:30am 
Indice de Precios Consumidor (% m/m) 
 Total 0.3 0.3 0.2 0.1 
    % anual 1.3 1.2 ___ 1.1 
 Subyacente 0.13 0.05 0.07 0.00 
    % anual 1.0 1.0 ___ 0.8 
 Alimentos -0.1 0.2 ___ 0.3 
 Energéticos 2.6 2.3 ___ 0.7 
 
 
Los precios al consumidor aumentaron 0.1%m/m en septiembre por 
debajo del alza de 0.2% que esperábamos, en tanto, la inflación 
subyacente permaneció por segundo mes consecutivo sin cambio. El 
reporte logró aumentar el temor de deflación.  
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Vie 
Oct 15 Jul Ago Sep 
07:30am 
Ventas al Menudeo (% m/m) 
 Total 0.5 0.7 0.6 0.6 
    Ex autos 0.3 1.0 0.4 0.4 
    Ex autos y Gasolina 0.1 0.9  0.4 
    Subyacente * 0.0 1.0 0.3 0.4 
* Ex autos, gasolina y materiales de construcción. 
 
 
Las ventas al menudeo aumentaron 0.6% en septiembre en línea 
con el alza que esperábamos, las ventas fueron impulsadas por 
compras de autos y partes así como electrónicos. En el cálculo 
trimestral anualizado las ventas totales subyacentes, aquellas que se 
utilizan para el cálculo del PIB aumentaron 4.4% en el 3T por arriba 
del alza de 1.8% del 2T.  
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Vie 
Oct 15 Ago Sep Oct 
07:30am 
Encuesta Manufacturera Empire 
 Condiciones Generales 7.1 4.1 7.0 15.7 
    Nuevos Pedidos  -2.7 4.3 ___ 12.9 
    Envíos -11.5 -0.2 ___ 19.4 
    Empleados 14.2 14.9 ___ 21.7 
    Precios Pagados 20.0 22.4 ___ 30.0 
    Precios Recibidos -2.9 1.5 ___ 8.3 
    Inventarios 2.9 1.5 ___ -11.7 
 
La encuesta manufacturera de Nueva York se expandió fuertemente 
en octubre, y se ubicó en 15.7 desde un 4.1, rebasando el pronóstico 
de 6.5 del consenso. El alza se debió a una fuerte subida en 
subíndice de nuevos pedidos que creció de 4.3 a 12.9, y al de 
empleo que desde 14.9 trepo a 21.7, lo que sugiere que la 
manufactura en el 4T podría mostrar un mejor desempeño del que 
observamos en el 3T. 
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Vie 
Oct 15 Ago Sep Oct 

Prel 
08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 68.9 68.2 69.0 67.9 
   Situación Actual 78.3 79.6 ___ 73.0 
 Expectativas 62.9 60.9 ___ 64.6 
 
 
La confianza al consumidor bajo en octubre, y se ubicó en 67.9 por 
debajo de nuestro estimado de una lectura de 69, esto se debió a 
que los consumidores consideran que la situación actual de la 
economía es débil. El subíndice de situación actual bajó de 79.3 a 
73, mientras que el de expectativas creció de 60.9 a 64.6. 
 

64.6
73

40

50

60

70

80

90

100

110

120

Ene‐07 Nov‐07 Sep‐08 Jul‐09 May‐10

Expectativas

Si tuación Actual

Confianza  U. Michigan

Indice

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Vie 
Oct 15 Jun Jul Ago 
09:00am 
Inventarios de Negocios (% m/m) 
 Inventarios 0.5 1.1 0.6 0.6 
   Manufactureros 0.1 0.9 ___ 0.1 
   Mayoreo 0.3 1.5 ___ 0.8 
 Inventarios Minoristas 1.1 1.0 ___ 1.0 
   Ex autos 0.1 0.1 ___ 0.2 
    Autos 3.7 3.5 ___ 3.0 
 Ratio Inv/Vtas 1.26 1.26 ___ 1.27 
 
La confianza al consumidor bajo en octubre, y se ubicó en 67.9 por 
debajo de nuestro estimado de una lectura de 69, esto se debió a 
que los consumidores consideran que la situación actual de la 
economía es débil. Los subíndices de situación actual como el de 
expectativas mostraron retroceso frente al mes de septiembre. 
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Economía Nacional 
 Hemos modificado a la baja nuestro estimado de inflación para el 

2010 a 4.00% de 4.30%.  

 Banxico mantuvo sin cambios el objetivo de la tasa de fondeo.  

 Estimamos un nuevo repunte en la producción manufacturera 
derivado de una desacumulación de inventarios en el 3T10. 

La preocupación de una débil recuperación económica a partir del segundo 
semestre del 2010 persiste en los mercados. Por un lado, la demanda interna 
no ha alcanzado a mostrar señales claras de reactivación, mientras que la 
demanda externa ha desacelerado sustancialmente su ritmo de crecimiento. 
Ahora, lo anterior no es desfavorable. Si bien, los reportes de producción 
industrial y de balanza comercial de Estados Unidos confirmaron nuestra 
perspectiva de desaceleración en la demanda externa en el 3T10, esta 
desaceleración se deriva de la convergencia a su tasa de crecimiento natural, 
lo que ha provocado una desaceleración aún mayor en el crecimiento de la 
producción industrial. Lo anterior implicaría que si la participación de las 
exportaciones mexicanas sobre el total de la producción manufacturera es 
significativa, el sector manufacturero estaría cubriendo parte de sus 
requerimientos de demanda externa reduciendo inventarios, lo que tendría un 
impacto positivo sobre la demanda externa en el 4T10 y en el 1T11. En este 
ensayo se demuestra que esta participación es lo suficientemente cuantiosa 
para que se dé un nuevo boom de la producción industrial en el último 
trimestre del año. Por otro lado, el reporte de inversión fija bruta de julio 
sugiere que si bien la inversión continúa aún contraída, esta contracción se  
explica por la capacidad ociosa o no utilizada de las empresas, por lo que 
eventualmente tenderá a crecer en la medida que continúe el crecimiento del 
empleo y de la producción. Todo lo anterior implica que si bien existe una 
desaceleración de la actividad económica en el 3T10, ésta tenderá a revertir 
su tendencia a partir del último trimestre del año.  
 
Asimismo, considerando el buen desempeño que ha observado la inflación 
subyacente y la reciente apreciación del tipo de cambio, la cual estimamos 
que se mantenga hacia finales del año, hemos modificado a la baja nuestro 
estimado de inflación para el 2010 a 4.00% de 4.30%, y mantenemos 
nuestra estimación para el 2011 en 3.30%. Asimismo, lo anterior nos ha 
llevado a modificar también nuestro estimado de inflación subyacente a 
3.75% de 4.00%. Consideramos que el riesgo a nuestro nuevo estimado de 
inflación se concentra principalmente en los precios de los granos y los 
productos agropecuarios. 
 
Por otro lado, la próxima semana la atención estará centrada en un número 
importante de reportes. Sin embargo, el más relevante será el de la inflación 
de la primera quincena de octubre. Anticipamos una inflación quincenal de 
0.35%, lo que provocaría que la inflación anual se sitúe en 3.75%. Asimismo, 
también esperamos un incremento de 0.18% en la inflación subyacente, lo 
que llevaría a la inflación subyacente anual a 3.56%. Para el reporte de 
ventas al menudeo de agosto estimamos un crecimiento mensual de 1.0%. 
Por su parte, para el reporte de balanza comercial, estimamos un déficit de -
1,688 millones de dólares producto de un incremento mensual de 0.5% en las 
exportaciones totales y un aumento de 3.0% en las importaciones totales. Del 
mismo modo, para el reporte de indicadores de empleo del INEGI, estimamos 
un ligero decremento en la tasa de desempleo de 0.07 puntos porcentuales 
(cifras desestacionalizadas), producto de la convergencia que ha observado la 
tasa de desempleo a su nivel de equilibrio. Finalmente, el próximo 20 de 
octubre la Cámara de Diputados tendrá que aprobar el proyecto de la Ley de 
Ingresos para el 2011. El presidente Felipe Calderón propuso un déficit fiscal 
de 0.3% del PIB y un precio promedio para la mezcla del petróleo de 63 
dólares por barril. No obstante, la propuesta del Presidente Calderón podría 
no pasar, ya que el Partido Revolucionario Institucional (PRI) quiere aumentar 
el déficit a un rango de entre 0.43% y 0.6%.  
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Fuente: Banco de México
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Banxico opta por mayor desinflación. 
 
Como se esperaba, Banxico dejó sin cambios la tasa de fondeo en 4.50%, y 
mantuvo intacto su párrafo de política monetaria, lo que interpretamos como 
que el Banco de México está aprovechando las ventajas de la desinflación y la 
desaceleración global para converger a su meta del 3.0% para el 2011. 
Reafirmamos nuestra expectativa de que no habrá cambios en la tasa de 
fondeo en el corto plazo, y mantenemos nuestro estimado de que el próximo 
movimiento será al alza en marzo del 2012. Asimismo, hemos modificado a la 
baja nuestro estimado de inflación para el 2010 a 4.00% de 4.30%, y 
mantenemos nuestra estimación para el 2011 en 3.30%. Consideramos que 
el riesgo a nuestro nuevo estimado de inflación se concentra principalmente 
en los precios de los granos y los productos agropecuarios. Sin embargo, aún 
materializándose este riesgo, consideramos que Banxico no cambiaría su 
postura monetaria. 
 
De los detalles del comunicado consideramos que cuatro son los más 
importantes: 
 

- Política Monetaria. Mantuvo sin cambio su párrafo de política 
monetaria. Con lo anterior consideramos que Banxico reiteró que no 
está evaluando la posibilidad de bajar la tasa de fondeo, pero 
tampoco se ve un escenario de alza en tasas para los próximos 
meses. “La Junta continuará vigilando el comportamiento de las 
expectativas de inflación, la brecha del producto, los precios 
públicos, los precios de los granos, así como otros determinantes de 
la inflación que pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y 
de carácter generalizado sobre los precios.” 
 

- Inflación. Reiteró que espera que la inflación se mantenga por debajo 
del límite inferior de su pronóstico durante los próximos trimestres, a 
pesar de que espera que muestre un incremento hacia finales del 
año, para retomar su tendencia descendente en 2011. Consideramos 
que es probable que Banxico modifique sus rangos estimados para la 
trayectoria de la inflación en el Informe Trimestral de Inflación el 27 
de octubre. 
 

- Entorno Internacional. Su visión respecto a la evolución del 
desempeño de la economía mundial fue más pesimista. Además, 
incorporaron la posibilidad de que la Reserva Federal relaje aún más 
su postura, y destacaron la gran liquidez internacional y las fuertes 
entradas de capital a las economías emergentes. 
 

- Tipo de Cambio. Aunque el responsable es la Comisión de Cambios, 
consideramos importante que a diferencia de otros bancos centrales 
que ya han externado su preocupación por la apreciación de su 
moneda, Banxico no se mostró preocupado por dicha apreciación, lo 
que creemos apunta a que no habrá una modificación en la política 
cambiaria. 

 
Estimamos un nuevo repunte en la producción manufacturera en el 
4T10. 
 
En el 3T10 el crecimiento de la actividad manufacturera en México se ha 
moderado considerablemente. Parte de esta desaceleración se deriva de la 
desaceleración de la demanda externa la cual se ha hecho evidente en la 
reducción de las tasas de crecimiento de las exportaciones manufactureras. 
No obstante, la desaceleración en el ritmo de crecimiento de la producción 
manufacturera ha sido más marcada que en el de las exportaciones, lo que ha 
provocado una reducción en los inventarios. Ahora, esta reducción podría ser 
no significativa si el cociente de las exportaciones manufactureras sobre el 
total de la producción es mínimo, por lo que es importante considerar qué 
porcentaje de la producción manufacturera se exporta. Para ello, se construyó 
un indicador de exportación manufacturera el cual mide el cociente del valor 
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nominal de las exportaciones manufactureras sobre la producción total 
manufacturera. Se encontró que este cociente es de 39.3% por lo que 
estimamos que el efecto de reducción de inventarios será muy cuantioso en el 
4T10.  
 
La tendencia de crecimiento de la actividad económica indica que la 
producción industrial se ha desacelerado sustancialmente. En agosto, la 
producción industrial presentó un crecimiento mensual de 0.3%, el cual se 
derivó principalmente de un aumento en la mayoría de sus componentes. La 
construcción presentó un avance de 0.3%, mientras que la minería y la 
producción manufacturera se incrementaron en 2.9% y 0.2%, 
respectivamente. No obstante este avance, la actividad industrial ha 
observado una moderación en su ritmo de avance provocando que el 
crecimiento del sector industrial en el 3T10, de 3.4%, sea menor al observado 
en el 2T10 (de 8.5%) y en el 1T10 (de 10.7%). Del mismo modo, el 
crecimiento mensual de 0.2% en las manufacturas provocó que la variación 
trimestral anualizada en agosto fuera de 4.6%. El sector manufacturero ha 
moderado su ritmo de ascenso, ya que en el 4T09 éste era de 23.3%, 
mientras que en el 1T10 y el 2T10 fue de 7.3% y 7.5%, respectivamente.  
 
El crecimiento más lento en la producción manufacturera obedece en buena 
medida a la desaceleración que ha presentado la demanda externa. Las 
exportaciones manufactureras pasaron de un crecimiento anualizado de 
32.1% en el 2T10 a 6.5% en el 3T10 (tomando como trimestre al promedio 
de los meses de julio y agosto). Del mismo modo, las exportaciones 
mexicanas a EU también han observado la misma tendencia, ya que 
comparando el promedio de las exportaciones mexicanas (excluyendo 
petróleo) de agosto y julio con el del 2T10 podemos observar que éstas 
presentaron un incremento anualizado de 5.4%. Ahora, si bien éste es un 
crecimiento relativamente alto, no es comparable con las tasas de crecimiento 
que se observaban en trimestres anteriores, ya que en el primer trimestre del 
año éstas presentaban un crecimiento de 37.9%, mientras que en el 2T10 se 
incrementaron en 18.0%. Lo anterior indica que si bien el sector industrial 
norteamericano continúa en expansión, éste ha dado señales claras de 
desaceleración.  
 
De igual forma, la participación de las exportaciones mexicanas en el total de 
las importaciones de EU presentó un muy ligero decremento mensual en 
agosto de (-)0.1 puntos porcentuales al ubicarse en 12.3% (cifras 
desestacionalizadas), muy cerca del máximo de 12.7% alcanzado en enero de 
2010. La participación de las exportaciones mexicanas observó un 
crecimiento muy acelerado en el último trimestre de 2009, el cual fue 
explicado principalmente por avances en competitividad y por cambios en la 
estructura de las importaciones de EU, la cual favoreció a los sectores donde 
participan las exportaciones mexicanas. No obstante, lo que se ha observado 
en el 3T10 es una convergencia de la tasa de participación hacia su nivel de 
equilibrio, el cual hemos estimado que se sitúa alrededor del 12.0%. 
 
Cabe destacar que la desaceleración de la demanda externa es natural. Si 
bien se estaban registrando tasas de crecimiento muy altas en la producción 
manufacturera a principios de este año, era lógico empezar a observar una 
desaceleración en este sector, ya que es imposible sostener un crecimiento de 
tal magnitud para una economía con las características actuales de México. 
Realmente lo que se ha observado en los últimos reportes de producción 
industrial y de balanza comercial es que la demanda externa ha llegado a su 
nivel de crecimiento de largo plazo. No obstante, este crecimiento natural de 
la demanda externa continúa siendo muy alto, por lo que es relevante 
preguntarse si la producción manufacturera actual alcanzaría a cubrir los 
requerimientos de demanda externa. Hasta ahora hemos observado que la 
demanda externa está creciendo a una tasa trimestral anualizada de 6.5%, 
mientras que la producción industrial está creciendo en el 3T10 a 4.6%  Lo 
anterior implicaría que el sector manufacturero estaría reduciendo inventarios 
para cubrir los requerimientos de la demanda externa.  
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Exportaciones Manufactureras

Fuente: INEGI
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Fuente: Banorte con datos del U.S. Census Bureau
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Considerando lo anterior, es relevante preguntarse ¿cuál es la participación 
de la exportación manufacturera en la producción manufacturera  del país? 
Para responder tal pregunta hay que recurrir a las estadísticas de cuentas 
nacionales del INEGI, mismas que ya presentan para 2008 el detalle 
necesario para la medición referida. La participación mencionada se obtiene 
mediante el cociente del valor de la exportación manufacturera medida a 
precios corrientes entre el valor total de la producción manufacturera, 
también medida a precios corrientes. Dicho cociente resulta de 39.3% en 
2008, un porcentaje muy elevado que indica la importancia de la exportación 
para el sector manufacturero de México.  
 
Una pregunta que podríamos hacernos es porque no medir el indicador de la 
exportación manufacturera mediante el cociente del valor de las 
exportaciones manufactureras a PIB manufacturero, ambos medidos a precios 
corrientes. Tal indicador resultaría  en un porcentaje más elevado, pero sería 
incorrecto. Ello considerando que el valor de la exportación manufacturera 
incluye el consumo intermedio, es decir, aquellos insumos intermedios que se 
utilizaron en  la fabricación de la producción manufacturera exportada, pero el 
PIB manufacturero no lo incluye ya que incorpora solamente el valor 
agregado de ese sector. Por tanto, este último indicador sobreestimaría la 
importancia de la exportación manufacturera en la producción total de la 
economía de esos bienes. En contraste y de manera correcta, el 39.3% 
referido en el párrafo anterior incluye el consumo intermedio tanto en el 
numerador  como en el denominador del cociente, de ahí que neutraliza su 
efecto. Recordemos que el consumo intermedio son productos que utiliza 
cada actividad productiva pero que fueron producidos fuera de la empresa 
que los utiliza, por tanto no son valor agregado o PIB de dicha empresa.  
 
Para ilustrar lo absurdo de una medición de exportación manufacturera sobre 
el PIB manufacturero, ambos medidos a precios corrientes, se hace el 
ejercicio para 2008. Tal medición resulta de 124.5%, lo cual no tiene sentido. 
 
Todo lo anterior implica que el rezago de la producción industrial sobre las 
exportaciones manufactureras en el 3T10 tendrá un impacto positivo sobre la 
producción manufacturera en el 4T10. En el proceso de recuperación 
económica, las exportaciones manufactureras empezaron a observar tasas de 
crecimiento muy elevadas a partir del 3T09. Esto provocó que parte de este 
incremento en la demanda externa se cubriera con una disminución de los 
inventarios de las empresas. No obstante, la producción manufacturera se 
incrementó sustancialmente a partir de este trimestre, por lo que el aumento 
que registró la producción manufacturera alcanzó a cubrir los requerimientos 
de demanda externa. Ahora, cabe mencionar que durante este proceso, la 
demanda interna (la cual representa el 60.7% del consumo de la producción 
manufacturera) estaba muy contraída por lo que casi la totalidad del 
incremento en el volumen producido de manufacturas se debió al incremento 
en la demanda externa. En el 3T10 se ha observado una desaceleración en el 
ritmo de avance tanto de la demanda externa como de la producción, lo que 
sugiere que el ritmo actual de crecimiento es suficiente como para cubrir los 
requerimientos de la demanda externa. No obstante, la demanda interna ha 
empezado su proceso de recuperación. A pesar de que el gasto en consumo 
ha evolucionado lentamente, la confianza de los consumidores ha seguido un 
proceso acelerado de crecimiento, mientras que el mercado laboral se 
encuentra en expansión. Por lo anterior, consideramos que la actividad 
manufacturera tendrá un nuevo repunte a partir del 4T10, el cual se 
mantendrá hasta el 1T11.  
 

 
 
 

Fuente: Banorte con datos del INEGI
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y 
cifras conocidas de la semana anterior 
 
Octubre 18-22 
 
 
Mar 
Oct 19 Sep 

24 
Oct 
01 

Oct 
08 

Oct 
15 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mmd) 
 Reservas Banxico 108.0 108.3 109.0 108.9 
 Cambio Semanal +1.1 +0.3 +0.7 -0.1 

 
 
 
Mar 

Oct 19 Sep 
07 

Sep 
21 

Oct 
05 

Oct 
19 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2010 4.70 4.60 4.70 ___ 
 Inflación Cierre 2010 4.53 4.43 4.44 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2010 3.93 3.94 3.81 ___ 
 Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50 ___ 
 Tipo de Cambio Cierre 2010 12.50 12.50 12.50 ___ 
 
 
Mie 
Oct 20 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) 5.0  1.5 2.0 3.3 
  (% m/m) 0.4 -0.8 0.0 1.2 
 Ventas al Mayoreo (% anual) 6.9  5.3 3.8 ___ 
     (% m/m) -4.3 0.1 -1.0 ___ 
 
 
Mie 
Oct 20 May Jun Jul Ago 
9:00am 
Establecimientos Servicios (%m/m) 
 Indice Agregado de Ingresos -0.1 0.8 0.0 ___ 
 Indice Personal Ocupado 0.4 0.0 0.0 ___ 
  (% anual)     
 Indice Agregado de Ingresos 7.8 2.9 1.3 ___ 
 Indice Personal Ocupado 2.8 2.0 1.0 ___ 
 
 
Vie 

Oct 22 Ago 
30 

Sep 
15 

Sep 
30 

Oct 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.13 0.40 0.11 0.35 
 Precios al Consumidor Sub. 0.04 0.34 0.03 0.18 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.64 3.65 3.75 3.75 
 Precios al Consumidor Sub. 3.66 3.68 3.56 3.50 
 
 
Vie 
Oct 22 Jun Jul Ago Sep 
09:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.0 5.7 5.4 5.5 
   Desestacionalizada 5.4 5.3 5.2 5.1 
 
 
Vie 
Oct 22 Jun Jul Ago Sep 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial ($mdd) -3,40.5 -1,036 -699 -1,688 
  Exportaciones (US$ bn)  24.9 23.3 26.9 26.5 
   % anual 28.8 29.5 37.6 26.7 
   % mensual -4.8 4.2 2.1 0.5 
  Importaciones (US$ bn) 25.3 24.4 27.6 28.2 
   % anual 29.5 26.5 36.5 29.3 
   % mensual -4.5 2.2 1.8 3.0 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 
Octubre 11-15 
 
 
Lun 
Oct 11 May Jun Jul 
09:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total 6.2 0.7 0.7 0.8 
    Maquinaria y Equipo 13.9 7.0 ___ 1.5 
      Importaciones 11.6 -4.5 ___ -4.6 
      Domestica 19.2 18.0 ___ 11.3 
    Construcción 2.6 0.3 ___ 1.2 
 Total (% mensual) 0.9 -1.9 1.7 1.0 
 
 
En julio, la inversión fija bruta presentó un crecimiento anual de 
0.8%, muy en línea con nuestro estimado de 0.7% (consenso = 
1.3%). Medida con cifras desestacionalizadas, este indicador registró 
un incremento de 1.0% respecto a junio de 2010. Dentro de sus 
componentes se destaca que la construcción presentó un aumento 
mensual de 1.0%, mientras que el gasto en maquinaría y equipo 
total tuvo una disminución de 1.2% a pesar de que sus dos 
subcomponentes reportaron incrementos mensuales. No obstante, el 
cálculo trimestral anualizado muestra una contracción de la 
inversión, ya que en julio su retroceso fue de 1.1%. Esta contracción 
ha sido motivada en parte por el bajo desempeño del gasto en 
maquinaria y equipo nacional, ya que continúa muy contraído 
respecto a los niveles observados antes de la crisis. 
 
 
Lun 
Oct 11 Jun Jul Ago 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial ($mdd) -3,40.5 -1,036 -699 -699 
  Exportaciones (US$ bn)  24.9 23.3 26.9 26.9 
   % anual 28.8 29.5 37.6 37.6 
   % mensual -4.8 4.2 2.1 2.1 
  Importaciones (US$ bn) 25.3 24.4 27.6 27.6 
   % anual 29.5 26.5 36.5 36.5 
   % mensual -4.5 2.2 1.8 1.8 
 
 
Mar 
Oct 12 Sep 

24 
Oct 
01 

Oct 
08 

09:00am 
Reservas del Banco Central ($mmd) 
 Reservas Banxico 108.0 108.3 108.5 109.0 
 Cambio Semanal +1.1 +0.3 +0.2 +0.5 

 
 
 
Mar 
Oct 12 Jun Jul Ago 
9:00am 
Producción Industrial 
   % Anual 8.6 5.2 6.5 8.1 
   % Mensual -0.2 0.3 -0.2 0.5 
   Manufactura     
   % Anual 15.3 8.6 ___ 11.6 
   % Mensual 0.0 0.4 ___ 0.2 
 
 
La actividad industrial presentó un incremento anual de 8.1% en 
agosto. Medido con cifras desestacionalizadas, la producción 
industrial registró un crecimiento mensual en agosto de 0.5%, 
derivado principalmente de un aumento en la mayoría de sus 
componentes. La construcción presentó un avance de 0.3%, 
mientras que la minería y la producción manufacturera se 
incrementaron en 2.9% y 0.2%, respectivamente. El crecimiento 
mensual de 0.2% en las manufacturas provocó que la variación 
trimestral anualizada en agosto fuera de 4.6%. El sector 
manufacturero ha moderado su ritmo de ascenso, ya que en el 4T09 
éste era de 23.3%, mientras que en el 1T10 y el 2T10 fue de 7.3% y 
7.5%, respectivamente. Aún cuando la fuerte expansión que había 
mostrado el sector manufacturero durante el año se ha moderado 
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sustancialmente en el 3T10, existe un factor que alimentará su 
crecimiento en el 4T10. Éste es la brecha que existe entre las 
exportaciones y la producción manufacturera. El crecimiento de las 
exportaciones manufactureras se ha mantenido constante en el 
3T10, mientras que la producción manufacturera ha moderado su 
ritmo de crecimiento, lo que ha provocado una disminución en los 
inventarios de las empresas. Esto último provocará que la producción 
manufacturera aumente en el 4T10. 
 
Mar 
Oct 12 Jul Ago Sep 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  6.2 -10.5 5.0 0.0 
 Exportación -4.0 1.2 2.5 -2.2 
 Ventas Menudeo -0.6 2.3 0.0 1.9 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  65.4 53.0 42.4 35.0 
 Exportación 57.9 58.1 52.4 44.4 
 Ventas Menudeo 9.8 13.6 9.8 12.7 
 
El reporte de la AMIA mostró que el avance del sector automotriz se 
moderó sustancialmente en septiembre con crecimientos mensuales 
positivos en las ventas, mientras que la producción y las 
exportaciones de vehículos cayeron en el mes. Las exportaciones 
avanzaron 14.9% en el mes con cifras desestacionalizadas, mientras 
que su variación trimestral anualizada marcó una tendencia de 
recuperación, con un avance de 14.9%, inferior al 79.1% del 1T10, 
pero muy superior al 3.0% del 2T10. Si bien la desaceleración de EU 
se ha estado profundizando consideramos que la demanda externa 
seguirá contribuyendo de manera importante al crecimiento 
económico, con un desempeño de las manufacturas en EU que sigue 
mostrando expansión. Asimismo, con cifras desestacionalizadas, las 
ventas de autos avanzaron 1.9% en el mes. Sin embargo, en el 
cálculo de tres meses contra tres meses anualizado, las ventas han 
venido moderando de manera considerable su ritmo de avance, 
registrando una caída de 2.9% en el 3T10. Finalmente, la producción 
de vehículos se mantuvo en el mismo nivel que en el mes anterior, 
pero en el cálculo trimestral anualizado. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mie 
Oct 13 Jul Ago Sep 
2:00pm 
Ventas ANTAD (% anual) 
 Ventas Totales 10.6 7.4 ___ 9.4 
 Ventas Tiendas Iguales 4.8 1.6 3.5 3.3 
 
 
 
Vie 
Oct 15 May Jun Jul 
9:00am 
Establecimientos IMMEX (% anual) 
 Personal Ocupado 11.0 11.6 ___ 13.8 
 Horas Trabajadas 18.8 18.8 ___ 16.9 
 Remuneraciones Reales 1.3 2.3 ___ -1.0 
 
 
 
Vie 
Oct 15 Jul Ago Sep Oct 
09:00am 
Banco Central 
 Reunión Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 
 
 
 

 Vie 
Oct 15 Jul Ago Sep 
1:00pm 
Reporte de Afores 
 Recursos (mmp) 1.32 1.34 ___ 1.38 
   (%m/m) 2.9 1.8 ___ 2.8 
   (% anual) 26.8 26.1 ___ 27.4 
 Duración del Portafolio 4,109 4,026 ___ 4,089 
   VaR 0.88 0.88 ___ 094 
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Política Monetaria 
 Creemos que la Reserva Federal decidirá ampliar su balance en la 

reunión del 2 y 3 de noviembre… 

 …este mensaje fue el que enviaron las minutas de la última 
reunión de la Fed y el discurso de Bernanke. 

 Por el contrario, el Banco Central Europeo parece cada vez más 
tendiente a ir normalizando su postura monetaria. 

 Esperamos que el Banco Central de Canadá mantenga sin cambios 
su tasa de referencia en la reunión de la próxima semana. 

 Banxico optó por una mayor desinflación. 

 

Las cifras económicas siguen confirmando la desaceleración, y los mercados 
incorporan ya un escenario de políticas monetarias más laxas, por parte de 
varios de los principales bancos centrales. Esta semana, la incógnita que 
pareció esclarecerse es si la Fed relajará o no nuevamente su política 
monetaria. Si bien las probabilidades de una ampliación del balance parecían 
superiores al 50% desde la semana pasada, esta semana, la publicación de 
las minutas de la última reunión de la Fed y el discurso de Bernanke el 
viernes confirmaron, de acuerdo con nuestra opinión, que la Reserva Federal 
tomará dicha acción en su reunión del 2-3 de noviembre. 

Las minutas mostraron que en la reunión del 21 de septiembre muchos 
participantes consideraron que si el crecimiento económico seguía muy lento 
como para hacer satisfactorio el proceso de reducir la tasa de desempleo, o si 
la inflación se mantenía por debajo de los niveles consistentes con el doble 
mandato de la Fed, entonces sería apropiado proveer un estímulo monetario 
adicional. Se discutieron diferentes herramientas posibles de estímulo 
adicional, aunque aparentemente se definieron por la compra de activos del 
Tesoro de largo plazo. Entre otras alternativas, consideraron posibles 
maneras de afectar las expectativas de inflación. Con las tasas de interés 
nominales de corto plazo restringidas por el límite del cero, un incremento en 
las expectativas de inflación, disminuiría las tasas de interés reales, 
estimulando así a la economía. Entre las posibles estrategias para afectar las 
expectativas de inflación de corto plazo, está el dar información detallada 
sobre las tasas de inflación que el Comité considera consistentes con su doble 
mandato, fijando una trayectoria para el nivel de precios, en lugar de para la 
tasa de inflación, y fijando una trayectoria para el nivel nominal del PIB. 

Posterior a las minutas, el viernes por la mañana, el presidente de la Reserva 
Federal explicó que, un periodo largo de alto desempleo podría poner en 
riesgo la sostenibilidad de la recuperación, a la vez que los bajos niveles de 
inflación significan que el riesgo de un escenario de deflación es mayor a lo 
deseable. Explicó que ante la baja inflación y el alto desempleo, parecería ser 
que es necesario tomar medidas adicionales. En cuanto a dichas medidas, sus 
comentarios enfatizaron que una de las desventajas de nuevas compras de 
bonos del Tesoro es que se tiene poca experiencia en evaluar su efecto, lo 
que hace difícil determinar cual es el tamaño y ritmo apropiado de las 
compras.  Destacó que uno de los riesgos de compras adicionales es que 
puede erosionar la capacidad de la Fed para retirar su política expansiva. 
Explicó, sin embargo, que la primera ronda de compras pareció haber 
funcionado para bajar las tasas de interés de largo plazo. 

En contraste, el Banco Central Europeo, parece cada vez más tendiente a ir 
normalizando su postura monetaria. Axel Weber del BCE dijo que el programa 
de compra de bonos gubernamentales ha fallado en restaurar la confianza del 
mercado de bonos y debe ser eliminado. Por su parte, Jean-Claude Trichet 
anunció que el BCE evaluaría el impacto de las medidas de relajamiento 
monetario tomadas por otros bancos centrales antes de definir una eventual 
respuesta. 
 

 
 
 
EU, Tasa Fed Funds

Fuente: Reserva Federal
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Euro

Fuente: Bloomberg

1.40

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

Ene-07 Nov-07 Sep-08 Jul-09 May-10

 
 
 
 
Canadá, Tasa Referencia

Fuente: Banco Cental Canadá
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Por su parte, la próxima semana habrá reunión del Banco Central de Canadá, 
y esperamos que mantenga la tasa de referencia sin cambios, después de 
haber iniciado un ciclo de incrementos en junio con un alza de 25pb, y dos 
movimientos más de la misma magnitud en julio y septiembre. Las razones 
atrás de la decisión de mantener sin cambios la tasa se relacionan con el 
reciente desempeño de la actividad económica, y con la muy posible acción 
de relajamiento monetario adicional por parte de la Fed. La actividad 
económica en Canadá se desaceleró en el 2T10, y esperamos que lo haya 
hecho de manera más pronunciada en el 3T10. 

Finalmente, en México, Banxico dejó sin cambios la tasa de fondeo en 4.50%, 
y mantuvo intacto su párrafo de política monetaria, lo que interpretamos 
como que el Banco de México está aprovechando las ventajas de la 
desinflación y la desaceleración global para converger a su meta del 3.0% 
para el 2011. Reafirmamos nuestra expectativa de no habrá cambios en la 
tasa de fondeo en el corto plazo, y mantenemos nuestro estimado de que el 
próximo movimiento será al alza en marzo del 2012. Asimismo, hemos 
modificado a la baja nuestro estimado de inflación para el 2010 de 4.30% 
previo a 4.00%, y mantenemos nuestra estimación para el 2011 en 3.3%. 
Consideramos que el riesgo a nuestro nuevo estimado de inflación se 
concentra principalmente en los precios de los granos y los productos 
agropecuarios. Sin embargo, aún materializándose este riesgo, consideramos 
que Banxico no cambiaría su postura monetaria. 

México, Tasa de Fondeo

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 nov 3, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08

Canadá overnight oct 19, 10 0 1.000 4.50 -350.0 +25 sep 08, 10

México fondeo nov 26, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09

Brasil SELIC oct 20, 10 0 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10

Perú referencia nov 11, 10 +25 3.000 4.50 -150.0 +50 sep 9, 10

Colombia reporto oct 29, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10

Europa/Africa

Zona Euro refi nov 4, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09

Inglaterra reporto nov 4, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09

Suiza libor 3m oct 26, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09

Suecia reporto oct 26, 10 +25 0.750 3.50 -275.0 -25 sep 2, 10

Noruega depósito oct 27, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10

Rusia depósito 1 sem. oct 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10

Sudáfrica reporto nov 18, 10 0 6.000 10.00 -400.0 -50 sep 9, 10

Polonia intervención oct 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09

Hungría depósito 2 sem. oct 25, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10

Asia/Pacífico

Australia cash nov 1, 10 +25 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10

N. Zelanda cash oct 27, 10 0 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10

Japón overnight oct 28, 10 -5 0.050 0.50 -45.0 -20 oct 5, 10

China cap trabajo 1 año 4T10 27 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08

Corea base nov 15, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul 9, 10

India reporto nov 2, 10 +25 6.000 7.75 -175.0 +25 sep 16, 10

Taiwan descuento dic 23, 10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

Bancos Centrales y Tasas Oficiales
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Política Fiscal 
 España presentó su nuevo ajuste fiscal para 2011. 

 El gobierno español y el FMI consideran que una reducción del gasto 
en las comunidades autónomas será clave para reducir su déficit. 

 A pesar de las reducciones en la calificación soberana, España ha 
logrado acudir a los mercados internacionales por financiamiento. 

La economía española se encuentra en un proceso de ajuste de sus finanzas 
públicas a mediano plazo en el marco del Programa de Estabilidad. En los 
ocho primeros meses del 2010 ha cumplido con las metas de reducción del 
déficit, sin embargo el panorama se oscureció en los últimos días con 
declaraciones por parte del Fondo Monetario Internacional, del Banco Central 
Europeo y del Banco de España a favor de nuevas medidas de austeridad. En 
efecto, estas instituciones temen que el crecimiento sea mucho más débil de 
lo previsto por una baja demanda interna debido a los ajustes fiscales y la 
elevada tasa de desempleo. Además de un desempeño económico adecuado, 
el éxito de la consolidación fiscal depende una aplicación rigurosa de los 
objetivos definidos y en la profundización de las reformas estructurales. El 
cumplimiento de las metas fiscales es fundamental para recuperar la 
confianza de los socios europeos y de los mercados y mejorar las condiciones 
de financiamiento de los pasivos del gobierno federal. 
 
Plan de presupuesto y reducción de déficit fiscal de España para 
2011. 
 
Con el fin de incrementar su credibilidad internacional y de lograr una 
consolidación fiscal, el Gobierno Español presentó el 30 de septiembre una 
actualización del programa de estabilidad el cual contempla nuevas medidas 
fiscales (para mayor referencia a las medidas implementadas anteriormente 
referirse al Boletín de la semana del 26 al 30 de julio). Entre las más 
importantes se destacan: i) un incremento en la tasa estatal de impuesto 
sobre la renta de las personas físicas (IRPF) para los contribuyentes con 
ingresos superiores a 120,000(de 21.5% a 22.5%) y a 175,000 (de 21.5% a 
23.5%); ii) medidas para evitar el diferimiento de tributación de los 
accionistas de las sociedades de inversión de capital variable (SICAV); iii) se 
elimina la deducción por adquisición de vivienda habitual para los 
contribuyentes con ingresos mayores a 24,127 euros y; iv) la igualación de 
los límites de la deducción por alquiler de vivienda a los de la deducción por 
adquisición de vivienda habitual. El Gobierno Español estima que con estas 
medidas fiscales, se incrementen sus ingresos no financieros en 5.7% (lo que 
equivale a 178,917 millones de euros).  
 
No obstante, el proyecto de presupuestos para el 2011 se basa en el supuesto 
de una reactivación sobreestimada de la economía en el 2011. Esto ha 
provocado que el FMI, en su último informe de perspectivas, replique los 
argumentos en los que se basa este ajuste fiscal. El FMI estima que las 
previsiones económicas del Gobierno Español están sobreestimadas y 
dificultan la posibilidad de cumplir su plan de consolidación presupuestaria. 
Por tanto, recomiendan especificar pronto nuevas medidas fiscales para 
reducir ese riesgo y estabilizar su deuda. De no lograrlo, la UE y los mercados 
internacionales podrían castigar a España limitando la entrada de capital lo 
que ocasionaría que España se mantendría rezagada de la recuperación que 
se observa en Europa. 
  
La reducción del gasto de las comunidades autónomas y continuas 
reformas fiscales son claves para el éxito del plan de ajuste fiscal.  
 
Para cumplir con su compromiso de déficit y no perder la credibilidad ante los 
mercados, el gobierno y las comunidades autónomas tendrán que enfocarse 
en el recorte de gastos ya que el incremento de los impuestos será moderado 
para no frenar el crecimiento y las creaciones de empleo. La Unión Europea y 
el gobernador del Banco de España, Miguel Ángel Fernández Ordóñez, han 

 
 
 
 
 
 
 
Déficit Fiscal
(% del PIB)

Fuente: Eurostat
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Tasa de desempleo de España y la Zona Euro

Fuente: Eurostat
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Previsiones de déficit y deuda de los gobiernos
(% del PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

España

  Déficit fiscal 11.1 9.3 6.0 4.4 3.0 --

  Deuda pública 53.2 62.8 68.7 69.4 69.2 --

Grecia

  Déficit fiscal 13.6 7.8 7.0 6.5 4.9 2.6

  Deuda pública 115 133 145 149 149 145

Portugal

  Déficit fiscal 9.3 7.3 4.6 4.6 2.8 --

  Deuda pública 76.3 83.5 85.9 90.7 89.8 --

Irlanda

  Déficit fiscal 14.6 32.0 10.0 7.2 4.9 2.9

  Deuda pública 65.6 99.0 82.9 83.9 83.3 80.8

Fuente: Ministerios de finanzas  
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llamado particularmente la atención de España sobre el gasto de las 
comunidades autónomas y entidades locales que representa unos dos tercios 
del gasto total. Éste deberá ser vigilado con mucha atención ya que los datos 
de déficit de estas administraciones carecen de transparencia y no se publican 
mes a mes. Según el gobernador, uno de los cambios necesarios es restringir 
las emisiones de deuda de las comunidades autónomas si no cumplen con sus 
objetivos presupuestales. El FMI no detalló que medidas adicionales se 
podrían adoptar.  
 

Por otro lado, la consolidación fiscal necesita ser acompañada por una 
profundización de las reformas estructurales a fin de aumentar el potencial de 
crecimiento económico y el nivel de confianza. Este año se han adoptado la 
reforma del mercado laboral, la nueva Ley de Cajas de Ahorros así como la 
reestructuración del sector financiero: 
 

 La reforma del mercado laboral, votada en septiembre pasado, busca reducir 
la dicotomía entre contratos temporales y permanentes en cuanto a costos 
de contratación y despido, así como flexibilizar la negociación salarial y la 
organización interna de las empresas, con el objetivo de crear mayor 
empleo. Sin embargo, persisten muchas rigideces, que añadidas a los 
despidos masivos en el sector de la construcción después del estallido de la 
burbuja inmobiliaria, llevaron al FMI a pronosticar una tasa de desempleo 
del 19.9% este año y del 19.3% en el 2011. También se deberá llevar a 
cabo una reforma en el sistema de pensiones, lo que implicaría seguramente 
un aumento de la edad de jubilación de 65 a 67 años. 
 

 La reestructuración del sector financiero, realizada a través del proceso de 
fusión de varias cajas de ahorro, de la aprobación de la ley de Cajas y de la 
publicación de los resultados de las pruebas de estrés, es alentadora. En su 
Informe de Estabilidad Financiera, el FMI señaló a las cajas de ahorro como 
potenciales fuentes de problemas. Por otra parte, el sistema bancario sigue 
confrontado a una tasa de morosidad (del 5.5% en julio pasado) aunque el 
Banco de España espera que esta se estabilice en el 2011. No obstante, el 
BCE anunció esta semana que su apoyo financiero al sistema bancario 
español sigue bajando ya que los préstamos solicitados en septiembre han 
disminuido el 11% con respecto a agosto.  

 
España ha visto un aumento en las condiciones de financiamiento en 
los mercados internacionales. 
 

Durante el año, España ha visto afectado su perfil crediticio como resultado 
de la problemática fiscal del gobierno federal en relación a su capacidad de 
liquidez y solvencia para cubrir sus pasivos ante un elevado déficit fiscal. Más 
aún, la debilidad de su sistema financiero, principalmente el de las cajas de 
ahorro, ha puesto una presión adicional al gobierno. Como resultado, el país 
ibérico sufrió diversas bajas en su calificación soberana por parte de las 
principales agencias, siendo la última reducción la de Moody’s el 9 de 
septiembre, en la cual España perdió su calificación Prime y pasó a grado alto 
de inversión. Consecuentemente, las tasas de los bonos españoles sufrieron 
una minusvalía considerable a finales del 2T10 y principios de 3T10. El bono 
de 10 años español aumentó cerca de 80 puntos base en el periodo. 
Asimismo, el diferencial entre este instrumento y su similar alemán se amplió 
de 70pb a principios de año a niveles cercanos a los 180pb actualmente. 
 
España logró colocar la semana pasada (octubre 7) €3,220 millones de un 
bono a plazo de tres años, la cual fue la primera subasta después de que 
Moody’s redujera el estatus de su deuda soberana.  El instrumento fue 
ofrecido a una tasa de 2.527%, 25pb mayor al nivel observado en la subasta 
de un instrumento de similar duración el pasado 5 de agosto. La subasta tuvo 
una demanda de 2.15 veces, la cual fue ligeramente mayor a la demanda de 
1.89 veces de la subasta previa. Si bien esta situación sugiere que España ha 
enfrentado mayores costos de financiamiento después de la crisis fiscal de los 
países periféricos en Europa, el mercado ha mostrado su disponibilidad de 
mantener su exposición en instrumentos de deuda españoles con un premio 
mucho menor al exigido a países como Grecia, Irlanda y Portugal. 

 
 
 
 
Gastos e ingresos no financieros del Estado
(miles de millones de euros)

Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda
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Indice de precios de vivienda

Fuente: Ministerio de Vivienda
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Diferencial entre el bono de 10 años de España
y el bono de 10 años de Alemania

Fuente: Bloomberg

0

50

100

150

200

250

E ne‐08 J ul‐08 F eb‐09 S ep‐09 Mar‐10 Oct‐10

 
 



 

 
 

 
 
 

  21 

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

Análisis de Renta Fija 
 Las tasas mexicanas continuarán mostrando una fuerte correlación 

con las notas del Tesoro Norteamericano. 

 Esperamos que el sentimiento de los mercados locales sea moldeado 
por reportes económicos en E.U. y las expectativas sobre la Fed. 

 Mantenemos nuestra recomendación direccional sobre instrumentos 
de corta duración, en específico el bono M Jun’13. 

Durante la semana, las tasas de los bonos M y swaps de TIIE extendieron 
ganancias de 5-7pb en instrumentos de corta y mediana duración, pero un 
aumento de 7-10pb en los de largo plazo, siguiendo la corrección de las notas 
del Tesoro Norteamericano. Anticipamos que las tasas mexicanas continuarán 
mostrando una fuerte correlación con sus contrapartes de Estados Unidos. A 
nuestro parecer, la nota de 10 años se mantendrá operando en un rango de 
2.40%-2.60% en las próximas semanas antes de la junta de política 
monetaria de Fed el 2 y 3 de noviembre. Consideramos que el mercado ya ha 
descontado en gran medida el escenario de que la Fed provea mayor estímulo 
monetario en la próxima junta a través de compra de notas del Tesoro de 
largo plazo. De esta forma, los mercados estarán atentos a cualquier cambio 
en la comunicación de la Fed. Como resultado, consideramos que las tasas 
mexicanas de largo plazo se mantendrán consolidando rangos acotados. 
 
Por su parte, Banxico, como esperábamos, no sorprendió en su comunicado 
de política monetaria de hoy y confirmó que las condiciones actuales 
continúan requiriendo mantener la tasa de referencia en 4.50% por un 
periodo prolongado. Asimismo, el comunicado descartó la probabilidad de una 
disminución de la tasa de referencia en los próximos meses, pero tampoco se 
ve un escenario de alza en tasas. 
 
Derivado de estos factores mantenemos nuestra perspectiva positiva en tasas 
de corto plazo y recomendamos operar con cautela los instrumentos de 
mediana y larga duración. De esta forma, continuamos recomendando el 
bono Jun’13 con objetivo 5.10% y stop-loss 5.40% y sugerimos operar con 
cautela el bono M Dic’24, el cual esperamos opere en un rango estimado de 
6.20%-6.45% en las próximas semanas. Finalmente en Mexder, continuamos 
recomendando futuros de TIIE-28 para Mar’11, 2T11, 3T11 y 4T11. 
 
La información de esta semana sugiere que el estímulo 
cuantitativo (EC) adicional es casi evidente… 
 
Las minutas de la junta de política monetaria de la Fed del 21 de septiembre 
publicadas el martes pasado reflejaron la preocupación de la mayoría de los 
miembros del comité sobre las condiciones actuales de la economía en E.U. y 
como éstas pudieran poner en riesgo su doble mandato sobre inflación y 
empleo. Dentro de las minutas resaltó el hecho que la Fed se encuentra 
preparada para proveer a la economía de mayor estímulo monetario si las 
condiciones actuales prevalecen, a diferencia de las minutas anteriores, en las 
cuales los miembros mostraron una posición de mayor cautela. Más aún, la 
discusión mostrada en las minutas en relación a otras medidas para moldear 
las expectativas de inflación de los agentes económicos en el corto plazo 
alude al compromiso por parte de la Fed con la recuperación del empleo y la 
preocupación del comité de no cometer los mismos errores de política 
monetaria que hizo el Banco de Japón a finales de los 80s, los cuales 
suscitaron la famosa “década perdida” de Japón en los 90s.  
 
La información contenida en las minutas, junto con los más recientes reportes 
económicos publicados después del 21 de septiembre, han aumentado la 
probabilidad de forma significativa de que la Fed anuncie una expansión de su 
balance en la junta del 2-3 de noviembre próximo a través de una compra de 
notas del Tesoro de largo plazo. Adicionalmente, los miembros continuarán 
evaluando una estrategia adicional que pudiera llevar las tasas reales de corto 
plazo a niveles muy bajos y estimular el consumo. 

 
 
 
 
 
 
 
Curva de Bonos M

Fuente: Valmer
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Desempeño del bono M Diciembre 2024

Fuente: Valmer
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Desempeño del bono Jun'13

Fuente: Valmer
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… y los mercados ya han incorporado este escenario en las tasas. 
 
A pesar de que la información más reciente (tanto por parte de las minutas 
como por parte de los reportes económicos) sugiere que la Fed realizará 
mayor EC en su próxima junta, las notas del Tesoro Norteamericano han 
observado una corrección técnica en las últimas sesiones, después del fuerte 
rally observado previamente. Durante la semana, la nota de 10 años aumentó 
17pb, después de haber observado una disminución de 22pb en las dos 
semanas previas en las que alcanzó un nivel mínimo de 2.33%. Asimismo, el 
pasado miércoles la nota de 10 años observó una subasta moderada, a pesar 
de que ésta fue la última subasta antes de la próxima reunión de política 
monetaria. La nota fue ofrecida al 2.475%, con una demanda de 2.99 veces 
(menor al 3.21 de la subasta de hace un mes) y con una participación de 
oferentes indirectos de 41.5% (mucho menor al previo de 54.7%). Asimismo 
la subasta de la nota de 30 años del jueves pasado también observó una baja 
demanda. Estos acontecimientos obedecen a un ajuste de expectativas de los 
mercados, los cuales han descontado gran parte el escenario de que la Fed 
decida expandir su balance a principios de noviembre.  
 
Anticipamos que las tasas mexicanas de mediana y larga duración 
continuarán mostrando una fuerte correlación con sus contrapartes de 
Estados Unidos. A nuestro parecer, la nota de 10 años se mantendrá 
operando en un rango acotado entre 2.40% y el 2.60% en la semana, con los 
participantes de mercado atentos a los discursos y señales enviadas por 
miembros de la Fed y a la espera de la junta de política monetaria a principios 
de noviembre. Por su parte, esperamos que los instrumentos mexicanos 
continúen reaccionando de forma similar a las notas americanas. Esperamos 
que el bono M de referencia Dic’24 se encuentre en un periodo de 
consolidación de niveles mínimos y opere en un rango de 6.20%-6.45% en 
las próximas semanas. Por otra parte, nuestra perspectiva hacia bonos de 
corta duración es más constructiva y recomendamos invertir en estos de 
forma direccional (en específico el Jun’13). 
 
Hacia delante lo importante será la forma de comunicar su 
estrategia y el timing de la compra de notas. 
 
Consideramos que la corrección del las notas estadounidenses obedece a un 
ajuste de expectativas de los participantes de mercado en relación a futuras 
acciones de relajamiento cuantitativo por parte de la Reserva Federal y sus 
efectos sobre la curva de rendimiento. Hacia delante, la comunicación de la 
Fed y la credibilidad de los mercados hacia acciones futuras estarán en el 
centro de atención de inversionistas alrededor del mundo. Es por esta 
situación que los miembros del comité han comenzado a enfatizar la 
importancia de influir las expectativas de inflación de corto plazo para reducir 
de esta forma las tasas reales (considerando la ecuación de Fisher) y de esta 
forma incentivar el consumo. 
 
Un factor relevante para el desempeño de las tasas de Estados Unidos será el 
timing del relajamiento cuantitativo, es decir, el momento cuando la Fed 
comenzará a hacer la compra de notas del Tesoro de largo plazo, 
especialmente con un entorno de elecciones para legisladores el 2º de 
noviembre. Se estima que la compra pudiera ser por cerca de un millón de 
millones de dólares, en instrumentos de 5, 7, 10 y 20 años, la cual tendría 
inicio en diciembre de este año, mismo tiempo cuando el renovado congreso 
tendrá que aprobar el presupuesto para 2011 con un probable ajuste fiscal. 
 
Consideramos que bajo estas premisas, las nota de 10 años se mantendrá 
operando en un rango de 2.40%-2.60% en las próximas dos semanas (antes 
de la junta de política monetaria) y posteriormente converger a niveles 
cercanos al 2.25% bajo el escenario de que la Fed anuncie una expansión de 
su balance en su próxima junta de noviembre 2 y 3. 

 
 
Desempeño de la nota de 10 años de EU

Fuente: Bloomberg
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Diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota
de 10 años del Tesoro Norteamericano

Fuente: Banxico
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Exposición de la Reserva Federal en notas del
Tesoro dentro de su balance

Fuente: Valmer
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Análisis del Tipo de Cambio 
 En el corto plazo recomendamos operar el rango del peso en 

$12.30-$12.60 USD/MXN.  

 Si bien puede haber freno en el movimiento de apreciación, no 
recomendamos abrir posiciones largas en dólares.  

 La disposición a invertir en activos de mayor riesgo se mantiene, y 
los flujos al mercado de deuda local se aceleran.  

Finalmente el peso llegó en la operación intradía del jueves a la zona objetivo 
del rango estimado de mediano plazo en $12.30 USD/MXN. Si bien sugerimos 
tomar utilidades cerca de este nivel, esperando rebotes en operaciones de 
trading, consideramos que de manera direccional no es recomendable abrir 
posiciones largas en dólares. Los fundamentales siguen apuntando a debilidad 
de la moneda americana. Los factores macro locales y la entrada de flujos al 
mercado de deuda muestran un escenario a favor la estabilidad del peso. De 
hecho hay riesgo de revisar a la baja el objetivo para los siguientes días. Los 
rebotes se ven limitados a la zona de $12.45-$12.50 USD/MXN en el corto 
plazo. Hay riesgo de que revisemos a la baja el nivel objetivo del peso a 
niveles de $12.00 USD/MXN.  
 
La aversión al riesgo y el peso 
Al margen de las correcciones temporales por tomas de utilidad en los 
mercados, la confianza prevalece y la atención está enfocada en las medidas 
que los bancos centrales tomarán para seguir apuntalando al crecimiento 
económico. Con ello detrás, las tendencias positivas iniciadas en los mercados 
en el mes de agosto se mantienen, y los indicadores de aversión al riesgo 
siguen disminuyendo. El VIX, el indicador de volatilidad de las opciones del 
S&P 500, ha establecido un nivel mínimo de los últimos cinco meses, y en la 
semana casi igualó al nivel observado en el mes de abril, cuando el escenario 
de una desaceleración de la economía global estaba lejos de considerarse 
como el más probable. 
 
Si bien los mercados desarrollados son los que marcan la pauta para las 
tendencias positivas, son los activos de mercados emergentes los que han 
liderado el movimiento positivo de ya casi los dos últimos meses. Las 
monedas de este tipo de mercados han magnificado el movimiento de 
apreciación llegando a registrar rendimientos de casi 10%. El real brasileño, 
como buen ejemplo de la confianza, no sólo ha establecido un nuevo máximo 
del año frente al dólar, sino que está alcanzando niveles no observados desde 
julio de 2008, antes de que estallara la crisis global. La apreciación de las 
monedas no hacen otra cosa que reflejar el re-direccionamiento de flujos a 
activos de mayor riesgo, lo que también ha dado lugar a una baja significativa 
en las tasas de interés, propiciando que los diferenciales contra las tasas de 
interés de mercado de Estados Unidos, consideradas el refugio contra la 
incertidumbre por excelencia sigan disminuyendo significativamente. En el 
caso de México, ya lo mencionábamos desde la semana pasada, el CDS a 5 
años ha mantenido una tendencia descendente desde hace varios meses, y 
en la semana estableció mínimos por debajo de los observados en abril, y 
llegando a niveles no vistos desde julio de 2008.   
 
El peso se ha beneficiado de toda esta situación y llegó en la semana, durante 
la operación intradía del jueves, al objetivo que teníamos planteado para el 
rango de mediano plazo en la zona de $12.30 USD/MXN. Si bien muestra un 
movimiento de apreciación más moderado que otras monedas, pues a 
diferencia del real de Brasil está aún por encima de los mínimos de abril, es 
evidente que la tendencia que prevalece es positiva para la divisa.  
 
Una buena parte de que el porcentaje de ganancias sea más limitado para el 
peso, con respecto a otras monedas se puede explicar porque a fin de 
cuentas, aún cuando la preocupación en torno a una desaceleración profunda 
de la economía de Estados Unidos ha disminuido considerablemente, no se 
puede dejar de lado que sí hay una disminución en el ritmo de crecimiento y 

 
 
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

Fuente: Banco de México
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CDS 5 años México, USD/MXN

Fuente: Bloomberg
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Peso y dólar canadiense, rendimiento 2010

Fuente: Bloomberg, Banorte

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

Dic-09 Mar-10 Jul-10 Oct-10

USD/MXN

USD/CAD

 
 
 



 

 
 

 
 
 

  24 

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

ello puede dar lugar a una disminución en la demanda externa. Este mismo 
comportamiento positivo, pero a ritmo moderado se observa en la cotización 
del dólar canadiense. La correlación entre el peso y esta divisa es alta y 
durante el año han mostrado prácticamente el mismo comportamiento, 
acumulando asimismo un rendimiento muy similar con el 5.5% y 4.9% de 
ganancias frente al dólar, respectivamente.  
 
Aún cuando el peso haya llegado al nivel objetivo planteado; que las tomas 
de utilidad no se hacen esperar; y que la preocupación por la falta de fuerza 
de la demanda externa, son factores que representan un freno para la 
tendencia de apreciación de la divisa, no consideramos prudente abrir 
posiciones largas en dólares. La perspectiva es que la debilidad del dólar 
continuará, al mismo tiempo que el peso podría seguirse beneficiando de la 
demanda por activos de mercados emergentes, por lo que recomendamos por 
lo pronto operar el rango de corto plazo que pensamos estará definido por el 
piso en $12.30 y la barrera técnica en $12.60 USD/MXN.  
 
Flujos a mercado de deuda 
Volviendo al tema de flujos, y en específico a los direccionados al mercado de 
deuda, es realmente destacable la tendencia del indicador. Ya se especulaba 
que con la inclusión de los bonos M al WGBI (World Global Bond Index) de 
Citigroup, hubiera una mayor entrada de recursos del extranjero al mercado 
local, pero también se descontaba que el mayor posicionamiento ya se 
hubiera reflejado en la tendencia de los cinco meses previos. La entrada de 
recursos del extranjero en el último mes al total de deuda gubernamental es 
de alrededor de $5,000 millones de dólares, de los cuales casi el 60% 
corresponde al incremento en la posición en bonos de renta fija. Lo que se ha 
acumulado en el 2010, en la tenencia de extranjeros en Bonos M representa 
casi el 70% de todo lo acumulado en los cinco años previos. 
  
Esta entrada de recursos es la que, como ya se mencionaba, ha soportado la 
fortaleza del peso en las últimas semanas, y lo más importante es que ante el 
escenario global de tasas de interés bajas y la disminución en la aversión al 
riesgo, lo probable es que el flujo se mantenga, aún cuando no descartamos 
que el ritmo de  entrada disminuya, lo que apoya el escenario de estabilidad 
para el peso.  
 
Posición técnica 
En términos de la operación de corto plazo para la divisa, las señales de las 
posiciones especulativas en los futuros del peso en Chicago son positivas, y 
es otro factor que ha apoyado el movimiento reciente de la divisa. En las 
últimas tres semanas el incremento en la lectura neta a favor del peso se ha 
acentuado considerablemente pasando del promedio de $1,000 millones de 
dólares (mdd), de los tres meses previos a una posición de más de 
$4,000mdd. El reporte del Chicago Mercantile Exchange del viernes pasado 
mostró que, al 12 de octubre, las posiciones largas netas sobre el peso del 
IMM aumentaron $2,440mdd con respecto a las tres semanas previas, para 
finalizar con una posición de $4,390mdd. Cierto es que la velocidad del 
incremento y el que la lectura se esté acercando al máximo observado en 
abril, es un riesgo en caso de que se presentara un periodo de incertidumbre 
como en los meses previos, por la pronta cobertura de posiciones, aunque por 
el momento y dada la perspectiva de baja volatilidad, la tendencia del 
indicador está actuando a  favor de la estabilidad de la divisa.  
 
Subasta de opciones de venta de dólares 
Por primera vez desde que se instauró de nueva cuenta el mecanismo de 
acumulación de reservas a través de subasta de opciones de venta de dólares 
en febrero pasado, en la primera quincena del mes, y en respuesta a la 
ampliación del diferencial entre el tipo de cambio Fix y su promedio móvil de 
los últimos 20 días, ya se ejercieron el total de los $600mdd subastados el 30 
de septiembre.  
 

 
 
Acumulado anual en la tenencia de extranjeros 
en instrumentos de deuda Gubernamental 

Fuente: Banco de México, Banorte
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Posiciones netas $USD a favor del peso en los
 futuros del mercado de Chicago

Fuente: CME, Banorte
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Análisis Técnico de Índices de Mercados Accionarios 
 El liderazgo de rendimientos del 2010 de los índices sectoriales del 

S&P 500 está apoyado en la expectativa de crecimiento en 
utilidades.  

 Los indicadores de fuerza del S&P 500 con buena trayectoria y 
apuntando a continuación del alza. Riesgo de baja acotado.  

 En México, la expectativa de utilidades de empresas apoya la 
trayectoria positiva del índice de la Bolsa.  

 Técnicamente, los ajustes en el índice de México se perciben 
limitados, y está abierta la posibilidad de alcanzar el nivel objetivo 
en 35,300 puntos en los siguientes días.  

 
Estados Unidos 
Expectativa de resultados de empresas y tendencia del mercado 
Al inicio de la temporada de reportes de resultados del tercer trimestre de las 
empresas de Estados Unidos, los sectores que lideran las expectativas de 
crecimiento en utilidades doce meses son el de las empresas Financieras, las 
de Materiales y las de Industriales. Asimismo, desde que comenzó el 
trimestre en los sectores en donde los especialistas han hecho revisiones al 
alza en sus estimados de ganancias corporativas, destaca el sector de 
Industriales con el 5% de incremento, y el de Tecnología de la Información, 
con un aumento del 2%.  
 
El liderazgo en el incremento en utilidades 12 meses y la revisión al alza en 
las proyecciones por sector en ambos casos, se ha visto reflejado en el 
desempeño mostrado por los índices de los sectores correspondientes en el 
S&P 500. En el rendimiento acumulado desde agosto, cuando inició esta 
última etapa de avance el índice del sector de empresas Industriales, 
Tecnología de la Información y Materiales son de los de mayor ganancia, en 
línea con el estimado de incremento 12 meses en utilidades. En el caso del  
sector de Industrial, que también es de los que se espera el mayor aumento 
12m, el rendimiento acumulado en 2010 lo ubica en la parte más alta de la 
tabla, y podría decirse que su rendimiento de casi 16% está justificado.  
 
Por otro lado, aunque puede sorprender que el índice de las empresas 
financieras se ubique en la parte baja de la tabla de rendimientos, dado que 
ha sido de los que los analistas han revisado los estimados al alza y del que 
mayor incremento 12m se espera. Sólo hay que recordar que fue el que 
durante 2009 y los primeros meses de este año lideraron el avance del 
mercado, y se espera que en los siguientes trimestres se modere el ritmo de 
crecimiento en utilidades por el alza en la base de comparación.  
 
Indicadores de fuerza relativa de los sectores vs. S&P 500 
De acuerdo con las señales de indicadores técnicos, no se perciben cambios 
en el liderazgo de desempeño de los índices. El indicador de fuerza relativa 
que mide la velocidad y la magnitud del movimiento de cada uno de los 
índices con respecto al S&P 500, muestra que los sectores que se ven mejor 
hacia delante siguen siendo el de empresas Industriales, el de tecnología de 
la información y el de Materiales. Asimismo, el indicador de fuerza relativa del  
índice del sector de Financieras y el de las de Servicios Públicos presentan 
una trayectoria lateral –lo que alude a un movimiento muy en sincronía con el 
S&P.  
 
Este indicador, no obstante, sólo está señalando técnicamente cuáles sectores 
son los que parecerían ser la mejor o peor  opción para la inversión, ya que el 
indicador de avances y retrocesos –que mide la fuerza del movimiento del 
índice S&P 500 en su totalidad- se ubica en máximos históricos, dándole 
solidez y continuidad a la tendencia de alza recientemente redefinida.  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Indices Sectoriales S&P 500

Sep-Oct 2010

Information Technology 15.78% 2.48%
Industrials 15.41% 15.67%
Energy 14.87% 2.64%
Consumer Discretionary 14.38% 15.53%
Materials 13.36% 6.69%
S&P 500 11.91% 5.27%
Health Care 10.69% -0.66%

Telecom. Services 7.90% 5.99%
Consumer Staples 7.75% 7.46%
Financials 7.68% 1.28%
Utilities 3.86% 2.12%

Fuente: Bloomberg, Banorte  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
S&P 500 y Advance/Decline, gráfica semanal

Fuente: Bloomberg, Banorte

80000

100000

120000

140000

160000

180000

200000

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

05 06 07 08 09 10

S&P 500

Advance /Decline

 
 
 
 
 



 

 
 

 
 
 

  26 

Georgina Muñiz (55) 1670 1822 
georgina.muniz@banorte.com 

Niveles objetivo para el S&P 500 
Recientemente que el índice superó la zona de oferta potencial en los 1,150 
puntos, se deja abierta la puerta para cumplir con el objetivo, y también 
resistencia- en la zona de 1,200 o máximos en 1,220 puntos, antes de tener 
un riesgo de ajuste significativo. Ya desde los primeros días del mes de 
septiembre, mencionamos que las condiciones de las gráficas de precio e 
indicadores de velocidad apuntaban a que el índice no sólo estaba por revertir 
la tendencia negativa,  sino que podría extender el alza hasta los máximos del 
año establecidos en abril.  
 
Hoy, si bien los indicadores de velocidad en términos diarios están en 
sobrecompra y de hecho muestran divergencias con respecto al índice –que 
generalmente apuntan a peligro de corrección-, es más significativo el hecho 
de que el S&P esté superando resistencias, por lo que si bien no se pueden 
descartar tomas de utilidad en operaciones de trading, mientras el índice se 
sostenga por encima de los 1,150 se ve alcanzable el objetivo por la 
formación en las siguientes semanas.  
 
En México, los reportes apoyarán la tendencia  
En México –aunque aún faltan varios días para que reporten la mayoría de las 
empresas o  por lo menos las más importantes en términos del valor de 
capitalización por su peso en el índice de la Bolsa, las perspectivas de los 
analistas también son positivas. Se espera que el crecimiento de utilidades 12 
meses sea de los más altos de los últimos cuatro trimestres, si bien por la 
baja base de comparación, se derivará también de la recuperación en la 
actividad de la economía de los últimos meses. El índice ha estado 
descontando ya los resultados y, como lo hemos reiterado, es de los pocos 
mercados en el mundo que ha establecido nuevos máximos históricos. 
 
Niveles objetivo para el índice de la Bolsa Mexicana 
Sin resistencias que representen una zona de oferta que apunte a peligro real 
de corrección, y al haber superado al nivel máximo previo en 34,100 puntos, 
el índice tiene el camino libre al alza, teniendo sólo como referencia de 
posible techo los niveles objetivo calculados por experiencias previas. En este 
caso la siguiente meta a alcanzar para el índice está en alrededor de los 
35,300 puntos. Con base en el ritmo de alza que ha venido presentando el 
índice, que si bien no hay garantía de que así se mantenga, ha servido para 
definir técnicamente niveles de línea de tendencia, no es descartable el 
escenario de que la bolsa llegara a los 36,000 puntos durante el último 
trimestre.  
 
Si bien los indicadores de velocidad de corto plazo, al igual que en caso del 
S&P, están en sobrecompra, el  índice sigue al alza y mientras no rompa a la 
baja niveles de apoyo que en este caso se ubican en 34,100 no se generarán 
condiciones técnicas para una corrección realmente importante.  
 
Desde luego también se espera una alta dependencia a los índices americanos 
pero por lo pronto, como ya se ha visto, por ese lado las señales también 
apoyan la continuación del movimiento al alza en el mercado mexicano.  

 
 
S&P 500, resistencias

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Índice de la Bolsa y Advance/Decline

Fuente: BMV, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales 

 
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, información al 06/Oct/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 626,062 625,584 600,168 0.1 4.3

Cetes 95,486 109,887 97,567 -13.1 -2.1

Bonos 271,629 258,468 255,579 5.1 6.3

Bondes 0 0 11,065 -- --

Bondes D 13,784 12,690 20,253 8.6 -31.9

Udibonos 245,164 244,538 215,703 0.3 13.7

Valores IPAB 38,519 37,885 36,037 1.7 6.9

BPA's 1,263 1,403 4,822 -10.0 -73.8

BPA182 34,031 33,731 28,896 0.9 17.8

BPAT 3,226 2,751 2,319 17.3 39.1

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, información al 06/Oct/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 515,485 457,409 296,123 12.7 74.1

Cetes 59,900 37,500 10,289 59.7 482.2

Bonos 437,403 402,430 274,522 8.7 59.3

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 2,864 3,037 235 -5.7 1,116.9

Udibonos 3,442 3,260 2,580 5.6 33.4

Valores IPAB 2,689 556 211 383.6 1,174.8

BPA's 127 134 102 -5.3 24.7

BPA182 179 54 14 231.8 1,216.1

BPAT 2,383 368 96 547.1 2,388.8

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, información al 06/Oct/10

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 286,948 284,514 173,204 0.9 65.7

Cetes 50,313 57,644 86,997 -12.7 -42.2

Bonos 136,492 156,395 38,391 -12.7 255.5

Bondes 0 0 340 -- -100.0

Bondes D 82,873 63,187 42,662 31.2 94.3

Udibonos 3,881 1,645 1,121 135.9 246.1

Valores IPAB 78,173 58,784 35,828 33.0 118.2

BPA's 20,901 14,988 9,074 39.5 130.4

BPA182 31,344 20,571 14,157 52.4 121.4

BPAT 25,927 23,225 12,598 11.6 105.8

Fuente: Banxico  

 
Tendencia de la distribución de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

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

Fuente: Banxico
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros Institucionales Otros

Dic-10 82,745 10.8% 9.0% 37.3% 42.9%

Jun-11 57,589 46.9% 14.5% 14.2% 24.3%

Jul-11 23,340 8.6% 1.0% 63.0% 27.4%

Dic-11 121,682 50.3% 6.4% 4.2% 39.1%

Dic-12 95,379 19.6% 32.3% 8.9% 39.2%

Jun-12 111,980 24.8% 24.5% 24.4% 26.3%

Jun-13 79,433 21.7% 10.0% 28.7% 39.6%

Dic-13 84,083 15.9% 27.3% 8.0% 48.9%

Jun-14 35,118 10.7% 11.6% 12.1% 65.6%

Dic-14 101,867 13.7% 40.1% 13.8% 32.5%

Jun-15 27,272 8.6% 19.5% 35.8% 36.2%

Dic-15 46,844 10.6% 57.5% 23.3% 8.6%

Dic-16 56,644 3.0% 44.5% 32.8% 19.7%

Dic-17 70,229 2.5% 55.3% 18.9% 23.3%

Dic-18 44,317 0.6% 45.6% 13.7% 40.0%

Jun-20 76,664 0.3% 31.5% 50.8% 17.4%

Dic-23 25,549 0.4% 68.5% 19.9% 11.2%

Dic-24 84,627 1.3% 51.7% 33.6% 13.4%

Jun-27 89,343 1.5% 27.3% 52.4% 18.9%

May-29 54,743 1.5% 7.5% 55.4% 35.5%

Nov-36 61,006 0.3% 38.9% 44.2% 16.6%

Nov-38 42,902 2.6% 13.8% 59.9% 23.7%

Total 1,473,358 14.2% 28.4% 27.4% 30.0%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 30/Sep/10

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     14-Oct-10

14-Oct-10

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
14-Oct-10

13-Oct-10 07-Oct-10 16-Sep-10
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Dic-10 73,695 1,082 5% 1,182 1,108 132 3,138 0

Jun-11 57,297 5,817 35% 5,817 5,517 6,104 6,314 5,506

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

Dic-11 131,020 7,248 18% 7,248 7,265 7,265 9,792 7,222

Jun-12 112,820 4,153 12% 4,279 7,606 5,097 7,844 4,153

Dic-12 96,963 764 2% 601 1,429 920 1,967 439

Jun-13 77,580 0 0% 0 0 83 3,050 0

Dic-13 80,979 494 2% 492 943 150 1,013 0

Jun-14 36,540 287 2% 342 901 26 1,000 0

Dic-14 100,366 1,100 3% 2,055 905 1,503 2,805 905

Jun-15 39,500 0 0% 100 50 1,274 2,272 0

Dic-15 47,272 3,203 23% 2,877 2,934 2,064 4,162 1,077

Dic-16 54,785 1,668 10% 1,936 1,554 370 2,489 0

Dic-17 71,527 1,698 8% 1,913 1,214 0 2,665 0

Dic-18 43,942 2,902 22% 3,182 3,087 2,625 3,878 1,829

Jun-20 77,672 4,392 19% 4,525 3,491 7,022 7,822 634

Dic-23 26,208 1,160 14% 1,177 1,188 675 1,188 576

Dic-24 90,084 7,550 29% 8,599 9,779 10,415 11,637 4,181

Jun-27 90,703 1,119 4% 1,364 519 381 1,364 0

May-29 61,168 0 0% 50 0 110 1,481 0

Nov-36 61,608 680 3% 607 712 690 1,335 265

Nov-38 45,414 2,184 16% 1,829 1,555 1,759 2,708 1,188

Total 1,500,482.0 47,498.6 50,172.3 51,757.1 48,666.0

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

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

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

 
Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
15/Oct/10

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -37 -6 3 8
Cetes 6 meses -vs- fondeo 4 7 8 37
Cetes 12 meses -vs- fondeo 14 12 16 75
Bono M 3 años -vs- fondeo 64 63 77 215
Bono M 5 años -vs- fondeo 107 103 121 290
Bono M 10 años -vs- fondeo 160 149 168 335
Bono M 15 años -vs- fondeo 191 173 201 353
Bono M 20 años -vs- fondeo 228 211 240 376
Bono M 30 años -vs- fondeo 258 248 269 389
*Bonos de referencia actuales 3 años (Jun'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'20), 15 años (Dic'24)

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

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Valmer  
 

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
15/Oct/10

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 3 0 2 5
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 5 3 3 19
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 7 6 7 41
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 9 9 10 73
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 30 34 40 141
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 56 58 70 193
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 80 77 90 227
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 99 96 109 252
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 135 130 143 285
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 165 157 175 314
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 225 219 237 369
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

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

Actual 
15/Oct/10

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 32 29 25 14
5 años 32 26 21 -2
7 años 47 41 37 11
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 45 41 39 15
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 14 17 6 -3
20 años 37 41 30 29
*La diferencia es swap  de TIIE-28 menos bono M de referencia.

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

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 08/Oct/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 -- 0.08 -0.08 0.06 0.08 0.03 0.17 -0.02 -0.03 -0.11 -0.12 -0.10 0.18 -0.11

Cetes 28 días -- 0.04 -0.04 0.06 0.07 0.10 0.01 -0.17 0.08 0.12 -0.14 0.08 -0.10

Cetes 91 días -- -0.05 0.00 0.07 0.10 0.03 -0.10 -0.07 -0.07 -0.09 0.12 -0.08

Bono M 2 años -- 0.18 0.16 0.09 -0.08 -0.03 -0.08 -0.08 -0.11 -0.06 0.02

Bono M 5 años -- 0.81 0.14 -0.06 -0.04 0.02 0.05 -0.22 0.09 0.07

Bono M 10 años -- 0.19 0.01 -0.07 0.04 0.03 -0.29 0.16 -0.05

CDS Mex 5 años -- -0.11 -0.34 -0.49 -0.55 -0.67 0.74 -0.59

US T-bill 3 meses -- 0.20 0.13 0.08 0.11 -0.12 0.02

US T-bill 1 año -- 0.38 0.37 0.14 -0.33 0.27

US T-note 5 años -- 0.95 0.21 -0.53 0.41

US T-note 10 años -- 0.25 -0.60 0.48

EMBI Global -- -0.49 0.51

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 08/Sep/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 -- 0.08 -0.14 0.03 0.04 0.04 0.18 -0.07 -0.07 -0.16 -0.20 -0.11 0.19 -0.16

Cetes 28 días -- -0.17 0.07 0.07 0.07 0.22 -0.11 -0.23 -0.03 -0.08 -0.27 0.13 -0.17

Cetes 91 días -- -0.11 0.00 0.06 -0.02 0.04 -0.06 -0.05 -0.04 -0.01 0.02 -0.07

Bono M 2 años -- 0.19 0.13 0.02 -0.07 0.01 0.03 -0.01 -0.08 -0.06 0.06

Bono M 5 años -- 0.84 0.22 -0.09 -0.07 -0.07 -0.06 -0.28 0.20 -0.07

Bono M 10 años -- 0.25 -0.11 -0.15 -0.09 -0.09 -0.36 0.26 -0.15

CDS Mex 5 años -- -0.28 -0.39 -0.58 -0.61 -0.74 0.79 -0.63

US T-bill 3 meses -- 0.24 0.18 0.15 0.24 -0.24 0.15

US T-bill 1 año -- 0.41 0.41 0.21 -0.37 0.31

US T-note 5 años -- 0.96 0.30 -0.63 0.48

US T-note 10 años -- 0.34 -0.67 0.53

EMBI Global -- -0.58 0.58

USD/MXN -- -0.64

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 15/08/2010 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.71 0.79 0.81 0.72

Croacia USD/HRK 0.34 0.42 0.47 0.50

Eslovaquia USD/SKK 0.33 0.41 0.46 0.50

Hungría USD/HUF 0.40 0.54 0.64 0.63

Polonia USD/PLN 0.56 0.69 0.75 0.73

Rusia USD/RUB 0.39 0.50 0.58 0.50

Sudáfrica USD/ZAR 0.70 0.81 0.79 0.68

Chile USD/CLP 0.11 0.20 0.25 0.29

Malasia USD/MYR 0.32 0.14 0.24 0.21

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.92 0.89 0.85 0.75

Zona Euro EUR/USD -0.32 -0.41 -0.47 -0.50

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

Japón USD/JPY -0.46 -0.61 -0.52 -0.33  



 

 
 

 
 
 

  31 

Carlos Hermosillo (55) 5268 1686 
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 
Marisol Huerta (55) 1670 224 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 
 

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 
juan.alderete.macal@banorte.com 
Olivia Colín (55) 1670 2982 
olivia.colin@banorte.com 
 

Estrategia en Acciones 
 La perspectiva de mayor liquidez y medidas adicionales de apoyo 

fiscal en EU, mandan una señal favorable de mejora en las 
utilidades de las empresas. 

 La posición relativa de los mercados emergentes gana atractivo 
conforme la teoría del llamado “decoupling” gana adeptos. 

 Mejores señales motivan nuevos máximos históricos en el IPC. 

 La Bolsa va rumbo a los 35,000 puntos en el corto plazo.  

 Opinamos que los reportes pueden ser una palanca de impulso, si es 
que las cifras continúan sorprendiendo de manera positiva. 

 Estamos recomendando incrementar posiciones en sectores de 
Consumo, Vivienda y Financieras, apoyados en una mejoría de la 
demanda interna al 4T10. 

 Adicionalmente, recomendamos aumentar paulatinamente 
posiciones en emisoras rezagadas del repunte de los mercados. 

 Nos gusta GFAMSA, GMODELO, ARA Y TELEVISA. Las mismas 
deberán repuntar una vez que las medidas de impulso económico a 
EU, se materialicen de manera más firme. 

 Esta semana incluimos un análisis de valuación de mercados 
emergentes y la posición por valuación del mercado de México en el 
contexto regional.  

 El Portafolio Accionario Banorte registró en la semana un 
rendimiento de 1%, 22 pb mayor que el desempeño del IPC.  

 

Perspectiva semanal 
 
Esta semana, los principales mercados accionarios internacionales registraron 
una tendencia generalizada de alza, una vez que las minutas de la Reserva 
Federal revelaron una señal más firme en el sentido de que las autoridades 
monetarias de Estados Unidos podrían reactivar la compra de bonos (el 
llamado QEII), situación que podría suceder en su próxima reunión de Comité 
Abierto a celebrarse el 2 y 3 de noviembre. Adicionalmente, el optimismo de 
los mercados estuvo favorecido por reportes corporativos que sorprendieron 
al alza (Intel, JP Morgan y Google). 
 
En el balance semanal las acciones en el Dow Jones subieron 0.5%, el S&P 
500 0.9%, alcanzando el nivel más alto en los últimos 5 meses, apoyados por 
los resultados corporativos mejores a lo esperado.  El IPC, cerró en los 
34,741 puntos una ganancia semanal de 0.8%, lo anterior motivó que el 
mercado se ubicará en sus niveles máximos del año.  
 
La perspectiva de inyección de recursos mejora la visión de inversión para los 
mercados de capitales ya que los inversionistas, ante la expectativa de tasas 
de interés bajas, podrían buscar exposición en instrumentos que ofrezcan 
mayores rendimientos ante un bajo costo de oportunidad. En este sentido, la 
mayor liquidez y medidas adicionales de apoyo fiscal en EU, mandan una 
señal favorable de mejora en las utilidades de las empresas ante un mayor 
dinamismo económico, en tanto que la posición de los mercados emergentes 
gana atractivo conforme la teoría del llamado “decoupling” gana adeptos. 
 
Las señales positivas encaminan a la Bolsa en el corto plazo a los 35,000 
puntos (arriba de nuestro nivel objetivo para el mercado de 34,900 para 
2010) y marca un nivel psicológico fuerte en el que consideramos podría 
generarse una sana toma de utilidades. En este nivel, creemos que los 
inversionistas podrían jerarquizar de nuevo las cifras económicas a conocerse 
con el fin de validar la perspectiva de mayores estímulos cuantitativos. Cabe 

Variables
Nivel Actual 34,741.54

Nivel Objetivo 34,900.00
Máximo 12 meses 34,836.50

Mínimo 12 meses 28,646.03  
 
 
 
 
 
Indice de la Bolsa

Fuente: Análisis Banorte
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Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

-34,100.00  
 
 
 
 
 
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
FEMSAUBD 67.42 6.51%

COMERCIUBC 11.81 6.30%

GCARSOA1 73.32 4.03%

ICA* 32.49 3.47%

PE&OLES* 333.81 2.99%

Las 5 perdedoras
URBI* 25.37 -7.07%
CEMEXCPO 9.86 -5.37%
KIMBERA 78.66 -2.68%

ARA* 8.03 -2.07%

TELMEXL 9.24 -1.81%

Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 165,408 1,160,168

WALMEXV 137,859 858,313

GMEXICOB 74,698 622,678

CEMEXCPO 211,682 417,437

TLEVISACPO 27,995 306,092

* Importe promedio diario  
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señalar que para nuestro equipo de economía esto, ya es un hecho. Lo 
anterior una vez que encuentran que las minutas de la Fed, dadas a conocer 
este martes, mostraron que los participantes consideraron que en el caso de 
que el crecimiento económico muestre una tendencia demasiado lenta como 
para generar una reducción en la tasa de desempleo, o si la inflación se 
mantiene por debajo de los niveles consistentes con el doble mandato de la 
Fed, entonces sería apropiado proveer un estímulo monetario adicional. Señal 
que reiteró al cierre de semana el presidente de la Fed, Ben Bernake. De esta 
manera, nuestros economistas han señalado que a pesar de que la próxima 
decisión de política monetaria parece dependiente de las cifras económicas, 
se ve una clara disposición de los miembros del Comité a proveer estímulo 
adicional. 
 
Con respecto al balance de cifras económicas, durante la semana los datos 
económicos siguieron revelando debilidad en la economías, los más 
relevantes fueron los conocidos entre el jueves y viernes como lo fue el dato 
de las solicitudes de seguro por desempleo que se ubicaron en 462,000 por 
arriba de la expectativa de 445,000. Por otro lado, la balanza comercial de 
agosto registró un déficit de 46,200 millones de dólares, por arriba de la 
expectativa del consenso de 44,000md. Al cierre de semana el dato relevante 
fue el de precios al consumidor en EU a septiembre, que se ubicó en 0.1% 
m/m desde un 0.2% estimado. Por su parte, las ventas al menudeo crecieron 
0.6% por arriba de las expectativas del consenso de 0.4%. Por su parte, y 
del lado negativo, la confianza de los consumidores de la Universidad de 
Michigan bajó a 67.9 en octubre contra 68.2 en septiembre.  
 
Adicionalmente, consideramos que el descanso que pudiera tener la Bolsa, 
estaría relacionado con la temporada de reportes del 3T10. Si bien el inicio 
los reportes ha sido positivo, no hay que dejar de considerar que aún faltan 
por conocerse el grueso de cifras de las empresas. Opinamos que los reportes 
pueden ser una palanca de impulso si es que las cifras continúan 
sorprendiendo de manera positiva, de lo contrario anticipamos un periodo de 
consolidación, que consideramos más probable, al menos hasta que concluya 
el mes de octubre y con ello la mayoría de los reportes en Estados Unidos. El 
cumplir meramente con las expectativas, podría ser la excusa perfecta para 
una toma de utilidades de corto plazo, aunque siempre en el rango bajo que 
en la semana modificamos hacia los 34,300 puntos. 
 
Hacia la siguiente semana, los datos representativos para los mercados serán 
los de Producción Industrial correspondiente a septiembre, el Beige Book y 
los indicadores líderes. Tal y como mencionamos, estos seguirán validando el 
escenario de menores tasas y estímulos adicionales en Estados Unidos. 
 
En la parte corporativa, el ritmo de publicación de reportes será más intenso. 
Entre las empresas más importantes ya confirmadas se encuentran Citigroup 
(lunes); Coca Cola y Goldman Sachs (martes); Morgan Stanley (jueves); y 
Verizon (viernes). En México, los reportes relevantes serán: ALFA, BIMBO, 
KOF, TELEVISA, FEMSA, y GMODELO. 
 
Consideramos que el mercado oscilará en un rango de operación de entre los 
34,300 y 35,000 puntos en la próxima semana, por lo que recomendamos 
incrementar posiciones sobre el rango bajo estimado. Recomendamos 
mantenernos en emisoras triple A, ligadas a los sectores de consumo, 
vivienda y financieras, que estimamos se verán beneficiadas del dinamismo 
interno, debido a la recuperación que ha mostrado el mercado laboral, el 
crédito al consumo (que lleva cinco meses consecutivos de crecimientos 
mensuales) y la confianza de los consumidores, que en septiembre mostró 
una importante recuperación. 
 
Tras el alza que han registrado los precios de algunas emisoras en los últimos 
dos meses, recomendamos incrementar paulatinamente posiciones en 
emisoras rezagadas del repunte de los mercados, o con rendimientos por 
debajo del IPC en lo que va del año, y que están ligadas al crecimiento de la 
economía tanto interna como de Estados Unidos y que estimamos que 

 
 
Reportes Trimestrales del 3T10 de compañias 
pertenecientes al IPC durante el mes de octubre

Fuente: Empresas y reportes Bloomberg
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Último Semana
Var. 

14/04 a 
15/10

2009

Alfa 96.48       0.6% -1.1% 16.0%

Amx 35.07       -1.6% 10.0% 13.9%

Ara 8.03          2.1% -8.8% -11.9%

Arca 50.79       -0.2% 14.7% 17.1%

Axtel 7.57          -0.8% -26.0% -36.2%

Bimbo 96.86       -1.6% -10.8% 11.9%

Bolsa 20.95       -0.5% -2.2% 41.5%

Cemex 9.86          5.7% -22.1% -34.2%

Comerci 11.81       -5.9% 9.1% 7.5%

Comparto 88.52       -0.5% 20.7% 31.1%

Chedarui 36.91       -0.8% N/A N/A

Elektra 446.53     -0.4% -33.2% -30.5%

Femsa 67.42       -6.1% 14.9% 7.6%

Gap 44.03       -0.6% -1.5% 8.2%

Gcarso 73.32       -3.9% 50.0% 83.3%

Geo 39.70       -2.2% 4.3% 14.2%

GFInbur 54.10       0.2% 20.9% 41.9%

GFNorte 49.27       -0.4% -13.2% 3.0%

Gmexico 41.68       -1.8% 15.7% 38.9%

GModelo 68.50       1.4% -4.5% -6.2%

Homex 69.42       -1.8% 7.3% -5.6%

Ica 32.49       -3.4% -2.5% 6.6%

Ich 45.11       -1.1% -13.0% -1.5%

Kimber 78.66       2.8% 8.7% 34.3%

Lab 25.47       0.2% 16.1% 76.9%

Mexchem 36.99       0.5% -2.7% 48.1%

Peñoles 333.81     -2.9% 18.9% 19.7%

Soriana 35.70       0.3% -6.1% 8.9%

Televisa 54.67       0.4% 4.1% 0.8%

Telmex 9.24          1.8% -8.2% -15.7%

TVAzteca 9.32          -0.1% 31.3% 32.2%

Urbi 25.37       7.6% -14.2% -13.6%

Walmex 31.13       -0.1% 0.3% 6.1%

IPC 34,742     -0.8% 1.8% 8.2%

Fuente: Bloomberg, Análisis Banorte  
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podrían observar un mejor desempeño, tales como: GFAMSA, CEMEX, 
GMODELO, ARA Y TELEVISA. En lo que va del año, estas emisoras presentan 
crecimientos de un dígito, o negativo como es el caso de CEMEX. En esta 
última la aproximación debería ser algo más cauta, dada la posibilidad de un 
3T10 que decepcione respecto a las estimaciones de resultados, 
potencialmente generando una nueva revisión de su guía a la baja. 
 
Nos mantenemos positivos debido a la posibilidad de mayores estímulos 
fiscales y monetarios en Estados Unidos y de una mayor reducción en las 
tasas de interés, lo que podría mantener la tendencia alcista en la Bolsa. Lo 
anterior, en combinación con nuestra visión de que la economía mexicana y 
global se encuentra en la etapa temprana de una mayor aceleración en el 
ritmo de crecimiento económico. 
 
Riesgos para la Bolsa 
 
Los principales riesgos para la Bolsa son: 1) un estancamiento profundo de la 
demanda interna, el consumo y la inversión en México; 2) un aumento 
significativo en los niveles de volatilidad y aversión al riesgo; 3) un deterioro 
importante en el crecimiento de la zona Euro producto de los problemas 
fiscales de los países de la periferia; y 4) un aumento de la violencia y de la 
inseguridad en el país. 
 
El mercado mexicano en el contexto internacional 
 
Los mercados accionarios han presentado un alza importante desde mediados 
de agosto, rompiendo con el rango acotado de operación de los primeros 
siete meses de 2010. Las cifras económicas recientes han sido más positivas, 
alejando la posibilidad de una doble recesión mundial. Adicionalmente, 
creemos que la posibilidad de que los bancos centrales en la mayoría de los 
países desarrollados anuncien nuevos programas de compra de activos para 
inyectar liquidez a sus economías con el objetivo de impulsar el crecimiento 
económico ha provocado el “rally” reciente. Como muestra de lo anterior, la 
semana pasada el Banco de Japón anunció un programa de compra de 
activos por alrededor de US$61 mil millones. De igual manera, creemos que 
el mercado ya ha descontado la expectativa de que la Reserva Federal 
incrementará su balance antes de que finalice el año, en línea con lo que 
estima nuestro equipo de economía. Por otro lado, la temporada de reportes 
en Estados Unidos comenzó con un tono positivo, con empresas importantes 
como Alcoa, Intel, JPMorgan y Google reportando utilidades por acción por 
encima de las expectativas. 

Esta semana presentamos el efecto del mayor optimismo sobre los niveles de 
valuación de los diferentes mercados, tanto desarrollados como emergentes, 
con un enfoque particular en la región de Latinoamérica y los países que la 
conforman. Creemos que la valuación es un elemento relevante para 
anticipar el soporte que mantienen los mercados accionarios, que sería 
importante ante posibles ajustes. Por otro lado, consideramos relevante dar 
un panorama general del mercado mexicano en un contexto regional, ya que 
las decisiones de distribución de activos de los inversionistas extranjeros, con 
gran influencia en nuestro mercado, están determinadas en gran parte por la 
valuación relativa de las regiones y países.  

Desempeño por región 

Durante el año, los mercados accionarios emergentes han liderado sobre los 
desarrollados, con un rendimiento en dólares de 13.9% contra 3.3%. El 
mejor comportamiento relativo se ha mantenido desde mediados de junio 
pasado, momento en el cual empezó a abrirse la brecha entre ambos de 
manera considerable. Entre los emergentes, la ganancia en dólares ha sido 
mayor en los mercados de Asia (13.9%), seguido de Europa (12.0%) y 
Latinoamérica (11.9%), que juntos acumulan 91.9% del índice MSCI de 
emergentes. Las ganancias de los tres países con mayor ponderación, y que 
constituyen casi 60% del índice, han sido de 12.5% en Corea del Sur, 7.1% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Indice MSCI Emergentes relativo a 
Desarrollados (en dólares)

Fuente: MSCI, Bloomberg
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Rendimientos de mercados accionarios*
(en dólares, por ciento no anualizado)

Desarrollados: 27.0 3.3 10.8
  Norteamérica 26.3 5.8 12.0

  Europa 31.2 2.3 16.9

  Pacífico 21.1 7.1 11.7

  Lejano Oriente 10.4 5.3 6.7

Emergentes: 74.5 13.9 16.1
  Europa 81.1 12.0 16.1

  Asia 70.3 13.9 15.9

  Lejano Oriente 66.3 12.5 15.0

  BRICs 88.8 9.7 16.4

Latinoamérica: 98.1 11.9 16.0

  Brazil 121.3 6.4 16.1

  Chile 81.4 34.8 10.6

  Colombia 76.5 55.6 11.4

  México 53.1 14.4 17.0

  Perú 69.3 45.6 26.3

* Sin reinversión de dividendos

Fuente: MSCI, Bloomberg, Análisis Banorte

País o región 2009a En el año A partir de 
sept.
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en China y 6.4% en Brasil. En contraste, todavía existen dudas acerca del 
crecimiento económico en el corto y mediano plazo de las economías 
desarrolladas, lo que ha impactado en sus mercados accionarios. En los tres 
principales países (Estados Unidos, Japón y el Reino Unido), las ganancias 
han sido de apenas 4.6%, 3.2% y 1.9%, respectivamente. A partir de 
septiembre, el rendimiento en ambos tipos de economías ha sido alto, con los 
emergentes manteniendo el liderazgo al registrar un alza de 16.1%, en 
comparación con 10.8% para los desarrollados.  

Los países latinoamericanos que forman parte del MSCI Latinoamérica son 
México, Chile, Colombia, Perú y Brasil. El menor desempeño sobre las otras 
regiones que conforman el índice de emergentes (Europa y Asia) está 
explicado principalmente por el relativamente bajo rendimiento de Brasil, con 
ganancias de 6.4% y que representa casi 70% del índice regional. En 
contraste, los demás países han estado en un rango de entre 14.4% y hasta 
55.6%. Entre los factores que explican este comportamiento en Brasil se 
encontraban el riesgo de mayores presiones por parte de la demanda y de un 
nivel de inflación por encima del objetivo del Banco Central, las elecciones 
presidenciales y la incertidumbre respecto a su desenlace y su efecto sobre el 
gasto público, y la posibilidad de que China podía experimentar una 
desaceleración importante hacia adelante, dada la alta ponderación de los 
commodities en el índice. A medida que estos factores se han ido 
descontando gradualmente, el mercado brasileño ha recuperado las pérdidas 
que acumulaba hasta el cierre de agosto (-8.4%). Por su parte, México ha 
sido el del segundo peor rendimiento con 14.4%, principalmente debido a los 
estrechos vínculos que mantiene con Estados Unidos y la aún incipiente 
recuperación de la demanda interna. 

Valuación 

Desde septiembre, las ganancias (en dólares) de los países latinoamericanos 
han fluctuado entre 10.6% en Chile y hasta 26.3% en Perú. El avance ha sido 
ligeramente mayor al de los emergentes de Asia y el Lejano Oriente y el de 
los países desarrollados. Lo anterior ha incrementado el múltiplo de valuación 
P/U hasta 12.1x, un alza de 11.7% desde el cierre de agosto y 17.5% más 
que su promedio histórico de 10.3x, ubicando al índice MSCI Latinoamérica 
en dólares en los 4583.7pts al cierre de la semana. Por otra parte, bajo esta 
misma métrica los emergentes cotizan en 11.8x, por debajo del 12.5x de los 
desarrollados. No obstante, en términos relativos esto significa un descuento 
de -5.9%, menor al histórico de -21.0%. De manera similar, Latinoamérica 
ha sido más barato que los emergentes, con un descuento promedio de 4.7% 
a partir de mediados de 2003, que contrasta con el premio actual de 3.0%. 
Este comportamiento se ha mantenido desde el 3T09 y solamente se ha 
observado por breves periodos durante el 3T04 y el 2T08. El rendimiento del 
índice MSCI Latinoamérica un año después cuando esto sucedió fue de 40.1% 
y de -39.4%, respectivamente. Si bien no existen datos suficientes que nos 
permitan afirmar que el premio de los emergentes está o no justificado con 
respecto a los desarrollados, creemos que existen elementos favorables para 
estas economías que serán discutidas en la siguiente sección. 

Por países, preferimos realizar la comparación contra el comportamiento 
histórico de largo plazo de cada uno debido a que el peso por industria de los 
índices difiere significativamente, introduciendo un sesgo a los resultados. A 
pesar de lo anterior, todos los países a excepción de Chile cotizan a un 
premio sobre su promedio de largo plazo. La mayor diferencia es en 
Colombia, con un rendimiento acumulado en lo que va del año de 55.6%. 
México, con un P/U adelantado de 14.2x, se ubica 14.1% por encima del 
promedio y 5.2% arriba de una desviación estándar positiva. Como hemos 
comentado anteriormente, en nuestra opinión uno de los factores más 
relevantes que apoyan esta apreciación es la reducción en las tasas de 
interés de largo plazo y la estabilidad del riesgo país, lo que apoya el alza de 
los múltiplos a través de una reducción en el costo de capital. Creemos que el 
mercado se encuentra valuado en niveles justos, aunque bajo esta medida el 
mercado de Chile parece estar valuado más atractivamente. Bajo una 
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perspectiva regional, México se ubica con el segundo mejor nivel de valuación 
relativa. 

Factores a favor de mercados emergentes 

Consideramos que existen cuatro factores fundamentales que explican, en 
gran parte, la apreciación relativa en términos de valuación de los mercados 
emergentes sobre los desarrollados y el mejor rendimiento observado 
durante el año.  

1) Crecimiento económico. De acuerdo con el Fondo Monetario 
Internacional, la tasa de crecimiento anual del PIB real en los países 
avanzados de Asia será de 4.6% y 2.8% en 2010 y 2011, 
respectivamente. En contraste, los emergentes de la misma región 
crecerán 9.2% y 7.9%, en el mismo orden. La situación es similar para los 
países europeos (ver gráfica). En el caso de Latinoamérica, el crecimiento 
será de 5.7% y 4.0% en los mismos años, lo que también es mayor que 
las regiones avanzadas de Asia, Europa y Estados Unidos. Por último, en 
México el PIB real aumentará más rápidamente que en Estados Unidos al 
menos durante los próximos dos años; no obstante el dinamismo será 
menor en comparación con la región. Hacia adelante, consideramos que el 
mercado continúa confiando en que el crecimiento económico global será 
impulsado por las economías emergentes en el futuro cercano, lo que 
juzgamos que juega un papel importante en la valuación relativa de las 
diferentes regiones, impulsando la apreciación en múltiplos. 

2) Utilidades. La tasa de crecimiento sostenible con recursos propios de las 
emisoras en mercados emergentes del consenso está proyectada en 9.8%, 
superior al 6.5% de los desarrollados. Independientemente de que podría 
esperarse que las oportunidades de inversión en países emergentes sean 
mayores que en países avanzados derivado de la mayor productividad 
marginal del capital, existen elementos adicionales que nos hacen pensar 
que es sostenible. Las mayores tasas de retención de pago de dividendos 
(68.9% vs 59.5%) y un mayor rendimiento sobre el capital (de 14.1% 
contra 10.8%) son elementos que apoyan el mejor desempeño relativo en 
términos de apreciación hacia el futuro. En el caso de Latinoamérica, la 
tasa sostenible es de 8.8%, menor a la de los emergentes en general, 
debido principalmente a la importante participación de 18.5% de China en 
el índice (con una tasa estimada de 69.5%). Para México, el incremento 
esperado es de 7.4%, el segundo menor de la región y por arriba de los 
desarrollados, aunque por debajo del de Estados Unidos en 8.9%. En 
términos de ROE, nuestro país se ubica en 12.2%, también el penúltimo 
de Latinoamérica, lo que creemos está determinado principalmente por la 
alta exposición del país al ciclo y desempeño económico de Estados 
Unidos. En nuestra opinión, la tasa y el rendimiento sobre capital esperado 
en un horizonte de doce meses se recuperará en la medida en que se 
mantenga el buen desempeño de la producción del sector exportador y 
observemos una aceleración de la demanda interna. Derivado de lo 
anterior, recalcamos la necesidad de la reactivación doméstica como el 
motor de crecimiento económico en nuestro país ante la incertidumbre 
acerca de la evolución futura de Estados Unidos, lo que creemos podría 
ser un catalizador muy importante para el mercado producto de una 
mejoría en las expectativas de ganancias de las emisoras. 

3) Reducción en el costo de capital. La combinación de bajas tasas de 
interés libres de riesgo de largo plazo y reducciones en la prima por riesgo 
país tienden a disminuir el costo promedio ponderado del capital de las 
empresas, impulsando la rentabilidad de nuevos proyectos de inversión y 
el valor presente. Consideramos que este factor, en combinación con el 
buen desempeño económico esperado, es una combinación favorable para 
los mercados accionarios. Como un ejemplo simple de lo anterior, 
agregamos el rendimiento al vencimiento de bonos soberanos 
denominados en dólares a 5 años para los países de Latinoamérica 
utilizando como peso la ponderación correspondiente en el índice MSCI. La 

 
 
 
 
 
Crecimiento del PIB Real
(AsA, por ciento)

País o región 2009a 2010e 2011e

Estados Unidos ‐2.6 2.6 2.3
Japón ‐5.2 2.8 1.5
Reino Unido ‐4.9 1.7 2.0

Brasil ‐0.2 7.5 4.1
Chile ‐1.5 5.0 6.0
Colombia 0.8 4.7 4.6
México ‐6.5 5.0 3.9
Peru 0.9 8.3 6.0

Asia Emergente 5.8 9.2 7.9
Asia Desarrollada ‐3.0 4.6 2.8
Europa Emergente ‐3.6 3.7 3.1
Europa Desarrollada ‐4.1 1.7 1.6

LatAm y Caribe ‐1.7 5.7 4.0

Fuente: FMI  
 
 
 
 
 
 
 
 
Tasa de crecimiento sostenible con 
recursos propios (por ciento)

Fuente: MSCI, Análisis Banorte

9.8
8.8

6.5

20.2

9.1 9.0
7.4

4.1

0

5

10

15

20

25

E
M

L
A

T
A

M

D
E

S

P
E

B
R

A

C
H

L

M
E

X

C
O

L

Regiones Países

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 
 

  36 

Carlos Hermosillo (55) 5268 1686 
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 
Marisol Huerta (55) 1670 224 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 
 

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 
juan.alderete.macal@banorte.com 
Olivia Colín (55) 1670 2982 
olivia.colin@banorte.com 
 

tasa libre de riesgo bajo esta métrica ha mantenido una tendencia 
decreciente al menos desde agosto del año pasado. Durante 2010, nuestro 
agregado muestra una disminución de 179pb y de 62pb de la tasa en la 
región, respectivamente. De igual manera, la prima por riesgo soberano 
de 5 años medida a través de los Credit Default Swaps (CDS), entendidos 
como instrumentos que sirven como seguro contra la posibilidad de 
impagos de deuda de los países, ha sufrido una reducción de 37pb desde 
septiembre y de 27pb en lo que va del año. En México, el CDS ha 
disminuido en 43pb y 26pb, respectivamente. Lo anterior, en combinación 
con la baja en las tasas de interés, estimamos que ha abaratado el costo 
del capital del mercado accionario mexicano durante 2010 en 142pb, para 
ubicarse actualmente en 8.3%. Como hemos comentado anteriormente, 
en nuestra opinión éste es uno de los factores más relevantes que apoyan 
el alza y los niveles de valuación actuales del mercado. De acuerdo con 
nuestro equipo de renta fija, la perspectiva de tasas bajas por un periodo 
prolongado se mantiene, y estiman que incrementos en las tasas de 
referencia por parte de Banxico y de la Fed serán hasta marzo de 2012. 

4) Tipo de cambio. Un factor adicional que explica parte del mejor 
desempeño de los mercados emergentes en dólares es la apreciación de 
las monedas locales con respecto al dólar y al euro, con excepción de 
China que mantiene un régimen de tipo de cambio fijo. En el caso de 
Latinoamérica, el real brasileño y el peso mexicano han experimentando 
una apreciación de 4.7% y 5.0% en lo que va del año, respectivamente. 
Entre los países de la región, el alza ha estado en un rango de 3.2% a 
11.5% contra el dólar y de 5.7% a 8.0% contra el euro. De acuerdo con 
nuestro equipo de economía, existen riesgos de que el estimado actual, en 
Ps12.30 por dólar, no se cumpla y el peso pueda experimentar una 
apreciación todavía mayor hacia el cierre de año. 

En conclusión, consideramos que el premio de valuación al que cotiza 
actualmente Latinoamérica sobre los países desarrollados está justificado con 
base en las mejores perspectivas de crecimiento económico, sólidos 
rendimientos de capital esperados, altas tasas de retención de pago de 
dividendos y menores niveles de riesgo país y tasas de interés. Esto se ha 
visto reflejado en los mercados accionarios de los países de la región, lo que 
creemos explica porque los rendimientos han sido mayores, y consideramos 
que continuarán siendo determinantes fundamentales del desempeño hacia el 
futuro. Por otro lado, en nuestra opinión, los indicadores de valuación del 
mercado mexicano apuntan a que actualmente se encuentra sobre niveles 
justos contra otros países de la región, y el menor premio está 
principalmente explicado por la incertidumbre acerca del desempeño 
económico hacia adelante. No obstante, opinamos que el mercado mantiene 
una perspectiva más pesimista, con base en nuestras propias proyecciones 
acerca del desempeño económico futuro y nuestras expectativas en tasas y 
crecimiento de las utilidades. Derivado de lo anterior, pensamos que existe 
un potencial de alza adicional en caso de observar un mejor desempeño en la 
economía, principalmente en la parte interna. Sin embargo, el mercado 
mexicano enfrenta la tradicional competencia por los flujos de fondos 
internacionales por países como Brasil y Perú, con mayores tasas de 
crecimiento en utilidades y mejores perspectivas económicas, aunado al 
también favorable ambiente en tasas, por lo que no anticipamos que México 
pueda lograr una clara posición de favorita sobre otros países de la región.  

Eventos Relevantes  
BIMBO: Reportará sus cifras financieras correspondiente al 3T10, el próximo 
21 de octubre. De acuerdo con nuestros estimados la empresa registra un 
crecimiento interanual de 1.6% en ingresos. Para México esperamos un 
avance de 1.3% AsA, los resultados reflejan la debilidad del consumo privado 
que permanece en la economía. Estimamos que el desempeño en ingresos 
estuvo relacionado más con un mejor desempeño en volúmenes, impulsado 
por las intensas campañas de mercadotecnia que realizó durante el periodo. 
Para Estados Unidos, estimamos un retroceso en ingresos, derivado de la 

 
 
 
 
 
Tasa libre de riesgo y riesgo soberano
en Latinoamérica

Fuente: Bloomberg, MSCI, Análisis Banorte
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apreciación del peso frente al dólar durante el trimestre de 4%, que impactó 
los resultados al expresarlos en pesos. En Estados Unidos, el factor precio, 
mantiene deprimidos los ingresos. Para Latinoamérica, estimamos un 
crecimiento de 5% AsA, Brasil; Colombia y Chile serán los países con mejor 
desempeño. A nivel operativo, estimamos que los márgenes de la empresa se 
mantendrán sin cambios. Durante el trimestre se registró un incremento en 
los precios del trigo de 30%, situación que no se verá reflejada del todo en 
los resultados de la compañía, ya que parte será compensado con coberturas 
que la empresa mantuvo para ese periodo. Los mayores gastos de 
mercadotecnia, pudieron compensarse parcialmente las sinergias que aún 
continúan de la compra de Weston Food´s. De acuerdo con nuestras 
expectativas El EBITDA crecería 1.6% y el margen se mantendrá estable.  

KOF: Reportará cifras el 21 de octubre, antes de la apertura de mercados. 
Esperamos un reporte débil, con un crecimiento consolidado en ingresos de 
1.0% de forma interanual. Por mercados, México tendrá un retroceso en sus 
volúmenes de venta, afectado principalmente por mal clima. Los meses de 
julio y agosto registraron fuertes lluvias, lo que derivará en una caída en 
volumen de 1% AsA. Para Mercosur, estimamos un desempeño positivo, con 
un crecimiento de 20% en ingresos, el mayor avance de esta región tendrá 
que ver con toma de precio, más que por avance en volumen. Para 
Latincentro, el mercado seguirá presentado el efecto negativo de Venezuela y 
la devaluación de su moneda. Por su parte Colombia y Centroamérica, 
también estimamos bajos crecimientos afectados también por la parte de 
clima.  A nivel operativo, las  presiones en costos relacionadas con el 
incremento en el precio del azúcar, pudo ser compensada por la mezcla con 
fructosa. Las mayores eficiencias, administrativas en los diferentes mercados, 
consideramos repercutirán en un avance de 4.0% en EBITDA, con una 
expansión en margen de 50pb.  

FEMSA: Los resultados de FEMSA serán dados a conocer el 22 de octubre, 
antes de la apertura de mercados. Estimamos que los ingresos sumen 
Ps42,102 millones, que representarían un crecimiento de 5%. Para Oxxo 
esperamos un avance de 13% en ingresos, derivado principalmente de un 
avance de 5% en VMT y la expansión en el piso de ventas. De acuerdo con 
nuestros estimados la empresa abrió en el trimestre 280 unidades, para 
llegar a 8,022 tiendas. La expansión de unidades, y la mejor relación con 
proveedores así como la eficiencia en logística, deberá de traer un mejor 
desempeño en margen bruto. No obstante, consideramos que el incremento 
en gastos relacionados con energía eléctrica, así como la actividad 
promocional derivará en una contracción en el margen EBITDA de 20pb. A 
nivel consolidado, estimamos un  EBITDA de Ps6,873 millones y estabilidad 
en margen. El reporte es positivo, en un escenario de desaceleración. Con 
respecto a la participación que recibirá FEMSA en Heineken tras la división de 
FEMSA cerveza, cabe señalar que los resultados proporcionados por la 
compañía Holandesa, hasta agosto de este año, reportan una utilidad neta de 
621 millones de euros, de los que el 20% corresponderían a FEMSA, Ps1,927 
millones en términos anuales.  

TELEVISA estará publicando su reporte del 3T10, el próximo 21 del mes en 
curso. Consideramos que los resultados continuarán viéndose beneficiados 
por el segmento de empaquetamiento de productos en las divisiones de TV 
de paga y Telecomunicaciones. Por división, estimamos crecimientos en los 
segmentos de Cable y Telecomunicaciones (+21%), SKY (+18.0%), 
Televisión Restringida (+14%) y Televisión Abierta (+16%). Con base en lo 
anterior, esperamos que los ingresos totales de Televisa registren un 
aumento interanual de 19%, mientras que la parte del EBITDA avance 15%. 

Noticias de Emisoras 
ASUR. En la semana, el grupo llevó a cabo una reunión con analistas del 
sector. Entre los temas más relevantes destacamos:  

• Asur continuará enfocándose en incrementar su ingreso comercial, a través 
de aumentar los volúmenes de viajeros totales, que en las últimas dos 
décadas ha tenido una tasa de crecimiento anual de 5.5%. 

 
 
 
 
 
 
Sector Alimentos y Bebidas
Expectativas 3T10

Ingresos EBITDA Util Neta

BEBIDAS % % %

Arca 6.5% 8.4% -2.6%

Kof 6.5% 3.9% 15.6%

Femsa 1.1% 0.6% -3.2%

Contal 1.1% -4.5% -4.6%

GModelo 3.8% 1.5% 1.5%

4.4% 2.0% 2.4%

ALIMENTOS

BIMBO 1.6% 1.6% 0%

Total 3.8% 2.0% 2%

Fuente: Reportes de las empresas  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3T10e 3T09 

Ventas 15,674 13,150 19.2%

EBITDA 5,984 5,191 15.3%

Utilidad Operativa 4,576 3,996 14.5%

Utilidad Neta 2,128 2,014 5.7%

Fuente: Banorte Análisis

TELEVISA - Estimados 3T10
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• Inversiones. Éstas serán exclusivamente en aeropuertos. Para los próximos 
3 años, el grupo ya llevó a cabo una erogación anticipada de Ps209 millones 
anuales. Lo anterior en línea con su Plan Maestro de Desarrollo 2009-2013, 
cuyo monto total asciende a Ps4,680 millones. 

• Dividendos. Asur se encuentra evaluando si mantendrán la misma política 
que han aplicado en los últimos años, o bien, si ésta pudiera modificarse 
dependiendo de las oportunidades de inversión que se presenten para la 
compañía. 

• Mexicana. En los primeros 8 meses de este año, Grupo Mexicana de 
Aviación (GMA: Mexicana, Click y Link) representó el 10.88% de los 
ingresos de Asur, y el adeudo total estimado en cuentas por cobrar asciende 
a Ps132.5 millones. En los resultados del 3T10 (reporte a publicarse el 20 
de octubre) ya se reflejarán las reservas correspondientes en cada una de 
las empresas con las cuales GMA operaba. A junio de 2010, las cuentas por 
cobrar neto de Asur eran de Ps384.6 millones, por lo que el adeudo de GMA 
representaría alrededor del 34.5% de éstas. 

• Aeropuerto de la Riviera Maya. A más tardar la próxima semana, la SCT 
estaría dando a conocer las empresas que podrán concursar en la licitación 
del aeropuerto de la Riviera Maya, en donde Asur confía que se le permitirá 
participar. Aunado a lo anterior la Cofeco, tiene hasta el 17 de diciembre 
próximo, para permitir o no la participación de Asur en esta licitación. El 
grupo comentó que en caso de que no se le autorice concursar, recurriría a 
un amparo para detener el proceso. 

• División accionaria. Respecto de que Copenhagen concluyera la venta de su 
participación en ITA a Fernando Chico Pardo, Asur mencionó que esta 
operación es favorable para el grupo, ya que tendrá una mayor flexibilidad 
para incursionar en otros países.  

La perspectiva de Asur hacia adelante parece favorable ante los planes de 
expansión hacia otros mercados e inversiones en sus terminales. Sin 
embargo, habrá que esperar a sus resultados del tercer trimestre para ver el 
efecto de Mexicana, y la definición respecto de la terminal de la Riviera Maya 
y sus efectos posteriores. 

KOF: Coca-Cola Femsa, anunció que ha firmado un acuerdo en virtud del cual 
podría adquirir la totalidad de las acciones de Grupo Industrias Lácteas, 
(“Estrella Azul” y “Del Prado”). El acuerdo, incluye un compromiso de 
exclusividad en la negociación y está sujeto a aprobaciones gubernamentales, 
autorizaciones corporativas y a completar un proceso de auditoría (Due 
Diligence) legal, financiera y operativa. De acuerdo con lo mencionado por la 
empresa, esta transacción permitiría a la compañía ingresar en la categoría 
de leche y productos lácteos, uno de los segmentos de mayor dinamismo, 
escala y valor en la industria de bebidas no-alcohólicas en América Latina, 
que constituye además, una oportunidad atractiva de crecimiento en el 
mercado panameño de bebidas. La empresa agrega que este negocio 
formaría parte de la plataforma  para el desarrollo de bebidas no 
carbonatadas que Coca-Cola Femsa comparte con su socio, The Coca-Cola 
Company. 

La empresa no da a conocer mayores detalles sobre el monto de la 
transacción. No obstante, consideramos que se trata de una transacción 
pequeña. Las adquisiciones en los últimos años que ha realizado KOF en otros 
segmentos, diferentes a refrescos, han sido potencializadoras de valor, tal es 
el caso de Brisa en Colombia (2009) y el negocio de agua de los Ángeles en el 
Valle de México (2008), que contribuyeron a mejorar los volúmenes de dicho 
segmento. Asimismo tenemos la adquisición en segmento de jugos en 2009 
de Jugos del Valle, una categoría que ha contribuido consistentemente en 
mejorar los volúmenes de la empresa. Actualmente el segmento de agua 
representa el 22% de los volúmenes, en tanto que la parte de jugos en el 
segmento de bebidas no carbonatadas significa el 5%. Buscaremos a la 
compañía para mayores detalles.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ASUR

Nota: Cifras en millones de pesos
Fuente: Asur

Plan Maestro de Desarrollo 2009-2013

889

1,573 

975 

724 

519 

2009 2010e 2011e 2012e 2013e

Ps209 millones

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 

 
 
 

  39 

Carlos Hermosillo (55) 5268 1686 
carlos.hermosillo.bernal@banorte.com 
Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 
juan.alderete.macal@banorte.com 
Miguel Calvo (55) 1670 2220 
miguel.calvo@banorte.com 
 

Portafolio Accionario Banorte 
 
 Registrando un máximo histórico intradía a media jornada, el IPC 

logró cerrar con un rendimiento positivo. 

 El Portafolio Accionario Banorte tuvo un rendimiento de 1%, 22 
puntos básicos por arriba del desempeño del IPC.  

 Desde su creación en febrero de este año, el Portafolio ha tenido un 
rendimiento total de 19%, A tasa anual, el rendimiento ha sido 664 
pb por arriba del IPC. 

 Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a 
nuestro Portafolio Accionario Banorte. 

 
Cambios de recomendación al Portafolio Accionario Banorte

Emisora de: a:
ASURB Neutral Sobre ponderar

CHDRAUIB Sub ponderar Neutral

PE&OLES* Sub ponderar Neutral

Fuente: Análisis Fundamental Banorte

Cambio en recomendación

 
 
La mayoría de los sectores registraron pérdidas al inicio de la semana, para 
luego revertir el comportamiento negativo al cierre. Emisoras como 
TELMEXL, KIMBERA, GMODELO, CEMEXCPO y URBI*, no lograron 
superar el terreno negativo en ningún día. A pesar del alto volumen operado 
que mostró a lo largo de la semana, CEMEXCPO sigue sin levantar vuelo 
siendo ésta la segunda semana consecutiva de pérdidas. Por otro lado, 
URBI* destacó por ser la emisora con el peor rendimiento a lo largo de la 
jornada.  
 
FEMSAUBD, en la cuarta posición de nuestro portafolio por su peso (7.5%), 
logró el mejor de los rendimientos de la semana con 6.5%. GEOB, con un 
buen inicio aligeró la ganancia por toma de utilidades al cierre de la semana. 
En el caso de las emisoras con pérdidas, URBI* obtuvo el peor rendimiento 
de la muestra con -7.1%. A ésta se le unen GFINBURO, quien a mitad de 
semana obtuvo mostraba una baja de -2.8% que logro aminorar al cierre 
registrando un rendimiento semanal de -0.2%. Asimismo, CEMEXCPO en el 
primer día de operaciones tuvo la mayor baja con -3.3%, y no toca terreno 
positivo a lo largo de la jornada. 
 
Recomendamos la modificación de las emisoras AMXL, COMPARTO y 
TVAZTCPO de Neutral a Sobre ponderar, la cual resultó satisfactoria ya que 
obtuvieron al cierre, un rendimiento total de 1.6%, 0.5% y 0.1% 
respectivamente. Cabe recordar que AMXL mantiene la primera posición por 
su peso dentro de nuestro Portafolio Accionario Banorte (26%). Otro 
movimiento satisfactorio fue el de ICHB, de Fuera a Neutral, ya que cerró 
con un rendimiento de 1.1%, mayor al del IPC. Por otro lado, decidimos bajar 
la ponderación de ARA* de Neutral a Sub ponderar, siendo ésta acertada ya 
que la emisora terminó la jornada con una baja de 2.1%. Respecto a las cinco 
emisoras con mayor peso dentro de nuestro Portafolio Accionario, cabe 
mencionar que WALMEXV, con la posición número 2 (13%), obtuvo un 
rendimiento semanal de apenas 0.1%, siendo éste positivo solo al inicio y al 
cierre de la jornada. GMEXICOB, ocupando la tercera posición (8.8%), sigue 
dando frutos positivos con un rendimiento final de 1.8%. Finalmente 
BOLSAA con la posición número cinco (3.5%), luego de haber generado 
rendimientos poco favorables en semanas anteriores, logra un cierre de 
jornada positivo de 0.5%. 
 
La composición del Portafolio Accionario para la siguiente semana: 

 
Rendimiento por emisoras en la semana

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

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

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendación
ALFAA 2.59 2.96 0.4 0.04 sobre ponderar

AMXL 26.00 26.19 0.2 -0.19 sobre ponderar

ASURB 0.34 0.50 0.2 -0.16 sobre ponderar

BOLSAA 0.31 3.60 3.3 -0.10 sobre ponderar

COMPARTO 0.23 1.20 1.0 -0.20 sobre ponderar

FEMSAUBD 7.28 7.70 0.4 -0.19 sobre ponderar

GAPB 0.79 1.00 0.2 0.00 sobre ponderar

GEOB 1.09 1.59 0.5 -0.09 sobre ponderar

GMEXICOB 8.10 8.61 0.5 0.22 sobre ponderar

HOMEX* 0.87 1.01 0.1 -0.01 sobre ponderar

LABB 0.67 1.84 1.2 0.01 sobre ponderar

MEXCHEM* 1.33 2.98 1.7 0.02 sobre ponderar

TVAZTCPO 0.73 1.00 0.3 0.00 sobre ponderar

URBI* 0.93 2.42 1.5 0.08 sobre ponderar

WALMEXV 11.11 12.91 1.8 0.08 sobre ponderar

ARCA* 0.28 0.28 0.0 0.00 neutral

COMERUBC 0.35 0.35 0.0 0.00 neutral

CHDRAUIB 1.42 1.42 0.0 -0.32 neutral

GFINBURO 2.70 2.70 0.0 0.03 neutral

GMODELOC 2.16 2.26 0.1 0.05 neutral

ICA* 1.04 1.06 0.0 -0.02 neutral

ICHB 0.39 0.39 0.0 0.00 neutral

PE&OLES* 1.99 2.00 0.0 0.27 neutral

SORIANAB 0.44 0.44 0.0 0.00 neutral

ARA* 0.39 0.15 -0.2 0.05 sub ponderar

AXTELCPO 0.35 0.20 -0.2 0.00 sub ponderar

BIMBOA 2.27 1.37 -0.9 -0.02 sub ponderar

CEMEXCPO 4.81 0.69 -4.1 0.31 sub ponderar

GCARSOA1 2.53 2.08 -0.5 -0.08 sub ponderar

KIMBERA 2.18 1.42 -0.8 0.09 sub ponderar

TELMEXL 2.25 0.87 -1.4 0.06 sub ponderar

TLEVICPO 6.56 2.92 -3.6 0.08 sub ponderar

ELEKTRA* 1.63 0.00 -1.6 0.00 fuera

Total de emisoras* 96.12 96.12

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

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

 

 Estamos incluyendo a Televisa y a Compartamos en el portafolio de 
pesos. Asimismo, incrementamos la ponderación de Televisa y 
Southern Copper en el portafolio de dólares. 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos presentó una ganancia  
en la semana de 0.5% y un rendimiento acumulado anualizado, 
desde su conformación el 16 de Julio del 2010, de 18.0%. 

 El Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares presentó un 
incremento durante la semana de 0.25%, y un acumulado, desde su 
creación el 16 de Julio de 2010, de 2.42%. 

 

Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos 
presentó una utilidad de 0.49%, mientras que el Benchmark obtuvo un 
rendimiento de 0.1%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del 
Portafolio reportó un rendimiento del 18.0% comparado favorablemente con 
el rendimiento del Benchmark de 8.90%. Las empresas que presentaron 
mayores incrementos fueron, Nemak y Ferromex; por el otro lado, ninguna 
de las empresas presentó perdida. 
 
La semana pasada, el Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares presentó 
una ganancia de 0.25%, comparado muy favorablemente con un decremento 
del Benchmark de 0.27%. En términos acumulados, el Portafolio presenta una 
utilidad de 2.42%, mientras que el Benchmark cuenta con un rendimiento de 
3.09%. Podemos observar que durante la última semana el UMS20, presentó 
una importante caída en el precio, esto derivado de la alta correlación que 
últimamente se ha venido observando con las notas del tesoro 
Norteamericano, especialmente la de 10 años, y que a su vez en la semana 
presentó una corrección a la alza en su tasa de entre 15 y 20 (pb). Las 
emisiones que presentaron mejores rendimientos fueron Controladora Mabe, 
Desarrolladora Homex y Mexichem, mientras que los bonos que presentaron 
mayores pérdidas fueron Southern Copper y Grupo Bimbo. 
 
Para la siguiente semana estamos realizando cambios a los Portafolios de 
Deuda Banorte, debido a que algunas de las empresas ya se encuentran cerca 
de alcanzar nuestros rendimientos objetivos y en otros casos las perspectivas 
de crecimiento se han mejorado o reducido contra nuestros estimados. En el 
Portafolio de Deuda Banorte en Pesos, se incluyeron Televisa, ya que creemos 
que el anuncio de incremento en su relación estratégica con Univisión 
mejoran su perspectiva en el mediano plazo, y Compartamos, la cual creemos 
que tienen un alto potencial de crecimiento en el sector de microcréditos. Por 
el otro lado, redujimos la ponderación de Alsea, Ferromex, Mexichem y 
Bimbo, ya que pensamos que los rendimientos que han dado están cerca de 
nuestros rendimientos objetivos, y Cemex, por menores perspectivas de 
crecimiento en el 2010 y 2011. 
 
En el Portafolio de Deuda Banorte en Dólares, incrementamos la ponderación 
de Televisa y Southern Copper, debido a mejores perspectivas de crecimiento 
a en el mediano y largo plazo. A Famsa, por su parte, le redujimos su 

ponderación en el Portafolio debido a que consideramos que los resultados 
estimados para el 2010 y 2011 no van a ser un catalizador para obtener las 
ganancias de capital esperadas. 
 
Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio 
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las 
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan 
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia 
de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y 
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son teóricos. 

 
 
 
 
 
 
 
 
Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Emisión
Ponderación 

Anterior

Ponderación 

Actual

15.0% 15.0%

15.0% 15.0%

Televisa 10 0.0% 15.0%

15.0% 10.0%

15.0% 10.0%

15.0% 10.0%

15.0% 10.0%

0.0% 10.0%

10.0% 5.0%

Total 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte

Bimbo 09-2

Compartamos 10

Ferromex 07-2 

Mexchem 09 

Nemak 07 

Almaco 07 

Alsea 10

Cemex 07-2U 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Portafolio de Deuda Corporativa en Dólares

Emisión
Ponderación 

Anterior

Ponderación 

Actual

Mabe 7.875% 2019 15.0% 15.0%

Homex 9.5% 2019 15.0% 15.0%

Televisa 6.0% 2018 10.0% 15.0%

Southern Copper 7.5% 2035 10.0% 15.0%

Cemex 9.5% 2016 10.0% 10.0%

Mexichem 8.75% 2019 10.0% 10.0%

Famsa 11.00% 2015 15.0% 5.0%

America Movil 5.0% 2020 5.0% 5.0%

Petrotemex 9.5% 2014 5.0% 5.0%

Bimbo 4.875% 2020 5.0% 5.0%

Total 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte  
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Televisa 
 
Creemos que la empresa está preparada para hacer frente a las abultadas 
inversiones que tiene en los siguientes años, las cuales creemos que 
mejorarán de forma importante su perfil de negocios y no deterioraran su 
actual perfil financiero. 
 
Durante las últimas semanas, Televisa ha estado muy activo en los mercados, 
tanto por la emisiones de deuda como por el anuncio de relaciones 
estratégicas con Univisión. La semana pasada, la empresa colocó $10,000 
millones de pesos a 10 años, tasa fija, para pago anticipado de otros pasivos 
y/o recompra de acciones propias, así como para financiar inversiones de 
capital. Asimismo, hace dos semanas, Televisa amplió la relación estratégica 
con Univisión en cuanto a contenido y regalías. Creemos que el resultado de 
estas decisiones estratégicas, darán a Televisa una mejor posición de 

negocios y solides financiera. 
 
La ampliación de la relación estratégica con Univisión se puede dividir en 
cuatro puntos principales, (1) incremento en las regalías de 9.36% a 11.91% 
hasta diciembre de 2017, y 16.22% a partir de esa fecha, lo cual estimamos 
que le podría representar ingresos extras de entre $100 a $150 millones de 
dólares (mdd) por año, (2) adquirir una participación del 5% en Univisión por 
$130 mdd , con opción a un 5% adicional a partir del año tres, (3) Televisa 
venderá el 50% de su participación en TuTV a Univisión por $55 mdd, y por 
ultimo(4) $1,000 mdd en deuda subordinada convertible en 15 años por el 
30% del capital de Univisión con tasa del 1.5% anual. Es importante 
mencionar que todo lo anterior está sujeto a que Univisión logre extender la 
vida de por lo menos $3,250 mdd de deuda y la emisión de un bono por $750 
mdd. Consideramos que a parte de los beneficios económicos en el corto 
plazo, Televisa tiene la oportunidad de convertirse en uno de los socios 
mayoritarios en la empresa líder de medios, en el creciente mercado Hispano 
en Estados Unidos. 
 
La semana pasada Televisa colocó $10,000 millones de pesos en Certificados 
Bursátiles en el mercado local. Esta emisión tiene un plazo de 10 años, a tasa 
fija de 7.38%. Lo anterior, solo refuerza la liquidez de la compañía para poder 
hacer frente a las inversiones de capital planeadas en los siguientes dos años. 
Dichos planes de inversión incluyen recompra de acciones, inversión en 
Nextel México por $1,440 mdd, inversión en Univisión por $1,200 mdd y los 
gastos de capital inherentes a la operación de Televisa, que el 2010 y 2011 se 
espera que sean de $1,000 mdd por año. Lo anterior representa gastos por 
$4,000 mdd al cierre de 2011, los cuales cubrirá con su posición de caja, la 
cual es de casi $4,000 mdd, incluyendo la nueva emisión, y generación de 
flujo propia. 
 
La estructura de capital de Televisa la consideramos como solida. Para los 
últimos doce meses, terminados en  junio de 2010, la empresa reportó 
cobertura de intereses a EIBTDA, deuda total a EBITDA y flujos de operación 
a deuda de 6.3x, 2.1x y 44.2%, respectivamente. Si tomamos en cuenta la 
deuda neta de le empresa, el índice de deuda neta a EBITDA se reduce a 
0.2x. Hacia adelante, creemos que la empresa no mantendrá los niveles 
actuales de caja, debido al programa de inversiones antes mencionado. No 
obstante, creemos que los principales indicadores financieros se mantendrán 
cercanos a los niveles actuales.  
 
En relación al perfil de deuda, los vencimientos que enfrenta Televisa en los 
siguientes doce meses son cercanos a los $1,200 millones de pesos, los 
cuales consideramos como manejables. La deuda de Televisa se encuentra 
cerca de 80% denominada en dólares y el resto en pesos; y el 11% es de 
tasa flotante, lo que limita de forma importante el riesgo a un mayor gasto de 

intereses por incremento en las tasas. Adicionalmente, el nuevo acuerdo con 
Univisión le ayudará a reducir la diferencia entre los dólares que necesita, 

 
 
 
 
UMS-20

Fuente: Bloomberg
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Clave de Pizarra TELEVISA 10

Plazo de la emisión Diez años

Formato de la emisión Tasa Fija (7.38%)

Pago de intereses Semestral

Amortización Al Vencimiento

Calificación (S&P/Fitch/Moody's) AAA/AAA/Aaa

Características de la Emsión
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para pago de deuda e intereses, y los que genera. 
 
Durante los últimos días ha habido comentarios en relación a que Televisa 
romperá su convenio para adquirir el 30% de Nextel México, si ese fuera el 
caso seguiríamos viendo a la empresa con un sólido crecimiento hacia 
adelante y no cambiaríamos las ponderaciones en nuestros portafolios. 
 

Noticias de emisoras 
 
Inbursa. S&P asignó su calificación de largo plazo en escala nacional de 
mxAAA a la tercera emisión de certificados bursátiles bancarios de Banco 
Inbursa por un monto de hasta $1,000 millones de pesos y con un plazo de 
hasta dos años. Esta emisión está clasificada en igualdad de condiciones (pari 
passu) respecto a toda la deuda no garantizada existente y futura de Inbursa. 
La perspectiva es estable. 
 

Compartamos. Emitió exitosamente $1,000 millones de pesos de 
Certificados Bursátiles Bancarios en el mercado de deuda local a un plazo de 
cinco años y a una tasa de TIIE + 130 pbs. Las calificaciones asignadas a la 
emisión fueron de AA y AA- por S&P y Fitch, respectivamente. 
 
Elementia. Fitch asignó la calificación de largo plazo en Escala Nacional de 
A+(mex) a Elementia. La perspectiva es estable. De igual forma, asignó la 
calificación de A+(mex) a la primera emisión de Certificados Bursátiles, por 
un monto de hasta $3,000 millones de pesos y plazo de hasta 5 años. 
Asimismo, asigno la calificación Issuer Default Rating en escala global en 
moneda extranjera en 'BB+. Las calificaciones de Elementia reflejan su 
diversificación de negocios, liderazgo de mercado en los países en donde 
tiene presencia, a su vez soportado en marcas de alto reconocimiento y fuerte 
red de distribución, así como generación positiva de flujo de efectivo en base 
pro forma. Factores que limitan la calificación incluyen la reciente adquisición 
de la división metales y los retos asociados a su integración, ciclicidad de la 
industria, volatilidad en costos de insumos, regulaciones ambientales y nivel 
de endeudamiento moderado. 
 
Su Casita. S&P bajó sus calificaciones de crédito de contraparte en escala 
global de largo plazo a SD (Incumplimiento Selectivo) de CC y en escala 
nacional de largo plazo a mxSD de mxCC y de corto plazo a mxSD de mxC de 
Hipotecaria Su Casita. Al mismo tiempo, bajaron las calificaciones en escala 
nacional de su emisión de deuda de largo plazo, con clave de pizarra CASITA 
06, y de sus emisiones de certificados bursátiles de corto plazo (CASITA 
01810 y CASITA 01910) a mxD de mxCC y mxC, respectivamente. El resto de 
las calificaciones de deuda senior no garantizada se mantuvieron sin cambio 
en escala global de CC y en escala nacional de mxCC. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Casita 8.5% 2016

Fuente: Bloomberg
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Juan Pablo Becerra (55) 5268 - 1690 

juan.becerra@banorte.com  

Héctor Gustavo Castañeda (55) 1103 – 4000 

hector.castaneda.burgos@banorte.com 

Metodología 
 
Objetivo 
 
Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener 
una ganancia de capital, resultado de la revaluación de los títulos por encima del mercado y su posible venta antes del 
vencimiento. 
 
Construcción del Portafolio 
 
Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo serán elegibles las empresas que emitan Certificados 
Bursátiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs. En el Portafolio de Deuda Corporativa en 
Dólares (PDCD) solo serán elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con 
emisiones denominadas en dólares. 

 
Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de 
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son: 

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

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

 Convertibles (PDCP y PDCD) 
 Bonos cupón cero (PDCP y PDCD) 
 Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD) 
 Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD) 
 Sin registro del Indeval (PDCP) 

 
Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos años podrán ser incluidas en el 
universo de emisiones de los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisión que forme parte de 
los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte deberá ser excluida del Portafolio cuando la emisión venza dentro de los 
siguientes doce meses.  
 
Benchmark. Con motivos de comparación, se está tomando como Benchmark el índice de Valmer TIIE 28 días + 300 puntos 
base en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD. 
 
Ponderación del Portafolio 
 
Límites de ponderación por emisión/empresa. Ninguna emisión/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda 
Corporativa Banorte deberá tener un peso ponderado específico en cada portafolio mayor al 15%.  
 
Límites de ponderación por Subsector. Ningún Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte 
deberá tener un peso ponderado específico dentro de cada portafolio mayor al 40%. 
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Calendarios Información Económica 
Global 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Oct 

 

Japón 

  Reuters Tankan Oct 

  Indice Act Terciaria Ago 

  Gasto Construcción Ago 

 

19 Oct 

 

Zona Euro 

  Balanza Pagos Ago 

Alemania 

  ZEW Oct 

UK 

  Tend Ind CBI Oct 

20 Oct 

 

Alemania 

  IPP Sep 

UK 

  Minuta MPC 

  Préstamos M4 Sep 

  Finanzas Sector Público 

  Sep 

21 Oct 

 

Zona Euro 

  Conf Cons EC Oct 

Francia 

  Conf Corp INSEE Oct 

Japón 

  Indice Act Sectorial Ago 

UK 

  Vtas Menudeo Sep 

 

 

 

 

 

 

22 Oct 

 

Zona Euro 

  Déficit Gob 2009 

  Balanza Pagos 2T 

Alemania 

  Encuesta Corp IFO Oct 

   

25 Oct 

 

Zona Euro 

  Órdenes  Ind Ago 

Alemania 

  Precios Importacion Sep 

Japón 

  Balanza Comercial Sep 

UK 

  Préstamos BBA Sep 

26 Oct 

 

Alemania 

  Conf Cons Gfk Nov 

Francia 

  Conf Cons INSEE Oct 

Japón 

  Precio Serv Corporativos 

  Sep 

UK 

  PIB Avanzado 3T 

  Indice Serv Ago 

27 Oct 

 

Zona Euro 

  M3 Seo 

Alemania 

  IPC Preliminar Oct 

Francia 

  Consumo Bienes Mf Sep 

Japón 

  Encuesta Shoko Chukin  

  Oct 

   

28 Oct 

 

Zona Euro 

  PMI Menudeo Oct 

  Conf Corp EC Oct 

  Conf Cons Final Oct 

  Capacidad Utilizada 3T 

Alemania 

  Empleo Sep 

  Desempleo Oct 

Francia 

  IPP Sep 

Japón 

  Vtas Menudeo Sep 

  BoJ Comunicado, Reporte  

  Económico y Conf  Prensa 

UK 

  Tendencias Ind CBI Oct 

 

 

29 Oct 

 

Zona Euro 

  Desempleo Sep 

Japón 

  PMI Oct 

  Gasto/Desempleo/Ratio 

  Ofertas Trabajo/ IPC Core 

  Prod Ind/Inicio Casas/ 

  Órdenes Construcción Sep 

UK 

  Conf Cons Gfk Oct 

  Préstamos M4, Individuales 

  Sep 

01 Nov 

 

Alemania 

  Vtas Menudeo Oct 

Japón 

  Salarios Nominales Sep 

  Registro Autos Oct 

UK 

  PMI Mf Oct 

02 Nov 

 

Zona Euro, Alemania y 

Francia 

  PMI Mf final Oct 

Japón 

  Base Monetaria Oct 

  Minuta Oct 4-5 BoJ 

UK 

  PMI Construcción Oct 

03 Nov 

 

UK 

  Reporte Autos Oct 

  PMI Serv Oct 

 

04 Nov 

 

Zona Euro, Alemania y 

Francia 

  PMI Serv y Compuesto 

  Final Oct 

Zona Euro 

  IPP Sep 

  Anuncio Tasa ECB y Conf  

  Prensa 

  No Cambio 

Japón 

  PMI Serv y Comp Oct 

UK 

  Registro Autos Oct 

  Decisión Tasa BoE  

  No Cambio 

 

05 Nov 

 

Zona Euro 

  Vtas Menudeo Sep 

Alemania 

  Órdenes Mf Sep 

UK 

  IPP Oct 

 



 

 
 

 
 
 

 46 

 
BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Oct 

 

Brasil 

  CAGED Empleo Formal 

  Sep (18-22 Oct) 

Rusia 

  IPP Sep (18-19 Oct) 

19 Oct 

 

Brasil 

  Ingreso Tributario Sep 

   

20 Oct 

 

Brasil 

  IPCA 1Q Oct 

  Reunión Copom 

Rusia 

  IPC Semanal Oct 18 

  Ingreso Disponible Sep 

  Salarios Reales Sep 

  Vtas Menudeo/Desempleo 

  Inv Productiva Sep 

  (20-21 Oct) 

China 

  PIB Real 3T 

  IPP/IPC/Vtas Menudeo/ 

  Prod Ind/Inversión Fija 

  Sep 

 

21 Oct 

 

Brasil 

  Tasa Desempleo Sep 

22 Oct 

25 Oct 

 

Brasil 

  Cuenta Corriente Sep 

  IED Sep 

China 

  Indice Líder Sep 

  (25-28 Oct) 

  Encuesta Corp MNI 

  Oct 

 

 

26 Oct 

 

Brasil 

  Costos Construcción Oct 

  Préstamos Sep 

27 Oct 

 

Brasil 

  Conf Cons Oct 

Rusia 

  IPC Semanal 25 Oct 

28 Oct 

 

Brasil 

  Minuta COPOM  

  Presupuesto Gob Central 

  Sep 

29 Oct 

 

Brasil 

  Balanza Fiscal Sep 

01 Nov 

 

Brasil 

  PMI Mf Oct 

  Balanza Comercial Oct 

Rusia 

  Fondo Reserva 

  Fondo Bienestar Oct 

India 

  Balanza Comercial Sep 

  Decisión Tasa  

 

 

02 Nov 

 

Rusia 

  PMI Serv Oct 

China 

  PMI Serv Oct 

   

03 Nov 

 

Rusia 

  IPC  Semanal 01 Nov 

  IPC  Oct (03-10 Nov) 

 

04 Nov 

 

Brasil 

  Prod Ind Sep 

  Capacidad Utilizada Sep 

 

05 Nov 

 

Brasil 

  Reporte de Autos Oct 

08 Nov 

 

Brasil 

  IPCA Oct 

India 

  Venta Autos Oct 

   

09 Nov 

 

Rusia 

  Balanza Comercial Sep 

  (09-10 Nov) 

  Nivel Presupuestal Oct 

  (09-12 Nov) 

China 

  Balanza Comercial Oct 

  Precios Casas Oct 

  (09-11 Nov) 

 

10 Nov 

 

Rusia 

   IPC Semanal 08 Nov 

China 

  IPP /IPC /Vtas Menudeo 

  Prod Ind /Inversión Fija 

  Oct 

   

11 Nov 

 

   

12 Nov 

 

Brasil 

  Vtas Menudeo Sep 

India 

  Prod Ind 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Oct 

Flujos Netos TIC 

   Ago 

Prod Ind 

   Sep -0.3% m/m 

Capacidad Utilizada 

   Sep 74.5% 

Indice NAHB 

   Oct 14 

Atlanta Fed Lockhart habla 

en Savannah, GA 

(12:55pm) 

 

 

19 Oct 

Inicios Construcción 

   Sep 573k 

Permisos Construcción 

   Sep 577k 

Chicago Fed Evans habla en 

Illinois /9:40am) 

New York Fed Dudley habla 

en Nueva York (10:00am) 

Minneapolis Fed 

Kocherlakota habla en Fargo 

(1:20pm) 

Fed Gob Duke habla en 

Nueva York (7:00pm) 

20 Oct 

 

Beige Book 

 

 

 

 

Richmond Fed Lacker habla 

panorama económico 

(4:00pm) 

Filadelfia Fed Plosser habla 

de Incentivos y Regulación 

(12:45pm) 

21 Oct 

 

Solicitudes Desempleo 

   Oct 16 460K 

Indicador Líder 

   Sep 

Encuesta Philly Fed 

   Oct 5.0 

 

San Luis Fed Bullard 

(10:00am) 

Kansas City Fed Hoenig habla 

de económia en Alburquerque 

(9:45pm) 

22 Oct 

 

Filadelfia Fed Plosser habla de 

Reforma Regulatoria (8:00am) 

25 Oct 

Venta Casas Existentes 

   Sep 

Encuesta Mf Dallas 

   Oct 

 

Subasta TIPS 5 años 

$10mmd 

Bernanke habla Sector 

Residencial (8:30am) 

Kansas Fed Hoenig habla 

Univ Kansas (8:00pm) 

New York Ded Dudley habla 

Comell University 

 

26 Oct 

Precios Casas Case-

Shiller   

   Ago 

Conference Board  

Confianza Consumidor 

   Oct 

Encuesta Mf Richmond 

   Oct 

FHFA HPI  

   Ago 

Subasta Nota 2 años 

$35mmd 

New York Ded Dudley habla 

Rochesterl University 

 

27 Oct 

 

Bienes Duraderos 

   Total Sep 

   Ex Trans Sep 

Venta Casas Nuevas 

   Sep 

 

Subasta Nota 5 años 

$34mmd 

New York Ded Dudley habla 

Buffalo University 

 

 

28 Oct 

 

Solicitudes Desempleo 

   Oct 23 

Encuesta Mf  Kansas 

   Oct 

 

Subasta Nota 7 años 

$29mmd 

 

 

29 Oct 

PIB  

   3T Avanzado 

Costos Laborales 

   3T 

Chicago PMI 

   Oct 

Universidad Michigan 

Confianza Consumidor  

   Oct Final 

MAPM-Milwaukee 

   Oct 

    

01 Nov 

Ingreso Personal 

   Sep 

Gasto Personal 

   Sep 

ISM Mf 

   Oct 

Gasto Construcción 

  Sep 

02 Nov 

Reunión FOMC 

03 Nov 

Emple ADP 

   Oct 

ISM no Mf 

   Oct 

Órdenes Fábrica 

  Sep 

  Venta Autos 

   Oct 

Decisión FOMC 

04 Nov 

Productividad 

   3T Prel 

Costos Unitarios 

   3T Prel 

Solicitudes Desempleo  

   Oct 30 

05 Nov 

Creación Empleo 

   Oct 

Tasa Desempleo 

   Oct 

Venta Casas Pendientes 

   Sep 

Crédito Consumidor 

   Sep 

Filadelfia Fed Plosser modera 

Panel Georgia (8:30am) 

Kansas Fed Hoenig habla 

Nueva Orleans (9.30am) 

Dallas Fed Fisher modera paner 

Georgia (11:15am) 

San Luis Fed Bullard modera 

panel Georgia 

Richmond Fed Lacker modera 

panel Georgia (4:15pm) 

 

08 Nov 

 

09 Nov 

 

NFIB Pequeña Empresa 

   Oct 

Inventarios Mayoristas 

   Sep 

10 Nov 

 

Balanza Comercial 

   Sep 

Precios Importación 

   Oct 

11 Nov 

 

Solicitudes Desempelo 

   Nov 06 

Presupuesto Federal 

   Oct 

12 Nov 

 

Confianza Univ Michigan 

   Nov Preliminar 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Oct 19 Oct 

 

Reservas Banxico 

   108.9 mmd 

Encuesta Banamex 

 

Cetes 1,3 ,6 y 12 meses 

Bonos 30años 4.0mmp 
Udibonos  30 años 600 md 
UDIS 

 

20 Oct 

 

Ventas Menudeo 

   Ago 3.3% anual 

   1.2% m/m 

Establecimientos 

Servicios 

   Ago 

Fecha Límite Cámara 

Diputados para aprobación 

Ley de Ingresos 

21 Oct 22 Oct 

 

IPC 

   Total 1Q Oct  0.35%  

   3.75%  

   Subyacente 0.18% 

   3.50% 

Balanza Comercial 

   Sep Preliminar -$1688 

Tasa Desempleo 

   Sep 5.5% 

 

 

 

25 Oct 26 Oct 

 

Reservas Banxico 

 

 

 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Bonos 3 años 4.5mmp 
Udibonos  3 años 450 md 
UDIS 

 

27 Oct 

 

IGAE 

   Ago 

Remesas 

   Sep 

Informe Trimestral 

Inflación Banxico 

28 Oct 

 

Indicadores Sector Mf 

   Ago 

29 Oct 

 

Indicadores Construcción 

   Ago 

Industria 

Minerometalúrgica 

   Ago 

Crédito Comercial 

   Sep 

Finanzas Públicas 

   Sep 

 

 

 

 

 

01 Nov 

 

Empleo Formal 

   (01-05Nov) Oct 

Encuesta Banxico 

   Oct 

 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Bono 10 años 7.5mmp 

Bondes D 5 años 1.0mmp 

 

 

02 Nov 

 

Reservas Banxico 

 

03 Nov 

 

IMEF Mf 

   Oct 

IMEF no Mf 

   Oct 

04 Nov 

 

Opinión Sector Mf 

   Oct 

05 Nov 

 

Conf Cons 

   Oct 

Indicadores Líder 

   Ago 

08 Nov 09 Nov 

 

Reservas Banxico 

IPC 

   Total Oct 

   Sub  

Balanza Comercial 

   Sep Final 

Negociaciones 

Salariales 

   Oct 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Bono 5 años 4.5mmp 

Udibonos 10 años 550 

UDIS 

 

10 Nov 

 

Inversión Fija 

   Sep 

Reporte de Autos 

   Oct 

Financiamiento 

Empresas 

   3T 

11 Nov 

 

Prod Ind 

   Sep 

12 Nov 

 

Indicadores Ocupación y 

Empleo 

   3T 
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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 Australia

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 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda

27 Colombia 14 Japón

15 Chile
17 Suiza

18 México

21 Hungría

23 EU

23 Noruega
25 Colombia

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  
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
18 Oct 19 Oct 

 

Reservas Banxico 

   108.9 mmd 

Encuesta Banamex 

 

Cetes 1,3 ,6 y 12 meses 

Bonos 30años 4.0mmp 
Udibonos  30 años 600 md 
UDIS 

 

20 Oct 

 

Ventas Menudeo 

   Ago 3.3% anual 

   1.2% m/m 

Establecimientos 

Servicios 

   Ago 

Fecha Límite Cámara 

Diputados para aprobación 

Ley de Ingresos 

21 Oct 22 Oct 

 

INPC 

   Total 1Q Oct  0.35%  

   3.75%  

   Subyacente 0.18% 

   3.50% 

Balanza Comercial 

   Sep Preliminar -$1688 

Tasa Desempleo 

   Sep 5.5% 

 

 

 

25 Oct 26 Oct 

 

Reservas Banxico 

 

 

 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Bonos 3 años 4.5mmp 
Udibonos  3 años 450 md 
UDIS 

 

27 Oct 

 

IGAE 

   Ago 

Remesas 

   Sep 

Informe Trimestral 

Inflación Banxico 

28 Oct 

 

Indicadores Sector Mf 

   Ago 

29 Oct 

 

Indicadores Construcción 

   Ago 

Industria 

Minerometalúrgica 

   Ago 

Crédito Comercial 

   Sep 

Finanzas Públicas 

   Sep 

 

 

 

 

 

01 Nov 

 

Empleo Formal 

   (01-05Nov) Oct 

Encuesta Banxico 

   Oct 

 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Bono 10 años 7.5mmp 

Bondes D 5 años 1.0mmp 

 

 

02 Nov 

 

Reservas Banxico 

 

03 Nov 

 

IMEF Mf 

   Oct 

IMEF no Mf 

   Oct 

04 Nov 

 

Opinión Sector Mf 

   Oct 

05 Nov 

 

Conf Cons 

   Oct 

Indicadores Líder 

   Ago 

08 Nov 09 Nov 

 

Reservas Banxico 

IPC 

   Total Oct 

   Sub  

Balanza Comercial 

   Sep Final 

Negociaciones 

Salariales 

   Oct 

Cetes 1,3 y 6 meses 

Bono 5 años 4.5mmp 

Udibonos 10 años 550 

UDIS 

 

10 Nov 

 

Inversión Fija 

   Sep 

Reporte de Autos 

   Oct 

Financiamiento 

Empresas 

   3T 

11 Nov 

 

Prod Ind 

   Sep 

12 Nov 

 

Indicadores Ocupación y 

Empleo 

   3T 
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Estados Unidos  
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

18 Oct 
 
CITIGROUP INC 
3T10 Reporte 
 
HALLIBURTON CO 
3T10 Reporte 
 
IBM CORP 
3T10 Reporte 
 
MCMORAN EXP 
3T10 Reporte 
 
APPLE INC 
4T10 Reporte 

19 Oct 
 
ALTERA 
3T10 Reporte 
 
BANK OF AMERICA 
3T10 Reporte 
 
COCA-COLA CO 
3T10 Reporte 
 
GOLDMAN SACHS 
3T10 Reporte 
 
HARLEY- DAVIDSON 
3T10 Reporte 

20 Oct 
 
ABBOTT LAB 
3T10 Reporte 
 
ALTRIA GROUP 
3T10 Reporte 
 
BLACKROCK 
3T10 Reporte 
 
BOEING CO 
3T10 Reporte 
 
WELLS FARGO 
3T10 Reporte 

21 Oct 
 
AMERICAN EXP 
3T10 Reporte 
 
BAXTER INT 
3T10 Reporte 
 
CATERPILLAR INC 
3T10 Reporte 
 
MORGAN STANLEY 
3T10 Reporte 
 
PHILIP MORRIS 
3T10 Reporte 

22 Oct 
 
BRISTOL-MYERS 
3T10 Reporte 
 
DELTA AIR LINES 
3T10 Reporte 
 
HONEYWELL 
3T10 Reporte 
 
SUNPOWER 
3T10 Reporte 
 
VERIZON 
3T10 Reporte 

25 Oct 
 
INVESCO 
3T10 Reporte 
 
SYNOVUS 
FINANCIAL 
3T10 Reporte 
 
TEXAS 
INSTRUMENTS 
3T10 Reporte 
 

26 Oct 
 
CORNING 
3T10 Reporte 
 
DOLLAR THRIFTY  
3T10 Reporte 
 
PIONEER NATURAL 
3T10 Reporte 
 
WESTERN UNION 
3T10 Reporte 

27 Oct 
 
COMCAST 
3T10 Reporte 
 
SOUTHERN COPPER 
3T10 Reporte 
 
WHIRLPOOL CORP 
3T10 Reporte 
 
PROCTER & GAMBL 
1T11 Reporte 

28 Oct 
 
3M CO 
3T10 Reporte 
 
EXXON MOBIL 
3T10 Reporte 
 
NEWMONT MINING 
3T10 Reporte 
 
MICROSOFT CORP  
1T11 Reporte 

29 Oct 
 
CHEVRON CORP 
3T10 Reporte 
 
CONSTELLATION 
ENERGY 
3T10 Reporte 
 
MERCK & CO INC 
3T10 Reporte 
 
 

01 Nov 
 
ANADARKO 
PETROLEUM 
3T10 Reporte 
 
BAKER HUGHES 
3T10 Reporte 

02 Nov 
 
COLGALTE-
PALMOLIVE 
3T10 Reporte 
 
MASTERCARD INC 
3T10 Reporte 
 
PFIZER INC 
3T10 Reporte 
 
BURGER KING HOLD 
1T11 Reporte 

03 Nov 
 
PRUDENTIAL 
FINANCIAL 
3T10 Reporte 
 
TIME WARNER 
3T10 Reporte 
 
WELLPOINT INC 
3T10 Reporte 
 
NEWS CORP 
1T11 Reporte 

04 Nov 
 
APACHE CORP 
3T10 Reporte 
 
METROPCS TEL 
3T10 Reporte 
 
TIME WARNER 
CABLE 
3T10 Reporte 
 
STARBUCKS CORP 
4T10 Reporte 

05 Nov 
 
BERKSHIRE 
HATHAWAY 
3T10 Reporte 
 
DIRECTV 
3T10 Reporte 
 
INVESCO 
3T10 Reporte 
 
MGM RESORTS 
3T10 Reporte 

08 Nov 
 
FRONTIER 
COMMUNICATIONS 
3T10 Reporte  
 
QIAGEN NV 
3T10 Reporte 
 
HOLOGIC INC 
4T10 Reporte 

09 Nov 
 
ARENA PHARMA 
3T10 Reporte 
 
MBIA INC 
3T10 Reporte 
 
MCDERMOTT INT 
3T10 Reporte 
 
TYCO INT 
3T10 Reporte 

10 Nov 
 
CLEARWIRE 
3T10 Reporte 
 
CISCO SYSTEMS 
1T11 Reporte 
 
SARA LEE CORP 
1T11 Reporte 
 
MACY’S INC 
3T11 Reporte 

11 Nov 
 
GREEN MOUNTAIN 
4T10 Reporte 
 
VIACOM INC 
4T10 Reporte 
 
WALT DISNEY CO 
4T10 Reporte 
 
KOHL’S CORP 
3T11 Reporte 

12 Nov 
 
AOL INC 
3T10 Reporte 
 
BLOCKBUSTER INC 
3T10 Reporte 
 
JC PENNEY CO 
3T11 Reporte 
 
URBAN OUTFITTERS 
3T11 Reporte 
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Principales Variables Económicas 2007 – 2010 
MEXICO

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

PIB Real  (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 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 8,358,114 8,753,916 Nov 22

   Variación % anual 3.9 3.3 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3 7.6

Balanza de Pagos  (mdd)

   Cuenta Corriente -1,052.9 -8,673.4 -2,082.0 -4,410.4 -6,752.5 -16,222.8 -1,674.3 -61.9 -3,568.5 -416.1 -5,720.7 -507.6 -714.308 Nov 25
   Cuenta de Capital 8,008.9 21,083.9 1,449.6 2,399.4 12,523.9 25,675.2 -2,572.5 -2,667.1 6,724.8 15,600.6 17,085.8 8,308.8 8,141.6

2008

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

Producción Industrial  (var.% anual) -4.0 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 4.9 7.7 6.5 8.4 8.6 5.2 8.1 Nov 11

IGAE  (var.% anual)) -1.89 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.85 5.13 Oct 27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -2.5 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 Oct 20

Ventas al Menudeo  (var.% anual) -3.3 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 2.1 e/

ANTAD (var.% anual) 1.8 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4

Indice de Precios al Consumidor 133.761 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906

   Variación % mensual 0.69 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52
   Variación % anual 6.53 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70
   Acumulado 6.53 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43

Indice de Precios Productor 136.162 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.433 144.925 145.554

   Variación % mensual -0.20 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.32 0.34 0.43
   Variación % anual 7.80 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.66 3.49 2.83
   Acumulado 7.80 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.85 2.20 2.64

Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610

Dólar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063

Cetes 28 días (%) */ 8.02 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43

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

CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34

Tasa de Desempleo 4.32 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.30 e/

Base Monetaria  (var.% anual) 16.7 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 Oct 29
   M1a  (variación % anual) 11.2 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1
   M4a  (variación % anual) 14.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.0

Balanza comercial  (mdd) -2,068.9 -879.0 236.8 -129.4 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 Oct 22

Exportaciones  (mdd) 18,683.8 20,939.1 22,117.6 22,364.0 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9

Importaciones  (mdd) 20,752.6 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1

Reservas Internacionales  (mdd) 85,441.0 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0

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

ESTADOS UNIDOS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 14,291.3 14,077.6 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 Oct 29

   Variación % 2.9 1.9 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 3T (anual.)
Consumo  (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4
   Variación % 1.4 2.4 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2
Costos Laborales  (variación %) 2.7 2.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5

2008

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.1 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.3 Oct 21

ISM Manufacturing (indice) 32.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4

Producción Industrial  (% mensual) -2.3 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 0.6 0.2 Oct 18

Ventas al Menudeo  (% mensuall) -2.6 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.0 -0.2 0.2 0.4 0.6

Precios al Consumidor 211.339 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.312 218.439

   Variación % mensual -0.70 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10 0.30 0.30 0.10
   Variación % anual 0.0 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.6 2.2 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.1 1.2
CORE 216.860 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.700
   Variación % mensual 0.0 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0
   Variación % anual 1.7 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8

Precios Productor 169.4 173.3 173.6 176.2 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.4 178.7 179.4 180.1

   Variación % mensual -1.7 -0.5 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.2 0.4 0.4
   Variación % anual -1.2 -4.9 -2.0 2.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.2 3.1 3.9
CORE 170.6 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.4 174.5 174.7
   Variación % mensual 0.3 -0.1 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1
   Variación % anual 4.6 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.5

Libor  3 meses 1.43 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29

TBs  3 meses 0.08 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15
Bonos 10 años 2.21 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52
Bonos 30 años 2.68 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69
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 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05

Nasdaq 1,577.03 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62
Standard & Poor's 500 903.26 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20
Euro  (dls. por Euro) 1.4062 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631
Yen por dólar 90.21 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52

Salario por Hora  (dls.) 18.40 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 19.01

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

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 1,367.81 1,346.74 1,268.05 1,208.25 1,159.25 1,050.20
   Plata NY (dólares por onza) 24.32 23.25 20.57 18.36 18.44 17.73
   Cobre (centavos de dólar por libra) 382.30 376.65 345.80 300.50 359.65 285.10
   Zinc (dólares por tonelada) 2,399.0 2,232.0 2,119.0 1,823.0 2,394.0 1,965.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 82.58 84.37 79.75 77.55 90.18 82.45

   West Texas Intermediate 81.46 82.66 76.02 76.62 85.51 77.58

   Olmeca 80.42 82.25 77.05 76.69 86.74 76.27

   Istmo 78.62 80.39 75.09 74.92 84.87 74.79

   Maya 72.25 73.95 68.46 67.47 74.40 69.42

   Mezcla 75.83 75.64 70.83 68.99 85.51 70.13

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250

   Libor 3 meses 0.289 0.289 0.292 0.525 0.304 0.284

   Libor 6 meses 0.453 0.458 0.475 0.730 0.465 0.590

   Cds.  30 días 0.200 0.200 0.210 0.360 0.205 0.250

   Cds.  90 días 0.200 0.210 0.220 0.275 0.235 0.300

   Cds.  180 días 0.465 0.470 0.475 0.745 0.480 1.050

   Treasury Bills  3 meses 0.135 0.115 0.146 0.147 0.150 0.053

   Treasury Bills  6 meses 0.165 0.155 0.186 0.186 0.226 0.143

   Treasury Bonds  2 años 0.359 0.343 0.480 0.601 1.008 0.943

   Treasury Bonds  5 años 1.188 1.104 1.443 1.756 2.544 2.378

   Treasury Bonds  10 años 2.565 2.392 2.721 2.994 3.832 3.457

   Treasury Bonds  30 años 3.987 3.749 3.871 3.986 4.715 4.302

   Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500

   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.3973 1.3939 1.3011 1.2950 1.3573 1.4947
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.5985 1.5960 1.5624 1.5462 1.5496 1.6268

   Dólar Canadiense 1.0118 1.0111 1.0262 1.0383 1.0021 1.0338

   Franco Suizo 0.9581 0.9628 1.0033 1.0410 1.0564 1.0147

   Yen Japonés 81.41 81.93 85.75 87.40 93.03 90.55

Futuros (metales, petróleo y peso) Nov-10 Ene-11 Mar-11

   Oro 1,369.30 1,370.00 1,371.40

   Plata 24.28 24.31 24.34

   Crudo 81.38 82.68 83.68
   Peso CME 0.080275 0.080075 0.079350

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) 1,902.29 1.06 18.38
HONG KONG (HANG SENG) 23,757.63 3.56 8.58
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,489.86 1.61 30.22 ALFA A 96.480 -0.64 -0.52 -1.44 -1.12 15.66 26.66
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,204.27 2.41 19.87 ALSEA * 12.600 0.08 0.00 -2.70 -7.62 24.88 36.22
ARGENTINA  (MERVAL) 2,735.47 1.43 13.24 AMX L 35.070 1.59 9.42 10.53 10.01 13.94 10.42
BRASIL  (BOVESPA) 71,805.65 1.61 9.43 ARA * 8.030 -2.07 1.26 0.50 -8.75 -11.86 -1.31
CHILE   (CIGP) 22,129.09 1.16 40.89 ARCA * 50.790 0.20 -1.21 10.63 14.65 17.05 55.13
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,794.46 0.62 13.81 ASUR B 61.710 1.40 5.38 -4.44 -9.46 -9.17 3.94

AUTLAN B 27.070 -0.18 5.45 -0.07 -13.21 -12.45 -17.65

Var.% Dls. AXTEL CPO 7.570 0.80 -2.95 -2.07 -26.00 -36.17 -28.18
1 Sem. Acum. BIMBO A 96.860 1.63 3.04 -2.25 -10.79 11.91 26.95

CANADA  (COMPOSITE) 12,609.07 0.52 11.75 BOLSA A 20.950 0.48 -3.68 -1.37 -6.35 35.42 23.45
EUA   (DOW JONES) 11,062.78 0.51 6.09 CEL * 49.050 0.00 0.00 0.00 0.04 -5.33 5.48

JAPON   (NIKKEI) 9,500.25 -0.13 2.83 CEMEX CPO 9.860 -5.37 -10.53 -22.06 -22.14 -34.18 -43.09
INGLATERRA   (FT-100) 5,703.37 1.01 4.30 CICSA B-1 7.670 -1.03 2.40 5.65 -12.24 -5.19 -6.80
ALEMANIA   (DAX-30) 6,492.30 2.88 11.65 CIE B 5.940 2.59 -4.96 -5.71 -7.19 -12.00 -12.65
FRANCIA   (CAC-40) 3,827.37 1.40 -0.38 COMERCI UBC 11.810 6.30 4.05 -1.34 9.15 7.46 9.05

ESPAÑA   (IBEX-35) 10,868.20 1.07 -6.74 COMPART O 88.520 0.49 13.50 26.87 20.71 31.06 76.65

ELEKTRA * 446.530 0.40 -5.17 -14.63 -33.16 -30.51 -18.60

FEMSA UBD 67.420 6.51 2.06 13.92 14.93 7.61 15.03

GAP B 44.030 0.62 7.55 8.80 -1.50 8.24 13.63

GCARSO A1 73.320 4.03 14.58 61.75 49.97 83.30 65.32

GEO B 39.700 2.29 9.04 16.90 4.34 14.24 -3.17

Diamonds Trust Series I 110.550 0.35% 6.23% GFAMSA A 17.050 4.86 6.10 -12.83 -35.00 -32.48 -28.51

iShares MSCI Australia Index Fund 24.790 -0.28% 8.54% GISSA A 11.880 0.68 7.03 15.79 20.61 356.92 356.92

iShares MSCI Austria Index Fund 21.270 1.77% 8.74% GMEXICO B 41.680 1.81 18.71 29.04 15.75 38.89 42.11

iShares MSCI Canada Index Fund 29.070 0.55% 10.41% GMODELO C 68.500 -1.42 -4.83 6.02 -4.54 -6.15 14.57

iShares MSCI EAFE Index Fund 57.490 1.09% 4.00% GRUMA B 18.570 0.92 0.98 -6.96 -31.12 -19.51 -27.66

iShares MSCI EMU Index Fund 36.760 2.11% -1.90% HOMEX * 69.420 1.80 6.15 19.22 7.30 -5.55 -26.29

iShares MSCI France Index Fund 25.397 1.83% -1.75% ICA * 32.490 3.47 5.08 4.40 -2.49 6.56 -8.45

iShares MSCI Germany Index Fund 23.470 3.44% 4.59% ICH B 45.110 1.10 -3.76 -0.35 -13.00 -1.49 -6.12

iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.100 1.49% 21.97% IDEAL B-1 15.540 1.64 -2.88 -1.89 -12.10 16.75 15.11

iShares MSCI Italy Index Fund 17.680 1.49% -9.38% KIMBER A 78.660 -2.68 -2.13 3.45 8.68 34.32 31.69

iShares MSCI Japan Index Fund 10.155 -0.73% 4.26% KOF L 102.450 4.22 -0.68 15.63 19.32 19.00 47.37

iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.241 1.78% 3.82% MASECA B 11.480 -0.09 -5.90 -2.71 5.81 15.61 27.56

Fund 46.370 0.52% 12.09% MEXCHEM * 36.990 -0.46 6.23 4.40 -2.66 48.08 65.28

iShares MSCI South Korea Ind 55.670 -0.02% 16.86% NAFTRAC 02 34.800 1.05 5.33 7.37 1.96 8.48 12.22

iShares MSCI Sweden Index Fund 29.680 1.54% 26.30% OMA B 23.500 -2.08 16.39 11.96 -2.12 6.24 13.31

Fund 17.120 0.88% 5.68% PENOLES * 333.810 2.99 10.92 20.91 18.93 19.71 27.32

iShares MSCI World 1,623.000 0.56% 3.91% SARE B 3.190 12.32 13.93 15.58 -30.65 -34.09 -43.54

iShares S&P 100 Index Fund 53.080 0.78% 3.17% SIMEC B 30.950 -2.89 -5.12 -0.26 -15.32 -13.74 -15.62

iShares S&P 500 117.970 0.90% 5.51% SORIANA B 35.700 -0.31 2.50 2.85 -6.05 8.91 7.43

iShares S&P Europe 350 39.830 1.71% 2.23% TELECOM A1 61.000 0.00 1.67 -1.61 -5.63 4.90 5.28

iShares S&P Global 100 60.850 0.90% 1.00% TELINT L 11.600 0.00 0.00 0.35 -3.25 -0.26 18.49

iShares S&P Latin America 40 52.390 1.41% 9.63% TELMEX L 9.240 -1.81 -4.45 0.00 -8.24 -15.69 -20.48

iShares S&P MidCap 400 81.866 1.13% 13.06% TLEVISA CPO 54.670 -0.36 10.36 12.63 4.11 0.81 8.02

iShares S&P SmallCap 600 61.810 2.00% 12.96% TMM A 6.640 1.22 3.75 14.68 -7.78 -37.54 -36.15

Nasdaq-100 Index Tracking Stock 51.325 3.17% 12.19% TVAZTCA CPO 9.320 0.11 4.84 33.72 30.35 31.27 41.21

Russell 1000 Index Fund 65.040 0.92% 6.08% URBI * 25.370 -7.07 -1.67 0.44 -14.17 -13.65 -11.39

Russell 2000 Index Fund 70.390 1.60% 12.73% VITRO A 10.930 0.00 0.00 0.00 21.44 32.65 62.89

Russell 3000 Index Fund 69.570 0.99% 6.57% WALMEX V 31.130 0.06 3.73 4.64 0.26 6.06 28.80

S&P/TSX 60 Index 18.310 0.72% 5.41% GFINBUR O 54.100 -0.20 6.62 13.99 20.95 41.88 34.58

GFNORTE O 49.270 0.41 -3.73 -1.46 -13.15 2.99 7.76

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

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

IPC 34,741.54 0.80 5.13 7.29 1.78

Indice

8.16 12.01

TRACKERS de índices 
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Mercado Global (BMV)
Cierre 
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 34,741.54 0.80 5.13 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,962.40 -0.30 3.64 NTE+EMP B 106.947568 0.20 1.58 12.44

IMC30 477.98 0.81 2.64 NTE+DE B 2.649855 1.84 6.04 13.45

   VOLUMEN (000) 1,310.0 -12.9 84.0 NTE+IN B 25.103030 1.67 5.25 12.78

   IMPORTE (000) 40,978.9 -17.9 89.9 NTE+USA B 0.119531 0.52 1.60 3.28

NTE+FDF B 1.508608 1.55 4.53 5.53

                                 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.556334 0.25 0.84 3.84

SARE B 12.32 COLLADO * -14.89% NTE+GL B 4.171199 1.35 3.73 -2.74

RCENTRO A 11.11 CMR B -7.24% NTE+SEL B 1.788690 2.46 6.87 14.58

FEMSA UBD 6.51 URBI * -7.07%

SAB * 6.32 CEMEX CPO -5.37% NTE-CP F+ 1.855553 4.06 3.39 3.22

COMERCI UBC 6.30 MEDICA B -5.08% NTE-MP F+ 90.970442 4.46 3.89 3.74

GFAMSA A 4.86 C * -4.98% NTE-LP F+ 16.043332 7.12 6.43 4.51
KOF L 4.22 PAPPEL* -4.26% NTEBONO F+ 1.675308 9.49 8.01 6.45

GCARSO A1 4.03 SIMEC B -2.89% NTE-PRIV F+ 5.279908 5.47 4.37 5.63

ICA * 3.47 KIMBER A -2.68% NTEGUB F+ 9.224218 4.22 3.36 3.02

PENOLES * 2.99 TELMEX A -2.16% NTEGUB I+ 9.551684 5.81 4.90 4.66

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 142.00 157.00 147.00 TIIE  28 días 4.8700 4.8950

CETES             28 días 4.05 4.18 4.45 TIIE  91 días 4.9100 4.9900

CETES             91 días 4.48 4.52 4.61 CPP 3.47 3.45

CETES            182 días 4.59 4.62 4.65 CCP 4.21 4.21

CETES            336 días 0.00 4.74 4.77 CCP UDIS 3.88 4.00

BONOS           1708 días 5.53 6.13 6.20 CCP DLS 2.12 2.22

UDIBONOS   3164 días 1.97 2.20 2.17

BPAS              364 días 0.3856 0.3417 0.2014 GUBERNAMENTAL 4.50        4.45

BPAT'S          1,092 días 0.1948 0.1882 0.1585 UDI 4.456816 4.433455

BPAS182       1,820 días 0.1997 0.1927 0.1851

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.4276 12.4276 12.4895 12.4895 12.7793 12.7793

INTERBANCARIO 12.4245 12.4445 12.3775 12.4285 12.7720 12.8070

SPOT (48 Horas) 12.4305 12.4445 12.3805 12.4315 12.7800 12.8140

Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
septiembre septiembre septiembre sep-dic septiembre

AL CONSUMIDOR 141.906 0.11% 0.52% 2.43% 3.70%

PRODUCTOR 145.554 0.43% 2.64% 2.83%

1/ Rendimiento directo;              2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

INFLACION

       4.05

4.452733

    Cierre     Semana Mes

FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/

30/Sep/10

30/Sep/10

30/Sep/10

Semana

4.8450

4.9700

30/Sep/10

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

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

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

       FONDOS (DEUDA) 2/                     Acum.2010
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Minería 49,990.9 9.6x 19.7x 3.2x 14.3% 18.6%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 27.07 -0.48 -12.45% 607.1 9.6x 35.6x 2.6x 7.6% 15.4%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 --- -14.89% 211.6 -15.6x -2.0x 1.4x pérdida -6.6%
Grupo México GMEXICOB 41.68 -0.22 38.89% 33,309.5 9.3x 19.7x 3.8x 21.5% 24.0%
Industrias CH ICHB 45.11 -1.70 -1.49% 1,629.6 9.2x 16.6x 0.9x 5.5% 3.1%
Industrias Peñoles PE&OLES* 333.81 1.00 19.71% 13,040.8 10.7x 20.0x 5.3x 24.8% 24.6%
Grupo Simec SIMECB 30.95 -1.28 -13.74% 1,192.4 7.2x 10.9x 0.8x 7.5% 1.7%

Alimentos 17,325.9 8.2x 16.8x 2.1x 12.2% 10.7%
Industrias Bachoco BACHOCOB 20.92 -2.43 -16.32% 787.0 5.2x 17.2x 0.8x 4.9% 6.0%
Grupo Bimbo BIMBOA 96.86 -0.93 11.91% 11,737.5 8.9x 18.9x 2.8x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 18.57 -0.11 -19.51% 2,847.0 7.7x 13.3x 1.6x 9.3% 7.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 18.66 -1.69 6.63% 860.5 6.7x 9.3x 2.8x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.48 -0.09 15.61% 857.2 7.2x 12.6x 1.6x 12.1% 11.0%
Grupo Minsa MINSAB 7.00 -7.89 -6.67% 236.7 5.8x 14.6x 1.3x 8.8% 10.3%

Bebidas 68,897.3 9.4x 11.6x 2.7x 20.6% 15.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 50.79 -0.41 17.05% 3,409.8 8.8x 17.3x 2.6x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 36.44 -0.14 10.16% 2,040.9 9.5x 17.4x 3.3x 19.0% 21.6%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 67.42 -1.09 7.61% 25,442.7 8.3x 6.4x 2.3x 36.4% 13.3%
Grupo Modelo GMODELOC 68.50 -0.01 -6.15% 21,764.5 10.9x 21.1x 3.1x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 102.45 -0.02 19.00% 16,239.4 9.8x 19.6x 2.9x 15.4% 15.8%

Comercial 65,873.0 14.9x 28.5x 3.8x 15.3% 13.7%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.81 -0.42 7.46% 1,599.0 4.6x 15.0x 0.9x 6.1% 6.0%
Corporativo Fragua FRAGUAB 115.00 --- -11.53% 860.8 14.3x 18.2x 2.5x 14.9% 8.3%
Grupo Gigante CHDRAUIB 36.91 -1.28 2.67% 2,957.1 11.5x 26.0x 2.3x 11.0% 29.1%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 67.30 --- 12.17% 7,803.5 12.5x 20.4x 2.6x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 25.47 0.87 -11.53% 2,101.9 20.3x 30.2x 7.9x 30.3% 31.3%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 35.70 -1.63 8.91% 5,927.3 10.6x 20.9x 1.9x 9.6% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 31.13 0.23 6.06% 44,623.4 18.0x 29.7x 4.8x 19.2% 17.0%

Comercio Especializado 10,980.5 15.4x 79.7x 2.7x 3.4% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.60 -0.47 24.88% 749.4 8.4x 26.8x 2.7x 10.0% 8.0%
CMR CMRB 3.33 8.82 9.90% 96.4 7.1x 367.5x 0.9x 0.2% 3.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 446.53 0.11 -30.51% 8,622.9 17.9x 106.1x 3.2x 3.0% 3.5%
Grupo Famsa GFAMSAA 17.05 0.06 -32.48% 1,420.7 11.7x 21.6x 0.9x 4.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.89 -1.56 -20.92% 91.1 15.4x -7.6x 1.7x pérdida 2.0%

Conglomerados 77,418.9 22.2x 22.9x 2.8x 11.0% 9.7%
Alfa ALFAA 96.48 -0.87 15.66% 7,346.7 6.0x 11.8x 1.9x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 17.35 1.46 16.44% 352.6 4.4x 8.9x 0.8x 9.1% 9.8%
Grupo Carso GCARSOA1 73.32 1.69 83.30% 17,112.9 17.5x 28.1x 3.3x 12.1% 10.8%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 486.3 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KUOB 16.20 0.25 47.27% 942.7 5.8x 12.1x 1.5x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 36.99 -0.56 48.08% 6,213.9 10.1x 23.4x 4.4x 22.7% 15.2%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 4.25 --- 84.78% 567.7 8.3x 369.6x 2.4x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 44,396.2 195.7x -4.6x 404.9x pérdida 4.0%

Consumo 7,601.4 10.2x 4.3x 1.6x 44.4% 17.5%
Corporación Durango PAPPEL* 10.79 0.19 74.31% 436.0 5.5x 2.1x 0.4x 26.9% 4.2%
Convertidora Industrial CONVERA 5.60 3.70 2.00% 58.4 5.3x 9.4x 0.8x 9.2% 9.7%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.34 --- -36.48% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -6.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 78.66 -1.30 34.32% 7,107.1 10.8 19.7 12.6 0.6 26.1%

Infraestructura 39,675.7 11.1x -26.3x 0.8x pérdida 2.6%
Cemex CEMEXCPO 9.86 -2.18 -36.71% 25,152.4 10.0x -10.5x 0.5x pérdida 2.1%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 7.67 -1.29 -5.19% 1,674.2 20.0x 35.4x 2.1x 6.1% 4.9%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 41.70 0.53 -5.23% 1,826.5 10.3x 125.0x 1.1x 0.9% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 11.30 -1.14 61.66% 179.4 6.6x 122.1x 0.8x 0.6% 4.1%
Empresas Ica ICA* 32.49 -0.58 6.56% 3,978.2 10.9x 756.1x 1.3x 0.2% 4.0%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo enIDEALB-1 15.54 1.30 16.75% 5,092.9 23.7x -267.0x 5.0x pérdida 6.4%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 36.79 0.19 25.56% 1,772.2 9.5x 19.3x 4.8x 27.7% 12.7%

Medios 22,251.2 8.8x 25.8x 3.4x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevisión CABLECPO 27.00 --- -16.92% 1,392.3 10.4x -20.4x 2.5x pérdida 2.9%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 5.94 --- -12.00% 973.3 6.9x -5.7x 1.1x pérdida 5.8%
Megacable Holdings MEGACPO 30.36 -1.75 9.29% 2,174.0 9.1x 12.9x 2.5x 21.2% 15.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 54.67 -1.39 0.81% 15,023.9 9.1x 25.2x 3.8x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 9.32 -0.64 31.27% 2,687.7 7.6x 15.4x 4.4x 32.0% 15.9%

Otros 2,555.1 8.5x 24.7x 1.4x 4.8% 6.2%
Grupe CIDMEGA* 16.70 -6.96 12.76% 187.5 7.2x 17.2x 0.4x 2.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.90 1.18 7.50% 1,012.9 7.2x 12.3x 1.3x 11.3% 8.2%
Promotora Ambiental PASAB 12.00 2.13 -22.58% 220.6 5.5x -2905.2x 1.0x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 16.00 5.96 14.29% 1,134.1 11.8x 47.4x 2.5x 4.1% 5.7%

Telecomunicaciones 202,402.4 7.9x 17.8x 4.1x 23.6% 15.8%
America Móvil AMXL 35.07 0.34 13.94% 120,326.4 9.0x 19.4x 5.3x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 7.57 -1.43 -36.17% 1,535.5 5.5x -70.1x 1.2x pérdida 2.4%
Grupo Iusacell CEL* 49.05 --- -5.33% 1,415.1 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.60 -1.64 -42.66% 290.8 5.6x -6.8x 0.4x pérdida 0.2%
Carso Global Telecom TELECOMA1 61.00 1.33 4.90% 40,065.6 6.8x 14.3x 2.9x 22.8% 12.8%
Telmex Internacional TELINTL 11.60 --- -0.26% 19,229.9 10.2x 25.3x 2.2x 9.0% 8.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.24 --- -15.69% 19,539.1 5.1x 9.3x 3.9x 42.4% 17.4%

Transporte 4,135.3 9.4x 18.5x 1.1x 6.0% 6.4%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 61.71 0.49 -9.17% 1,455.3 8.6x 18.5x 1.3x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 44.03 -1.23 8.24% 1,873.5 10.1x 18.0x 0.9x 5.2% 5.1%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.50 -0.47 6.24% 806.5 9.7x 20.3x 1.3x 6.3% 5.9%

Vivienda 8,876.7 7.4x 13.1x 1.8x 13.7% 10.0%
Consorcio Ara ARA* 8.03 -3.49 -11.86% 900.4 7.8x 13.7x 1.2x 8.7% 8.4%
Corporación Geo GEOB 39.70 -1.88 14.24% 2,713.3 7.5x 13.3x 2.8x 21.5% 12.1%
Consorcio Hogar HOGARB 9.90 -0.40 592.31% 97.6 -23.0x -9.5x 1.6x pérdida -5.5%
Desarrolladora Homex HOMEX* 69.42 1.46 -5.55% 2,510.0 6.8x 11.1x 2.1x 20.2% 11.3%
Sare Holding SAREB 3.19 8.50 -34.09% 333.5 7.9x 7.0x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.37 -1.40 -13.65% 2,321.9 7.5x 14.3x 1.7x 13.0% 9.5%

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

Financiero 27,534.3 10.9% 22.6x 3.2x 15.6%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 20.95 20.95 35.42% 998.3 N.D. 22.1x 2.2x 10.2%
Banco Compartamos COMPARTO 88.52 0.85 31.06% 2,956.2 58.5% 21.0x 8.1x 42.2%
Financiera Independencia FINDEP* 12.50 -1.57 -9.42% 719.1 85.1% 17.1x 3.0x 22.1%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 54.10 -0.20 41.88% 14,491.7 1.8% 26.9x 2.9x 10.8%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.27 -0.04 2.99% 7,990.4 3.1% 16.1x 2.1x 14.8%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 10.47 -0.10 49.57% 378.6 N.D. 17.2x 2.4x 8.2%  



 

 
 

 
 
 

 

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

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

 
Riesgo 

Rendimiento   
Bajo  Medio  Alto 

COMPRA  >13.5%  >16.5%  >19.5% 

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

VENTA  <9.0%  <11%  <13% 

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

lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 – 4000 

Livia Honsel 
Gerente Análisis y 
Estrategia 

livia.honsel@banorte.com 
 

(55) 1670 – 1883 
 

Raquel Vázquez 
Asistente Dirección 
de Análisis y 
Estrategia 

raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967 

Alejandro Cervantes 
Analista Análisis y 
Estrategia 

alejandro.cervantes@banorte.com 
 

(55) 1670 - 2972 
 

Olivia Colin 
Asistente Dirección 
de Análisis 
Fundamental 

olivia.colin@banorte.com (55) 1670 – 2982 
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Mercado de Capitales y 
Productos Derivados 
 

bruno.grebe.martinez@banorte.com (55) 1103-4089 Alejandro 
Fernández 
Director Ejecutivo 
Desarrollo 
Productos 

 

alejandro.fernandez.ortiz@banorte.com (55) 1670-1696 

José Dayán  
Director Ejecutivo 
Sociedades de 
Inversión Renta 
Variable 
 

jose.dayan@banorte.com (55) 5268-1682 Johnson de la 
Torre 
Especialista de 
Productos 
Patrimoniales 

johnson.delatorre.madera@banorte.com (55) 1670-1748 

Alejandro Aguilar 
Director Ejecutivo de 
Mercado de Dinero 

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5268-1687 Arturo Monroy 
Director Banca de 
Inversión 
 

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5268-1695 

Ricardo Gómez  
Director Sociedades de 
Inversión 
 

ricardo.gomez@banorte.com (55) 5268-1697    

Mauricio Avendaño 
Director Operación 
Sociedades de 
Inversión 

mauricio.avendano@banorte.com (55) 1103-4040 David Suárez 
Director Ejecutivo 
Relaciones con 
Inversionistas 

david.suarez@banorte.com (55) 5268-1680 

 

 
Marcelo Guajardo 
Director Ejecutivo  

marcelo.guajardo@banorte.com (55) 5268-1656 Horacio Salinas 
Director Territorio 
Norte 

horacio.salinas.ferrer@banorte.com (81) 8335-0952 

Alejandro del Valle 
Director Territorio 
México Sur 

alejandro.delvalle@banorte.com (55) 1250-8001 Tomás Rosales 
Director Territorio 
Occidente 

tomas.rosales@banorte.com (33) 3880-8501 

Ivonne Chahin 
Director Territorio 
México Norte 

ivonne.chahin@banorte.com (55) 2581-2216 José E. Higueras 
Director Territorio Sur 

jose.higueras@banorte.com (222) 231-4420 

Guillermo I. Castro 
Director Territorio 
Noroeste 

guillermo.castro@banorte.com (66) 7759 - 1552 Raúl Cancino 
Director Territorio 
Peninsular 

raul.cancino@banorte.com (961) 613-3359 

Manuel Ibañez 
Director Territorio 
Centro 

manuel.ibañez@banorte.com (444) 833-8871 Carlos Miramontes 
Director Territorio 
Frontera 

carlos.miramontes@banorte.com (614) 432 - 9060 
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