
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

En México, la próxima semana se publicará el reporte del IGAE del mes de julio. 
Esperamos un incremento de 4.5% anual derivado del buen desempeño que 
presentó el sector servicios, el cual estimamos que se haya incrementado en 
5.2% anual. De igual manera, las cifras publicadas esta semana sugieren que la 
demanda interna podría presentar una ligera desaceleración durante el tercer 
trimestre del año. El riesgo principal en el entorno internacional sigue siendo la 
falta de confianza en las herramientas de política económica para reaccionar 
ante los riesgos que enfrenta el escenario global. Esta semana en EU esperamos 
el Chicago PMI de septiembre en 56, mientras que estimamos una caída de 
1.0%m/m en las ordenes de bienes duraderos en agosto. Finalmente, 
esperamos que la confianza de los consumidores (CB) en niveles de 46 en 
septiembre. 
 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local experimentó una semana de elevada volatilidad, 
consistente con el sentimiento de aversión al riesgo en los mercados 
internacionales. Consideramos que la volatilidad continuará presente, por lo que 
seguimos sugiriendo no tener posiciones direccionales y operar con cautela en 
rangos acotados. Por lo pronto, recomendamos dejar de recibir el IRS de 2 años,  
pero mantenemos nuestras recomendaciones de recibir futuros de TIIE-Mexder 
del 2S12. En el cambiario, la divisa cerró en USD/MXN 13.57, un alza de 4.1% y 
en un nivel no observado desde septiembre de 2009.  Derivado de la aún muy 
alta volatilidad y amplio rango de operación, ajustamos el rango semanal a 
13.00-14.15 pesos por dólar, a la vez que mantenemos un sesgo neutral de 
corto plazo sobre el MXN a pesar de que consideramos que el peso está 
sobrevendido y subvaluado. 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$708,027mdp. En la semana del 19 al 23 se presentó una colocación por parte 
de la CFE con un monto de $7,000mdp, CFE 10 / 10-2 pagando TIIE 28 + 
0.26% y Tasa Fija en: 7.96%, respectivamente. G Collado informó que han 
iniciado pláticas con el “Steering Committee” de los acreedores bancarios con el 
objeto de negociar modificaciones al convenio de reestructura. Por otro lado, 
BIMBO anunció que concluyó la adquisición de Fargo, mientras que KOF y CIMSA 
acordaron fusionar sus operaciones de bebidas; como bien anticipamos las 
calificaciones de ambos emisores fueron confirmadas. La próxima semana, va a 
ser muy activa en colocaciones, ya que esperamos las emisiones de Ford Credit 
de México, Holcim Capital México, Petróleos Mexicanos y un bursatilización de 
ICA. 

 

En el Mercado Accionario  

Una semana sumamente compleja para los mercados accionarios, la percepción 
de los inversionistas cambio a gran velocidad por los temas de Europa y EUA 
provocando una salida de flujos buscando refugio en los bonos del tesoro de 
EUA. Vimos diversos eventos que alimentaron la aversión al riesgo: un impasse 
en las negociaciones para autorizar el desembolso de ayuda a Grecia, datos 
macroeconómicos débiles en Europa y China, reducciones en la calificación de 
deuda de Italia y algunos bancos de EUA sin embargo el más importante fue la 
decisión de la FED que no logró calmar la ansiedad de los inversionistas. A 
media semana, nuestra herramienta “ET” validó un posible cambio de tendencia 
a la baja para el IPyC indicando una señal de VENTA. 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Septiembre 2011) 
VARIABLE LUNES 19 MARTES 20 MIERCOLES 21 JUEVES 22 VIERNES 23 

MACROECON. • T. de C. (FIX) $13.19 
• Embi 200pb 
• Encuesta Banamex: PIB 

2011 de 3.9% a 3.85%. 
Inflación de 3.5% a 3.43% 
 

• T. de C. (FIX) $13.17 
• Embi 214pb 
• IMEF: reduce PIB 2011e 

de 4.1% a 3.8% 
• Reservas $136,076mdd 

vs $136,000mdd est. 

• T. de C. (FIX) $13.40 
• Embi 207pb 
• Vtas. Menudeo jul. 3.1% 

vs 3.9%e anual 
 

• T. de C. (FIX) $13.89 
• Embi 218pb 
• INPC 1aQ sep. 0.21% 

vs 0.27%e; sub. 0.22% 
vs 0.26%e 
 

• T. de C. (FIX) $13.78 
• Embi 248pb 
• Demanda Agregada 

2T11 4.2% vs 4.8%e 
• Tasa Desem. ago. 

5.78% vs 5.67%e 
TASAS INTERES 

(Mdo. Sec.) 

• Cetes 28d 4.25% 
 

• Cetes 28d  4.15% 
 

• Cetes 28d  4.15% 
 

• Cetes 28d  4.27% 
 

• Cetes 28d  4.27% 

FACTOR AWG      

RES. FINANC. • Bimbo concluye la 
adquisición de Fargo en 
Argentina 
 

• Kof llega a acuerdo para 
fusionar sus operaciones 
de bebidas con Gpo. 
Cimsa 
 

• Kof señala que sigue 
abierta a adquirir más 
embotelladoras de 
productos Coca-Cola Co. 
(KO) a nivel mundial, con 
una preferencia en Latam. 

• S&P colocó calif. de 
Cemex en revisión con 
implicaciones negativas 

• Oma incrementará la 
siguiente semana la 
TUA en sus aeropuertos 

• Compartamos colocó 
Cebures por $2,000mdp 

• Ica completó la venta 
de 2 carreteras PPS a 
RCO ($2,150mdp) 
 

VALUACIÓN • FV/Ebitda 11e 8.01x • FV/Ebitda 11e 7.88x   • FV/Ebitda 11e 7.82x   • FV/Ebitda 11e 7.50x • FV/Ebitda 11e 7.56x 

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

POLÍTICO      

INTENAL.* • Confianza Constructor 
NAHB sep. 14pts. vs 15e 

• Obama presentó el 
complemento de su plan 
para bajar el déficit fiscal 
en $3bdd durante una 
década a través de 
medidas que incluyen alzas 
de imptos. para millonarios 

• Insumos Construcción UE 
jul. 1.4% vs -1.8% prev. 

• Se renuevan temores por la 
endeudada Grecia y su 
incapacidad para convencer 
a la troika (conformado por 
el FMI, BCE y UE) para 
liberar un nuevo tramo del 
rescate económico 
 

• Inicio Casas ago. -5% vs 
-2.3%e 

• Permisos Construcción 
ago. 3.2% vs -1.8%e 

• Encuesta ZEW Percepción 
Económica UE sep. -44.6 
pts. vs -40 prev.; 
Alemania -43.3 vs -40e  

• Precios Productor ago. -
0.3% vs 0.1%e M/M; 
5.5% vs 6%e A/A 

• Encuesta ZEW Situación 
Actual Alemania sep. 43.6 
pts. vs -37.5e 

• Autoridades griegas 
declararan que las 
pláticas alrededor de su 
deuda han sido 
productivas 

• S&P redujo la calificación 
crediticia de Italia de A+ 
a A, perspectiva negativa 

• 1T Oracle mejor a lo 
estimado 
 

• Vta. Casas Existentes ago. 
7.7% vs 1.7%e 

• FED optó por “Operación 
“Twist: extender la 
duración de sus tenencias 
de Treasuries con compra 
de $400,000mdd en bonos 
de 6a. o más, vendiendo la 
misma cantidad de 
instrumentos con 
vencimiento en menos de 
3a. Mantiene tasas y FOMC 
hizo alusión a existencia de 
riesgos significativos 
(incluyendo tensiones en 
los mercados financieros)  

• Ind. Actividad Sectorial 
Japón jul. 0.4% vs 0.5%e 

• FMI: PIB Mundial 2011e de 
4.3% a 4%; 2012e de 
4.5% a 4.0%e. Señala al 
débil crecimiento y la 
carga de la deuda como 
los mayores riesgos para la 
seguridad financiera 

• Moody’s bajó la calificación 
de BofA y Wells Fargo 

• S&P rebajó la nota a 7 
bancos italianos 

• Sol. Desem. 423K vs 
420Ke 

•  PMI Manuf. UE sep. 
48.4pts. vs 48.5e; 
Alemania 50 vs 50.5e; 
Francia 47.3 vs 48.5e 

• PMI Svcs. UE sep. 
49.1pts. vs 51e; 
Alemania 50.3 vs 
50.5e; Francia 52.5 vs 
54.2e 

• PMI Manuf. China sep. 
49.4pts. vs 49.9 prev. 

• Los BRICS optaron por 
no comprometerse a 
comprar deuda europea 
como lo había sugerido 
el ministro de finanzas 
de Brasil. Indicaron que 
podrían dar ayuda a 
través del FMI y de 
otros organismos para 
enfrentar la crisis 
financiera 

• SABMiller acordó la 
compra de Foster’s por 
$10,200 mdd 
 

• Confianza Consumidor 
Francia sep. 80pts. vs 
83e 

• Resurgen temores de 
un escenario de 
suspensión de pagos. 
Medios citan al ministro 
de finanzas diciendo 
que un escenario de 
“default” ordenado con 
una quita a tenedores 
de bonos del 50% es 
uno de los 3 escenarios 
posibles para resolver el 
tema del elevado monto 
de endeudamiento 

• Moody’s redujo la 
calificación de 8 bancos 
griegos  
 

OTROS • Petróleo $85.70dpb  
 

• Petróleo $86.89dpb  
 

• Petróleo $85.75dpb  
 

• Petróleo $80.26dpb  
 

• Petróleo $79.85dpb  
 

* Estimados de Consenso 
 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPyC 35,076.96 -0.30% 34,337.97 -2.11% 34,019.22 -0.93% 32,381.06 -4.82% 32,588.43 0.64% 
*Vol./Impor. (mdd) 300.36 501.03 305.71 547.60 379.55 730.90 461.42 750.39 365.00 570.51 
IPyC (Dls.) 2,664.17 -1.89% 2,600.14 -2.40% 2,518.23 -3.15% 2,334.43 -7.30% 2,380.33 1.97% 
Banorte-Ixe–58 351.27 -0.75% 345.43 -1.66% 342.35 -0.89% 326.56 -4.61% 327.86 0.40% 
Banorte-Ixe–58 (Dls.) 26.68 -2.34% 26.16 -1.96% 25.34 -3.11% 23.54 -7.10% 23.95 1.72% 
Nasdaq 2,612.83 0.22% 2,590.24 -0.86% 2,538.19 -2.01% 2,455.67 -3.25% 2,483.23 1.12% 
Dow Jones 11,401.01 -0.28% 11,408.66 0.07% 11,124.84 -2.49% 10,733.83 -3.51% 10,771.48 0.35% 
Cete 28d  4.29 -0.03 pb 4.34 0.05 pb 4.42 0.08 pb 4.52 0.10 pb 4.52 0.00 pb 
Tipo de Cambio 13.166 1.63% 13.206 0.30% 13.509 2.29% 13.871 2.68% 13.691 -1.30% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 32,588.43 327.86 10,771.48 2,483.23 4.27 13.691 
Semana -7.37% -7.37% -5.79% -4.75% 0.02 pp 5.67% 
Año (acumulado) -15.47% -19.19% -6.96% -6.39% -0.18 pp 10.59% 
12m (desde máximo) -15.78% -19.48% -15.92% -13.58% -0.18 pp -1.30% 
12m (desde mínimo) 2.75% 0.40% 0.48% 6.04% 0.43 pp 18.95% 
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Pronósticos Economía Global 
 

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

Estados Unidos

PIB Real 3.0 1.6 2.0 0.4 1.0 1.2 2.0 1.5 2.5 3.0 3.0

   Consumo Privado 2.0 2.0 1.9 2.1 0.4 1.2 2.4 2.0 2.0 2.4 2.4

   Inversión en Equipo y Software 14.6 9.7 10.0 8.7 7.9 6.1 17.0 8.2 9.5 10.0 10.4

   Construcción no Residencial (Estructuras) -15.8 1.1 3.3 -14.3 15.7 2.6 5.1 1.0 1.2 4.9 6.8

   Construcción Residencial -4.3 -2.4 1.1 -2.4 3.4 -0.4 -2.0 2.0 2.0 2.0 2.0

   Cambio en Inventarios ($ bn ) 58.8 45.4 43.2 49.1 40.6 43.4 39.6 43.8 38.6 44.6 46

   Gasto de Gobierno 0.7 -2.5 -3.2 -5.9 -0.9 -3.9 -2.0 -2.0 -4.7 -4.7 -3.9

   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 8.5 10.4 7.9 3.1 11.7 10.5 10.8 10.7 10.1 9.5

   Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 5.6 4.5 8.3 1.9 4.1 8.3 3.8 3.3 4.1 4.1

ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 1.6 1.1 0.4 1.1 1.0 1.0 0.1 1.2 2.2 2.5

Contribución en Inventarios 1.6 -0.1 0.0 0.3 -0.2 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.2 0.0

Contribución de la Balanza Comercial -0.5 0.0 0.1 -0.3 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.1 -0.1

Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.2 1.5 2.2 3.3 3.8 3.3 2.2 1.5 1.0 1.1

   Subyacente (% anual) 1.0 1.7 1.5 1.1 1.5 1.9 2.1 1.9 1.6 1.1 1.1

Balance Presupuestal (% PIB) -8.9 -9.0 -6.8 -8.8

Tasa de Ahorro (%) 5.3 5.2 5.2 5.0 5.2 5.2 5.4 5.2 5.2 5.2 5.2

Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 9.5 8.9 9.1 9.1 9.3 9.4 9.5 9.5 9.5

Producción Industrial, Manufacturera 5.4 4.3 1.6 7.1 1.0 3.8 1.0 0.0 1.5 3.0 3.0

Zona Euro

PIB Real 1.7 1.6 0.8 3.1 0.6 0.0 0.5 0.9 0.9 1.0 1.5

   Consumo Privado 0.8 0.4 0.6 0.7 -0.9 0.0 0.4 0.6 0.6 1.0 1.0

   Inversión Capital -0.9 2.2 2.4 7.5 0.6 0.4 0.4 4.1 3.0 3.0 3.0

   Gasto Gobierno 0.6 0.2 -0.2 1.7 -0.7 -0.8 -0.4 -0.4 0.0 0.4 0.4

   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 6.7 4.0 8.1 4.1 2.8 4.1 4.1 4.1 4.9 4.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 9.3 5.3 3.5 6.3 2.0 2.0 2.8 3.6 4.1 4.9 4.9

Ventas Domésticas Finales 0.4 0.7 0.6 2.2 -0.6 -0.5 0.2 0.8 0.9 1.4 1.7

Contribución en Inventarios 0.6 0.2 0.1 0.1 0.2 0.5 -0.2 0.1 0.0 -0.1 0.2

Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.7 0.2 0.9 1.0 0.0 0.5 0.1 0.1 0.1 0.1

Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.6 1.6 2.5 2.8 2.6 2.5 1.9 1.4 1.5 1.5

   Subyacente 1.0 1.6 1.6 1.3 1.8 1.6 1.8 1.8 1.5 1.5 1.5

Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -3.9

Tasa de Desempleo (%) 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 10.0 10.1 10.1 10.0 9.9

Producción Industrial 7.5 3.7 2.2 3.8 1.1 -1.0 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0

Japón

PIB Real 4.0 -0.3 2.5 -3.7 -2.1 7.0 3.5 2.0 1.7 1.5 1.3

   Consumo Privado 1.9 -0.4 1.1 -2.5 -0.1 3.5 1.0 0.8 0.8 1.0 1.0

   Inversion Corporativa 2.5 0.0 3.7 -5.5 -3.6 6.0 4.5 4.0 3.5 3.5 3.5

   Construcción Residencial -6.5 3.2 5.1 0.9 -7.1 5.0 10.0 6.0 6.0 3.0 2.0

   Inversión Pública -3.5 -2.9 15.4 -2.8 18.3 5.0 15.0 20.0 20.0 15.0 5.0

   Gasto Gobierno 2.2 2.4 1.4 3.4 2.3 2.0 1.5 1.5 1.0 1.0 1.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 1.5 4.6 0.0 -18.1 32.0 8.0 2.0 0.0 2.0 3.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.0 4.6 5.8 -0.2 10.0 6.0 4.0 3.0 4.0 4.0

Ventas Domésticas Finales 1.5 0.2 2.1 -1.6 0.3 3.6 2.2 2.1 1.9 1.9 1.5

Contribución en Inventarios 0.3 -0.2 0.2 -1.5 0.6 0.1 0.7 0.0 0.1 -0.2 -0.2

Contribución Exportaciones Netas 2.2 -0.3 0.2 -0.6 -3.0 3.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.1 0.0

Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.3 -0.5 -0.5 -0.4 -0.1 -0.2 -0.4 -0.7 -0.5 -0.2

Balance Presupuestal (% PIB) -8.1 -8.9 -9.2

Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.5 4.7 4.6 4.6 4.5 4.5 4.5 4.4 4.4

Producción Industrial 16.6 -2.1 4.5 -7.8 -15.0 25.0 9.0 2.0 1.0 2.0 2.5

*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 

2010 2011 2012

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

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.4 4.4 5.4 4.0 4.5

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 3.7 8.0 4.7 3.6 2.5 2.7 6.3 5.0 4.2 5.6

   Consumo de Gobierno 5.8 6.1 -3.2 -0.3 3.0 1.5 5.3 6.2 2.8 2.0 6.3

   Formación Bruta de Capital Fijo 4.6 -1.1 15.0 7.9 2.5 3.6 4.8 6.8 2.3 6.0 5.1

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 29.0 24.8 -75.2 -36.6 -84.7 -42.9 -54.7 -60.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 32.6 26.0 7.5 4.0 20.1 14.0 8.0 9.1 26.0 12.3 7.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 38.1 13.5 12.2 6.4 11.0 10.0 7.3 8.7 23.9 9.7 8.1

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 3.3 6.3 4.6 4.2 3.0 5.3 1.6 3.4 6.0 3.8 4.3

      Manufacturera 7.0 7.4 2.9 7.6 6.6 5.7 2.0 4.1 10.0 4.9 4.0

   Servicios 3.3 3.3 4.9 4.7 1.6 3.4 2.8 4.9 5.0 4.1 4.6

PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 3.3 3.6 3.9 5.4 4.0 5.5

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.7 3.4 3.8 5.0 4.2 5.6

   Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 0.2 2.4 4.0 2.8 2.0 6.3

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 7.1 4.7 4.4 2.3 6.0 5.1

   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 11.2 11.3 12.7 26.0 12.3 7.0

   Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 10.9 9.9 8.7 9.2 23.9 9.7 8.1

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 3.5 3.3 6.0 3.8 4.3

      Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 3.6 3.5 10.0 4.9 4.0

   Servicios 4.3 7.5 4.0 4.1 4.2 3.6 3.6 4.0 5.0 4.1 4.6

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.7 4.6 3.3 3.1 3.5 3.3 2.5 2.7 5.0 3.0 5.1

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

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 1.5 1.1 0.9 2.3 1.3

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.4 -1.1 -1.3 0.9 -1.3

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 0.7 1.1 0.2 0.8

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.2 5.5 5.2 5.1 4.8 4.6 5.4 4.9 4.5

   Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.5

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

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

Precios al Consumidor (% anual)

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

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

*mmd = miles de millones de dólares

2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

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

Balanza de Pagos

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

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

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

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

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

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

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

% del PIB -0.5 -0.8 -1.9

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

Política fiscal

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

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

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

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

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

% del PIB 0.1 0.9 0.7 1.5 0.1 3.4 2.7 2.5

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

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

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

Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0

Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9

observados - presupuestados 221.0

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

Perfil de Deuda

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

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

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

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

Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8

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

Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0

Corto plazo 1.9 1.9 1.7 2.3 2.5 2.3 2.3 2.5 2.3

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

Interna 24.2 24.2 23.8 22.2 23.8 23.6 22.2 22.3 21.0

Externa 9.7 9.4 9.5 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0

Externa (% de exportaciones2/) 35.2 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

mmp = miles de millone de pesos

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

2010 2011
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Pronósticos Variables Financieras 

Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

TIIE 28 días 4.81 4.82 4.82 4.83 4.84

Cetes 91 días 4.31 4.25 4.35 4.40 4.45

Bono 5 años 5.42 5.18 5.35 5.39 5.50

Bono 10 años 6.71 6.00 6.10 6.16 6.30

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13

T-bill 6 meses 0.01 0.08 0.12 0.13 0.13

Nota 5 años 0.87 1.05 1.30 1.34 1.50

Nota 10 años 1.83 2.18 2.30 2.39 2.55

Europa

Tasa Repo BCE 1.50 1.50 1.50 1.00 1.00

Libor 3 meses USD 0.30 0.28 0.30 0.33 0.40

Nota 2 años Alemania 0.39 0.85 1.00 1.25 1.35

Nota 10 años Alemania 1.75 2.15 2.40 2.45 2.60

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN) 13.56 12.55 12.47 11.57 11.50

Euro (EUR/USD) 1.35 1.42 1.44 1.42 1.40

Yen (JPY/USD) 76.61 80.50 81.00 81.25 82.00

Mercado accionario

IPC México 32,588 -- -- -- 37,700

Dow Jones EU 10,771 -- -- -- 12,500

S&P500 EU 1,136 -- -- -- 1,300

Stoxx50 Europa 2,026 -- -- -- 2,500

Nikkei225 Japón 8,560 -- -- -- 9,500

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

Actual
3T11p 4T11p

 

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

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

América

Brasil Tasa de referencia 12.00 -50pb (ago11) 25 125 175 19-Oct 4T11 -50 12.00 11.00 11.00 11.00

Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 02-Nov Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125

México Tasa de referencia 4.50 -25pb (jul09) 0 0 0 14-Oct Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50

Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (jun11) 75 200 425 13-Oct Oct-11 -25 5.25 4.75 4.75 4.75

Canadá Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 75 25-Oct Jun-12 +25 1.00 1.00 1.00 1.25

Europa/Africa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Oct Nov-12 +25 0.50 0.50 0.50 0.50

Rusia Tasa de Depósito 3.50 +25pb (may11) 25 50 50 Oct Nov-12 +25 3.50 3.50 3.50 3.50

Sudáfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 10-Nov 4T11 -50 5.50 5.00 5.00 5.00

Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (jul11) 50 50 50 06-Oct Oct-11 -25 1.50 1.00 1.00 1.00

Polonia Tasa de intervención 4.50 +25pb (jun11) 75 100 125 05-Oct 1T12 -25 4.50 4.50 4.00 3.75

Asia/Pacífico

China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (jul11) 50 100 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56

India Tasa Repo 8.00 +25pb (sep11) 150 175 325 25-Oct Oct-11 +25 8.25 8.50 8.50 8.50

Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 03-Oct 1T12 +25 4.75 4.75 5.00 5.00

Fuente: Bancos Centrales

Cambio en puntos base 
en los últimos:

Próximo cambio estimado
Estimado para fines de:
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Banxico: sin prisa para 
mover postura monetaria 
 
 Nuestro estimado del índice de condiciones 

monetarias sugiere consistencia en la política 
monetaria actual 

 
 La reciente depreciación del peso ha contribuido a 

mantener lasitud monetaria 
 

 Vemos poca probabilidad de que Banxico baje la tasa 
de referencia en los próximos meses 

 
 
En su última decisión de política monetaria, el Banco de 
México abrió la posibilidad a una baja de tasas condicionada 
a un deterioro del panorama macroeconómico, 
particularmente en el frente externo. Textualmente, el 
comunicado de la autoridad monetaria dice: “…en caso de 
que el desempeño de la economía nacional y de los 
mercados financieros resultara en un endurecimiento 
innecesario de la política monetaria, la Junta de Gobierno 
reflexionará acerca de la conveniencia de ajustarla (la 
política monetaria)”. 
 
Nuestra lectura sobre el comunicado del Banco de México es 
que, si bien abre la puerta a una baja, la Junta de Gobierno 
no está todavía lista para hacerlo. En nuestra opinión, en las 
minutas de la reunión que tuvo lugar el 26 de agosto, se 
discute la necesidad de comunicar una postura relativa, lo 
cual finalmente no hace y sólo lo pone como un riesgo 
avalado por la minoría. Si bien advierten que las condiciones 
de la economía global han cambiado, la autoridad monetaria 
todavía cree que la postura actual de política monetaria es la 
adecuada para lograr su mandato de llegar a una inflación 
del 3.0% anual.  
 
Coincidimos con Banxico en que el riesgo de un escenario 
inflacionario es relativamente bajo. El desempeño de la 
inflación durante el 2011 ha resultado mucho mejor a lo 
esperado por lo que las expectativas de los analistas se han 
revisado a la baja (de 3.91% en enero a 3.52% en agosto, 
según la encuesta del propio Banxico). De hecho, nuestro 
estimado de fin de año ha pasado de 3.7% a 3.4% para 
2011. No obstante, no hay que dejar pasar el hecho que 
todavía estamos por encima del objetivo puntual de 3.0% 
fijado por la autoridad monetaria, y que las expectativas de 
mediano y largo plazo, aun cuando están ancladas, 
permanecen en niveles de 3.5% 
 
Por el lado del crecimiento de la economía, nos mantenemos 
optimistas con respecto al despeño del PIB en 2011 y 2012. 
Aun cuando hemos incorporado en nuestro escenario de 
crecimiento una disminución significativa de la demanda 
externa, consideramos que el sector interno seguirá su 
tendencia de recuperación, compensando la debilidad 
mencionada. Así, esperamos una tasa de crecimiento de 
alrededor del 4.0% para 2011 y de 4.5% en 2012. En 
particular, pensamos que el hecho de que sea año de 
elecciones podría traer cierto estímulo por el lado fiscal. Aún 
cuando a nivel Federal el presupuesto que envío el gobierno 
al Congreso fue conservador, el IFE tiene contemplado un 
gasto cercano a 16mmp.  

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

Fuente: Banorte-IXE
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Indice de Condiciones Monetarias
(desviaciones del tipo de cambio y tasa de interés reales)

Fuente: Banorte-IXE
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Con respecto al tipo de cambio, según la autoridad 
monetaria, la depreciación real del peso en parte está siendo 
absorbida por menores niveles de inflación en bienes no 
comerciables, relativo a los comerciables, lo que libera 
presión sobre el tipo de cambio nominal, no obstante que el 
traspaso de esta variable a los precios se ha reducido de 
manera considerable. Asimismo, no consideran que el peso 
tenga el riesgo de un ajuste desordenado, como fue el caso 
de 2009. En esta ocasión, no existe la brecha fiscal que 
preocupó al mercado en ese momento, el ajuste de la cuenta 
corriente probó ser mucho menor a lo que se esperaba, 
manteniendo niveles manejables de déficit.  

Por el lado de las tasas de interés, la curva de rendimientos 
doméstica ha tendido a aplanarse durante gran parte del año 
paralelo a la reducción de la pendiente de la curva de las 
notas del Tesoro Norteamericano. De enero a mediados de 
octubre la pendiente de la curva de bonos M se aplanó de 
forma significativa. El diferencial entre los instrumentos de 
de 2 y 10 años se redujo en este periodo 73pb.Sin embargo, 
en las cuatro últimas cuatro semanas éste diferencial se 
ajustó al alza cerca de 50pb después de la fuerte volatilidad 
observada en los mercados internacionales por el incremento 
en la aversión al riesgo. 
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Con el contexto actual de volatilidad, no podemos descartar 
que la autoridad monetaria se decida por reducir la tasa de 
interés. En nuestra opinión, tres serían los detonadores para 
esta decisión: (1) que la economía se acerque a un 
escenario de recesión, lo cual vemos todavía poco probable; 
(2) que el diferencial con respecto a EU se amplíe como 
resultado del hecho de que la FED mantendrá las tasas en 
niveles históricamente bajos hasta mediados del 2013 y un 
eventual episodio de incremento de aversión al riesgo podría 
presione las tasas en México y (3) una apreciación rápida y 
significativa del tipo de cambio. Estos dos últimos factores 
implicarían el “endurecimiento innecesario” del que habla 
Banxico. 
 
Con el fin de analizar la política monetaria de Banxico ante el 
escenario actual, hemos replicado el índice de condiciones 
monetarias (ICM) que el banco central analiza en sus 
reportes trimestrales de inflación, y el cual consideramos es 
una de las variables que Banxico monitorea de manera 
constante para su toma de decisiones. Este índice nos 
permitirá a nosotros analizar dichas condiciones y 
eventualmente poder detectar posibles cambios en la 
postura de la autoridad monetaria. La construcción de un 
índice de este tipo permite analizar la forma en que la 
política monetaria está siendo manejada, ya que recoge el 
comportamiento de variables internas (las tasas de interés 
real) como externas (el tipo de cambio real), cuyo 
movimiento es el resultado de las decisiones de política 
monetaria y la interacción entre los mercados de bienes y 
dinero. La tasa de interés refleja el comportamiento del 
mercado de dinero y las decisiones del banco central 
dirigidas al logro del objetivo, en el caso de México, de una 
inflación de 3.0% anual. Por su parte, el tipo de cambio 
manifiesta, en gran medida, el estado del sector externo de 
la economía. De acuerdo a un estudio realizado por Banxico, 
estas variables son una buena aproximación de la 
contribución que tienen la tasa de interés real y el tipo de 
cambio real a las condiciones monetarias que enfrenta la 
demanda agregada. 
 
Así, un índice de condiciones monetarias se define como la 
suma ponderada de las desviaciones de la tasa de 
devaluación real y de la tasa de interés real con respecto a 
un período de referencia. En términos matemáticos, esto 
implica: 
 
ICM=1(rt-r0)+2(et-e0) 
 
En donde, ri representa la tasa de interés real de corto plazo 
y ei representa la tasa de devaluación real. 1 y 2 son los 
ponderadores, a los que Banxico da un valor de 50% a cada 
uno. 
 
Para el tipo de cambio real utilizamos el índice calculado por 
JPMorgan basado en una canasta de varias monedas de 
países desarrollados y emergentes ajustado por la 
proporción de actividad comercial de cada país con México. 
Por otra parte, para la tasa real de corto plazo utilizamos la 
diferencia geométrica de los Cetes de 28 días y las 
expectativas de inflación de los próximos 12 meses, éstas 
últimas publicadas en la encuesta mensual de Banxico 
(utilizando la Ecuación de Fisher).  
 
El ICM muestra condiciones neutrales en niveles cercanos a 
cero, mientras que niveles positivos implican condiciones 
monetarias más restrictivas (derivadas de un aumento de la  

USD/MXN - Promedios móviles
(pesos por dólar)

Fuente: Bloomberg
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Matriz con el tipo de cambio de equilibrio de condiciones monetarias

(utilizando distintos pesos dentro del índice y tasas reales de 1 año)

Tasa real                  
0.25 0.50 0.75

-0.50 11.55 11.83 12.10

0.00 11.38 11.69 12.03

0.50 11.20 11.55 11.95

1.00 11.10 11.48 11.88

1.50 11.00 11.40 11.80

Fuente: Banorte-Ixe

α2

 
 
tasa de interés real y/o tipo de cambio), y niveles negativos 
sugieren condiciones monetarias más acomodaticias. 
 
Tomando en cuenta el ICM con valores iniciales de 1 y 2 de 
50% cada uno hemos determinado un nivel crítico de tipo de 
cambio nominal ante el cual las condiciones monetarias se 
tornarían restrictivas, asumiendo que la tasa de interés real 
y la inflación se mantienen en niveles de 0.50% y 3.50%, 
respectivamente. De esta forma, niveles por debajo de 
USD/MXN 11.55 ocasionarían una restricción en las 
condiciones monetarias. El tipo de cambio ha observado una 
fuerte depreciación de 20% en los meses de agosto y 
septiembre, alcanzando niveles ligeramente por debajo de 
USD/MXN 14.00, esto ha ocasionado una fuerte disminución 
del ICM a niveles de relajación monetaria que consideramos 
consistente con la coyuntura económica actual. De esta 
forma creemos que Banxico no se verá en la necesidad de 
relajar aún más las condiciones monetarias mediante la otra 
variable: las tasas de interés.  
 
Cambios en los valores de 1 y 2 implican dar mayor 
relevancia a una de las dos variables (recordando que la 
suma debe dar 100%). Con proporciones muy elevadas de 
de 2 (es decir estresando al máximo el ponderador del tipo 
de cambio real), el tipo de cambio nominal crítico que 
restringiría las condiciones monetarias oscilaría entre 
USD/MXN 11.80 y 12.10. Inclusive este caso extremo 
sugiere que ante la coyuntura económica actual Banxico no 
disminuirá la tasa de referencia en los próximos meses. 
También cabe señalar que utilizaremos este índice para 
monitorear las condiciones monetarias y tener un argumento 
más de análisis para determinar cual pudiera ser la postura 
monetaria que implementará hacia futuro. 
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Economía Internacional 
 

 El riesgo principal en el entorno internacional sigue 
siendo la falta de confianza 
 

 Resurgen los temores de un default en Grecia 
 
 La FED anuncia una extensión en la duración de su 

balance 
 

 Esperamos el Chicago PMI de septiembre en 56 
 
 Estimamos una caída de 1.0%m/m en las ordenes de 

bienes duraderos en agosto 
 
 La confianza de los consumidores (CB) se habrá 

ubicado en 46 en septiembre 
 
El riesgo principal en el entorno internacional sigue siendo la 
falta de confianza en las herramientas de política económica 
para reaccionar ante los riesgos que enfrenta el escenario 
global. La crisis de la deuda en Europa se sigue 
profundizando, mientras que las señales de menor 
dinamismo de la actividad económica son cada vez más 
preocupantes. El principal foco de preocupación de los 
mercados junto con la posibilidad creciente de una 
suspensión de pagos de Grecia es la amenaza de una crisis 
del sistema financiero europeo. 
 
En el corto plazo, seguimos pendientes de la decisión final 
de los inspectores de la Unión Europea y del Fondo 
Monetario Internacional acerca de la entrega del próximo 
tramo de préstamo a Grecia. Las autoridades helénicas 
anunciaron nuevas medidas de austeridad y pensamos que 
la UE y el FMI le darán una última oportunidad al país, 
evitando una suspensión inminente de pagos. No obstante, 
seguimos pensando que el default es inevitable porque la 
situación económica y social de Grecia complica mucho la 
implementación del programa de consolidación (ver ensayo 
de política fiscal). 
 
En lo que se refiere a la actividad económica global, las 
señales de desaceleración continúan y son evidentes en la 
publicación de las cifras a nivel mundial.  En la Zona Euro, 
las encuestas de confianza de septiembre confirman el 
estancamiento del PIB en el tercer trimestre y materializan 
el riesgo de una contracción económica en el 4T11. El índice 
PMI compuesto entró en terreno de contracción (por debajo 
de 50) por primera vez en más de dos años. Por su parte 
en China, el PMI manufacturero bajó de 49.9 a 49.4 
alejándose cada vez más del nivel neutral de 50. La 
preocupación aquí es que, ante un escenario de recesión en 
Europa, el sector manufacturero chino podría resentirlo, 
dado que esta región recientemente superó a EU como 
principal destino de las exportaciones de China. No obstante, 
el riesgo es relativamente bajo dado el margen de maniobra 
que tienen las autoridades chinas para incentivar la 
demanda doméstica.  
 
 
 

EU, Nota 10 años
(puntos)

Fuente: Bloomberg
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Zona Euro, PMI 
(Indices)

Fuente: Markit Economics
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Así, la percepción de que la fragilidad económica se está 
profundizando, sigue llevando a revisiones a la baja en las 
estimaciones de crecimiento. Esta semana, el FMI publicó 
sus estimados con respecto al crecimiento global, que ahora 
ubica en 4.0% para 2011 y 2012, 0.3% y 0.5% por debajo 
del pronóstico que había presentado en abril. Por regiones, 
destaca la reducción de 0.6% para el crecimiento de EU, que 
lo estima ahora en 1.6% para 2011 (similar a nuestro propio 
estimado) y en 1.9% para 2012. La buena noticia es que no 
está contemplando un escenario de recesión todavía en la 
Zona Euro con un estimado de crecimiento de 1.6% para 
2011 y de tan sólo 1.1% para 2012. En el caso de Japón, 
espera que la economía se contraiga en 2011 medio punto 
porcentual, pero que se recupere fuertemente en 2012 con 
una tasa de 2.3% anual. En cuanto a mercados emergentes, 
el FMI contempla un crecimiento de 6.4% para 2011, 
solamente 0.25 menor al estimado previamente con China 
creciendo 9.5% mientras que las tasas estimadas para 
México y Brasil son de 3.8%, menor 0.3% y 0.6% 
respectivamente. 
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Ante este escenario, los inversionistas siguen buscando una 
respuesta contundente de política económica, misma que 
parecen no haber recibido. Por un lado, el G-20 anunció que 
tomará todas las medidas necesarias para preservar la 
estabilidad del sistema bancario y de los mercados. Mientras 
que, en el frente de la política monetaria, la decisión de la 
FED esta semana de ampliar la duración de su balance 
provocó una reacción negativa por parte de los mercados, y 
un ambiente de mayor aversión al riesgo. No solamente el 
mercado no recibió una respuesta de política más agresiva, 
sino que la lectura que se dio sobre la perspectiva de la FED 
con respecto al crecimiento generó mayor incertidumbre 
sobre el panorama económico. Cabe mencionar que la 
frustración del mercado proviene del hecho que en realidad, 
el programa anunciado no provee a la economía de un nuevo 
estímulo--dado que no cambia el tamaño del balance dela 
FED--y, aunque tiene como objetivo aplanar la parte larga 
de la curva, el resultado podría ser contraproducente para el 
sector financiero, que de por sí ya se encuentra estresado. A 
esto habría que sumarle la presión política sobre Bernanke, 
que esta semana recibió una carta de los republicanos 
argumentando en contra de un nuevo QE, lo que evidencia la 
falta de entendimiento de la situación por parte de la clase 
política, y eventualmente podría retrasar más acciones de 
política monetaria. 
 
El FOMC decidió mantener su tasa de referencia en niveles 
bajos hasta mediados del 2013, a la vez que anunció su 
intención de extender la duración de sus tenencias de 
Treasuries mediante la compra 400 mil millones de dólares 
en bonos de 6 años o más, vendiendo la misma cantidad de 
instrumentos con vencimiento en menos de 3 años. La 
extensión de la duración se distribuirá en cinco sectores, 
concentrándose en la zona de entre 6 y 10 años (64% de las 
compras) así como en la de 20 a 30 años (29%)—más 
información sobre el programa estará disponible a partir del 
lunes. Adicionalmente, tomaron como medida reinvertir el 
pago del principal de las agencias de deuda y de los 
instrumentos respaldados por hipotecas (MBS) para dar 
apoyo al sector hipotecario.  

 
No descartamos mayores acciones por venir en caso de que 
las condiciones económicas empeoren. El comunicado 
apunta a que existió una discusión extensa sobre los 
instrumentos disponibles para promover un mayor 
crecimiento económico y dicen textualmente que “seguirán 
evaluando el panorama económico y está preparado para 
emplear dichas herramientas en caso de ser apropiado”. 
Cabe mencionar que el grado de desacuerdo entre los 
miembros de la Reserva Federal sigue siendo alto, con el 
voto en contra, como lo esperábamos, de Fisher, 
Kocherlakota y Plosser, quienes “no apoyaron la política 
acomodaticia en este momento”. 
 
Adicionalmente del lado fiscal, el presidente Barack Obama 
presentó la semana pasada su proyecto de reducción del 
déficit a largo plazo destinado al comité bipartidista del 
Congreso encargado de hacer una propuesta de aquí al 23 
de noviembre. El monto del ahorro contemplado por la Casa 
Blanca se eleva a 3.6 billones de dólares (trillones en inglés) 
en la próxima década. Pensamos que varias propuestas son 
positivas pero que al plan le faltan más medidas innovadoras 
y ambiciosas para estabilizar la deuda a largo plazo.  

Anticipamos un debate difícil con los republicanos sobre todo 
en el tema de los impuestos. El presidente Obama amenazó 
con vetar cualquier propuesta que no incluyera aumentos de 
impuestos.  
 
En este contexto, de debilidad económica la publicación de 
las cifras económicas en las próximas semanas será 
determinante para definir, si habrá o no una nueva acción de 
relajamiento monetario por parte de la Fed. 
 
La próxima semana… 
 
En EU esperamos se den a conocer un número importante 
de cifras económicas relacionadas por un lado, con el sector 
manufacturero, dentro de las cuales esperamos el Chicago 
PMI de septiembre en niveles de 56, desde 56.5 el mes 
previo, y el indicador de Richmond que esperamos se haya 
ubicado en -11 desde -10 previo.  Por su parte, estimamos 
que las ordenes de bienes duraderos hayan caído a una tasa 
de 1.0%m/m en agosto, después de un avance de 4.1% en 
julio. Asimismo, se darán a conocer datos relacionados con 
la confianza y el consumo. De acuerdo con nuestros 
pronósticos, la confianza de los consumidores publicada por 
el Conference Board se habrá ubicado en niveles de 46 en 
septiembre, mientras que el mismo indicador elaborado por 
la Universidad de Michigan en su revisión final para 
septiembre esperamos se mantenga en niveles de 57.8. Por 
su parte, anticipamos un avance de 0.2% en el consumo 
personal en agosto. Finalmente, esperamos que la última 
revisión a la cifra del crecimiento del PIB en el 2T11 la 
ubique en 1.1%. 
 
Por su parte, en la Zona Euro, la información más 
importante provendrá sin duda del frente fiscal dado que se 
publicarán pocos datos económicos. Estaremos atentos 
principalmente a la evolución de la confianza empresarial en 
la Zona Euro. En septiembre, las condiciones se han seguido 
deteriorando en los mercados y las perspectivas son cada 
vez más negativas para el cuarto trimestre. Por lo tanto, 
esperamos una nueva reducción del índice de confianza 
económica publicado por la Comisión Europea (de 98.3 en 
agosto a 96, lo que sería su nivel más bajo en veinte 
meses), en línea con los resultados negativos de las 
encuestas PMI.  También se dará a conocer el índice de 
confianza del sector privado en Alemania (elaborado por el 
IFO) que hasta ahora se ha mantenido por arriba de otras 
encuestas. Esperamos una caída pronunciada del índice de 
108.7 a 106, debido a un declive de las expectativas 
actuales como futuras. Además, se publicará el dato 
preliminar de inflación en la Zona Euro en septiembre. Como 
lo veníamos diciendo en las últimas semanas, pensamos que 
presentará una aceleración en comparación con julio y 
agosto, cuando la tasa se estabilizó debido en gran parte a 
un cambio metodológico de Eurostat. Consecuentemente, 
prevemos un incremento de la tasa interanual de 2.5% a 
2.7%.  
 
Finalmente, en Japón, los reportes más relevantes serán 
relativos a la evolución del sector industrial con la difusión 
de la cifra de producción industrial (preliminar) en agosto y 
de la encuesta PMI al sector manufacturero en septiembre.   
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En EU, señales mixtas en el sector residencial 
 
Las cifras económicas dadas a conocer esta semana se 
concentraron en el sector residencial. El sector continúa 
enfrentando grandes retos que se han agravado ante la 
fragilidad del crecimiento en la economía. La construcción se 
ha visto afectada ante una demanda débil por casas, que 
compiten con una gran cantidad de casas embargadas que 
inundan el mercado. Los inicios de construcción 
retrocedieron más de lo esperado, a un mínimo de tres 
meses. Estos descendieron 5.0% mensual en agosto a un 
ritmo de 571,000 unidades anualizadas, lo anterior en 
respuesta de una baja de 1.4% y 13.5% en la construcción 
unifamiliar y multifamiliar respectivamente. Cabe señalar 
que los inicios de proyectos cayeron en 2 de las 4 regiones, 
liderados por una caída de 29.1% en el noreste del país que 
se vio afectada por el huracán Irene. En contraste, los 
permisos de construcción—un aproximado de la construcción 
futura—lograron un avance de 3.2% mensual, a un ritmo de 
620,000 unidades anualizadas. Sin embargo la cifra de 
agosto supone una tasa de crecimiento de 22.8% en 
promedio de los últimos tres meses, por debajo de la tasa de 
29.8% del 2T11, lo que señala una clara desaceleración en 
la actividad hacia delante.  
 
Asimismo, el índice de confianza del constructor, NAHB, cayó 
1 pto en septiembre y se ubicó en 14. En los últimos 6 
meses el índice se ha mantenido entre 13-16 lo que señala 
la debilidad del sector. Los constructores continúan 
enfrentando los mismos retos: poco acceso al crédito para la 
construcción, valor de las casas nuevas depreciado ante la 
competencia de casas incautadas a precios bajos. Al interior 
observamos que los índices de ventas presentes y ventas 
futuras retrocedieron 1 y 2 ptos respectivamente, mientras 
que el de tráfico de posibles compradores cayó de 13 a 11. 
 
En lo que a ventas se refiere, las cifras resultaron con un 
tono más positivo. La venta de casas existentes, que incluye 
unifamiliares, condominios y casas descanso, avanzó 7.7% 
mensual en agosto a un ritmo de 5.03 millones de unidades 
anualizadas, desde una cifra revisada al alza de 4.67 mdu. 
Asimismo la venta de casas de segunda mano se ubica 
18.6% arriba de las 4.24 mdu del mismo mes hace un año. 
El alza en la venta de casas existentes fue resultado de un 
repunte de 8.5% y 1.8% en la venta de casas unifamiliares 
y condominios respectivamente. Mientras que los inventarios 
totales bajaron 3.0% a 3.6 mdu, lo que representa una 
oferta mensual de 8.5 meses, que se compara con los 9.5 
meses de julio. 
 
Las encuestas de confianza en la Zona Euro apuntan 
hacia una contracción del PIB en 4T11 
 
Las encuestas de confianza publicadas en la semana 
confirman el riesgo de una recesión en el bloque durante el 
cuarto trimestre. Las perspectivas de los agentes se ven 
afectadas negativamente por la desaceleración de la 
demanda global y la preocupación por el deterioro de la 
crisis fiscal en la Zona Euro. A eso se añade ahora la 
incertidumbre por la falta de liquidez en el sector bancario 
que está llevando las empresas a diferir sus decisiones de 
inversión. Consideramos ahora cada vez más probable que el 
Banco Central Europeo tome medidas para relajar su política 
monetaria en su próxima junta del 6 de octubre. Para apoyar  
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a las instituciones financieras, el BCE podría reintroducir los 
créditos bancarios a largo plazo con un vencimiento de 12 
meses o más. Además seguimos pensando que recortará su 
tasa de referencia en 25 puntos base a 1.25%. 
 
El resultado preliminar de las encuestas PMI de septiembre 
señala que la actividad en el sector privado podría haberse 
contraído por primera vez en más de dos años. Los datos 
confirman nuestro estimado de un estancamiento del PIB 
durante el 3T11 y apuntan hacia una contracción en el 4T11.  
El índice compuesto de actividad total cayó en terreno 
negativo a 49.2, por debajo de nuestro estimado, frente a 
50.7 en agosto. El sector servicios también entró en terreno 
de contracción. Su desempeño se ha deteriorado más 
rápidamente de lo que esperábamos (caída del índice de 
51.5 a 49.1, muy por debajo de nuestro estimado de 50.5).  
Además, el sector manufacturero presenta un declive por 
segundo mes consecutivo (reducción del índice de 49 a 
48.4). Los índices sobre perspectivas futuras señalan que la 
actividad podría seguir contrayéndose en los próximos 
meses. En el sector manufacturero, el ratio de nuevos 
pedidos/inventarios cayó por séptimo mes consecutivo y se 
ubica ahora en su nivel más bajo desde 2T09.  
 
Paralelamente, los nuevos pedidos cayeron de forma 
pronunciada por segundo mes consecutivo (sobre todo en la 
manufactura pero también en los servicios). La creación de 
nuevos  empleos  se  desaceleró  de  manera  importante  
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mientras que las expectativas de actividad comercial en el 
sector servicios se redujeron a un nivel mínimo desde marzo 
2009. Por países, observamos que en Alemania y Francia, la 
actividad se acerca al estancamiento  mientras que en los 
países periféricos se mantuvo en terreno de contracción. El 
único aspecto positivo de las encuestas es la reducción más 
acentuada de las presiones sobre los precios debido al 
declive de la demanda.  
 
Otra muestra de la preocupación del sector privado por la 
falta de demanda y de liquidez en los mercados, es la caída 
del índice de confianza de los inversionistas alemanes 
publicado por el ZEW en septiembre (-5.7 puntos a -43.3, el 
nivel más bajo en dos años y medio).  Finalmente, la 
profundización de las tensiones en los mercados provocó 
también un nuevo deterioro de la confianza de los 
consumidores en septiembre según el dato adelantado por la 
Comisión Europea (disminución del índice de -16.8 a -19).  
 
La desaceleración de la demanda global amenaza la 
recuperación de Japón 
 
La atención de los mercados sigue enfocada en la Zona Euro 
y se publicaron pocos datos esta semana en Japón (días 
festivos lunes y viernes). El reporte clave ha sido el dato de 
comercio exterior en agosto que salió relativamente negativo 
en comparación con lo que se esperaba. Las exportaciones 
presentaron un crecimiento anual de 2.8%, muy inferior al 
8% previsto por el mercado, y de 0.3% en términos 
mensuales.  
 
Las importaciones por su parte se incrementaron más de lo 
esperado en un 19.2% anual. La demanda externa está 
siendo afectada negativamente por la apreciación del yen.  
La expansión ha sido liderada por el transporte de 
automóviles (+5.3% anual). Al contrario las exportaciones 
de componentes electrónicos han sufrido una caída de 
16.4% anual. Se espera una fuerte aceleración del 
crecimiento económico de Japón durante el tercer trimestre 
pero la fortaleza del yen y las dudas por la situación 
económica en Europa y Estados Unidos representan un 
importante factor de incertidumbre.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Zona Euro, Confianza del consumidor
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Septiembre 26-30 
 
 
Lun 
Sep 26 May Jun Jul Ago 
9:00am 
Ventas de Casas Nuevas  
 Ventas de Casas Nuevas 309 300 298 295 
    %m/m -2.2 -2.9 -0.7 -1.0 
    % anual 10.0 -2.3 6.8 ___ 
  Oferta Mensual 6.5 6.6 6.6 ___ 
    Precio Medio (%anual) -3.7 7.9 4.7 ___ 
 
 
 
Lun 
Sep 26 Jun Jul Ago Sep 
09:30am 
Encuesta Manufacturera Dallas 
 Actividad Negocios -17.5 -2.0 -11.4 -8.0 
    Producción  5.6 10.8 1.1 ___ 
    Nuevos Pedidos 6.4 16.0 4.8 ___ 
    Empleo 5.3 12.1 5.4 ___ 
    Precios Pagados 31.1 34.3 23.2 ___ 
 
 
 
Mar 
Sep 27 Abr May Jun Jul 
8:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 0.5 -0.1 -0.1 0.1 
    % anual -4.2 -4.5 -4.6 -4.4 
 Indice de Precios Casas C-S 10 0.3 0.0 0.0 ___ 
    % anual -3.5 -3.8 -3.9 ___ 
 
 
 
Mar 
Sep 27 Jun Jul Ago Sep 
9:00am 
Conference Board, Confianza del Consumidor 
 Confianza del Consumidor 57.6 59.5 44.5 46.5 
    Situación Actual 36.6 35.7 33.3 ___ 
    Expectativas 71.6 74.9 51.9 ___ 
 
 
 
Mar 
Sep 27 Jun Jul Ago Sep 
09:00am 
Encuesta Mf. Richmond 
 Indice 3.0 -1.0 -10.0 -11.0 
    Envíos -1.0 -1.0 -17.0 ___ 
    Nuevos Pedidos 1.0 -5.0 -11.0 ___ 
    Empleo 12.0 4.0 1.0 ___ 
 
 
 
Mie 
Sep 28 May Jun Jul Ago 
7:30am 
Bienes Duraderos (% mensual) 
 Bienes Duraderos 2.0 -1.1 4.1 -1.0 
    Ex Transporte 0.8 0.7 0.8 0.2 
  Capital Ex Aeronaves 1.9 0.8 -0.9 ___ 
 Envíos 0.5 1.1 2.4 ___ 
   Capital Ex Aeronaves 1.7 2.0 -0.2 ___ 
 
 
 
Jue 
Sep 29 Sep 

02 
Sep 
09 

Sep 
16 

Sep 
23 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  417 432 423 ___ 
 Prom. Móvil 4 semanas 415 420 421 ___ 
 Sol. Continuas (mill) 3.75 3.72 ___ ___ 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Jue 
Sep 29 4T 

10 
1T 
11 

2T11 
Rev 

2T11 
Final 

7:30am 
PIB Trimestral  

 PIB Trimestral Anualizado 2.3 0.4 1.0 1.1 
    Consumo Personal 3.6 2.1 0.4 0.4 
  Inversión Corporativa 8.7 2.1 9.9 7.9 
  Inversión Residencial 2.5 -2.5 3.4 3.4 
  Exportaciones  7.8 7.9 3.1 3.1 
  Importaciones -2.3 8.3 1.9 1.9 
  Gasto Gubernamental -2.8 -5.9 -0.9 -0.9 
 
 
 
Jue 
Sep 29 
09:00am May Jun Jul Ago 
Indice de Venta de Casas Pendientes 

 Venta de Casas Pendientes  88.8 90.9 89.7 87.8 
  % m/m 8.2 2.4 -1.3 -2.1 
   % anual  13.4 19.8 14.4 6.7 
 
 
 
Jue 
Sep 29 Jun Jul Ago Sep 
09:00am 
Encuesta Mf. Kansas 
 Producción 22.0 2.0 -2.0 ___ 
 Nuevos Pedidos 10.0 -5.0 -2.0 ___ 
 Envíos 25.0 0.0 1.0 ___ 
 Empleo 17.0 4.0 8.0 ___ 
 
 
 
 
Vie 
Sep 30 May Jun Jul Ago 
07:30am 
Reporte de Ingreso Personal (%m/m) 
 Ingreso Personal  0.3 0.2 0.3 0.2 
    Sueldos y Salarios 0.3 0.1 0.4 0.2 
 Consumo Personal 0.1 -0.1 0.8 ___ 
 Consumo Real 0.0 0.0 0.5 ___ 
 Indice de Precios PCE 0.2 -0.1 0.4  
    Subyacente 0.3 0.2 0.2 0.2 
     % anual 1.3 1.4 1.6 1.7 
 Tasa de Ahorro 5.2 5.5 5.0 ___ 
 
 
 
Vie 
Sep 30 Jun Jul Ago Sep 
8:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 61.1 58.8 56.5 56.0 
    Producción 66.9 64.3 57.8 ___ 
  Nuevos Pedidos 61.2 59.4 56.9 ___ 
  Inventarios 46.9 53.2 52.9 ___ 
  Precios Pagados 70.5 71.7 68.6 ___ 
  Empleo 58.7 51.5 52.1 ___ 
 
 
 
Vie 
Sep 30 Jul Ago Sep 

Prel 
Sep 
Final 

08:55am 
Universidad Michigan Confianza Consumidor 
 Confianza del Consumidor 63.7 55.7 57.8 57.8 
   Situación Actual 75.8 68.7 47.0 ___ 
 Expectativas 56.0 47.4 74.5 ___ 
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Septiembre 19-23 
 
 
Lun 
Sep 19 Jul Ago Sep 
09:00am 
Encuesta NAHB 
 Mercado Residencial 15 15 15 14 
    Ventas Presentes 15 15 ___ 14 
    Ventas Futuras 21 19 ___ 17 
    Tráfico  Compradores 12 13 ___ 11 
 
El índice de confianza del constructor, NAHB, cayó 1 pto en 
septiembre y se ubicó en 14. En los últimos 6 meses el índice se ha 
mantenido entre 13-16 lo que señala la debilidad del sector. Los 
constructores continúan enfrentando los mismos retos: poco acceso 
al crédito para la construcción, valor de las casas nuevas depreciado 
ante la competencia de precios bajos de las casas incautadas. Al 
interior observamos que los índices de ventas presentes y ventas 
futuras retrocedieron 1 y 2 ptos respectivamente, mientras que el de 
tráfico de posibles compradores cayó de 13 a 11. 
 
 
EEUU, Confianza Constructor NAHB
(Índice)

Fuente:NAHB

14

0

5

10

15

20

25

Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11
 

 
 
Mar 
Sep 20 Jun Jul Ago 
07:30am 
Inicios de Construcción (miles de unidades) 
 Inicios Total 615 601 590 571 
    % m/m 11.2 -2.3 -2.3 -5.0 
    Unifamiliares 449 423 ___ 417 
    Multifamiliares 166 178 ___ 154 
 Permisos 617 601 590 620 
    % m/m 1.3 -2.6 -1.8 3.2 
 
 
Los inicios de construcción retrocedieron más de lo esperado, a un 
mínimo de tres meses. Los inicios de construcción descendieron 5.0% 
mensual en agosto a un ritmo de 571,000 unidades anualizadas, lo 
anterior en respuesta de una baja de 1.4% y 13.5% en la 
construcción unifamiliar y multifamiliar respectivamente. Cabe 
señalar que los inicios de proyectos cayeron en 2 de las 4 regiones, 
liderados por una caída de 29.1% en el noreste del país que se vio 
afectada por el huracán Irene. En contraste, los permisos de 
construcción—un aproximado de la construcción futura—lograron un 
avance de 3.2% mensual, a un ritmo de 620,000 unidades 
anualizadas. Sin embargo la cifra de agosto supone una tasa de 
crecimiento de 22.8% en promedio de los últimos tres meses, por 
debajo de la tasa de 29.8% del 2T11, lo que señala una clara 
desaceleración en la actividad hacia delante.  
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Mie 
Sep 21 Jun Jul Ago 
9:00am 
Venta de Casas Existentes 
 Venta de Casas Existentes 

(millones de unidades) 
 

4.84 
 

4.67 
 

4.75 
 
5.03 

   %m/m 0.6 -3.5 1.7 7.7 
  % anual -7.5 21.0 ___ 18.6 
 Oferta Mensual  9.2 9.5 ___ 8.5 
   Unifamiliar %m/m 1.2 -4.0 ___ 8.5 
 Precio Medio (% anual) -4.0 -6.0 ___ -5.1 

 

La venta de casas existentes, que incluye unifamiliares, condominios 
y casas descanso, avanzó 7.7% mensual en agosto a un ritmo de 
5.03 millones de unidades anualizadas, desde una cifra revisada al 
alza de 4.67 mdu. Asimismo la venta de casas de segunda mano se 
ubica 18.6% arriba de las 4.24 mdu del mismo mes hace un año. El 
alza en la venta de casas existentes fue resultado de un repunte de 
8.5% y 1.8% en la venta de casas unifamiliares y condominios 
respectivamente. Mientras que los inventarios totales bajaron 3.0% a 
3.6 mdu, lo que representa una oferta mensual de 8.5 meses, que se 
compara con los 9.5 meses de julio. 

 

Venta e Inventarios Casas Existentes, Total
(millones de unidades)

Fuente: NAR
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Mie 
Sep 21 Jul Ago Sep 
01:15 pm 
Decisión FOMC 
 Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 
 
Jue 
Sep 22 Sep 

02 
Sep 
09 

Sep 
16 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  417 432 ___ 423 
 Prom. Móvil 4 semanas 415 420 ___ 421 
 Sol. Continuas (mill) 3.75 3.72 ___ ___ 
 
 
Las solicitudes de seguro por desempleo se ubicaron en 423,000 en 
la semana al 17 de septiembre, ligeramente por arriba de los 
420,000 esperados, pero por abajo del nivel de la semana previa 
revisado al alza a 432,000. Por su parte, el promedio móvil de cuatro 
semanas, que es un mejor indicador de la tendencia del empleo, se 
ubicó en 421,000, muy cerca de los 420,500 de la semana previa. 
 
 
 
EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

Fuente: BLS
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Jue 
Sep 22 May Jun Jul 
9:00am 
Indice Precios de Casas FHFA 
 Indice  182.0 183.3 183.5 184.7 
     %m/m 0.3 0.7 -0.1 0.8 
     % anual -6.2 -4.5 -4.1 -3.3 
 
 
El precio de las casas avanzó 0.8% mensual en julio, contrario al 
retroceso de 0.1% que estimamos. Los precios se encuentran 3.3% 
abajo frente al mismo período hace un año. Una gran cantidad de 
casas embargadas en el mercado, junto con la débil demanda por 
casas ha presionado los precios a la baja. 
 

EEUU, Precios de Casas FHFA
(%anual)

Fuente: FHFA
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Jue 
Sep 22 Jun Jul Ago 
09:00am 
Indicador Líder de la Economía 
 Indicador Líder  115.2 115.9 115.9 116.2 
 % m/m 0.3 0.6 0.1 0.3 
 % anual 5.9 6.3 6.2 6.5 
 
 
El índice de actividad económica anticipado creció 0.3% en agosto, 
sumando cuatro meses consecutivos de alzas, no obstante, 
funcionarios del Conference Board expresaron que hay fuerte riesgo 
de que la persistencia en el deterioro de la confianza lleve a un 
debilitamiento en la demanda y la actividad empresarial lo que 
aumentaría el riesgo de una recesión. 
 
 
EEUU, Indicador Anticipado
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Conference Board 
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Economía Nacional 
 
 Estimamos un crecimiento de 4.5% anual en el IGAE 

de julio 

 Esperamos un déficit de 1,070 millones de dólares en 
la balanza comercial de agosto 

 La demanda interna lideró la recuperación en el 
2T11… 

 … mientras que la demanda externa se desaceleró  

 El gasto de las familias ha empezado a moderarse en 
las primeras cifras del 3T11 

 

La mayoría de los reportes publicados esta semana muestra 
que si bien la demanda interna registró un importante 
avance durante el segundo trimestre del año, es probable 
que se desacelere durante el tercer trimestre del 2011. El 
reporte de demanda agregada del 2T11 exhibió el buen 
desempeño que presentó la demanda interna. El consumo de 
las familias creció en 3.0% trimestral anualizado, mientras 
que la inversión fija bruta presentó un fuerte avance de 
15.1%. Lo anterior provocó que la demanda interna 
registrara un crecimiento de 4.1% (trimestral anualizado), 
mucho mayor al 1.3% del trimestre anterior. 

No obstante, los primeros reportes relacionados con la 
demanda interna durante el tercer trimestre no han sido tan 
positivos. En particular, el reporte de establecimientos 
comerciales exhibió que las ventas de bienes duraderos 
registraron una fuerte desaceleración durante julio. De igual 
manera, las ventas al mayoreo también presentaron una 
fuerte desaceleración lo cual podría indicar que los 
minoristas podrían estar reduciendo sus inventarios con 
vistas a una demanda menos dinámica en los próximos 
meses.  

Consideramos que la demanda interna presentará una 
moderación importante durante el tercer trimestre del año. 
La caída en la confianza de los consumidores en agosto 
aunado al dinamismo mostrado en las ventas minoristas 
podría ser el inicio de una ola de indicadores que muestren  
esta menor dinámica de crecimiento. Sin embargo, si bien 
esperamos una ligera desaceleración de la demanda interna 
durante el tercer trimestre del 2011, consideramos que el 
crecimiento del gasto interno será lo suficientemente 
cuantioso como para compensar la fuerte desaceleración de 
la demanda externa, por lo que la demanda interna sería el 
principal motor de crecimiento de la actividad económica 
durante el 3T11.   

Para la próxima semana, esperamos la publicación de 
los reportes del IGAE y balanza comercial 

La próxima semana la atención de los analistas estará 
centrada en la publicación del IGAE del mes de julio. 
Esperamos un incremento de 4.5% anual (0.5% mensual y 
3.5% 3m/3m anualizado) para el índice total. Creemos que 
el crecimiento de la actividad económica en el mes de julio  

IGAE 

Fuente: INEGI
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Actividades Secundarias y Terciarias

Fuente: INEGI
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Exportaciones Totales 

Fuente: INEGI
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estuvo motivado en gran medida por el avance del sector 
servicios, ya que estimamos que se haya incrementado en 
5.2% anual (0.4% mensual, 3.5% 3m/3m anualizado). Cabe 
recordar que la producción industrial registró un crecimiento 
de 3.2% anual, mucho menor al promedio de 4.4% 
observado en el primer semestre del año, lo cual podría 
indicar el inicio de la desaceleración de la demanda agregada 
en el 3T11. 
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De igual manera, la próxima semana se publicará el reporte 
oportuno de balanza comercial de agosto. Dentro de este, 
esperamos observar una desaceleración en las exportaciones 
de manufacturas debido al débil desempeño tanto en el 
consumo de los hogares en EEUU (principales consumidores 
de las exportaciones mexicanas) como en la producción 
manufacturera norteamericana. Como mencionamos 
anteriormente, esperamos que este efecto se mantenga a lo 
largo del tercer trimestre del año. Por lo mismo, estimamos 
que las importaciones de bienes intermedios también 
presentarán una desaceleración debido a que éstas son 
utilizadas como insumos productivos dentro del sector 
manufacturero. Lo anterior provocará que la balanza 
comercial de agosto presente un déficit de 1,073 millones de 
dólares. 

Finalmente, en la siguiente semana también se publicarán 
los reportes de crédito comercial y finanzas públicas. Dentro 
del primero, consideramos que los recursos siguieron 
fluyendo durante el mes, aunque probablemente a un menor 
ritmo al observado en los meses anteriores. Así, estimamos 
un incremento en el saldo total de la cartera de los bancos al 
sector privado en torno al 0.6% mensual en agosto como 
resultado de crecimientos de 0.7%, 0.3% y 0.6% mensual 
respectivamente en las carteras de consumo, vivienda y 
empresarial. 

La demanda interna lideró la recuperación en el 
2T11… 

El reporte de demanda agregada publicado esta semana 
mostró que la demanda agregada en el segundo trimestre 
del 2011 creció 4.2% a tasa anual. Con cifras ajustadas por 
estacionalidad, esta tasa implicó un crecimiento trimestral 
anualizado de 4.6%. En particular, el consumo privado 
presentó un avance trimestral anualizado de 3.0%, el cual 
fue menor al 3.3% observado en el 1T11. Por el contrario, el 
consumo del gobierno registró una contracción de -6.5%, la 
cual resultó mucho menor al +1.2% observado en el 1T11. 
Por su parte, la inversión fija bruta registró un crecimiento 
de 15.1% (trimestral anualizado). Este incremento estuvo 
motivado en buena medida por el sector público, ya que la 
inversión pública creció 39.4% trimestral anualizado, 
mientras que la inversión privada aumentó en 11.2%. 
Finalmente, las importaciones de bienes y servicios en el 
2T11 registraron un crecimiento trimestral anualizado de 
5.3%, menor al 6.6% del 1T11. Lo anterior provocó que la 
demanda interna presentó un crecimiento trimestral 
anualizado de 4.1%, mayor al 1.3% que se observó en el 
trimestre anterior.  

En nuestra opinión, este reporte refuerza nuestra 
expectativa de un mayor dinamismo de la demanda interna 
en el primer semestre del 2011. El gasto interno registró un 
fuerte incremento aún cuando en el segundo trimestre se 
registró una reducción de inventarios. De igual manera, si 
bien las cifras de consumo privado en el segundo trimestre 
del año resultaron menores a las del 1T11, no consideramos 
que esto haya implicado un debilitamiento en el gasto de las 
familias. Otros reportes relacionados al consumo, tales como 
la confianza de los consumidores, las ventas al menudeo y 
las ventas internas de vehículos,  mostraron que el gasto de 
las familias continuó creciendo en el segundo trimestre del 
2011.  

Demanda Interna
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI
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Consumo Privado y Gubernamental
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI
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Inversión Fija Bruta
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI
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Por su parte, cabe notar que el gasto público (consumo 
gubernamental + inversión pública) presentó un fuerte 
crecimiento trimestral anualizado de 5.2%, mayor al -25.8% 
del 1T11. Consideramos que en los próximos trimestres el 
gasto de gobierno presentará un mayor crecimiento, ya que 
los estados tienden a incrementar tanto su gasto corriente 
como su gasto en inversión a partir del tercer trimestre del 
año previo al periodo electoral. El incremento en el gasto de 
gobierno dará un mayor apoyo a la demanda interna en la 
segunda mitad del año. 
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… mientras que la demanda externa se desaceleró 
durante el 2T11 

Si bien el reporte de demanda agregada evidenció que la 
demanda interna continuó mostrando un fuerte avance 
durante el segundo trimestre del año, este reporte también 
exhibió una desaceleración de la demanda externa. Las 
exportaciones moderaron su ritmo de crecimiento en el 
2T11, ya que registraron un avance anual de 8.1%, el cual 
fue menor al 14.1% observado en el primer trimestre del 
año. Medidas con cifras ajustadas por estacionalidad, las 
exportaciones moderaron sustancialmente su ritmo de 
crecimiento, ya que en el 2T11 presentaron un crecimiento 
trimestral anualizado de 3.1%, mucho menor al 19.4% 
observado en el trimestre anterior.  

Por su parte, los inventarios de las empresas continuaron 
cayendo al registrar una variación de -106.6 miles de 
millones de pesos (cifras ajustadas por estacionalidad). Con 
lo anterior, se han acumulado cuatro trimestres consecutivos 
variaciones de inventarios negativas. Si consideramos que la 
producción manufacturera se expandió fuertemente en la 
primera mitad del 2011, el decremento observado en los 
inventarios de las empresas implica que la demanda global 
por manufacturas mexicanas (reflejado en las exportaciones 
manufactureras) observó un mayor crecimiento en relación a 
la producción. De ser correctas las cifras publicadas hoy por 
el INEGI, gran parte de la producción manufacturera en el 
tercer trimestre del año podría estar motivada por un efecto 
de acumulación de inventarios. No obstante este efecto,  
esperamos que la producción manufacturera en México se 
desacelere durante el tercer trimestre del año dada la 
debilidad que ha mostrado el consumo privado en EEUU. 

Para el tercer trimestre del año, probablemente se observe 
una reducción en el ritmo de crecimiento tanto de la 
producción manufacturera como de las exportaciones dada 
la debilidad del consumo de los hogares en EEUU. No 
obstante, consideramos que las exportaciones mexicanas y 
la producción industrial se verán ligeramente beneficiadas 
por el efecto de inventarios antes mencionado y el nivel del 
tipo de cambio, ya que el peso mexicano ha observado una 
fuerte devaluación respecto a las otras monedas de países 
que compiten con México en el mercado norteamericano. 

El gasto de las familias ha empezado a moderarse en 
las primeras cifras del 3T11 

Las cifras publicadas esta semana por INEGI muestran que 
las ventas al menudeo crecieron 3.1% anual en el mes de 
julio.  La variación anual se explicó principalmente por un 
fuerte crecimiento en las ventas de artículos de 
esparcimiento y papelería (10.7%) y en tiendas 
departamentales y de autoservicio (6.3%). Medidas a través 
de cifras ajustadas por estacionalidad, las ventas al 
menudeo presentaron un incremento mensual de 0.4%. Lo 
anterior derivado de un fuerte crecimiento mensual en las 
ventas de alimentos y bebidas (+2.3%), en las ventas de 
tiendas departamentales y autoservicio (+0.8%), en los 
productos textiles y ropa (+3.7%) y en las de artículos para 
el esparcimiento y papelería (+6.8%). Cabe destacar que de 
los 8 subsectores medidos en la encuesta mensual sobre  

Exportaciones e Importaciones
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI
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Ventas al Menudeo

Fuente: INEGI
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establecimientos comerciales, sólo dos presentaron un 
menor nivel respecto al mes anterior. Los resultados 
anteriores implican que la variación anualizada de julio 
respecto al 2T11 fue de 2.5%, menor al 2.9 y 3.5% 
observados en el primer y segundo trimestre del 2011. 
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Por el contrario, las ventas asociadas a bienes duraderos, 
mostraron un comportamiento negativo. Las ventas  
vehículos de motor registraron una fuerte contracción de 
3.2% mensual, con lo que la variación anualizada de julio 
respecto al 2T11 fue de -0.9%. Por su parte, las ventas de 
enseres domésticos registraron una fuerte caída de -13.7% 
bajo el mismo cálculo (-1.1% mensual), la cual obedece a 
una fuerte contracción en los subcomponentes de 
computadoras y artículos para la decoración de interiores. 

Por su parte, las ventas al mayoreo observaron un ligero 
crecimiento mensual de 0.2% en julio, después de la fuerte 
caída de 2.0% en junio. Lo anterior implicó que la variación 
anualizada de julio respecto al promedio del segundo 
trimestre del año se situara en -2.6%, menor al 4.1% 
observado en el 2T11. Cabe recordar que las ventas al 
mayoreo son un indicador de las expectativas de los 
comerciantes con respecto al desempeño futuro del gasto de 
las familias, por lo que la contracción que observó la 
variación anualizada de este indicador en julio sugiere que 
los minoristas podrían estar reduciendo sus inventarios con 
vistas a una demanda menos dinámica en los próximos 
meses. 

Consideramos que el reporte de julio empieza a mostrar una 
moderación en el consumo de las familias. Las ventas en 
tiendas de autoservicio y departamentales registraron un 
fuerte crecimiento mensual, lo cual implica que las familias 
continúan aumentando su gasto corriente. No obstante, 
tanto las ventas de vehículos de motor como de enseres 
domésticos presentaron una fuerte contracción tanto en su 
medición mensual como en el cálculo anualizado, lo cual 
podría implicar que las familias han empezado a contraer su 
gasto en bienes duraderos. De igual manera, la caída que 
observaron las ventas al mayoreo en julio respecto al 
segundo trimestre sugiere que los minoristas podrían reducir 
sus inventarios, ya que esperan un menor dinamismo de la 
demanda interna durante el tercer trimestre del año. 
Consideramos que la demanda interna  podría registrar una 
ligera desaceleración en el tercer trimestre del año, aunque 
continuaría siendo el principal motor de crecimiento de la 
actividad económica en México. 

 

 

 

 

 

 

Ventas de Bienes Duraderos

Fuente: INEGI
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Septiembre 26-30 
 
 
 
Lun  
Sep 26 May Jun Jul Ago 

Prel 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 555.1 107.9 -1179 -1073 
  Exportaciones (mmd)  31.0 30.4 27.8 32.3 
   % anual 25.4 21.6 19.4 19.9 
   % mensual 3.0 1.2 -0.1 1.0 
  Importaciones (mmd) 30.5 30.3 29.0 33.3 
   % anual 24.0 19.6 19.2 20.7 
   % mensual 3.6 0.9 0.4 1.2 
 
 
 
Mar 
Sep 27 Sep 

 02 
Sep 
 09 

Sep 
 16 

Sep 
 23 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 137.0 136.4 136.1 136.3 
 Cambio Semanal +0.2 -0.6 -0.3 +0.2 

 
 
 
Mie 
Sep 28 Abr May Jun Jul 
09:00am 
IGAE (% anual) 
 Total 2.1 4.4 3.6 4.5 
   Primarias -7.0 -1.6 -3.1 ___ 
   Secundarias 1.9 4.6 3.7 3.2 
   Terciarias 2.7 4.5 3.8 5.2 
 Total  (% m/m) -0.1 0.1 -0.2 0.5 
   Primarias -10.8 2.2 -1.5 ___ 
   Secundarias 0.2 1.0 -0.6 0.5 
   Terciarias 0.2 0.7 0.1 0.4 
 
 
 
Jue 
Sep 29 Abr May Jun Jul 
09:00am 
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) 
 Personal Ocupado 4.0 2.9 2.8 ___ 
 Horas Trabajadas 2.1 3.2 3.7 ___ 
 Remuneración por Persona Oc. -2.4 -0.1 1.4 ___ 
 (% m/m)     
 Personal Ocupado 0.0 0.0 0.0 ___ 
 Horas Trabajadas 0.0 0.5 -0.1 ___ 
 Remuneración por Persona Oc. -0.5 0.5 0.1 ___ 
 
 
 
Vie 
Sep 30 May Jun Jul Ago 
09:00am 
Crédito Comercial (% mensual) 
 Crédito al Sector Privado 1.0 0.8 1.0 0.6 
    Consumo 1.7 1.2 1.5 0.7 
    Vivienda 0.4 0.5 -0.1 0.3 
    Actividad Empresarial 1.1 0.7 1.7 0.6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

 
Septiembre 19-23 
 
 
 
 
Mar 
Sep 20 Sep 

02 
Sep 
09 

Sep 
16 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 137.0 136.4 136.0 136.1 
 Cambio Semanal +0.2 -0.6 -0.5 -0.3 

 
 
 
Mar 

Sep 20 Ago 
04 

Ago 
22 

Sep 
06 

Sep 
20 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.10 3.95 3.90 3.85 
 Inflación Cierre 2011 3.60 3.56 3.50 3.43 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.37 3.37 3.30 3.33 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 11.80 11.90 11.90 12.05 
 
 
 
Mie 
Sep 21 May Jun Jul 
 
Ventas al Menudeo 
 Ventas al Menudeo (% anual) 1.0 4.8 3.9 3.1 
  (% m/m) -1.1 0.9 0.6 0.4 
 Ventas al Mayoreo (% anual) 4.8 0.9 ___ -1.2 
     (% m/m) 1.6 -2.0 ___ 0.2 
 
 
Ventas al Menudeo

Fuente: INEGI

(%, 3m/3m anualizado)

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10 Oct-10 Jul-11

2.5

 
 
Mie 
Sep 21 May Jun Jul 
9:00am 
Establecimientos Servicios (%m/m) 
 Indice Agregado de Ingresos 0.8 0.2 ___ 1.6 
 Indice Personal Ocupado 0.9 -0.3 ___ 0.4 
  (% anual)   ___  
 Indice Agregado de Ingresos 6.8 3.3 ___ 6.8 
 Indice Personal Ocupado 4.5 3.3 ___ 4.5 
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Jue 
Sep 22 4T 

10 
1T 
11 

2T 
11 

09:00am 
Oferta y Demanda Agregada (% anual) 
 Oferta y Demanda Agregada 7.4 6.1 4.8 4.2 
 PIB 4.4 4.6 3.3 3.3 
   Consumo Privado 4.6 4.9 4.7 4.3 
   Inversión 6.4 7.7 7.1 9.4 
   Exportaciones 16.9 14.1 11.2 8.1 
   Importaciones 16.6 10.9 9.8 6.8 
 
 
Demanda Agregada 
(%, t/t anualizado)

Fuente: INEGI

-40.0
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Jue 

Sep 22 Ago 
15 

Ago 
30 

Sep 
15 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor 0.09 0.13 0.27 0.21 
 Precios al Consumidor Sub. 0.09 0.08 0.26 0.22 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.49 3.47 3.20 3.16 
 Precios al Consumidor Sub. 3.21 3.26 3.15 3.10 
 
 
 
Vie 
Sep 23 Jun Jul Ago 
08:00am 
Tasa de Desempleo 
 Tasa de Desempleo 5.4 5.6 5.7 5.8 
   Desestacionalizada 5.8 5.3 5.3 5.4 
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Política Fiscal 
 
 Esperamos que Grecia reciba el 6° tramo del 

préstamo a cambio de ajustes fiscales más severos 

 Esta semana estaremos pendientes de la aprobación 
de los cambios al EFSF en varios países  

 En EU, Obama presentó una propuesta de reducción 
del déficit de 3.6 mmd en la próxima década 

 
En la Zona Euro, las encuestas de confianza publicadas la 
semana pasada parecen confirmar la posibilidad de una 
contracción económica durante el cuarto trimestre, elevando 
el riesgo de que los países no puedan cumplir con sus metas 
fiscales. Como señal de esta preocupación, Standard & 
Poor’s recortó el rating de Italia (de A+ a A) debido a su 
débil crecimiento económico. Finalmente, el gobierno italiano 
revisó en fuerte baja sus pronósticos de expansión, de 1.1% 
a 0.6% este año y de 1.3% a 0.7% en 2012.  
 
El principal foco de preocupación de los mercados, junto con 
Grecia, es la situación del sector financiero europeo. Por el 
momento, la Comisión Europea y el Fondo Monetario 
Internacional abogan por una recapitalización,por cuenta 
propia de los bancos más débiles. La Unión Europea 
reconoció que dieciséis bancos que pasaron las pruebas de 
estrés con un margen muy estrecho se tienen que 
recapitalizar. Teniendo en cuenta la reducción de los 
depósitos bancarios y las dificultades que tienen las 
entidades para financiarse en los mercados, nosotros 
pensamos que las instituciones europeas y los gobiernos ya 
están preparándo planes para una intervención pública, a 
través de los Estados o del fondo europeo de rescate. 
 
Regresando a los temas de corto plazo, seguimos pendientes 
de la decisión final de la Troika (BCE, Comisión Europea, 
Fondo Monetario Internacional) acerca de la entrega del 
próximo tramo de préstamo a Grecia. Las autoridades 
helénicas anunciaron nuevas medidas de austeridad y 
pensamos que la UE y el FMI le darán una última 
oportunidad al país, evitando una suspensión inminente de 
pagos. No obstante, pensamos que el default es inevitable 
porque la situación económica y social de Grecia complica 
mucho la implementación del programa de consolidación. La 
próxima semana también estaremos atentos a la votación de 
la flexibilización del fondo europeo de rescate en Finlandia y 
Alemania. En cuanto al segundo rescate a Grecia, el riesgo 
creciente de una suspensión de pagos incrementó el interés 
de los inversionistas privados por el programa de canje de 
deuda. Probablemente se alcanzará la tasa mínima de 
participación del 90%.  
 
En Estados Unidos, el gobierno se enfrenta nuevamente a 
una amenaza de cierre de sus labores por falta de acuerdo 
en el Congreso para financiar sus operaciones después del 
30 de septiembre. El Senado, controlado por los demócratas, 
rechazó una propuesta de la cámara baja, con mayoría 
republicana, para extender temporalmente el financiamiento 
hasta el 18 de noviembre pero los demócratas, que 
controlan el Senado, anunciaron inmediatamente que la 
rechazarían. El tema fiscal está en el centro de la contienda 
para las elecciones presidenciales de noviembre 2012. El 
presidente Obama presentó la semana pasada una  
 

Reunión entre Merkel y Papandreu en Berlín

29-Sep Parlamento de Alemania vota sobre cambios al EFSF 

30-Sep Parlamento de Austria vota cambios al EFSF

Fuente: Banorte - IXE

Parlamento de Eslovenia vota sobre cambios al 
EFSF (fecha tentativa)

Empieza el programa de canje de deuda si se 
alcanza tasa de participación del 90%

Fechas relevantes para Grecia y Zona Euro

23-25 Sep
Discusiones previstas sobre Grecia durante 
reuniones semestrales del FMI

27-Sep

28-Sep Parlamento de Finlandia vota sobre cambios al EFSF

Inspectores de la Troika (BCE, Comisión Europea, 
FMI) regresan a Atenas para concluir la quinta 
revisión del programa

Última semana de Sep

Finales nov Siguiente misión de la Troika en Atenas

Grecia: vencimientos de deuda y pagos de interes 
por 4.8 MMEUR

Noviembre
Grecia: vencimientos de deuda y pagos de interes 
por 3.4MMEUR

17-18 Oct Consejo Europeo sobre la reforma de la Zona Euro

03-Oct
Gobierno helénico presenta al parlamento propuesta 
de presupuesto

Mediados oct
Grecia sin fondos para cumplir con obligaciones de 
pago si no recibe los 8 MMEUR

1ra quincena Oct

Octubre

Ecofin: decisión esperada sobre entrega a Grecia del 
nuevo tramo de préstamo (8 MMEUR)

 
 
propuesta de reducción del déficit de 3.6 mil millones de 
dólares en los próximos diez años. 
 
La última oportunidad de Grecia 
 
Tras una semana intensa en teleconferencias y discusiones, 
las autoridades helénicas están más cerca de un acuerdo con 
los inspectores de la UE y el FMI. La delegación regresará al 
país en los próximos días para concluir la quinta revisión del  
préstamo. Además, otros encuentros están previstos sobre 
el tema griego durante el fin de semana en las reuniones 
semestrales del FMI.  
 
El gobierno griego presentó una serie de nuevos ajustes 
para convencer a los acreedores que le entreguen el sexto 
tramo del préstamo (8 mil millones de euros). Las medidas 
son severas e incluyen la supresión de unos 200 mil empleos 
públicos de aquí al 2015, un aumento de los impuestos 
sobre el combustible para la calefacción así como más 
recortes en las pensiones y en los sueldos de los 
funcionarios públicos. Varios diputados del partido del 
gobierno (Pasok) se oponen a las nuevas disposiciones y 
pensamos que su aprobación en el parlamento será difícil. 
Además, el despido de los burócratas exige una reforma 
constitucional. La inestabilidad política es un factor de riesgo 
que no hay que descartar aunque parece no haber amenaza 
de caída del gobierno por el momento. Los partidos de 
oposición (derecha y comunistas) pueden pedir un nuevo 
voto de confianza pero existe poca posibilidad de que se 
unan para derrotar al  Pasok que controla el Parlamento.  
 
Al final, esperamos que el FMI y la UE decidirán en octubre 
darle una última oportunidad a Atenas y entregarle la ayuda, 
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evitando así una suspensión de pagos hasta diciembre. 
Seguimos pensando que el default de Grecia es inevitable en 
los próximos meses. Las autoridades no podrán cumplir con 
las metas de aquí a la próxima revisión en tres meses y para 
este entonces la paciencia de los países del Norte de Europa 
se habrá agotado. El apoyo a Grecia les permitirá a las 
instituciones y a los países del euro disponer de más tiempo 
para preparar una respuesta con el fin de aislar el problema 
griego. Después de la aprobación de los cambios al fondo de 
rescate, se planteará sin duda la cuestión de la ampliación 
de su capacidad de préstamo para que pueda seguir 
soportando las necesidades de financiamiento de España e 
Italia.  
 
Semana crucial para la aprobación de las reformas al 
fondo europeo de rescate 
 
Para disipar las tensiones a corto plazo, los gobiernos tienen 
que aprobar lo más pronto posible las medidas pactadas el 
pasado 21 de julio. Hasta ahora Francia, Bélgica, Italia y 
Luxemburgo votaron a favor de la flexibilización del Fondo 
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF). Esta semana, se 
llevarán a cabo dos votaciones cruciales, en Alemania y 
Finlandia. En el primer caso, esperamos que el parlamento 
respalde las reformas. Con respecto a las garantías exigidas 
por Finlandia en cambio de la aprobación del segundo 
rescate a Grecia, no se han visto avances durante la última 
junta de los ministros de finanzas del euro. No obstante, la 
ministra finlandesa de finanzas se ha mostrado optimista en 
cuanto a la ratificación del nuevo EFSF. 
 
Un nuevo obstáculo se perfila ahora del lado de Eslovenia 
donde el gobierno de centro-izquierda perdió la semana 
pasada un voto de confianza en el parlamento. La votación 
sobre las reformas al fondo de rescate estaba prevista el 27 
de septiembre. Hasta ahora ningún partido se ha opuesto a 
la ratificación. Pero la perspectiva de una disolución del 
parlamento y la convocación de elecciones generales podría 
eventualmente retrasar el proceso. El peso de Eslovenia es 
mínimo en las garantías del EFSF pero la noticia interviene 
en el peor momento, al generar aún más incertidumbre 
sobre la resolución de la crisis fiscal.  
 
En EU, la propuesta de reducción del déficit de Obama 
contiene pocas ideas nuevas 
 

El presidente Barack Obama presentó la semana pasada su 
proyecto de reducción del déficit a largo plazo destinado al 
comité bipartidista del Congreso encargado de hacer una 
propuesta de aquí al 23 de noviembre. El monto del ahorro 
contemplado por la Casa Blanca se eleva a 3.6 billones de 
dólares (trillones en inglés) en la próxima década, tomando 
en cuenta los 447 mil millones del plan de estímulo al 
empleo anunciados anteriormente, y a unos 4.5 billones de 
dólares si se incluye el recorte al gasto discrecional aprobado 
en agosto para extender el techo de endeudamiento. 
 
La propuesta puede parecer ambiciosa ya que supera el 
objetivo de 1.2 a 1.5 billones de dólares de ahorros que 
tiene que lograr el comité bipartidista. Pero consideramos 
que en realidad el plan se basa en una serie de medidas 
anunciadas previamente y que no son suficientes para 
contribuir efectivamente a una reducción del déficit y una 
estabilización de la deuda a largo plazo. Nos parece que el 
plan de Obama está destinado principalmente a convencer a 
su partido en la perspectiva de las elecciones. 

Propuesta de recorte del déficit del Presidente Obama
(billones de dólares)
Reforma fiscal 1.5

Supresión de ciertas lagunas jurídicas  y  excepciones fiscales 0.3

Cambios a los programas mandatorios 0.6

Recortes al gasto de Medicare 0.2

Recortes al gasto de Medicaid y otros programas de salud 0.1

Ahorro por retiro gradual de tropas de Iraq y Afganistán 1.1

Ahorro en pago de interés de la deuda 0.4

Total 3.6

Fuente: Banorte - Ixe

Otros ahorros (subsidios a los agricultores, pensiones y benenficios 
para jubilados del sector público y del ejército, etc.)

0.3

No extender en 2013 los recortes de impuestos a los hogares más 
acaudalados (más de 250 mil dólares al año)
Límite a las deducciones y exenciones fiscales para las personas 
físicas con más de 250 mil dólares de ingresos al año

0.9

0.4

 
 
 
Del lado del ingreso, las medidas afectarán principalmente 
los hogares más acaudalados y las grandes empresas. Más 
de la mitad provendrá del fin, en el 2013, de los recortes de 
impuestos para los contribuyentes más acaudalados (con 
ingresos superiores a 250 mil dólares al año por familia). El 
Presidente también defiende la creación de un nuevo 
impuesto especial para los contribuyentes con mayores 
ingresos como parte de una reforma del código fiscal. La 
disposición (bautizada como la “Regla de Buffett” en 
referencia al multimillonario que apoya la propuesta), que 
todavía no ha sido detallada, está destinada a ajustar el 
nivel de impuestos de los más ricos con él de la clase media. 
Será difícil que estas propupuestas obtengan el respaldo de 
los republicanos que se oponen vehementemente a los 
incrementos de impuestos. El presidente Obama advirtió que 
vetará cualquier programa que no incluya mayores ingresos 
fiscales.  
 
Por el lado del gasto, el presidente propuso reformas a los 
programas Medicare y Medicaid pero dejará sin cambios el 
Seguro Social. Con esto se obtendrían unos 320 mil millones 
de dólares en los próximos diez años. Nos parece que las 
medidas son muy limitadas, teniendo en cuenta que los 
gastos de asistencia social son los que más van a crecer en 
los próximos diez años. Finalmente, un tercio del ahorro 
provendrá del fin de las operaciones militares en Iraq y 
Afganistán (1.1 billones de dólares). Esta medida es muy 
cuestionada ya que se trata de un monto que nunca hubiera 
sido gastado. Por lo tanto, su efecto es nulo. 
 
Al igual que lo que vimos con las negociaciones para 
incrementar el techo de endeudamiento, pensamos que el 
debate podría extenderse hasta muy cerca de la fecha límite 
por las diferencias irreconciables entre demócratas y 
republicanos. En el caso de que el comité bipartidista no 
pudiera presentar un plan de ahorro para esta fecha, o que 
el Congreso no lo aprobara antes del 23 de diciembre, se 
llevará a cabo un recorte automático de gasto proveniente 
de los programas de Seguridad Social, Medicare y de 
defensa. El techo de deuda sería entonces elevado a 
principios del próximo año en un monto mínimo de 1.2 
billones de dólares.  
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Estrategia de Renta Fija 
 
 El mercado de renta fija local observó un fuerte sell-

off producto de la aversión al riesgo internacional 

 Los inversionistas muestran nerviosismo ante la 
situación en Europa y el pobre crecimiento mundial 

 Como resultado del entorno internacional, los 
inversionistas incrementan primas de riesgo 
 

El mercado de renta fija local experimentó una semana de 
elevada volatilidad, consistente con el sentimiento de 
aversión al riesgo en los mercados internacionales. Los 
inversionistas continuaron mostrando preocupaciones sobre 
la problemática de deuda en Grecia y su efecto de contagio 
hacia otros países de la región, representando un riesgo al 
sistema financiero europeo. Adicionalmente, los temores 
sobre el tema de desaceleración internacional suscitaron un 
ambiente de incertidumbre, en donde los mercados 
observaron un incremento en las primas de riesgo. 
 
Consideramos que la volatilidad continuará presente en el 
mercado de renta fija local, por lo que seguimos sugiriendo 
no tener posiciones direccionales y operar con cautela en 
rangos acotados. Por lo pronto, recomendamos dejar de 
recibir el IRS de 2 años, el cual alcanzó su nivel de stop-loss 
de 5.16%, pero mantenemos nuestras recomendaciones de 
recibir futuros de TIIE-Mexder del 2S12. 
 
La aversión al riesgo continuó presente en los 
mercados internacionales 
 
En la semana los mercados internacionales mostraron fuerte 
nerviosismo ante un escenario complicado, tanto para el 
ritmo de recuperación económica a nivel global, como por el 
posible contagio de la problemática de deuda de algunos 
países, lo cual representa un fuerte riesgo de corto plazo. 
Por una parte, los inversionistas esperaban con esperanza 
un comunicado de política monetaria de la Reserva Federal 
(publicado el miércoles), el cual pudiera brindar mayor 
claridad sobre la reacción de política monetaria para 
contrarrestar la fuerte desaceleración de la economía 
norteamericana. Adicionalmente, los mercados 
internacionales se encontraban atentos a noticias 
provenientes de Europa que pudieran dar mayor certidumbre 
al problema de deuda en Grecia y el efecto sobre otros 
países de la región. Desafortunadamente, el mercado 
experimentó el escenario menos optimista, lo cual suscitó un 
fuerte sentimiento de aversión al riesgo. Ante esta situación, 
las tasas mexicanas observaron un fuerte sell-off, de 
dimensiones no observadas desde finales del año pasado. La 
volatilidad fue suscitada por los siguientes factores: 
 
 Aumento en las primas de riesgo a nivel mundial. La falta 
de acuerdo entre la Troika (conformada por el Fondo 
Monetario Internacional, la Comisión Europea y la Unión 
Europea) y Grecia sobre las medidas de ajuste fiscal de 
corto plazo para alcanzar las metas propuestas han puesto 
en duda la aprobación del último tramo del segundo 
paquete de ayuda, así como el próximo programa de ayuda 
para mejorar su problema de solvencia. Esta situación ha 
incrementado también el nerviosismo sobre el riesgo que 
ésta situación representa para la solidez del sistema 
financiero europeo por la fuerte exposición de algunos 
bancos (principalmente franceses) en deuda griega. 

Nota de 10 años en EEUU
%

Fuente: Bloomberg
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss 

Mantener TIIE-Mexder del 2S12

Deshacer IRS  de 2 años (26x1) 5.09% 4.46% 5.16%  
 
Como resultado de esto, las agencias calificadoras 
disminuyeron durante toda la semana las calificaciones de 
diversos bancos franceses, italianos, griegos, e inclusive 
norteamericanos. El diferencial entre la tasa libor y el de la 
tasa de fondeo swap (LOIS spread) ha aumentado de 
manera significativa en las últimas semanas, como 
resultado de un mayor riesgo de contraparte. El LOIS 
spread en dólares a alcanzado niveles de 27pb, mucho 
mayor al promedio de 15pb que observó durante los 
primeros 7 meses del años. El aumento en el riesgo 
implícito dentro del mecanismo de fondeo de bancos 
europeos ha ocasionado también un aumento en las primas 
de riesgo incorporadas en diversos activos. Como 
resultado, los inversionistas han preferido salirse de activos 
riesgosos y se han refugiado en la notas del Tesoro 
Norteamericano. 

 
 Preocupación por factores recesivos. Además de la 
problemática de deuda en Europa, los mercados también 
han sido afectados por las preocupaciones sobre la 
moderación tan fuerte observada en diversos indicadores 
económicos en las principales regiones mundiales. Esta 
semana no ofreció mucha información económica relevante 
de EEUU, sin embargo la información proveniente de 
Europa y Asia aumentó los temores sobre una 
desaceleración más severa (inclusive con algunos 
participantes considerando un escenario de recesión). El 
flash del índice de compras gerenciales de manufactura de 
China (PMI) mostró una disminución al mes de septiembre, 
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situándose en el umbral de contracción por tercer mes 
consecutivo. Aunado a esto, el PMI compuesto de la Zona 
Euro mostró por primera vez una figura por debajo de 50 
unidades, es decir, en terreno de contracción, situación que 
no había sucedido desde 2009. De esta forma, la 
moderación observada en distintas regiones ha suscitado 
un sentimiento negativo en los mercados. 

 
 Incertidumbre sobre la respuesta de políticas económicas. 
Ante estos temores de desaceleración, los inversionistas 
están ansiosos por ver una respuesta de políticas 
económicas de los principales países para contrarrestar la 
desaceleración económica. Dentro de las opciones viables 
se encuentran acciones de política monetaria 
(disminuciones de tasas o mecanismo que provean de 
mayor liquidez al sistema) o de política fiscal (aumento en 
gasto gubernamental o disminución de impuestos). En la 
semana el comunicado de la Reserva Federal no fue 
recibido de manera positiva. La decisión de extender la 
duración del portafolio mediante la venta de instrumentos 
de corto plazo por US$400,000 millones y compra de largos 
plazos por la misma cantidad era esperada. Sin embargo, el 
tono de preocupación dentro del comunicado sobre los 
riesgos existentes para la economía norteamericana y el 
sistema financiero fueron factores que suscitaron mayor 
volatilidad. Con la decisión de aumentar la duración, la FED 
pretende aplanar aún más la curva de rendimientos de 
EEUU, con el propósito de incentivar el consumo y la 
inversión ante la expectativa de que las tasas se 
mantendrán bajas por un largo periodo. Esto debería de 
tener un efecto positivo para el empleo y la economía en 
general (mayores detalles en Ensayo Internacional). Como 
esperábamos, el mayor efecto de esta decisión se observó 
en la parte más larga de la curva de rendimientos de EEUU, 
en donde el bono de 30 años se redujo 36pb desde que 
salió el comunicado. Consistente con lo que comentamos en 
nuestra publicación de la semana pasada, el diferencial 
entre los instrumentos de 10 y 30 años se redujo de 
manera importante, al pasar de 126pb a 106pb. Por otra 
parte, el diferencial entre 2 y 10 años se redujo de 175pb a 
158pb. Desafortunadamente el escepticismo sobre la 
efectividad de estas medidas ha ocasionado mayor 
volatilidad en los mercados y un aumento en los 
diferenciales entre activos considerados seguros y aquellos 
considerados como riesgosos. Como lo hemos mencionado 
anteriormente, el espacio que tiene actualmente  la política 
monetaria en EEUU es limitado y la mayor respuesta de 
política debería de venir del lado fiscal. 

 
 La correlación entre bonos mexicanos y norteamericanos se 
debilita. En base a la coyuntura actual expuesta en los 
apartados anteriores, las notas del Tesoro Norteamericano 
se beneficiaron de este sentimiento de aversión al riesgo, 
ya que continuaron fungiendo como un refugio ante el 
periodo de volatilidad actual. El bono M de 10 años alcanzó 
niveles mínimos históricos intradía por debajo del 1.70%, 
finalizando la semana en 1.83% (22pb menor al nivel de 
cierre de la semana previa). Los bonos mexicanos se vieron 
afectados por esta situación y observaron un alza en sus 
tasas de rendimientos de 35-50pb en la semana. La 
correlación móvil de un mes entre ambos instrumentos 
pasó de 97% observado hace un mes a 77% actualmente. 
Es de esperar que de continuar el nerviosismo en los 
mercados la correlación continúe debilitándose aún más. 

Correlación entre bonos de 10 años de México y EEUU
Correlación móvil de 3 meses

Fuente: Banorte con información de Bloomberg
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Diferencial entre instrumentos a 10 años de México y EEUU
Puntos base

Fuente: Bloomberg
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De esta forma, los diferenciales entre los bonos mexicanos y 
norteamericanos continuaron ampliándose de manera 
importante a niveles observados en el primer trimestre de 
2009. En específico, el diferencial entre los instrumentos de 
10 años pasó a 490pb, de 445pb observado la semana 
anterior. Este nivel se encuentra muy lejano de la media y 
mediana de los últimos doce meses de 410pb. Para la 
siguiente semana el mercado estará atento a las 
negociaciones sobre la deuda griega, datos económicos en 
EEUU y las subastas de las notas del Tesoro Norteamericano 
de 2, 5 y 7 años. De continuar la incertidumbre en los 
mercados internacionales, esperaríamos que estos 
diferenciales se mantengan en niveles elevados. 
Consideramos que la volatilidad continuará presente en el 
mercado de renta fija local, por lo que seguimos sugiriendo 
no tener posiciones direccionales y operar con cautela en 
rangos acotados. 
 
Por otra parte, ante las condiciones en el entorno 
internacional y la fuerte depreciación del tipo de cambio 
nominal, el mercado ha dejado de incorporar disminuciones 
implícitas de la tasa de referencia. En el mercado de futuros 
de TIIE-28 de Mexder ahora incorporan aumentos de 2-3pb 
para lo que resta del año, 3-9pb en el 1T12, 11-13pb de 
incrementos en el 2T12 y ya un alza implícita de 25pb para 
octubre del próximo año y otra adicional para diciembre de 
2012. Por lo pronto, recomendamos dejar de recibir el IRS 
de 2 años, el cual alcanzó su nivel de stop-loss de 5.16%, 
pero mantenemos nuestras recomendaciones de recibir 
futuros de TIIE-Mexder del 2S12. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 13/Sep/11

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 
anterior 

(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 670,317 671,250 621,952 -0.1 7.8

Cetes 81,198 77,627 101,981 4.6 -20.4

Bonos 284,885 285,365 266,492 -0.2 6.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 16,026 23,020 12,926 -30.4 24.0

Udibonos 62,843 62,324 54,268 0.8 15.8

Valores IPAB 30,651 36,492 37,240 -16.0 -17.7

BPA's 395 125 1,253 216.8 -68.4

BPA182 29,371 29,660 34,017 -1.0 -13.7

BPAT 885 6,708 1,969 -86.8 -55.1

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 13/Sep/11

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 
anterior 

(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 925,756 893,287 455,131 3.6 103.4

Cetes 204,647 185,900 36,618 10.1 458.9

Bonos 676,188 667,864 401,113 1.2 68.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 8,876 6,598 2,976 34.5 198.2

Udibonos 7,859 7,194 3,254 9.2 141.5

Valores IPAB 682 720 552 -5.4 23.6

BPA's 271 4 116 7022.3 134.3

BPA182 367 380 68 -3.4 438.9

BPAT 44 337 368 -87.1 -88.2

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 13/Sep/11

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 
anterior 

(%)

Cambio año 
anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 434,498 360,865 305,654 20.4 42.2

Cetes 107,274 104,515 53,118 2.6 102.0

Bonos 206,680 167,058 173,940 23.7 18.8

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 102,671 74,461 70,024 37.9 46.6

Udibonos 3,897 3,241 1,934 20.3 101.5

Valores IPAB 92,463 72,240 70,205 28.0 31.7

BPA's 9,207 12,427 14,609 -25.9 -37.0

BPA182 32,026 33,230 33,307 -3.6 -3.8

BPAT 51,231 26,584 22,289 92.7 129.9

Fuente: Banxico  
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Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Dic-11 114,609 21.1% 17.0% 23.2% 38.6%

Dic-12 103,735 30.5% 33.1% 10.5% 25.9%

Jun-12 111,077 22.3% 9.6% 20.6% 47.5%

Jun-13 101,705 27.7% 34.9% 22.2% 15.2%

Dic-13 111,922 24.3% 50.4% 13.1% 12.3%

Jun-14 50,978 13.5% 37.8% 19.2% 29.4%

Dic-14 100,953 9.9% 47.6% 15.3% 27.1%

Jun-15 73,176 24.8% 44.7% 15.2% 15.3%

Dic-15 46,364 9.4% 64.2% 17.6% 8.9%

Jun-16 35,500 5.4% 23.9% 28.9% 41.7%

Dic-16 56,172 10.0% 63.6% 7.3% 19.1%

Dic-17 73,201 8.9% 64.1% 11.6% 15.4%

Dic-18 43,480 0.0% 62.4% 9.1% 28.4%

Jun-20 84,864 0.7% 66.4% 17.8% 15.1%

Jun-21 82,455 0.8% 47.1% 30.8% 21.2%

Dic-23 23,179 5.1% 60.5% 6.7% 27.7%

Dic-24 90,433 1.3% 61.8% 27.6% 9.3%

Jun-27 89,687 0.9% 26.1% 56.6% 16.5%

May-29 92,128 0.7% 31.4% 60.8% 7.1%

Nov-36 60,816 2.3% 26.9% 47.9% 22.9%

Nov-38 89,516 0.9% 39.3% 48.8% 10.9%

Total 1,635,951 12.0% 41.2% 25.4% 21.4%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 8/Sep/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
Circulación al     

22-Sep-11
22-Sep-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos          
22-Sep-11

21-Sep-11 15-Sep-11 25-Ago-11
Máximo 

3 meses
Mínimo 

3 meses

Dic-11 123,920 149 0% 149 149 552 703 149

Jun-12 111,075 0 0% 2 2 0 80 0

Dic-12 103,191 5,143 16% 5,244 5,565 5,297 7,109 4,334

Jun-13 101,566 6,832 23% 6,763 6,837 6,828 7,236 6,655

Dic-13 113,276 2,549 7% 2,467 1,234 1,893 5,131 1,096

Jun-14 50,878 0 0% 450 154 171 956 0

Dic-14 101,953 3,421 11% 3,273 3,902 4,361 5,537 3,263

Jun-15 73,395 449 2% 290 270 1,215 1,990 0

Dic-15 46,356 2,361 17% 2,417 1,883 4,045 5,459 1,721

Jun-16 35,988 988 9% 1,138 1,100 1,903 2,050 0

Dic-16 58,435 5,616 33% 6,318 5,566 8,052 8,430 4,959

Dic-17 71,766 3,619 17% 3,721 5,733 4,742 6,731 3,396

Dic-18 43,436 3,345 26% 3,325 3,773 4,232 6,447 3,107

Jun-20 83,923 3,431 13% 3,541 4,424 4,936 7,542 1,942

Jun-21 82,065 1,400 5% 1,310 1,129 3,343 3,512 460

Dic-23 23,301 0 0% 0 0 0 497 0

Dic-24 95,376 12,842 49% 12,554 14,853 10,870 16,323 7,623

Jun-27 90,675 1,091 4% 1,064 988 1,439 2,315 877

May-29 93,172 600 2% 755 146 1,751 3,424 146

May-31 25,000 0 0% 595 405 0 640 0

Nov-36 60,929 0 0% 0 0 102 287 0

Nov-38 95,027 7,803 28% 10,614 11,360 8,312 11,360 4,936

Total 1,684,703.3 61,638.4 65,989.2 69,472.2 74,042.9

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

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

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

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 09/Sep/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.07 -0.10 -0.03 0.09 0.19 -0.09 0.04 0.07 0.11 0.12 0.03 0.00 0.09

Cetes 28 días -- 0.05 -0.13 -0.08 0.00 0.10 -0.18 -0.12 -0.12 -0.06 -0.10 0.07 -0.06

Cetes 91 días -- -0.03 -0.05 -0.16 0.07 0.24 0.02 0.04 -0.01 -0.02 -0.08 -0.03

Bono M 2 años -- 0.68 0.62 -0.10 0.20 0.22 0.18 0.14 -0.05 -0.13 -0.02

Bono M 5 años -- 0.80 0.13 0.45 0.40 0.20 0.21 -0.33 -0.06 -0.01

Bono M 10 años -- -0.08 0.26 0.50 0.38 0.42 -0.30 -0.08 0.12

CDS Mex 5 años -- 0.18 -0.20 -0.44 -0.50 -0.60 0.66 -0.47

US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06

US T-bill 1 año -- 0.57 0.54 -0.05 -0.22 0.24

US T-note 5 años -- 0.93 -0.01 -0.52 0.44

US T-note 10 años -- -0.09 -0.58 0.47

EMBI Global -- -0.11 0.26

USD/MXN -- -0.35

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 10/Ago/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

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

Fondeo Bancario -- 0.06 -0.03 -0.14 0.04 0.17 -0.13 0.05 0.11 0.14 0.16 0.05 -0.09 0.09

Cetes 28 días -- -0.05 -0.08 -0.09 0.01 0.14 -0.18 -0.11 -0.21 -0.14 -0.17 0.12 -0.08

Cetes 91 días -- 0.04 0.11 0.06 0.05 0.25 -0.02 -0.01 -0.01 -0.06 0.00 0.03

Bono M 2 años -- 0.60 0.52 -0.13 0.20 0.22 0.23 0.22 -0.13 -0.32 -0.02

Bono M 5 años -- 0.79 0.29 0.45 0.34 0.14 0.11 -0.48 -0.12 -0.07

Bono M 10 años -- -0.06 0.26 0.36 0.38 0.40 -0.39 -0.28 0.09

CDS Mex 5 años -- 0.15 -0.19 -0.51 -0.61 -0.61 0.68 -0.43

US T-bill 3 meses -- 0.42 0.09 0.00 -0.18 -0.08 0.08

US T-bill 1 año -- 0.61 0.56 0.00 -0.30 0.28

US T-note 5 años -- 0.95 0.14 -0.55 0.41

US T-note 10 años -- 0.15 -0.65 0.43

EMBI Global -- -0.15 0.37

USD/MXN -- -0.31

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 23/09/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.77 0.77 0.76 0.69

Croacia USD/HRK 0.41 0.57 0.55 0.51

Eslovaquia USD/SKK 0.39 0.57 0.55 0.51

Hungría USD/HUF 0.50 0.67 0.66 0.62

Polonia USD/PLN 0.71 0.79 0.76 0.70

Rusia USD/RUB 0.44 0.31 0.36 0.37

Sudáfrica USD/ZAR 0.89 0.84 0.81 0.75

Chile USD/CLP 0.74 0.65 0.64 0.48

Malasia USD/MYR 0.17 0.14 0.15 0.13

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.57 0.72 0.74 0.72

Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.58 -0.55 -0.51

Gran Bretaña GBP/USD -0.65 -0.61 -0.57 -0.50

Japón USD/JPY -0.15 0.05 -0.05 -0.05  
29
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Estrategia Tipo de Cambio 
 
 El USD/MXN cerró en 13.57, nivel no registrado 

desde septiembre de 2009 

 El dólar sube tras la decisión de la FED y podría 
mantenerse demandado, restando impulso al MXN 

 La reciente sobreventa del peso y la posición técnica 
podrían soportar un regreso de la divisa… 

 …pero el nerviosismo sobre Europa y el crecimiento 
mantendrán limitado el potencial de apreciación  

La presión de los mercados sobre el MXN no cede. La 
paridad peso-dólar cerró en 13.57, una depreciación 
semanal de 4.1%. En la operación intradía logró hasta los 
USD/MXN 14.14, nivel no registrado desde al menos los 
últimos dos años. Los temas detrás del desempeño del tipo 
de cambio continúan siendo los mismos desde hace varios 
meses. En Europa, los escasos avances en las negociaciones 
para el desembolso del segundo paquete de rescate a Grecia 
entre la Troika y las autoridades de dicho país recordaron a 
los inversionistas sobre las dificultades para solucionar la 
crisis de deuda en la región. A lo anterior se unió la baja de 
calificación crediticia de varios bancos italianos, griegos y 
norteamericanos debido a las potenciales pérdidas en sus 
tenencias de deuda gubernamental, exacerbando el 
nerviosismo de un contagio que amenaza con una nueva 
crisis del sistema financiero global. Por otra parte, el 
mercado reaccionó negativamente a la decisión de la FED 
(ver siguiente sección), con caídas importantes en mercados 
como el accionario (SPX= -6.5% semanal) y commodities 
(GSCI= - 6.9% al jueves). De esta manera, el choque de 
confianza necesario para incrementar el optimismo se 
mantiene ausente, limitando el apetito por activos riesgosos.  
 
La atención continuará sobre Europa, con votaciones para la 
aprobación de los cambios al EFSF en Alemania y Finlandia y 
la continuación de las negociaciones entre la Troika y Grecia 
(ver ensayo de Política Fiscal). Además, habrá cifras del 
sector manufacturero en EEUU, PIB al 2T11, confianza e 
ingreso y gasto personal (ver Economía Internacional) y de 
balanza comercial en México (ver Economía Nacional). En 
este contexto, reiteramos una postura defensiva sobre el 
MXN a pesar del alza que sugiere niveles atractivos de 
entrada para posiciones largas. En nuestra opinión, la 
relación entre el rendimiento potencial de corto plazo y el 
riesgo de mayores bajas aún no justifica posiciones 
direccionales largas sobre el peso. Reiteramos mantener la 
cautela, a la vez que consideramos que el USD/MXN pudiera 
oscilar en un rango entre 13.00-14.15, ya que opinamos que 
bajo el actual ambiente de volatilidad y falta de una 
dirección clara en los mercados la paridad continuará 
mostrando un amplio rango en la operación intradía. 
 
La FED y la fortaleza del USD 
 
En la semana, el evento más relevante fue la decisión de 
política monetaria de la FED. En línea con nuestras 
expectativas, el Banco Central decidió aumentar la duración 
de su balance mediante la compra de 400,000mdd en bonos 
de seis o más años, vendiendo la misma cantidad de 
instrumentos con vencimientos menores a tres años (para 
mayores detalles ver ensayo de Economía Internacional). 
Tras el conocimiento de la decisión, el USD mostró un 

USD/MXN

Fuente: Bloomberg
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movimiento generalizado de alza que se mantuvo durante el 
resto de la semana, tanto frente a mercados desarrollados 
como emergentes (ver gráfica). En nuestra opinión, la 
intensificación de los problemas del sector bancario en la 
Zona Euro y la decepción de los mercados ante la ausencia 
de un estímulo monetario adicional al ya esperado indujo la 
cobertura de posiciones en activos con mayor rendimiento 
esperado y riesgo, aumentando la demanda de dólares al 
mantenerse como “refugio” de los inversionistas e 
impulsando su valor a través de la repatriación de flujos.  
 
En este sentido, es interesante notar que durante la semana 
el dólar se apreció frente a divisas como el AUD, NOK y CAD 
que han sido consideradas recientemente como refugios 
alternativos al dólar, mientras que la única moneda 
prácticamente sin cambios fueron el JPY y CNY. Por otra 
parte, entre mercados emergentes y a pesar de ser una 
amplia categoría con una gran diversidad de condiciones 
económicas, ninguna divisa presentó alzas. A pesar de que 
el EUR es la segunda moneda de reserva más importante del 
mundo, la intensificación de los problemas en el sistema 
financiero europeo probablemente mantengan limitada su 
demanda en el corto plazo. Con pocas opciones disponibles 
de diversificación, el USD podría mantenerse soportado a 
pesar de que durante gran parte del año se ha registrado un 
aumento de la demanda por reservas de “refugio” 
alternativas a ésta, lo que podría a su vez significar que el 
peso probablemente mantenga un potencial de apreciación 
limitado en la medida en que la volatilidad y la aversión al 
riesgo continúen elevados.  
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A pesar de que el MXN está altamente sobrevendido, 
la presión sobre la divisa no cede 
 
El MXN continúo reaccionando fuertemente a los eventos a 
nivel externo. En términos semanales, la depreciación de 
4.1% del peso frente al dólar fue la quinta más alta desde 
2007. Dado que lo más probable es que las condiciones a 
nivel externo se mantengan complicadas, pensamos que en 
este ambiente de estrés el MXN continuará mostrando poca 
sensibilidad a factores aún positivos de tipo fundamental, 
una de las razones detrás de nuestra recomendación de 
mantener una postura defensiva de corto plazo pero positiva 
sobre un horizonte de tiempo más largo.  
 
En la misma línea, anteriormente hemos argumentado que 
el nivel actual del USD/MXN no es consistente (y muy alto) 
en relación con otras variables fundamentales altamente 
correlacionadas con su comportamiento de corto plazo (ver 
ensayo de Estrategia Tipo de Cambio del boletín semanal del 
15 de septiembre). A pesar de esto, la presión al alza sobre 
el MXN ha persistido. No podemos descartar que éste 
continúe siendo el caso en los próximos días, a pesar de que 
seguimos creyendo que el MXN ha sobre reaccionado al alza 
y se mantiene subvaluado. Lo anterior nos hace pensar que, 
a pesar de que no ha respetado niveles técnicos importantes 
últimamente, el USD/MXN responderá más a elementos de 
este tipo y no a los aún positivos fundamentales macro, lo 
que podría apoyar un regreso de la divisa a pesar de que son 
válidos únicamente en un escenario de muy corto plazo.  
 
Por un lado, el índice de fuerza relativa sugiere que el MXN 
está ampliamente sobrevendido y cercano a máximos. La 
fortaleza del dólar tras la decisión de la FED llevó al peso a 
niveles de sobreventa no observados desde septiembre 2008 
(ver gráfica) tras la quiebra de Lehman y el “inicio” de la 
crisis. Actualmente el índice se ubica en 86.06pts, sugiriendo 
un posible regreso en el corto plazo, aunque detrás de éste 
estuviera únicamente una toma de utilidades por el amplio 
movimiento al alza de la paridad. Por el otro, con eventos 
que pudieran ser positivos en el frente europeo, la 
posibilidad de cobertura de cortos sobre el MXN serviría de 
apoyo adicional para un alza. Bajo esta perspectiva, las 
posiciones en el mercado de futuros de Chicago al cierre del 
martes pasado mostraron un incremento de 591mdd en los 
cortos netos sobre el peso, registrando un saldo neto de 
638mdd, nivel mínimo desde septiembre de 2007. Derivado 
de la presión adicional al alza del USD/MXN a partir de ese 
día (+2.6%), probablemente los cortos se hayan 
incrementado aún más al cierre de esta edición. Así, en caso 
de un mayor optimismo, la cobertura de estas posiciones 
podría proveer un soporte adicional de alza a la divisa. 
 
Sin embargo, es importante recordar la posibilidad de que 
los riesgos en Europa continúen aumentando, sobre todo con 
el incremento en los problemas de fondeo del sector 
bancario, con lo que el sesgo para el peso se podría 
mantener negativo. En lo que respecta a este punto, 
factores de presión adicional han surgido recientemente. El 
ambiente de volatilidad ha comenzado a invalidar algunas de 
las típicas correlaciones entre el MXN y otros activos, lo que 
pudiera permanecer en el corto plazo y que añade un grado 
adicional de incertidumbre sobre el posible rumbo de la 
paridad en los próximos días. Entre estas destaca la 
correlación de un mes alrededor de 70%, disminuyendo 
hacia un nivel actual de aproximadamente 50%, y que 
hemos visto afectada ya que el MXN no ha reaccionado  

Indice de Fuerza Relativa del USD/MXN
(puntos)

Fuente: Bloomberg
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sensiblemente a bajas en el grado de aversión al riesgo en 
los últimos días, como había sido el caso durante gran parte 
del año. De manera similar, recientemente hemos observado 
que a pesar de rebotes en el S&P500, ligados con alzas en el 
peso, la correlación se ha debilitado y ha sido adversa para 
el peso. Estos cambios, aunque pensamos que pudieran ser 
de carácter temporal, se añaden como factores para 
soportar nuestra opinión de permanecer cautelosos en 
posiciones direccionales sobre el MXN, a pesar de que 
consideramos que existe valor en la divisa a estos niveles.  
 
Por último, el reciente movimiento aumentó la especulación 
de una posible intervención de la Comisión de Cambios en el 
mercado para frenar la depreciación. Hasta el momento y en 
contraste con otros países (e.g. Brasil, Perú), el gobierno no 
ha tomado medidas en este sentido. La SHCP argumentó 
que no es conveniente defender el tipo de cambio ya que, a 
diferencia de 2008, los movimientos se han dado en un 
mercado líquido y profundo. Además, piensan que el MXN ha 
sido afectado por la volatilidad externa y que se reajustará 
cuando la incertidumbre se disipe. No obstante, persiste el 
riesgo de que el peso pudiera presionarse más, sobre todo 
ante la posibilidad de un nuevo shock a nivel internacional. 
En este sentido, no descartamos que las autoridades 
pudieran intervenir en el futuro cercano a través del 
mecanismo, que aún mantienen como una opción, de 
realizar operaciones de venta de dólares en el mercado en 
caso de una depreciación diaria de más de 2%, como fue en 
la crisis anterior. No obstante y a pesar de que éste no es 
nuestro caso base, estaremos atentos a esta posibilidad en 
caso de un renovado estrés en los mercados internacionales.  
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Mercado de Deuda Privada 
 
• El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $708,027mdp  

• El mercado de CP ascendió a $47,720mdp, 
colocándose en la semana un total de $3,870mdp   

• CEMEX, poniendo paño frio al cemento 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de 
Largo Plazo ascendió a $708,027mdp. En la semana del 19 
al 23 se presentó una colocación por parte de la CFE por un 
monto de $7,000mdp en dos colocaciones, CFE 10 /    10-2, 
a tasa flotante TIIE 28 + 0.26% y a tasa fija: 7.96%. El 
mercado de Corto Plazo ascendió a $47,720mdp, habiéndose 
colocado en la semana un total de $3,870mdp donde 
destacaron los montos de Sorianam, Ixeauto y Fincasa. Cabe 
señalar que el 47% del monto colocado en la semana 
presenta una calificación de F1+. 

COLLADO. G Collado informó que han iniciado pláticas con 
el “Steering Committee” de los acreedores bancarios con el 
objeto de negociar modificaciones a las condiciones y 
términos del convenio de reestructura firmado en enero del 
2010.  

BIMBO. Anunció que concluyó la adquisición de Fargo, de 
acuerdo a la compañía, esta adquisición fortalece el perfil 
regional y la estrategia de crecimiento de Grupo Bimbo en 
Latinoamérica. La integración de las operaciones de Fargo se 
verá reflejada en los resultados consolidados de Grupo 
Bimbo a partir de octubre de 2011. 

KOF. KOF y Corporación de los Ángeles, han acordado 
fusionar sus operaciones de bebidas. Grupo Cimsa, un 
embotellador privado del sistema Coca-Cola en México, 
opera principalmente en los estados de Morelos y México, así 
como en partes de los estados de Guerrero y Michoacán. La 
operación de embotellado de grupo CIMSA espera vender 
aproximadamente 159 millones de cajas unidad de bebidas 
en México en 2011. La división de bebidas de grupo CIMSA y 
las operaciones de Coca-Cola Femsa en México, incluyendo 
volúmenes proforma de la división de bebidas de Grupo 
Tampico, tienen un volumen de ventas combinado que 
representa 50% del volumen del sistema Coca-Cola en 
Mexico, consolidando la posición de Coca-Cola Femsa como 
el embotellador más grande de México. 

Próximas Colocaciones 

Para la próxima semana, esperamos la colocación de los 
certificados bursátiles de largo plazo por parte de Ford Credit 
de México, la cual será hasta por un monto de $1,000mdp, a 
1.5 años, una tasa cupón referenciada a TIIE28 y 
calificaciones de ‘A+(mex)’ y ‘A2.mx’ por parte de Fitch y 
Moody`s, respectivamente. Asimismo, esperamos la 
colocación de los certificados bursátiles de Daimler de 
México por un monto de hasta $1,000mdp a tres años y con 
una tasa cupón referenciada a TIIE28. Adicionalmente 
esperamos la subasta de los primeros certificados bursátiles 
de Holcim Capital México, emisión que consta de dos series, 
HOLCIM 11 por $3,500mdp a tasa variable referenciada a 
TIIE28 y con un plazo de 5 años, y HOLCIM 11-2 por 
$3,500mdp a tasa fija al vencimiento y a un plazo de 10 
años. Finalmente, esperamos las colocaciones por parte de 
Petróleos Mexicanos y la bursatilización de ICA, colocaciones 

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

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

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

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

02-Sep-16 250 No TIIE28 + 0.6% AA

28-Nov-14 3,500 No TIIE28 + 0.26% AAA

20-Nov-20 3,500 No FIJA : 7.96% AAA

Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
29-Sep-11 1,000 No TIIE28 + 1.85% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.

Al 23 de septiembre de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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que fueron pospuestas para el próximo 28 de septiembre, 
las cuales estaban programadas en semanas anteriores.   

Acciones de Calificadoras 

S&P colocó las calificaciones de CEMEX (‘B / mxBB+’) en el 
listado de Revisión Especial con implicaciones negativas. La 
acción sigue a su evaluación sobre el desempeño financiero, 
que en su opinión, seguirá siendo débil durante el resto del 
año y en 2012. Por otro lado HR Ratings ratificó la 
calificación (HR AA) de la emisión ANDANCB 08, y le retiró la 
observación negativa fundamentándose en: 1) las 
amortizaciones realizadas; 2) el comportamiento mostrado 
por el flujo; 3) la contratación de un cap; entre otros. Fitch 
tomó acciones de calificación sobre 11 BORHIS de Su Casita, 
las acciones de calificación se derivan de un análisis por 
estructura, que considera la entrada de los nuevos 
administradores primarios y el deteriorado desempeño de la 
cartera hipotecaria bursatilizada. Finalmente como bien 
anticipamos las calificaciones de KOF y BIMBO fueron 
confirmadas por las calificadoras después de sus respectivos 
eventos corporativos (fusiones y adquisiciones). 
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Ganadores y Perdedores de la semana  

Las emisiones ganadoras en precio por reducciones en 
spread fueron VRZCB 08U y CEDEVIS 06-3U / 05U, con 
contracciones en spread de 60pb, 20pb y 20pb, 
respectivamente. Por otro lado, las principales emisiones 
perdedoras en precio por incrementos en el spread fueron 
los TENANCB 05U, GEO 11 y OMA 11, con incrementos en 
spread de 20pb, 6pb y 3pb. 

CEMEX, poniendo paño frio al cemento 

Demasiada aversión. En días recientes, ante la extrema 
volatilidad que han presentado los mercados, la aversión al 
riesgo de los inversionistas se ha disparado a tal punto que 
muchos empiezan a especular respecto al entorno crediticio 
de muchas empresas, en especial las emproblemadas como 
es el caso de CEMEX. Aunque el miedo respecto a la 
fortaleza financiera de la compañía está parcialmente 
justificado, consideramos que varios comentarios 
relacionados a la solvencia de corto plazo de la compañía 
parten de una sobre reacción. En las últimas 2 semanas, el 
CDS a 1 año de CEMEX ha aumentado 123pb. 

La débil estructura financiera es un hecho. Al 2T11 la 
Deuda Total de la compañía asciende a $16,575 mdd y 
aunque no representa históricamente el monto más grande 
($19,164 mdd al 3T07 después de la compra de Rinker) este 
no se ha reducido desde el 4T09 ($15,053 mdd) un 
trimestre después de que se firmó el Acuerdo de 
Refinanciamiento. Adicionalmente, el constante aumento en 
el precio de sus materias primas y de sus energéticos, junto 
con la contracción de sus principales mercados (E.U.A. y 
España), ha generado que su indicador de apalancamiento 
(Deuda Neta / EBITDA) al 2T11 se ubiqué en su nivel 
históricamente más alto (7.3x). Asimismo, como resultado 
de su Acuerdo de Refinanciamiento, Cemex ha tenido que 
intercambiar su deuda bancaria por deuda bursátil en 
condiciones menos ventajosas, por lo que su indicador de 
Cobertura de interés (EBITDA / Interés Neto) se encuentra 
históricamente en un mínimo (1.9x). 

¿Va a ‘default’? En los últimos días, lo que más se 
preguntan los inversionistas es qué tan cierto es que CEMEX 
va a incumplir sus pagos, y nuestra respuesta es: “Por el 
momento, poco probable”. Los vencimientos de CEMEX en el 
año 2011, 2012 e incluso 2013 ($192 mdd, $386 mdd, $737 
mdd, respectivamente) son muy manejables con su caja 
($675 mdd), su flujo de caja ($81 mdd U12M) y venta de 
activos. Cabe resaltar que respecto a su vencimiento del año 
2014 ($8,338 mdd) es un hecho que la compañía tendrá que 
buscar medidas alternativas, sin embargo esta situación no 
era un secreto y está alarmando a muchos inversionistas. 

Lo que realmente importa. No obstante, un punto a 
monitorear es el de sus covenants, los cuales en diciembre 
de 2011 deberán ascender a: 1) (Deuda + Perpetuos) / 
EBITDA: 7.0x (7.16x al 2T11) y 2) EBITDA / Gasto 
Financiero: 1.75x (1.87x al 2T11). Para que la compañía 
cumpla con su covenant de apalancamiento (suponiendo que 
el nivel de deuda se mantenga) el EBITDA de la compañía 
tendría que crecer aproximadamente un 4% durante el 2S11 
con respecto al 2S10, lo cual es menos probable ante el 
escenario económico actual. La compañía en el conference 
call se sentía segura de alcanzar tal covenant, esperemos 

que en el ‘CEMEX DAY’ del 29 de septiembre de 2011, 
refrende su expectativa.  

Haciendo un poco de memoria, no es la primera vez. 
Bajo este escenario, no será la primera vez que la compañía 
tenga que refinanciar pasivos por un monto considerable y 
renegociar condiciones con sus acreedores. El 21 de agosto 
de 2009, Cemex anunció que había alcanzado el Acuerdo de 
refinanciamiento por $15,000 mdd ($4,200 mdd vencían a 3 
meses de la publicación), y durante el 1T11 reportó que 
había renegociado con sus bancos el covenant. Cabe resaltar 
que el incumplimiento de un covenant implica la posibilidad 
de que se acelere el vencimiento de la deuda del Acuerdo si 
el 66.67% de los acreedores están a favor. 

Bajo el escenario actual de Cemex reiteramos nuestra 
Opinión Crediticia en: VULNERABLE. No obstante, si la 
compañía sigue mostrando un deterioro en su flujo de 
efectivo y no hay una clara solución al vencimiento del año 
2014, cambiaríamos progresivamente nuestra opinión 
crediticia a ‘Pobre’. 
 
Operación de Mercado 

CFECB, INTRACB y CHIHCB, emisiones más operadas de la 
semana. Del lunes 19 de septiembre al jueves 22 de 
septiembre se efectuaron operaciones de mercado 
secundario por $6,193mdp, cifra 20.6% inferior a los 
$7,802mdp de la semana pasada (también de lunes a 
jueves). Durante la semana, los instrumentos más operados 
fueron bursatilizaciones por parte de la Comisión Federal de 
Electricidad con $1,497mdp (CFECB 10-2 / 03 / 06-2 / 05, 
CFE 10 / 10-2, CFEHCB 09U), de Intra con $499mdp 
(INTRACB 04) y del Estado de Chihuahua con $471mdp 
(CHIHCB 09 / 09-2, CHIHUCB05, CHIHCB 02-2U). La 
contraparte más dinámica en las operaciones fue las Otros 
Nacionales (principalmente tesorerías) con el 59% de las 
operaciones totales, seguido de Interbancaria con el 23%. 
 
Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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Ganadores y Perdedores por operación. Durante la 
semana del 19 al 22 de septiembre las emisiones que 
presentaron los mayores decrementos en su spread no 
presentaron operaciones en el mercado secundario. Sin 
embargo, las emisiones que presentaron la mayor expansión 
en su spread fueron TENANCB 05U, OMA 11 y APASCB 09 
(perdedoras de la semana) por 20pb, 3pb y 2pb derivado de 
la operación en la semana por $222mdp, $0.80mdp y 
$0.10mdp, respectivamente. 
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Entorno Bursátil 
 
 Continua la salida de flujos de los mercados 

accionarios buscando un refugio seguro 

 Moody´s recorta la calificación de deuda de los 
principales bancos en EUA… 

 ….y S&P la deuda soberana de Italia 

 Ni siquiera la FED pudo calmar a los inversionistas 

 Nuestra herramienta “ET” valida señal de VENTA 

Esta semana el panorama mundial luce más complicado y las 
soluciones más distantes es por esto que los inversionistas 
reaccionaron con gran velocidad provocando una salida de 
flujos de los mercados de capitales para refugiarse en los 
bonos del tesoro de EUA con su consecuente impacto sobre 
el mercado cambiario. El balance semanal es negativo con 
pérdidas de -6.5% en el S&P 500, -6.4% en el Dow y -4.9% 
en el Nasdaq; nuestra bolsa no pudo eludir el impacto de los 
eventos internacionales cerrando el IPyC con una pérdida 
nominal de -7.4% y si incorporamos la depreciación 
cambiaria del peso, la caída en dólares fue del -12.9%. Un 
claro indicador del nerviosismo en los mercados es el índice 
de volatilidad (VIX) concluyendo la semana en 41.25pts, 
cualquier lectura por arriba de 30 puntos indica temor en los 
mercados. 

El tan esperado acuerdo entre las autoridades griegas y las 
autoridades financieras internacionales (FMI, UE y BCE) para 
liberar el sexto tramo del paquete de rescate aprobado hace 
un año por €8,000 millones a principios de octubre sigue 
retrasándose lo que ha generado una fuerte volatilidad en 
los mercados principalmente en las acciones de la banca 
francesa cuya exposición a la deuda helena es la más 
elevada del sistema financiero internacional. Vale la pena 
recordar que el 41.2% de la deuda griega está en manos de 
los bancos franceses, el 17.2% en los bancos alemanes y un 
10.6% en los del Reino Unido. Las autoridades griegas han 
implementado nuevas medidas de ajuste en gastos e 
impuestos para destrabar la liberación de recursos.  

Otros elementos de impacto para los mercados accionarios 
fueron las revisiones de calificaciones por parte de Standard 
& Poors y Moody’s. A principios de la semana, S&P bajó la 
calificación de la deuda soberana de Italia un escalón de 
“A+” a “A” manteniendo la perspectiva negativa derivado a 
los mayores costos de financiamiento y el debilitamiento del 
crecimiento económico. Mientras que Moody’s redujo la 
calificación de deuda de tres bancos en Estados Unidos 
(BofA, Wells Fargo y Citigroup) por temores a que el 
gobierno de Estados Unidos esté menos dispuesto a 
respaldarlos si vuelven a tener problemas. 

El evento más esperado por los inversionistas era la 
publicación de la decisión del Comité de Mercado Abierto de 
la FED (FOMC); aunque la decisión cumplió las expectativas 
de un nuevo estímulo con la extensión de la duración de sus 
tenencias de Treasuries mediante la compra de $400 mil 
mdd en bonos de largo plazo y venta de posiciones de corto 
plazo el lenguaje del comunicado sobre los riesgos de 
desaceleración de la economía y la presión sobre los 
mercados financieros globales provocó una mayor aversión 
al riesgo y escepticismo entre los inversionistas generando 
  

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
  Rend. Potencial 15.7%
Maximo 12m
  Fecha 1/3/2011
Minimo 12m

  Fecha 8/8/2011

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
BACHOCOB 25.41 3.1          
GMD* 7.61 1.6          
GMODELOC 75.09 1.5          
EDOARDOB 0.63 1.3          
LIVEPOLC 90.66 0.8          

Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
CEMEXCPO 4.81 (27.3)      
PAPPEL* 6.00 (18.8)      
OHLMEX* 19.54 (17.8)      
GFNORTEO 37.96 (17.2)      
HOMEX* 32.65 (16.1)      
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 87,258 1,356.3  
GMEXICOB 21,214 752.5     
WALMEXV 17,075 542.7     
CEMEXCPO 80,470 457.2     
FEMSAUBD 3,994 354.4     

1/ Promedio diario de 5 dias

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

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.
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una de las caídas más fuertes de los últimos meses en los 
mercados accionarios. 

Además de los eventos anteriores, los datos 
macroeconómicos no han sido favorables, el jueves pasado 
la publicación de datos de las encuestas a los gerentes de 
compras (PMI) del mes de septiembre en el sector de 
manufactura en Europa y China muestran una mayor 
desaceleración situándose en niveles inferiores a 50pts lo 
que representaría niveles de contracción confirmándose aún 
más el escenario de desaceleración en la economía mundial. 
Lo que probablemente se traducirá en un menor ritmo de 
crecimiento para las utilidades de las empresas afectando su 
valuación. 

A media semana, nuestra herramienta “ET” validó un posible 
cambio de tendencia a la baja emitiendo una señal de VENTA 
para el IPyC, en las últimas señales hemos utilizado el 
promedio móvil de 10 días en lugar del de 30 días derivado 
de la alta volatilidad. Recordemos que la herramienta “ET” 
no busca predecir el futuro, ayuda a reaccionar 
oportunamente ante posibles cambios de tendencia y por 
ello su uso consistente y disciplinado ha generado buenos 
resultados para disminuir riesgos en plazos mayores. 

Al cierre del viernes, el múltiplo FV/Ebitda U12m del IPyC se 
ubica en 8.13x lo que representa un descuento del 4.5% 
frente al múltiplo promedio de los últimos 5 años. 

 
Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

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

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

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

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

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

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

 Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

TECNICO   Regresa alta volatilidad a los mercados. 

Fuente: Banorte Ixe 
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Notas y Reportes de la 
Semana 
 
MERCADO ACCIONARIO 

• TUTORIAL: LA “R” DE RECESIÓN / 19 de Septiembre 

 
Responsabilidad Social 
 
Conscientes de las distintas formaciones y experiencias entre 
los participantes de mercados en México, el pretender 
generar notas y comentarios cuyos contenidos sean 
asimilados de la misma manera por todos nuestros usuarios 
resulta incorrecto. Entendiendo dicha responsabilidad social, 
publicamos notas “Tutorial” con un sentido didáctico, 
comentando conceptos, variables y situaciones asociadas a 
mercados.  
 
La Psicología y los Medios 
 
Una de las variables de mayor incidencia en los mercados es 
la psicología. Estoy seguro que usted puede recordar 
infinidad de circunstancias en que es tanta la predisposición 
a que algo pueda suceder que nosotros mismos hacemos 
que suceda. El ejemplo puede ir desde una enfermedad (”me 

voy a enfermar”) hasta una devaluación (todos comenzamos 
a comprar dólares), etc. La manera en que esta disposición 
puede contribuir a agudizar un evento, independientemente 
de los factores reales (fundamentales) se relaciona con la 
difusión de la misma. En ese sentido, los medios de 
comunicación juegan un papel importante.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

El Índice de la letra “R” (De Recesión)  
 
Estos días, la prestigiada revista “The Economist” publicó su 
índice informal llamado “La Palabra “R” (R-Word) que 
indica el número de artículos que los periódicos Financial 
Times y Wall Street Journal incluyeron la palabra 
“Recesión” a lo largo del trimestre.  El índice se construye 
de manera oportuna y abarca desde la publicación de las 
primeras cifras de estimaciones del PIB cuatro semanas 
después del final del trimestre. Sin considerarse un índice 
completamente efectivo ha demostrado su importancia y alta 
relación con la realización del evento mismo de una recesión 
en los años 1990 y 2007. Este índice mostró una baja 
importante desde su “pico” en 2009 con una pausa en el 
verano del 2010. No obstante, septiembre trajo un cambio y 
el índice ha vuelto a subir. Insistimos, la psicología es un 
ingrediente importante en los mercados como lo es también 
la creatividad en el análisis. 
 

INDICE LETRA “R” 
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MERCADO ACCIONARIO 

• ESTADÍSTICO: DETRÁS DEL PRECIO / 20 de 
Septiembre 

 
El Precio es Sinónimo de Resultados y Perspectivas 
 
Sin duda, el indicador más claro de la percepción pasada, 
reciente y futura de una empresa que cotiza en Bolsa es el 
comportamiento de su precio. Y si bien, una historia pasada 
(buena o mala) no garantiza un comportamiento similar a 
futuro, el identificar cierto comportamiento en el precio 
histórico de una emisora ayuda mucho en el proceso de 
selección de emisoras. 
 
En lo Últimos 10 Años… 54.46% Promedio Anual en 
IPyC 
 
La siguiente nota estadística invita una breve reflexión sobre 
el comportamiento histórico en el precio de una muestra de 
emisoras al recordar su variación % acumulada en los 
últimos 10 años, un periodo ciertamente favorable para el 
mercado accionario cuyo índice (no el mismo siempre pues 
se revisa cada año) creció del 19 de septiembre del 2001 al 
día de hoy 564.64%, cifra equivalente a un rendimiento 
promedio anual del 54.46%. Es importante señalar que no 
se trato de un periodo atípicamente favorable en el mercado 
o contexto fundamental local o internacional. En los últimos 
10 años la Bolsa ha convivido con guerras, ataques 
terroristas, asesinatos de candidatos presidenciales, fraudes 
sectoriales, procesos electorales cerrados, creciente 
inseguridad social etc. 
 
¿Qué Viene? 
 
La posibilidad de un mejor o peor desempeño para cada 
emisora depende como ya hemos dicho de su capacidad 
para aprovechar contextos particulares y generales (ciclos 
de negocios, competencia, inversiones, fusiones, etc.). 
Algunas preguntas hoy son: 1) ¿Cree usted que los próximos 
10 años serán mejores para estas emisoras respecto a lo 
que ha venido sucediendo en los últimos años?; 2) ¿Por 
qué?; y 3) No se olvide de las valuaciones. El que una 
empresa haya subido o bajado en su precio, no significa 
necesariamente que se haya encarecido o abaratado. Para el 
IPyC, a pesar del avance señalado (564.64%), su múltiplo 
FV/Ebitda actual apenas esta 11.37% arriba de su promedio 
en el mismo periodo de 10a (7.71x), mientras que ajustando 
el múltiplo por el comportamiento de la tasa de interés y del 
riesgo país (Embi) en el mismo periodo, éste se sitúa hoy 
31.7% por abajo del promedio (3.80 actual x vs. 5.56x 
prom.). Personalmente creo que la Bolsa seguirá siendo en 
los próximos 10 años la mejor alternativa para  crear 
patrimonios, no sin los “tropezones cíclicos” de siempre. A 
nivel emisora, cuidado con la selección y la diversificación de 
un portafolio. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

COMPARATIVO IPyC (10 AÑOS) CON MÚLTIPLOS 
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Memoria Corta 

La tabla siguiente ordena una selección de emisoras en 
función del crecimiento de su precio en los últimos 10 años 
(2001 – 2010) de manera descendente. Indica su variación 
acumulada y la variación promedio anual equivalente. La 
tabla incluye el resultado del IPyC, el peso actual de cada 
emisora en el índice y recuerda también la tasa promedio de 
Cete 28d (primario) en el mismo periodo cuyos niveles 
máximo mínimo y promedio fueron 9.81%, 3.84% y 6.64% 
respectivamente. 
 
Estadístico – Comparativo de Precios 2001-2010 

Emisora
Peso 
IPyC

Var %
Acumulada

Var % 
Prom Anual

Precio 
Final

Precio 
Inicial

Peñoles * 3.68 6,667.68 666.77 603.00 8.91
Pinfra * 4,727.97 472.80 56.97 1.18
Elektra * 4.05 4,043.13 404.31 1100.00 26.55
Mexchem * 1.72 3,611.81 361.18 47.14 1.27
Gmexico B 7.67 1,954.64 195.46 37.60 1.83
Autlan B 1,951.28 195.13 16.00 0.78
Alfa A 3.30 1,793.63 179.36 151.49 8.00
Amx L 25.91 1,512.24 151.22 15.80 0.98
Geo B 0.61 1,488.00 148.80 23.82 1.50
Lamosa * 1,422.86 142.29 15.99 1.05
Fragua B 1,225.60 122.56 160.00 12.07
Gfnorte O 4.35 1,155.62 115.56 44.70 3.56
Alsea * 1,100.00 110.00 11.76 0.98
Gcarso A1 997.39 99.74 33.69 3.07
Femsa UBD 7.70 906.20 90.62 89.25 8.87
Ideal B-1 740.71 74.07 19.00 2.26
Gmd * 739.33 73.93 7.47 0.89
Gcc * 727.21 72.72 45.00 5.44
Herdez * 725.17 72.52 24.59 2.98
Ich B 676.70 67.67 40.00 5.15
Cmoctez * 613.18 61.32 27.60 3.87
Walmex V 11.61 602.86 60.29 31.98 4.55
Kof L 599.26 59.93 123.00 17.59
Maseca B 581.37 58.14 13.90 2.04
IPyC 564.64 56.46 34,933.68 5,256.00
Gfinbur O 559.19 55.92 24.39 3.70
Livepol C-1 0.81 555.09 55.51 90.14 13.76
Cydsasa A 524.75 52.48 24.99 4.00
Bimbo A 1.79 455.83 45.58 24.79 4.46
Simec B 448.47 44.85 26.93 4.91
Soriana B 0.37 394.14 39.41 28.66 5.80
Asur B 0.51 377.24 37.72 70.25 14.72
Telint L 319.49 31.95 11.62 2.77
Cmr B 285.54 28.55 3.20 0.83
Gruma B 0.20 274.76 27.48 23.16 6.18
Tlevisa CPO 6.25 274.62 27.46 49.45 13.20
Gmodelo C 2.15 264.00 26.40 75.13 20.64
Azteca CPO 0.40 256.80 25.68 7.35 2.06
Kimber A 1.78 214.52 21.45 71.27 22.66
Comerci UBC 0.38 184.44 18.44 19.20 6.75
Telmex L 2.63 138.95 13.90 10.49 4.39
Gissa A 90.19 9.02 12.80 6.73
Posadas A 87.06 8.71 15.90 8.50
TASA CETE 28D 6.64%
Gigante * 65.79 6.58 21.52 12.98
Ica * 0.60 45.55 4.56 17.83 12.25
Kuo B 41.37 4.14 15.65 11.07
Ara * 0.18 38.32 3.83 4.44 3.21
Vitro A 24.66 2.47 10.87 8.72
Cemex CPO 3.09 -39.57 -3.96 6.20 10.26
Cie B -71.01 -7.10 6.00 20.70

 
Fuente: Banorte-Ixe / BMV 
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NOTA DE EMPRESA 

• GMEXICO: NOTICIAS DESDE PERÚ / 20 de 
Septiembre 

 
Propuesta de cambios impositivos 
 
El pasado 13-sept-2011 en Perú, el ejecutivo mandó al 
Congreso 3 proyectos de ley a fin de modificar el esquema 
impositivo en el sector minero con el cual el gobierno espera 
recaudar 3,000 mn de soles anuales. Es importante resaltar 
que aún no hay certeza de la aprobación de alguno de ellos 
y que el sector minero ha manifestado inconformidad a la 
redacción del proyecto, aunque no se detallaron los puntos 
en conflicto. En términos generales el principal desacuerdo 
sería que los 3 proyectos permitirían que la escala de 
gravámenes pudiera ser modificada vía decretos supremos, 
lo cual generaría incertidumbre para las nuevas inversiones. 
En este punto cabe aclarar que cualquier cambio en 
Perú afecta solamente a Southern Copper Peru (SCP) 
la cual es una subsidiaria de Southern Copper Co. (SCCO) 
que agrupa las operaciones mineras en ese país y México, 
por lo tanto a nivel consolidado (Gmexico) el potencial efecto 
sería proporcional a su participación: 34.6% en Ventas y 
37.3% en Ebitda.  
 
Más detalles 
 
En general el nuevo régimen impositivo propuesto al 
Congreso modificaría la tasa de regalías y la base: ahora el 
rango iría de 1% a 12% (antes de 1% a 3%) y se aplicaría 
sobre la Utilidad de Operación (antes a Ventas). La tasa a 
aplicar dependería del incremento trimestral de la 
mencionada Utilidad y/o del margen operativo: en el caso de 
empresas con un margen superior al 80% (no es el caso de 
SCP), la tasa sería de 12%. Adicionalmente, algunas 
empresas mineras que no tienen convenios de “Estabilidad 
Jurídica Tributaria”, como el caso de SCP le correspondería 
un impuesto adicional con una tasa que iría del 2% al 8.4% 
y que también se aplicarían sobre la Utilidad Operativa y en 
función a los crecimientos trimestrales y/o en base al 
margen de operación (la tasa máxima correspondería a las 
empresas con un indicador mayor al 85%, que no es el caso 
de SCP). 
 
Impacto potencial: sin cambios significativos 
 
Este posible cambio impositivo en Perú no generaría 
impactos sustanciales. De acuerdo a nuestros cálculos los 
cuales coinciden con los de Gmexico el efecto sería primero 
en SCCO e implicaría un incremento de 4 puntos 
porcentuales en la tasa impositiva actual  (U12M): de 34% 
pasaría a 38%. A nivel consolidado el impacto sería de 3.6% 
lo cual generaría una disminución de 4.2% (ó US$ 26mn) en 
la Utilidad Neta del 4T11 (si se aprobara inmediatamente) y 
de 4.1% (ó US$ 109mn) para la del 2011. Sin embargo el 
efecto podría ser menor ya que podría compensarse en 
parte, por los créditos fiscales por la compra de bienes de 
capital. Hay que recordar que Gmexico viene realizando 
fuertes inversiones en Perú. 
 
 
 
 

Se retoma el diálogo con gobierno: Tía María podría 
iniciar pronto 
 
En días pasados en CEO de SCCO afirmó que próximamente 
se estaría presentando ante el Ministerio de Minería de Perú 
el estudio de factibilidad del proyecto Los Chancas (80.000 
tons/año). Más allá de esta noticia positiva lo más 
importante es el hecho de retomar el diálogo con el gobierno 
peruano, lo que pudiera detonar la ejecución de “Tía María” 
que es el proyecto más grande (120,000 tons/año) y que 
pudiera comenzar a producir relativamente rápido: fines de 
2012 / principios de 2013.  
 
Mantenemos nuestra Recomendación de Compra y PO 
2011 de P$ 50.00 
 
Conservamos nuestra perspectiva positiva para Gmexico en 
donde esperamos crecimientos en Ventas y Ebitda (A/A) de 
34.3% y 34.9% lo que se suma a una valuación muy 
atractiva de 5.9x (FV/Ebitda) que es 28.5% menor al 
promedio de los últimos 2 años (8.2x). Todo lo anterior se 
refleja en la sobre-ponderación de esta emisora en nuestro 
Portafolio Institucional (ver tabla a la derecha). El actual 
nivel de valuación se explica por una reducción en el precio 
de la acción de 8.1% (U60d) debido a una caída en el precio 
del cobre de 14.0%, en el mismo período. Sin embargo 
creemos que existe más espacio para una subida en ambas 
cotizaciones, en lugar de una mayor disminución. El precio 
objetivo se mantiene en $50.00. 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 37.61 35,181
Precio Objetivo ‘11 50.00 37,700
Var % (Nominal) 32.9% 7.2%
Diferencia vs IPyC 25.8%

OTROS INDICADORES
Indicadores 19/09/11
52 semanas max/min 50.8 / 35.94
Cap. de Mdo (US$ mn) 22,055
Free Float 40.00%
FV/Ebitda (2011e) 5.0
Apalancamiento actual 0.2 
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 34.9%
Margen EBITDA (%) ‘11e 49.5%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

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

13.31% 7.84% Sobre-ponderar

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

GmexicoB Baja 20 días
IPyC Alza 31 días
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NOTA DE EMPRESA 

• PEÑOLES: VALUACION ATRACTIVA / 21 de 
Septiembre 

 
A pesar de la subida de precios, la valuación es muy 
atractiva 
 
En lo que va del año el precio del oro y plata avanzaron un 
27.9% en promedio como consecuencia de la difícil situación 
económica en EUA y Europa. Esto benefició al precio de la 
acción de Peñoles que subió 24.7% en el mismo período vs. 
un retroceso del IPyC de 11.1%. Sin embargo y a pesar de 
este incremento, la valuación de Peñoles es muy atractiva, 
como lo desarrollamos en los párrafos siguientes. 
 
Por múltiplos: todavía el descuento es importante 
 
En lo que va del año Peñoles ha registrado crecimientos en 
Ventas y Ebitda promedio de 56.7% y 92.4% como 
consecuencia de mayores volúmenes de venta (11.2% 
prom.) y el mencionado incremento en el precio del oro y 
plata (51.6% prom.). Consideramos que este desempeño 
justifica que los inversionistas están dispuestos a pagar un 
múltiplo (FV/Ebitda) mayor. Actualmente la acción cotiza a 
11.0x lo cual implica un descuento de 23.1% vs. una 
muestra de empresas internacionales comprables. Cabe 
recordar que en los últimos 2 años Peñoles cotizó a un 
descuento vs. de 42.7% lo cual hoy nos parece excesivo. 
 
El avance de Fresnillo potencia a Peñoles 
 
En lo que va del año el precio de Fresnillo Plc. (empresa a 
cargo de las operaciones de metales preciosos) en la Bolsa 
de Londres registró un incremento de 15.9%, por lo tanto la 
valuación por Suma de Partes implica un mayor valor de 
Peñoles (ver detalles pag.2). 
 
Aumentamos el PO 2011 a P$ 670.00. Conservamos 
Compra 
 
El nuevo PO (el anterior era de P$ 568.00) es el promedio 
del resultado de 2 los métodos de valuación mencionados. 
En este caso no utilizamos el DCF debido a la gran 
incertidumbre en los mercados que afecta a la perspectiva 
de precios. En el caso de la valuación por múltiplos  
(FV/Ebitda), asumimos uno de 11.0x, igual al actual, y 
23.1% menor al promedio de una muestra de comparables 
internacionales. En el caso de la valuación por Suma de 
Partes,  el resultado también un mayor valor teórico para la 
acción (ver pag. 2). A esta valuación atractiva se suman los 
fuertes crecimientos estimados (A/A) para 2011: 49.5% en 
Ventas y 68.3% en Ebitda. El nuevo PO 2011 ofrece un 
rendimiento potencial de 16.7% lo cual, tomando en cuenta 
nuestras políticas de recomendación (ver contraportada), la 
recomendación se mantiene en Compra. 
 
Además, otro posible reparto de dividendos =  + 0.7% 
adicional 
 
Al cierre del 2T11 la empresa registra P$ 11,485mn en caja, 
por lo que existen muchas posibilidades que continúe 
decretando dividendos (5 veces en los últimos 6 trimestres). 
En las últimos 3, el promedio de la caja que se repartió fue 
de 14.1%. Por lo tanto, y en un escenario conservador 

asumiendo que en los 2 próximos trimestres se reparta en 
solamente una ocasión y tomando el mencionado promedio 
de reparto de caja, se estaría repartiendo un dividendo en 
efectivo de P$ 4.08 por acción, lo cual implica un “dividend 
yield” de 0.7%, que se sumaría a la ganancia de capital 
respecto de nuestro nuevo PO 2011.  
 
Perspectiva muy positiva 
 
La perspectiva para el sector de metales preciosos continúa 
siendo positiva dado que el actual nivel de incertidumbre en 
los mercados financieros incentiva la inversión en los 
metales preciosos como “refugios”. Incluso en el caso de que 
los precios disminuyeran, la base de comparación del 2010 
es muy baja por lo que ofrece un muy buen “rango de 
seguridad” para los resultados de 2011: el precio promedio 
del Oro y Plata del 2010 fue de US$/oz 1,227 y 20.26, vs. 
un precio acumulado en el año de US$/oz de 1,536 y 36.75, 
es decir 25.2% y 81.4%, respectivamente. 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 574.09 35,128
Precio Objetivo ‘11 670.00 37,700
Var % (Nominal) 16.7% 7.3%
Diferencia vs IPyC 9.4%

OTROS INDICADORES
Indicadores 20/09/11
52 semanas max/min 614.43 / 307.75
Cap. de Mdo (US$ mn) 17,382
Free Float 22.0
FV/Ebitda (2011e) 9.3
Apalancamiento actual -0.2 
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 68.3%
Margen EBITDA (%) ‘11e 30.4%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

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

3.57% 3.03% Neutral

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

Peñoles* Baja 20 días
IPyC Alza 10 días
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NOTA DE EMPRESA 

• KOF: FUSION CON CIMSA; ¿VA POR MAS? / 21 de 
Septiembre 

 
KOF  anuncia fusión con Grupo Cimsa 
 
Coca- Coca Cola FEMSA (KOF)  anunció que llego a un 
acuerdo para fusionar sus operaciones de bebidas con Grupo 
Cimsa, embotellador privado del sistema Coca-Cola en 
México que opera  en Morelos, estado de  México, Guerrero y 
Michoacán. Adicionalmente, KOF será dueño de una 
participación de 13.2% en Promotora Industrial Azucarera, 
(PIASA). El acuerdo está sujeto a los procesos de  auditoría  
legal, financiera y operativa respectivos y a la aprobación de 
The Coca-Cola Company y de la Comisión Federal de 
Competencia. 
 
Valor de la transacción Ps 11,000 millones 
 
La operación fue valuada en Ps11,000m, donde KOF asumirá 
Ps2,100m de deuda neta.  Los accionistas de Cimsa recibirán 
75.4 millones de acciones de KOF serie L de nueva emisión a 
un valor de Ps118.00 por acción, calculado con base en el 
promedio del precio de cierre de la acción en los 27 días 
previos al anuncio.   
 
No luce barata, pero tampoco tan cara 
 
En 2011, se espera que Grupo CIMSA genere ingresos netos 
de Ps. 4,785 millones,  con base en un estimado proforma 
de 2011, generaría EBITDA por Ps. 1,102 millones.  El  
volumen alcanzaría ventas de 159 millones de cajas unidad.  
La adquisición se estaría realizando a un múltiplo de 9.9x 
(sin considerar sinergias), ligeramente arriba del múltiplo 
estimado para KOF de 9.0x en 2011, pero en línea con el 
promedio estimado para el sector de 10.1x para este año 
(con base a datos de Bloomberg) y similar al múltiplo que 
pago por Grupo Tampico (9.6x). Si bien la operación no luce 
barata, creemos que los beneficios de la integración deberán 
reflejarse en el corto plazo en mejores niveles de valuación.  
 
Consolidación: ¿ hay espacio para más? 
 
En los últimos 12 meses el sector bebidas en México ha 
presenciado un aceleramiento en el tema de fusiones. De los 
13 embotelladores del sistema Coca Cola que existían a 
principio de año hoy podemos hablar de solamente 10, 
donde Coca Cola Femsa y Arca Continental figuran como las 
empresas más fuertes al detentar el 50% y 25% de los 
volúmenes de venta del sistema Coca Cola. Los empresas 
restantes son embotelladores pequeños (ver mapa) que 
consideramos en estos momentos, más  de dos podrían 
estar en el dilema de la fusión, con el fin de tomar ventaja 
de los beneficios que obtendrían al pertenecer a un grupo 
más grande, en cuanto a rentabilidad, y al estatus que esto 
genera al pasar de ser un jugador local a un jugador a nivel 
internacional. Al tiempo que creemos que KOF, como líder 
del sector y la generación de flujos que genera no puede 
dejar pasar por alto la oportunidad de tener una mayor 
presencia en el país, por lo que creemos seguirá insistiendo 
en la consolidación del sector.  
 
 
 

Modificamos Recomendación y Precio Objetivo 2011 
 
El acuerdo con CIMSA estaría adicionando 5% a los ingresos 
y al EBITDA consolidados de KOF. Las sinergias estimadas 
de esta fusión son cercanas a los Ps270 millones, similares a 
las que se obtendrán por la fusión de Grupo Tampico. 
Adicionalmente KOF se verá beneficiado de la participación 
que está adquiriendo en la empresa productora de azúcar 
PIASA. Seguimos positivos con respecto al desempeño de la 
emisora en el mediano plazo, no obstante dado el nivel de 
apreciación que ha registrado la emisora en lo que va del 
año de 21% y de 32% desde que iniciamos cobertura (abril 
de 2011), aunado a las condiciones de mercado, estamos 
modificando nuestra recomendación de COMPRA a 
MANTENER, nuestro PO para 2011 pasa de Ps125 a 
Ps131.00. 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 124.9 34,917
Precio Objetivo ‘11 131.00 37,700
Var % (Nominal) 5.0% 8.8%
Diferencia vs IPyC -3.8%

OTROS INDICADORES
Indicadores 26/05/11
52 semanas max/min 125.79 / 87.19
Cap. de Mdo (US$ mn) 17,486
Free Float 14.7
FV/Ebitda (2011e) 9.0
Apalancamiento actual 0.2x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e +12.8%
Margen EBITDA (%) ‘11e 20.3%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

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

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

-- -- --

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

KOF* Baja 34 días
IPyC Baja 10 días
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MERCADO ACCIONARIO 

• COHETES Y VARAS: “ET” VALIDA SALIDA / 21 de 
Septiembre 

 
IPyC valida “Señal de Venta (Salida)” 
 
Hoy con una caída de 0.93%, el Índice de Precios y 
Cotizaciones (IPyC) validó una señal de posible cambio de 
tendencia a la baja. El índice bursátil cruzó en más del 1.0% 
(-1.3%) su Promedio Móvil Ideal (PMI) de 10 días, 
acompañado de un volumen representativo. Así, 
nuestra herramienta “ET” (Estrategia Tendencias) basada en 
el uso de promedios móviles óptimos indicó una señal de 
“Venta”. El 12 de febrero del 2008, incluimos en la “ET” el 
uso de número de días del promedio móvil en función del 
nivel de volatilidad del mercado para lograr una reacción 
más oportuna. En momentos de volatilidad extrema (hoy SI 
es el caso, se marca en la gráfica con una sombra obscura), 
la herramienta “ET” utiliza el Promedio Móvil 10 días en vez 
de 31 días 
 
Señal general y por emisora 
 
Si bien, ésta nota atiende la señal a nivel de IPyC, no todas 
las emisoras presentan el mismo movimiento (tres emisoras 
Amx, Walmex y Gmexico, explican hoy más del 40.0% del 
movimiento del índice bursátil). Un anexo indica las señales 
de cada emisora. Importante recordar también que la 
herramienta determina el promedio móvil óptimo para cada 
emisora y que las categorías de señales se dividen en 
“seguras” y “especulativas”. Mientras que las primeras 
advierten la posibilidad del inicio de un cambio de tendencia 
(alza o baja), las segundas suceden cuando la diferencia 
actual entre el índice o precio de una emisora y su promedio 
móvil óptimo en similar al máximo histórico de 12 meses. 
 
Para reaccionar y disminuir riesgo… ¡No para predecir! 
 
Es la 5ª señal de salida en el año y la 9ª general. En los 
últimos 21 años el promedio anual de señales con la 
herramienta  ET es de 11 señales. Recordemos que la 
herramienta “ET” no busca predecir el futuro, ayuda a 
reaccionar oportunamente ante posibles cambios de 
tendencia y por ello su uso consistente y disciplinado ha 
generado buenos resultados para disminuir riesgos en plazos 
mayores. La herramienta forma parte de la metodología 
integral “C3”, orientada a disminuir riesgos en las fases de 
selección, distribución y momento (responde tres preguntas: 
¿En Cuáles Invertir?, ¿Cómo Construir un Portafolio?, y 
¿Cuándo Comprar y/o Vender las acciones?). 
 
Contexto: Poca confianza 
 
En un contexto de elevada volatilidad y al utilizar un 
promedio de menor plazo, la herramienta “ET” ha validado 
señales de entrada y salida en un muy corto período de 
tiempo ya que no se ha definido una tendencia clara en el 
mercado bursátil;  los inversionistas están reaccionando día 
a día y con gran velocidad dependiendo de la información 
relacionada con la  problemática de Europa (especialmente 
Grecia y el contagio hacia otras naciones de la zona euro) y 
la desaceleración de la economía estadounidense. En esta 

ocasión, los mercados ya anticipaban que la FED en su 
reunión de política monetaria modificaría la duración de su 
tenencia de bonos comprando instrumentos de largo plazo y 
vendiendo los de corto plazo para aplanar la curva y 
provocar una disminución en las tasas de interés hacia el 
consumidor. Al no haber indicios de mayores medidas de 
estímulo los inversionistas continúan con su salida de los 
mercados de riesgo buscando refugio en los bonos del tesoro 
de EUA. A lo largo del año hemos visto un deterioro en la 
confianza de los inversionistas en las instituciones 
financieras y gubernamentales por lo que se cuestiona la 
efectividad de las decisiones tomadas. 
 
Sobre la Volatilidad 
 
En las últimas notas sobre estrategias complementarias de 
“momento” (timing – ¿Cuándo?) a nuestra Estrategia 
Integral C3 (enfoca a disminuir distintos tipos de riesgos), 
hemos señalado la manera en que la herramienta “ET” 
basada en el empleo de promedios móviles para 
REACCIONAR OPORTUNAMENTE ante escenarios de posible 
cambios de tendencia en el índice bursátil modifica el uso de 
un promedio móvil de 31 días a uno de 10 días en épocas de 
mayor volatilidad.  

A continuación un texto y gráfica que busca entender mejor 
el objetivo de esta adecuación implementada desde 
mediados de febrero del 2008. 

TEXTO 

Escenarios de alta volatilidad con poca definición en la 
tendencia de Bolsa propiciaba que la herramienta “ET” 
validara de manera consistente POSIBLES CAMBIOS DE 
TENDENCIA. Si bien, la metodología propuesta hasta 
entonces venía cumpliendo el objetivo primordial de 
DISMINUIR RIESGO al observar buenos resultados a mayor 
plazo (la definición de tendencia compensa los periodos de 
indefinición), reconocíamos el fuerte desgaste de ánimo e 
incertidumbre entre los participantes (asesores y clientes) 
por malos resultados de CORTO PLAZO (principalmente por 
entrar “tarde” en un fuerte “rebote” del mercado).  

Fue por ello que el 12 de febrero del 2008, introducimos el 
criterio de volatilidad que calcula diariamente la Bolsa 
Mexicana de Valores (desviación estándar de las variaciones 
diarias en 30 días) para establecer nuevos rangos de 
validación para un posible cambio de tendencia del IPyC. 
Cuando la volatilidad sea superior en una proporción de 
1.25x su promedio de los últimos dos años, el rango de 
validación de un posible cambio de tendencia establecido 
hoy en 1.0% sobre el Promedio Móvil de 31 días CAMBIARÁ 
a 1.0% sobre el Promedio Móvil de 10 días, propiciando 
entonces una reacción más oportuna para COMPRAR Y 
VENDER acciones MÁS CERCA DE SUS MAYORES NIVELES 
DE BAJA O ALZA EN PERIODOS VOLÁTILES, sin descuidar 
el riesgo de no desinvertir de manera OPORTUNA en 
una tendencia más fuerte o de mayor tiempo de baja y 
sin sacrificar tampoco los buenos resultados 
demostrados en escenarios de largo plazo. 
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC -331.67% -331.71% -137.27% -137.30% -20.93% -20.93% -1.52% -4.98% 

Banorte-Ixe 58 -331.48% -331.52% -131.85% -131.88% -25.97% -25.97% -8.18% -11.41% 

INMEX -427.09% -427.13% -178.41% -178.44% -30.64% -30.64% -6.39% -9.68% 

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

IPyC (México) -555.51% -331.71% -276.02% -137.30% -31.85% -20.93% -9.06% -4.98% 

MERVAL (Argentina) -480.51% -252.45% -258.85% -118.29% -45.37% -35.87% -7.47% -3.32% 

IBOVESPA (Brasil) -546.27% -321.95% -285.07% -147.33% -41.18% -31.25% -27.25% -23.98% 

IPSA (Chile) -653.39% -435.14% -339.10% -207.17% -41.62% -31.73% -24.59% -21.21% 

IGRA (Perú) -404.22% -171.83% -158.95% -7.63% -24.73% -13.05% 10.35% 15.31% 

IBC (Venezuela) -5.10% 249.93% 9.57% 179.02% 73.14% 95.13% 52.65% 59.50% 

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

Dow Jones (EUA) -260.44% -19.90% -113.49% 42.72% -9.42% 3.86% 1.02% 5.56% 

NASDAQ (EUA) -213.76% 29.43% -58.39% 103.74% -8.65% 4.71% 6.71% 11.50% 

NYSE Composite (EUA) -342.84% -106.97% -157.52% -6.05% -20.28% -8.14% -5.19% -0.93% 

AMEX Composite (EUA) -329.55% -92.93% -154.64% -2.86% -8.90% 4.44% 3.39% 8.03% 

S&P 500 (EUA) -270.50% -30.52% -105.89% 51.14% -13.04% -0.14% 1.03% 5.57% 

CAC General (Francia) -459.40% -230.14% -296.48% -159.96% -34.41% -23.76% -23.15% -19.70% 

Nikkei (Japón) -56.90% 195.19% -68.37% 92.69% -15.41% -2.76% -1.53% 2.89% 

DAX (Alemania) -381.60% -147.93% -247.22% -105.41% -31.88% -20.97% -13.62% -9.74% 

Korea Composite (Corea) -391.11% -157.98% -273.30% -134.28% -27.29% -15.89% -8.27% -4.16% 

ISE-100 (Turquía) -195.71% 48.51% -37.84% 126.51% -38.36% -28.13% -28.99% -25.80% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -968.69% -768.34% -472.22% -354.61% -39.64% -29.55% -13.39% -9.51% 

FT-100 (Londres) -315.36% -77.93% -165.00% -14.34% -20.01% -7.84% -9.84% -5.79% 

Hang Seng (Hong Kong) -362.39% -127.63% -221.63% -77.06% -31.94% -21.03% -20.31% -16.73% 

Shenzhen (China) -127.75% 120.32% -120.23% 35.25% -17.24% -4.78% -1.58% 2.84% 

TSE 300 (Canadá) -534.51% -309.52% -230.65% -87.05% -23.56% -11.76% -4.87% -0.60% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.09% 255.41% 0.09% 168.51% 0.11% 14.40% 0.13% 4.63% 

Tresury Bills 90 días 0.00% 255.32% 0.01% 168.43% 0.06% 14.34% 0.07% 4.57% 

Libor 90 días 0.36% 255.70% 0.34% 168.80% 0.29% 14.60% 0.29% 4.79% 

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

Peso - Dólar EUA 255.37% 255.32% 168.46% 168.42% 14.28% 14.28% 8.29% 4.49% 

Libra Esterlina 93.67% 354.31% 78.16% 254.99% 1.05% 15.44% 1.31% 5.86% 

Euro CEU -120.31% 128.18% -94.81% 63.41% 1.33% 15.74% 1.48% 6.03% 

Yen Japones 0.53% 255.88% -0.68% 167.66% -7.52% 5.96% -9.13% -5.05% 

Won Coreano 215.43% 482.97% 146.86% 331.09% 4.96% 19.76% 0.98% 5.51% 

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

Oro (Londres) -343.67% -107.85% -149.54% 2.78% 21.86% 38.45% 27.69% 33.43% 

Plata (NY) -993.33% -794.37% -396.30% -270.52% 0.66% 15.01% 46.89% 53.48% 

Cobre (NY) -496.91% -269.78% -271.24% -132.01% -26.78% -15.33% -2.35% 2.03% 

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

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC -7.37% -7.37% -8.77% -8.77% -15.47% -15.47% -1.52% -4.98% 

Banorte-Ixe 58 -7.37% -7.37% -8.42% -8.43% -19.19% -19.19% -8.18% -11.41% 

INMEX -9.49% -9.49% -11.40% -11.40% -22.64% -22.64% -6.39% -9.68% 

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

IPyC (México) -12.34% -7.37% -17.63% -8.77% -23.54% -15.47% -9.06% -4.98% 

MERVAL (Argentina) -10.68% -5.61% -16.54% -7.56% -33.52% -26.51% -7.47% -3.32% 

IBOVESPA (Brasil) -12.14% -7.15% -18.21% -9.41% -30.43% -23.09% -27.25% -23.98% 

IPSA (Chile) -14.52% -9.67% -21.66% -13.24% -30.75% -23.45% -24.59% -21.21% 

IGRA (Perú) -8.98% -3.82% -10.15% -0.49% -18.27% -9.65% 10.35% 15.31% 

IBC (Venezuela) -0.11% 5.55% 0.61% 11.44% 54.04% 70.29% 52.65% 59.50% 

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

Dow Jones (EUA) -5.79% -0.44% -7.25% 2.73% -6.96% 2.85% 1.02% 5.56% 

NASDAQ (EUA) -4.75% 0.65% -3.73% 6.63% -6.39% 3.48% 6.71% 11.50% 

NYSE Composite (EUA) -7.62% -2.38% -10.06% -0.39% -14.98% -6.01% -5.19% -0.93% 

AMEX Composite (EUA) -7.32% -2.07% -9.88% -0.18% -6.58% 3.28% 3.39% 8.03% 

S&P 500 (EUA) -6.01% -0.68% -6.77% 3.27% -9.64% -0.10% 1.03% 5.57% 

CAC General (Francia) -10.21% -5.11% -18.94% -10.22% -25.42% -17.55% -23.15% -19.70% 

Nikkei (Japón) -1.26% 4.34% -4.37% 5.92% -11.39% -2.04% -1.53% 2.89% 

DAX (Alemania) -8.48% -3.29% -15.79% -6.73% -23.56% -15.49% -13.62% -9.74% 

Korea Composite (Corea) -8.69% -3.51% -17.46% -8.58% -20.16% -11.74% -8.27% -4.16% 

ISE-100 (Turquía) -4.35% 1.08% -2.42% 8.08% -28.34% -20.78% -28.99% -25.80% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) -21.53% -17.07% -30.17% -22.66% -29.29% -21.83% -13.39% -9.51% 

FT-100 (Londres) -7.01% -1.73% -10.54% -0.92% -14.78% -5.79% -9.84% -5.79% 

Hang Seng (Hong Kong) -8.05% -2.84% -14.16% -4.92% -23.60% -15.54% -20.31% -16.73% 

Shenzhen (China) -2.84% 2.67% -7.68% 2.25% -12.74% -3.53% -1.58% 2.84% 

TSE 300 (Canadá) -11.88% -6.88% -14.74% -5.56% -17.41% -8.69% -4.87% -0.60% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

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

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

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

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

         

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

Federal Funds (90 días) 0.09% 5.76% 0.09% 10.85% 0.11% 10.67% 0.13% 4.63% 

Tresury Bills 90 días 0.00% 5.68% 0.01% 10.77% 0.06% 10.61% 0.07% 4.57% 

Libor 90 días 0.36% 6.05% 0.34% 11.14% 0.29% 10.87% 0.29% 4.79% 

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

Peso - Dólar EUA 5.67% 5.67% 10.76% 10.76% 10.55% 10.55% 8.29% 4.49% 

Libra Esterlina 2.08% 7.87% 4.99% 16.29% 0.78% 11.41% 1.31% 5.86% 

Euro CEU -2.67% 2.85% -6.06% 4.05% 0.98% 11.63% 1.48% 6.03% 

Yen Japones 0.01% 5.69% -0.04% 10.71% -5.56% 4.41% -9.13% -5.05% 

Won Coreano 4.79% 10.73% 9.38% 21.15% 3.66% 14.60% 0.98% 5.51% 

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

Oro (Londres) -7.64% -2.40% -9.55% 0.18% 16.15% 28.41% 27.69% 33.43% 

Plata (NY) -22.07% -17.65% -25.32% -17.28% 0.49% 11.09% 46.89% 53.48% 

Cobre (NY) -11.04% -6.00% -17.33% -8.43% -19.79% -11.33% -2.35% 2.03% 

• Rendimiento real en pesos 
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil IPyC 
y del Banorte-Ixe58 deberá observarse (evaluarse) 
siempre en función de un registro (comparativo) 
histórico y sectorial (internacional)  

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

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

FV / EBITDA 8.26x 12.66x 8.13x 7.56
Relativo al máximo -34.72% -35.73% -40.27%
Relativo al promedio 53.18% -1.56% -8.52%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 8.34x 7.75x
Relativo al máximo -40.35% -45.97% -49.79%
Relativo al promedio 67.65% -9.42% -15.82%

5 años / 5 years
FV / EBITDA 8.51x 10.25x 8.13x 7.56x
Relativo al máximo -16.98% -20.62% -26.23%
Relativo al promedio 20.46% -4.38% -11.14%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.84x 10.19x 8.34x 7.75x
Relativo al máximo -13.18% -18.14% -23.92%
Relativo al promedio 15.18% -5.71% -12.38%

3 años / 3 years
FV / EBITDA 8.22x 10.25x 8.13x 7.56x
Relativo al máximo -19.75% -20.62% -26.23%
Relativo al promedio 24.60% -1.09% -8.08%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.52x 10.19x 8.34x 7.75x
Relativo al máximo -16.37% -18.14% -23.92%
Relativo al promedio 19.58% -2.11% -9.03%  
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Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

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

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 7.19 9.82 11.61 10.92 9.76
Brasil 8.11 9.58 11.69 14.86 14.87
Chile 15.00 17.17 18.44 19.93 18.24
México (IPyC) 16.27 17.47 18.45 18.76 17.39
MSCI Latam 9.96 11.42 12.94 14.87 13.74
MSCI Emergentes 9.89 11.94 13.00 15.00 14.43
MSCI Desarrollados 11.74 13.92 14.72 18.31 17.93
S&P 12.37 14.45 14.93 16.69 16.75

P/U Promedio

 
 

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

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -26.8% -38.1% -34.2% -26.3%
Brasil -15.3% -30.6% -45.4% -45.5%
Chile -12.7% -18.6% -24.7% -17.8%
México (IPyC) -6.9% -11.8% -13.3% -6.5%
MSCI Latam -12.8% -23.0% -33.0% -27.5%
MSCI Emergentes -17.1% -23.9% -34.1% -31.5%
MSCI Desarrollados -15.7% -20.3% -35.9% -34.5%
S&P -14.4% -17.2% -25.9% -26.2%

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 5.9% 11.2% 19.7% 21.0%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 126.3% 77.9% 58.9% 71.8% 78.3%
México vs. Brasil 100.6% 82.4% 57.8% 26.3% 16.9%
México vs. Chile 8.5% 1.7% 0.1% -5.9% -4.6%
Mexico vs. MSCI Latam 63.3% 53.0% 42.6% 26.2% 26.6%
Mexico vs. Emergentes 64.5% 46.4% 41.9% 25.0% 20.5%
Mexico vs. Desarrollados 38.6% 25.5% 25.3% 2.5% -3.0%
México vs. S&P 31.5% 20.9% 23.5% 12.5% 3.8%

Descuento México contra otros países en cada período

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

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

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

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

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

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

PERFIL DE INVERSIONISTA 

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

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

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

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

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

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

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

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

 
FECHA 

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

Cete 28d 
FECHA  

Máximo 1T04 18.7x 5.3% 5.5% - 0.20 pp  1T99 27.8% 
Mínimo 3T05 11.3x 8.8% 9.4% - 0.60 pp 3T06 4.6% 
Promedo U8 años  14.6x 7.03% 10.5% - 3.50 pp   
Actual  16.695x 5.99% 4.27% 0.02pp   
Dif. Actual vs. Promedio     - 1.97 pp   

  
 
 
 

-0.25

-0.20

-0.15

-0.10

-0.05

-

0.05

1T
99

2T
99

3T
99

4T
99

1T
00

2T
00

3T
00

4T
00

1T
01

2T
01

3T
01

4T
01

1T
02

2T
02

3T
02

4T
02

1T
03

2T
03

3T
03

4T
03

1T
04

2T
04

3T
04

4T
04

1T
05

2T
05

3T
05

4T
05

1T
06

2T
06

3T
06

4T
06

1T
07

A
C
T
U
A
L

Diferencial de Inverso de PU Mexico y Cetes 28d Serie2  
 

48



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 
analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

Valuaciones Verdaderas 
 
Introducción del múltiplo FV/Embitda 
 
Proponemos el empleo de una tasa de interés en dólares 
(Bono del tesoro a 10 años = BT10A) más el Riesgo País 
(EMBI) como una variable necesaria para “ajustar” 
valuaciones históricas (múltiplos). No es lo igual pagar un 
“aparente” mismo múltiplo FV/Ebitda cuando la tasa 
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor. 
Una forma fácil de identificar la tasa integrada es con la 
cotización del UMS26 que incluye precisamente una tasa 
libre de riesgo en dólares más el riesgo país. 
 
La gráfica y tabla siguiente comparan la evolución del nivel 
de IPyC, contra su múltiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La 
gráfica muestra la caída en el múltiplo FV/Ebitda en los 
últimos años relacionada principalmente por mejores 
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones, 
y la mayor baja del FV/Embitda por la caída tanto en la tasa 
de interés de EUA como en el riesgo país de México. 
 

Máximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 29,600.51 16,868.66 32,588.43
Var. % Desde Maximo -23.51% -56.41% -15.78%
Var. % Contra Promedio 30.73% -43.01% 10.09%
Var. % Desde Mínimo 129.40% 75.48% 93.19%
FV/EBITDA 10.25 8.51 5.04 8.13
Var. % Desde Maximo -16.98% -50.82% -20.62%
Var. % Contra Promedio 20.46% -40.76% -4.38%
Var. % Desde Mínimo 103.35% 68.82% 61.41%
FV/EMBITDA 7.28 5.67 3.22 3.25
Var. % Desde Maximo -22.06% -55.74% -55.38%
Var. % Contra Promedio 28.31% -43.21% -42.76%
Var. % Desde Mínimo 125.93% 76.09% 0.80%
UMS 9.52 5.63 3.11 3.11
Var. % Desde Maximo -40.88% -67.33% -67.33%
Var. % Contra Promedio 69.14% -44.74% -44.74%
Var. % Desde Mínimo 206.11% 80.98% 0.00%  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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

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

Pronóstico IPyC a 2011 

FV / EBITDA

Crec. Nom 
2011

7.50 7.75 8.00 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25 9.50 9.75 

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

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

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

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

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

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

 
Fuente: Banorte-Ixe / BMV 
 

PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

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

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

IPyC – Precios Objetivos 2011 e Impacto en el IPyC 

Sector Emisora IPyC PA 
Tipo 

PO(e) Ixe Var% Var%  
Fecha 

  Emisora 23-sep-11 
Prec. Obj. 

  Pond. 
Cambio PO 

Telefonía Amx L 26.27% 14.85 BX 18.00 21.2% 5.80% 01-Ago-11 

Comerciales Walmex V 12.29% 31.45 BX 35.00 11.3% 1.44% 06-Ago-11 

Bebidas Femsa UBD 8.09% 85.02 BX 92.00 8.2% 0.69% 22-Sep-11 

Mineras Gmexico B 7.06% 32.98 BX 50.00 51.6% 3.79% 08-Jun-11 

Med De Comun. Tlevisa CPO 6.64% 50.34 BX 67.00 33.1% 2.29% 13-Jul-11 

G. Financieros Gfnorte O 3.89% 37.96 C 61.00 NA   

Com. Especial. Elektra * 3.81% 953.10 C 583.90 -38.7% -1.54%  

Mineras Pe&oles * 3.41% 519.61 BX 670.00 28.9% 1.03% 21-Sep-11 

G. Industriales Alfa A 3.18% 135.56 BX 185.00 36.5% 1.21% 01-Sep-11 

Telefonía Telmex L 2.81% 10.42 BX 9.75 -6.4% -0.19%  

Cemento Cemex CPO 2.43% 4.81 BX 8.50 76.7% 1.94% 22-Jul-11 

Bebidas Gmodelo C 2.36% 75.09 X 80.00 6.5% 0.16% 23-Sep-11 

Papel Kimber A 1.89% 69.67 C 80.00 14.8% 0.29%  

Alimentos Bimbo A 1.88% 24.28 C 30.00 23.6% 0.46%  

Químico Mexchem * 1.64% 41.49 BX 55.00 32.6% 0.56% 15-Jul-11 

Bebidas Ac * 1.56% 58.51 X 70.50 20.5% 0.33% 07-Sep-11 

Mineras Mfrisco A-1 1.23% 43.90 C 52.00 18.5% 0.24%  

Otros Gap B 0.98% 46.90 BX 51.00 8.7% 0.09% 11-May-11 

G. Financieros Comparc * 0.96% 17.92 C 24.50 36.7% 0.36%  

Com. Especial. Lab B 0.92% 22.81 BX 35.00 53.4% 0.51% 15-Jul-11 

Com. Especial. Livepol C-1 0.89% 90.66 BX 111.00 22.4% 0.21%  

Vivienda Urbi * 0.64% 19.80 BX 31.50 59.1% 0.39%  

Vivienda Geo B 0.57% 20.90 BX 35.00 67.5% 0.40%  

Construcción Ica * 0.56% 15.96 BX 30.00 88.0% 0.52% 26-Jul-11 

Otros Asur B 0.51% 67.28 BX 78.00 15.9% 0.08% 15-Jul-11 

Vivienda Homex * 0.48% 32.65 BX 56.00 71.5% 0.36%  

Construcción Ohlmex * 0.48% 19.54 C 29.50 51.0% 0.26%  

Med De Comun. Azteca CPO 0.41% 7.31 BX 10.50 43.6% 0.19% 22-Jul-11 

Comerciales Comerci UBC 0.40% 18.88 C 18.00 -4.7% -0.02%  

Comerciales Soriana B 0.39% 28.21 BX 35.00 24.1% 0.10% 01-Ago-11 

Otros Bolsa A 0.35% 17.84 C 26.00 45.7% 0.17%  

Comerciales Chdraui B 0.34% 32.56 C 45.00 38.2% 0.14%  

Telefonía Axtel CPO 0.29% 5.23 BX 8.25 57.7% 0.17% 12-Abr-11 

Alimentos Gruma B 0.21% 22.95 C 29.00 26.4% 0.06%  

Vivienda Ara * 0.17% 3.91 BX 7.20 84.1% 0.15%  

IPyC  100.0% 32,588.43    22.63%  

       39,961.67  

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

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

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

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

Proceso para Cálculo de Precio Objetivo 

 PASO 1 PASO 2 PASO 3 PASO 5 

 
CONCEPTO 
 

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

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

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

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

 
FORMULA 

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

 
Ejemplo 30% = 
1.8+30%= 2.34 

 
Ejemplo: 6x 

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

 
 
DESGLOSE  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Homex * T Compra Espec. 32.65 41.28 -20.9% -13.5% -7.4 pp 36.53 41.70     

Maxcom CPO NA Compra Espec. 3.01 3.43 -12.2% -12.9% 0.7 pp 3.06 3.46     

Mfrisco A-1 T Compra Espec. 43.90 47.92 -8.4% -10.1% 1.7 pp 44.03 48.40     

Cmoctez * NA Compra Espec. 27.00 28.41 -5.0% -5.2% 0.3 pp 27.50 28.70     

Q CPO NA Compra Espec. 9.70 10.14 -4.4% -5.1% 0.7 pp 9.83 10.24     

Kuo B NA Compra Espec. 15.18 15.72 -3.5% -5.3% 1.8 pp 15.20 15.88     

Findep * NA Compra Espec. 6.46 7.46 -13.4% -7.5% -6.0 pp 7.05 7.54     

Ara * P Compra Espec. 3.91 4.41 -11.3% -9.1% -2.2 pp 4.10 4.45     

Mexchem * T Compra Espec. 41.49 45.97 -9.7% -6.6% -3.1 pp 43.85 46.43     
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   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Autlan B P Compra Espec. 14.50 15.98 -9.3% -10.6% 1.3 pp 14.61 16.14     

Gfinbur O T Compra Espec. 22.01 24.58 -10.4% -7.8% -2.6 pp 23.14 24.82     

Gfnorte O T Compra Espec. 37.96 44.14 -14.0% -8.1% -5.9 pp 41.46 44.58     

Urbi * T Compra Espec. 19.80 22.25 -11.0% -8.2% -2.8 pp 20.86 22.47     

Sare B P Compra Espec. 1.55 1.77 -12.3% -11.3% -0.9 pp 1.60 1.78     

Gmexico B T Compra Espec. 32.98 37.26 -11.5% -9.4% -2.1 pp 34.50 37.63     

Pappel * NA Compra Espec. 6.00 7.04 -14.8% -7.9% -6.9 pp 6.63 7.11     

Ohlmex * T Compra Espec. 19.54 22.17 -11.8% -7.5% -4.3 pp 20.94 22.39     

Bolsa A T Compra Espec. 17.84 19.58 -8.9% -10.4% 1.5 pp 17.94 19.78     

Cemex CPO T Compra Espec. 4.81 5.81 -17.3% -9.7% -7.5 pp 5.36 5.87     

Alfa A T Compra Espec. 135.56 146.10 -7.2% -8.2% 1.0 pp 137.02 147.57     

Cydsasa A NA Compra Espec. 22.65 24.91 -9.1% -3.9% -5.2 pp 23.94 25.16     

Asur B T Compra Espec. 67.28 69.80 -3.6% -5.6% 2.0 pp 67.30 70.50     

Pe&Oles * T Compra Espec. 519.61 575.17 -9.7% -7.0% -2.7 pp 546.41 580.92     

Livepol C-1 T Compra 90.66 89.37 1.4% -3.4% 4.8 pp   90.27     

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

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

Fragua B NA Dentro 160.00 160.00 0.0% 20.5% -20.5 pp     158.40 189.53 

Gmodelo C T Dentro 75.09 74.06 1.4% 5.2% -3.8 pp     73.32 76.42 

Mega CPO NA Dentro 26.56 26.45 0.4% 4.6% -4.2 pp     26.18 27.67 

Tlevisa CPO T Dentro 50.34 49.75 1.2% 7.3% -6.1 pp     49.25 52.39 

Soriana B T Dentro 28.21 28.18 0.1% 4.1% -4.0 pp     27.90 29.34 

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

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

Gigante * NA Alerta Compra 21.55 21.52 0.1% -9.2% 9.3 pp   21.74     

Comerci UBC T Alerta Compra 18.88 18.85 0.2% -8.1% 8.3 pp   19.04     

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

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Pasa B NA Alerta Compra 11.00 10.95 0.4% -7.8% 8.2 pp   11.06     

Gmd * NA Alerta Compra 7.61 7.56 0.7% -11.7% 12.4 pp   7.63     

Gruma B T Alerta Compra 22.95 22.76 0.8% -13.6% 14.4 pp   22.99     

Cie B NA Alerta Compra 6.00 5.94 0.9% -7.4% 8.3 pp   6.00     

Gcc * NA Alerta Compra 45.00 44.56 1.0% -10.8% 11.8 pp   45.01     

Comparc * T Neutral 17.92 17.84 0.5% -11.6% 12.1 pp         

Telmex L T Alerta Venta 10.42 10.50 -0.8% 2.1% -2.9 pp     10.39   

Gap B T Alerta Venta 46.90 47.20 -0.6% 7.7% -8.3 pp     46.73   

Maseca B NA Alerta Venta 13.90 13.93 -0.2% 7.7% -7.9 pp     13.79   

Incarso B-1 T Alerta Venta 10.65 11.34 -6.1% 14.7% -20.8 pp     11.23   

Ideal B-1 NA Fuera 18.05 19.65 -8.1% -10.1% 2.0 pp 18.05 19.84     

Vitro A NA Fuera 10.20 10.94 -6.7% -13.5% 6.7 pp 9.68 11.05     

Lamosa * NA Fuera 15.99 16.51 -3.1% -4.6% 1.5 pp 15.75 16.68     

Ac * T Fuera 58.51 60.06 -2.6% -8.6% 6.0 pp 56.11 60.66     

Gissa A NA Fuera 12.80 13.11 -2.4% -4.0% 1.6 pp 12.58 13.24     

Cicsa B-1 NA Fuera 7.20 7.31 -1.5% -9.2% 7.7 pp 6.78 7.38     

Simec B NA Fuera 27.29 27.68 -1.4% -4.4% 3.0 pp 26.46 27.96     

Cmr B NA Fuera 3.20 3.23 -1.0% -11.0% 10.0 pp 2.94 3.27     

Ich B T Fuera 39.02 40.16 -2.8% -6.6% 3.8 pp 38.29 40.56     

Alsea * P Fuera 10.90 11.44 -4.7% -7.6% 2.9 pp 10.80 11.56     

Kimber A T Fuera 69.67 71.09 -2.0% -5.8% 3.8 pp 68.37 71.80     

Elektra * T Fuera 953.10 1,014.91 -6.1% -9.2% 3.1 pp 942.25 1,025.06     

Gcarso A1 T Fuera 31.18 32.73 -4.7% -9.9% 5.2 pp 30.13 33.05     

Gfamsa A T Fuera 10.74 11.63 -7.6% -10.1% 2.5 pp 10.68 11.75     

Walmex V T Fuera 31.45 31.50 -0.2% -5.0% 4.8 pp 29.93 31.82     

Ica * T Fuera 15.96 17.29 -7.7% -11.1% 3.4 pp 15.71 17.46     

Aeromex * P Fuera 24.19 25.62 -5.6% -9.0% 3.4 pp 23.83 25.88     

Azteca CPO T Fuera 7.31 7.38 -0.9% -10.2% 9.3 pp 6.77 7.45     

C * T Fuera 338.76 351.16 -3.5% -10.5% 7.0 pp 321.28 354.67     

55



Equipo de Análisis y Estrategia (55) 5268 9000 
analisisyestrategia@ixe.com.mx 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

   (B) (C) (D) (E)    

     Variación Promedio Variación Niveles de Compra 

Emisora SERIE 

Niveles de Venta 

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

Geo B T Fuera 20.90 22.56 -7.3% -10.2% 2.8 pp 20.72 22.78     

Axtel CPO T Fuera 5.23 5.45 -4.1% -10.2% 6.2 pp 5.00 5.51     

Bimbo A T Fuera 24.28 24.76 -2.0% -7.1% 5.1 pp 23.50 25.01     

Lab B T Fuera 22.81 24.48 -6.8% -9.7% 2.9 pp 22.59 24.72     

Amx L T Fuera 14.85 15.27 -2.8% -5.9% 3.1 pp 14.68 15.42     

Chdraui B T Fuera 32.56 33.34 -2.4% -6.3% 3.9 pp 31.93 33.68     

Oma B NA Fuera 22.00 22.84 -3.7% -8.2% 4.5 pp 21.42 23.07     

Pinfra * P Fuera 54.50 55.93 -2.6% -5.3% 2.7 pp 54.08 56.49     

Ipc T Fuera 32,588.43 33,979.97 -4.1% -4.9% 0.8 pp 32,327.59 34,319.77     

Kof L T Venta 115.43 117.93 -2.1% 6.0% -8.2 pp     116.75   

Herdez * P Venta 24.04 24.36 -1.3% 8.5% -9.8 pp     24.11   

Ixecon BFM1 T Venta 0.14 0.15 -4.8% 3.2% -7.9 pp     0.15   

Femsa UBD T Venta 85.02 87.54 -2.9% 6.5% -9.4 pp     86.66   

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

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

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

 

INDICADOR VIX (2006 – 2011) 
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31.97 80.86 9.89 24.54 
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Reportes de Asambleas 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Clave Derecho Cupón Fecha Pago 

Autlan Dividendo en efectivo de $0.4544 x acción 3 21/09/2011 
Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 59 22/09/2011 

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

México – Derechos Pendientes 

Clave Derecho 
Precio 

23 Sep. 2011 
Div/P% Cupón 

Dividendo 
Anualizado 

Fecha de Pago 

Amx Dividendo en efectivo de $0.09 x acción 14.85 0.61  3.90% 18/11/2011 

Gcarso Dividendo en efectivo de $0.25 x acción 31.18 0.80 24 11.55% 18/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 69.67 1.22 31 33.79% 06/10/2011 

Kimber Dividendo en efectivo de $0.85 x acción 69.67 1.22 32 6.37% 01/12/2011 

Livepol Dividendo en efectivo de $0.22 x acción 90.66 0.24  3.12% 21/10/2011 

Mexchem Dividendo en efectivo de $0.07 41.49 0.17 18 1.74% 28/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 22.00 1.14 20 17.05% 17/10/2011 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 22.00 1.14 21 3.56% 16/01/2012 

Oma Dividendo en efectivo de $0.25 22.00 1.14 22 1.99% 16/04/2012 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.42 1.32 60 5.72% 15/12/2011 

Telmex Dividendo en efectivo de $0.1375 x acción 10.42 1.32 61 2.62% 22/03/2012 

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

 

México – Asambleas Pendientes 

Clave Asamblea Descripción 
Fecha de 

Asamblea 

Fecha 

Registro 

Banorte Extraordinaria 

Propuesta y, en su caso, aprobación para constituir un crédito colectivo a cargo de la sociedad, 
mediante una emisión de títulos subordinados en la forma de subordinated notes, preferentes, 
no susceptibles de convertirse en títulos representativos del capital social de banco mercantil 
del norte, s.a., institución de banca múltiple, grupo financiero banorte, para ser emitidas y 
colocadas en el extranjero. 

Oct.03  
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Reporte Bursátil 

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Alimentos       -1.8 -1.3 -3.4 12.1 -9.2 -12.7 3.6 22.21 20.53 8.94 2.01 8.29  7.08 11,600 13,924  
Agriexp A --   0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.   1 1 175 
Bachoco B - 6:1  25.41 3.1 15.1 -0.5 29.0 -8.7 -10.0 19.1 11.02 11.00 4.85 0.93 6.12 T 4.76 1,114 854 600 
Bafar B -   15.00 0.0 0.0 -2.6 27.1 -3.5 -11.9 17.4 17.45 16.03 9.10 1.62 10.49 C 9.39 345 379 315 
Bimbo A +-  1.88 24.28 -2.7 -3.8 -7.9 5.5 -14.0 -16.7 -2.6 22.30 21.62 9.82 2.54 9.25 C 7.63 8,341 10,525 4,703 
Gam B -   7.15 0.0 0.0 297.2 297.2 0.0 259.3 266.8 29.51 29.12 14.75 1.52 0.35 T 28.23 363 363 696 
Gmacma B --   1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. 12.25 0.55 14.10 T 11.81 5 9 68 
Gmodern * -   84.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 15.49 14.16 8.89 1.25 7.82 T 8.99 444 510 72 
Gruma B +- 4:1 0.21 22.95 -2.6 -0.1 -1.1 27.3 -20.0 -10.6 17.5 2.79  5.76 1.14 7.05 C 5.61 945 1,857 564 
Herdez * - 1:1  24.04 -2.3 1.4 8.6 29.9 -9.6 -1.7 20.0 14.02 9.94 7.89 3.14 8.12 T 7.44 759 1,021 432 
Maseca B - 15:1  13.90 -0.2 -0.4 -0.6 13.9 -1.8 -10.1 5.2 11.17  6.79 1.82 7.61 T 5.98 932 949 918 
Minsa B --   9.00 0.0 0.0 12.5 18.4 0.0 1.8 9.4 12.27 12.36 6.83 1.52 3.77 T 6.45    
Minsa C - 10:1  3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 4.09 4.12 2.85 0.51 3.77 T 2.69 90 129 412 
Nutrisa * --   44.00 0.0 0.0 15.2 15.8 0.0 4.2 6.9 17.32 17.33 8.22 4.18 9.52 T 7.55 111 107 34 
Savia A + 4:1  0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S.   27 27 471 

Automotriz       0.0 -20.0 -72.6 -72.6 -77.0 -75.2 -74.7 N.S. N.S. N.S. N.S. 7.84  NS 0 8  
Iasasa * --   0.52 0.0 -20.0 -72.6 -72.6 -77.0 -75.2 -74.7 N.S. N.S. N.S. N.S. 7.88 T NS 0 8 13 
Bebidas       -2.3 -0.1 8.0 15.7 -6.4 -2.3 6.8 23.41 17.90 11.96 2.79 9.03  13.44 62,936 75,288  
Ac * +-  1.56 58.51 -2.6 -0.5 -2.5 13.7 -31.1 -11.8 5.0 31.85 30.26 16.32 2.48 8.07 X 11.33 6,886 7,682 1,611 
Femsa UB --   71.00 2.2 6.0 22.5 40.6 0.0 10.8 29.8 18.38 13.45 11.12 2.14 9.23 X 10.04  108,070  
Femsa UBD + 10:1 8.09 85.02 -2.8 -4.5 22.6 32.5 -7.0 10.9 22.4 22.02 16.11 13.33 2.57 9.23 X 12.04 22,221 28,860 3,578 
Geupec B -   39.98 0.0 0.0 -13.1 -19.2 -25.7 -21.4 -25.4 147.99 93.18 12.14 1.57 11.21 C 8.70 515 799 176 
Gmodelo C +  2.36 75.09 1.5 9.5 -1.8 9.6 -4.1 -11.1 1.2 24.38 15.71 10.81 3.24 9.63 X 30.41 17,745 21,381 3,235 
Kof L +- 10:1  115.43 -5.4 -3.4 13.0 14.1 -9.1 2.2 5.3 21.28 20.11 10.28 2.95 8.25 X 9.57 15,569 16,567 1,847 

Cemento     -16.1 -15.3 -48.0 -37.2 -57.1 -53.0 -42.1 N.S. N.S. 9.01 0.45 7.78  8.95 6,937 22,510  
Cemex A +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.58 X 11.56    
Cemex B +- 5:1  3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. 11.43 0.61 7.58 X 11.56    
Cemex CPO + 5:1 2.43 4.81 -27.3 -24.4 -63.5 -54.7 -73.4 -67.0 -58.1 N.S. N.S. 8.88 0.26 7.58 X 8.98 3,443 17,954 9,799 
Ceramic UB -- 5:1  21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 28.01 11.53 9.00 1.69 11.04 T 9.03 252 386 163 
Ceramic ULD -   21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 28.01 11.53 9.00 1.69 11.04 T 9.03    
Cmoctez * -   27.00 -1.8 -6.9 -12.2 -9.4 -26.0 -20.6 -16.3 16.30 16.17 8.55 2.55 8.75 C 9.03 1,736 1,674 880 
Gcc * - 2:1  45.00 0.0 1.1 -9.0 12.5 -10.0 -17.7 3.9 N.S. N.S. 14.53 1.28 9.88 X 12.99 1,077 1,609 328 
Lamosa * -   15.99 0.0 -5.9 -16.3 29.1 -25.6 -24.3 19.2 10.71 6.78 6.97 1.37 7.75 C 5.42 430 887 368 

Comercio     -9.6 -12.7 29.1 40.2 -14.6 16.8 29.4 26.75 26.52 15.09 4.65 14.48  13.92 27,173 26,008  
Alsea * +-   10.90 -9.2 -3.2 -15.7 -14.0 -23.9 -23.7 -20.6 58.60 55.36 7.63 2.32 8.67 X 7.26 484 615 608 
Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -1.8 -8.3 -9.2 -9.3 131.95  17.38 3.99 12.32 T 16.45 411 400 409 
Cmr B -   3.20 0.0 -3.0 -5.3 -12.6 -13.5 -14.4 -19.3 N.S. N.S. 7.37 0.86 9.40 X 6.07 58 82 250 
Cnci B --   0.31 0.0 0.0 0.0 10.7 -20.5 -9.5 2.2 N.S. N.S. 7.27 1.19 17.61 T 7.12 8 8 336 
Collado * --   18.00 0.0 0.0 -18.2 -23.4 -23.4 -26.0 -29.3 N.S. N.S. 23.37 2.27 4.74 T 23.90 65 174 49 
Elektra * + 10:1 3.81 953.10 -13.1 -16.7 82.3 106.3 -19.2 64.9 90.5 32.84 32.97 25.58 5.79 13.88 C 24.97 16,830 13,263 242 
Fragua B -   160.00 0.0 0.0 10.3 56.9 0.0 -0.2 44.8 20.59 20.58 16.84 3.11 13.88 C 16.22 1,185 1,070 101 
Gfamsa A +   10.74 -14.3 -20.0 -53.1 -32.4 -65.5 -57.6 -37.6 10.66 10.29 9.66 0.52 9.48 X 9.12 345 1,305 439 
Gmarti * --   11.31 0.0 -0.4 3.3 10.3 -0.4 -6.6 1.9 36.52 34.39 13.51 2.85 10.68 T 12.55 600 696 727 
Gomo * --   0.29 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S.   2 11 86 
Kimber A + 5:1 1.89 69.67 -1.3 -6.6 -8.0 -11.1 -14.6 -16.8 -17.9 17.84 17.59 9.92 11.50 8.82 X 8.80 5,367 5,759 1,055 
Kimber B -   67.96 -8.8 -4.2 -9.1 -14.2 -14.6 -17.8 -20.7 17.41 17.16 9.69 11.21 8.82 X 8.60    
Lab B   0.92 22.81 -10.6 -9.1 -22.8 -9.4 -31.6 -30.2 -16.3 20.83 20.52 13.16 5.39 15.25 X 11.53 1,754 1,763 1,053 
Pochtec B -   1.54 -8.3 -8.3 -15.4 -23.4 -42.1 -23.5 -29.3 N.S. N.S. 13.88 1.08 26.70 T 12.84 40 85 352 

Total             17.59 15.08 7.99 2.39 8.64  7.94 368,412 430,490 0 
Ipc     32,588.43 -7.4 -6.0 -15.5 -1.5 -15.8 -23.5 -9.1 16.41 14.57 8.13 2.58 8.51  7.56 267,866 330,635 0 

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

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

24M 
Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un FV/ 
Ebitda 

P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Bevides B -- 2:1  13.75 0.0 0.0 0.4 -1.8 -8.3 -9.2 -9.3 131.95  17.38 3.99 12.32 T 16.45 411 400 409 
Sab * -- 10:1  22.50 0.0 0.0 28.5 55.2 -11.9 16.2 43.3 11.30 10.97 8.81 0.82 7.88 T 7.58 436 1,177 265 

Comerciales       -2.2 -4.0 -12.2 0.2 -14.7 -20.5 -7.5 25.63 25.33 13.99 3.30 14.15  13.02 49,874 51,947  
Chdraui B   0.34 32.56 -7.8 -3.2 -13.2 -11.1 -19.5 -21.5 -17.9 20.86 20.58 9.64 1.91 10.89 C 8.67 2,275 2,496 957 
Comerci UB --   15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 14.83 12.53 8.46 1.11 6.84 C 7.23    
Comerci UBC + 20:1 0.4 18.88 -1.7 1.5 24.9 72.6 -7.3 12.9 59.4 17.62 14.89 9.25 1.32 6.84 C 7.90 1,498 2,802 1,086 
Gigante * - 10:1  21.55 0.1 0.1 -10.2 2.6 -14.1 -18.8 -5.2 26.02 27.68 13.69 1.18 10.41 T 13.17 1,565 1,540 994 
Soriana B +  0.39 28.21 -2.8 -6.1 -28.9 -19.3 -33.5 -35.6 -25.5 15.78 15.46 8.06 1.40 10.69 X 7.96 3,709 4,185 1,800 
Walmex V + 10:1 12.29 31.45 -2.0 -4.2 -11.3 1.4 -13.7 -19.7 -6.3 28.03 27.94 16.24 4.64 16.43 X 15.14 40,827 40,923 17,772 

Medios Com.     -1.8 -1.0 -19.6 3.6 -20.8 -27.2 -4.4 17.74 15.63 8.06 2.93 8.77  7.75 12,678 17,531  
Azteca CPO + 16:1 0.41 7.31 -3.2 -3.4 -15.0 -15.1 -25.1 -23.1 -21.6 8.95 8.57 5.08 2.52 6.19 X 5.00 1,543 1,741 2,889 
Cie B -   6.00 0.0 1.7 -12.5 -4.0 -16.6 -20.9 -11.4 N.S. 17.73 5.26 1.19 8.41 T 4.86 245 826 559 
Rcentro A - 9:1  12.00 0.0 0.0 -9.8 2.6 -25.0 -18.4 -5.3 23.25 23.26 9.59 1.52 9.67 T 9.54 143 142 163 
Tlevisa A --   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.21 0.19 1.59 0.03 9.41 X 1.53    
Tlevisa B    0.21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 0.24 0.21 1.60 0.04 9.41 X 1.54    
Tlevisa CPO + 20:1 6.64 50.34 -1.7 -0.7 -21.2 5.4 -22.7 -28.8 -2.7 19.63 17.59 8.92 3.15 9.41 X 8.57 10,747 14,824 2,923 

Construccio
   

    -7.2 -8.5 -14.5 -8.0 -17.6 -22.7 -15.1 10.24 9.59 7.73 1.01 12.04  9.12 4,230 8,453  
Cicsa B-1    7.20 -1.4 -3.9 -8.3 -1.4 -19.9 -17.0 -8.9 24.96 25.25 14.56 1.79 18.97 C 13.33 1,331 1,471 2,531 
Gmd * - 1:1  7.61 1.6 -2.2 -29.3 -33.4 -37.8 -36.0 -38.5 6.02 4.46 5.10 0.46 20.47 C 5.19 55 126 100 
Ica * + 6:1 0.56 15.96 -12.5 -14.3 -49.5 -48.5 -55.0 -54.4 -52.5 11.94 8.43 10.15 0.65 13.63 X 10.05 749 3,558 643 
Pinfra * - 2:1  54.50 -4.4 -6.0 25.1 50.7 -8.7 13.2 39.2 21.99 22.84 6.34 5.44 8.28 C 5.81 1,438 1,261 361 
Pyp B --   30.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. 29.59 2.22 10.88 T 34.39 17 25 8 
Pyp B-1                10.88 T     

Departamen
   

    0.6 -2.6 7.0 34.1 -6.3 -3.2 23.8 25.66 3.38 3.17 0.70 8.21  7.20 1,876 2,748  
Almaco *1    10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7  0.08 1.07 0.02 2.14 T 0.98    
Almaco *2 --   57.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7  0.44 1.32 0.11 2.14 T 1.21 214 926 51 
Gph 1 --   67.00 0.0 0.0 8.6 14.5 0.0 -1.8 5.8 22.73 23.18 10.96 2.07 12.18 T 10.12 1,662 1,822 340 
Livepol 1 -   89.00 0.0 -5.8 3.5 29.0 -11.0 -6.4 19.1 20.12  13.17 3.02 12.13 C 12.34    
Livepol C-1 -- 20:1 0.89 90.66 0.8 -3.1 7.5 35.3 -7.5 -2.8 25.0 20.49  13.39 3.07 12.13 C 12.56 8,888 9,546 1,342 

G. Aerop.     -4.1 1.2 -6.1 10.0 -8.1 -15.0 1.6 16.89 16.96 9.79 1.19 8.61  8.67 4,037 4,037  
Asur B +-  0.51 67.28 -6.1 -1.1 -3.8 14.3 -8.1 -13.0 5.6 15.45 15.43 9.05 1.37 8.73 X 8.35 1,474 1,435 300 
Asur BB                8.73 X     
Gap B +  0.98 46.90 -2.4 2.3 -6.9 11.1 -8.7 -15.7 2.6 19.38 19.63 10.57 1.02 10.03 X 9.51 1,922 1,892 561 
Gap BB                10.03 X     
Oma B +-   22.00 -4.6 3.7 -7.0 1.0 -19.7 -15.9 -6.8 14.41 14.39 9.50 1.53 9.60 C 7.48 641 710 399 
Oma BB                9.60 C     
C *    338.76 -8.0 1.5 -42.1 -29.9 -48.0 -47.7 -35.3           

Hoteles       0.0 0.0 -8.8 -6.8 -9.0 -17.5 -14.0 52.86 31.38 10.37 0.87 8.60  10.25 783 1,521  
Aristos A --   25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 10.80 10.80 10.73 0.52 13.48 T 17.29    
Aristos B --   8.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 3.56 3.56 3.37 0.17 13.48 T 5.44 24 22 40 
Cidmega * --   15.65 0.0 0.0 10.4 -13.0 -14.9 -0.1 -19.7 11.09 10.24 7.69 0.38 9.28 T 7.17 77 171 68 
Posadas A -- 20:1  15.90 0.0 0.0 -12.9 -7.6 -12.9 -21.2 -14.6 62.42 31.46 14.00 2.13 10.52 T 13.20 559 1,043 481 
Posadas L -- 20:1  15.68 0.0 -0.1 -9.1 3.8 -9.1 -17.8 -4.1 61.56 31.02 13.88 2.10 10.52 T 13.09    
Realtur A    3.40 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. 6.58 0.42 5.29 T 6.87 123 285 494 

G. Indus.     -8.1 -5.5 -33.1 -17.9 -34.5 -39.5 -24.2 12.96 11.22 7.94 2.39 9.93  7.76 15,776 23,277  
Accelsa B --   6.70 -14.6 -16.3 -14.0 -9.5 -16.3 -22.2 -16.4 187.09 N.S. 9.01 1.02 10.64 T 9.40 93 119 189 
Alfa A +  3.18 135.56 -10.7 -14.8 9.0 40.7 -24.1 -1.4 29.9 9.49 7.78 6.77 2.10 6.32 X 6.16 5,284 9,108 534 
Gcarso A1 + 2:1  31.18 -8.1 9.9 -9.9 12.1 -31.6 -18.5 3.5 10.77 10.00 9.24 2.15 10.82 C 9.85 5,242 6,929 2,301 
Gissa A -   12.80 -1.5 -3.8 -21.4 13.5 -30.8 -28.9 4.8 11.84 11.72 3.67 0.98 5.35 T 3.52 357 502 382 
Ideal B-1 +-   18.05 -5.8 -8.9 3.1 12.1 -17.3 -6.8 3.5 75.10 72.80 23.79 5.51 34.49 C 27.37 3,955 5,352 3,000 
Kuo A --   19.14 0.0 -0.3 -4.3 21.9 -15.7 -13.4 12.6 17.48 13.17 6.05 1.72 5.75 T 5.52    
Kuo B -   15.18 -3.0 -5.1 -24.1 -2.7 -30.4 -31.3 -10.1 13.87 10.44 5.14 1.36 5.75 T 4.69 506 797 456 

Total             17.59 15.08 7.99 2.39 8.64  7.94 368,412 430,490 0 
Ipc     32,588.43 -7.4 -6.0 -15.5 -1.5 -15.8 -23.5 -9.1 16.41 14.57 8.13 2.58 8.51  7.56 267,866 330,635 0 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD 

P/U P/Un 
FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Procorp B --   6.88 -4.2 -4.2 0.9 0.9 -14.0 -8.8 -6.8  N.S. N.S. 1.06 N.S.   9 9 18 
Sanluis A -- 10:1  2.57 1.2 -6.5 14.7 60.6 -16.3 3.8 48.3 0.65 0.59 3.30 0.48 6.71 T 3.15    
Sanluis CPO -- 6:1  5.90 -7.1 -5.1 32.0 37.2 -9.2 19.4 26.7 0.50 0.45 3.10 0.36 6.71 T 2.96 42 262 97 
Vitro A +- 3:1  10.20 -6.2 -6.4 -35.4 -6.7 -35.8 -41.5 -13.8 N.S. N.S. 0.89 N.S. 16.99 T 0.95 288 198 387 

Metal Mec.     -0.7 -0.7 11.5 21.8 -2.0 0.9 12.5 10.22 10.24 6.35 1.44 4.35  6.70 92 97  
Vasconi * --   14.50 -0.7 -0.7 11.5 21.8 -2.0 0.9 12.5 10.22 10.24 6.35 1.44 4.29 T 6.70 92 97 87 
Mineras       -13.3 -10.8 -17.2 17.5 -18.0 -25.1 8.5 9.32 7.69 5.25 2.58 7.05  5.81 19,039 23,926  
Autlan B +-   14.50 -11.9 -13.0 -52.1 -43.6 -60.8 -56.7 -47.9 13.99 15.56 4.45 1.33 9.57 X 5.20 286 299 270 
Gmexico B +  7.06 32.98 -14.8 -16.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.27 7.63 5.26 2.62 6.33 X 4.59 18,754 23,627 7,785 
Mfrisco A-1   1.23 43.90 -6.9 -9.5 45.7  -26.9 31.7     14.20    7,384 7,866 2,303 
Pe&oles * +-  3.41 519.61 -14.3 -3.8 15.4 73.8 -15.4 4.4 60.5 21.20  10.47 6.58 10.45 X 8.80 15,086 18,757 397 

Otros       -8.4 -6.8 -21.1 -9.3 -22.9 -28.6 -16.3 18.00 16.82 8.05 1.56 21.77  7.29 1,114 1,081  
Bolsa A   0.35 17.84 -12.6 -9.8 -31.3 -19.2 -33.6 -37.8 -25.4 16.26 15.01 11.60 2.05 15.64 C 9.54 773 654 593 
Conver B --   6.00 0.0 0.0 0.0 20.0 0.0 -9.5 10.8 6.70 4.93 4.11 0.55 3.48 T 3.94 24 41 56 
Medica B -   24.01 -0.4 0.0 -4.0 4.3 -17.2 -13.1 -3.7 12.18 12.19 5.53 1.45 6.08 T 5.18 206 196 117 
Pasa B -   11.00 0.0 -0.5 0.0 7.8 -29.0 -9.5 -0.4 N.S. N.S. 6.30 0.97 7.56 T 6.78 108 178 134 
Qumma B -   0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 19.21 19.65 2.88 0.08 2.72 T 2.30 3 12 248 

Papel       -18.8 -23.2 -52.1 -44.3 -53.0 -56.7 -48.5 3.03 2.28 4.39 0.20 7.40  3.90 127 321  
Pappel * -   6.00 -18.8 -23.2 -51.8 -43.9 -62.0 -56.4 -48.2 3.03 2.28 4.39 0.20 8.88 C 3.90 127 321 290 
Quimicas       -11.3 -10.6 -5.0 19.4 -17.3 -14.0 10.3 5.80 5.64 7.21 1.18 8.15  7.40 431 465  
Cydsasa A -   22.65 -9.4 -1.0 17.7 33.2 -12.9 6.5 23.0 4.21 4.01 5.51 0.90 4.11 C 4.40 331 363 200 
Cydsasa C -   11.90 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 2.21 2.11 3.00 0.47 4.11 C 2.40    
Mexchem * +-  1.64 41.49 -11.6 -11.3 -6.2 19.0 -18.9 -15.1 9.9 15.66  9.00 3.30 8.64 X 7.56 5,455 6,440 1,800 
Qbindus A --   2.60 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 99 99 524 
Qbindus B --   3.10 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. T NS    
Tekchem A --   0.65 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7  N.S. 17578.00 0.92 7532.38 T 18,451.

 
1 4 23 

Siderurgica
   

    -0.3 -0.2 -19.5 0.2 -19.5 -27.2 -7.5 8.47 8.77 3.67 0.50 5.48  3.23 2,300 3,082  
Ahmsa *    2.52 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 0.78 0.82 2.40 0.04 2.06 T 2.18 66 1,077 358 
Ich B +-   39.02 -4.5 -1.3 -18.8 -15.0 -25.0 -26.6 -21.5 14.32 12.75 5.51 0.78 8.17 X 4.78 1,242 1,170 436 
Simec B +-   27.29 -1.8 -3.2 -16.2 -12.9 -28.2 -24.2 -19.5 9.93 11.78 4.72 0.69 10.87 X 3.87 992 835 498 
Ts * -   245.00 0.0 0.0 -19.7 2.1 -19.7 -27.3 -5.7           

Telefonia       -4.6 0.0 -11.0 -5.3 -12.1 -19.5 -12.5 13.93 12.35 6.20 3.28 7.66  6.26 116,425 148,224  
Amx A - 0:0  14.71 -5.7 1.2 -15.9 -10.8 -18.4 -24.0 -17.7 11.94 10.56 5.94 3.72 8.48 X 5.95    
Amx L + 0:0 26.27 14.85 -6.0 -0.1 -16.3 -10.1 -18.2 -24.3 -17.0 12.05 10.66 5.99 3.75 8.48 X 6.00 84,179 107,615 77,608 
Axtel CPO +  0.29 5.23 -7.9 -10.0 -26.4 -32.0 -60.9 -33.5 -37.2 N.S. 17.62 4.58 0.84 6.36 X 4.57 473 1,131 1,239 
Cable CPO --   29.00 0.0 0.0 0.0 7.4 -12.1 -9.5 -0.8 N.S. N.S. 8.34 1.70 10.90 T 7.63 1,037 1,173 489 
Maxcom A                5.51 X     
Maxcom CPO +-   3.01 -15.0 -12.8 -53.8 -58.3 -74.9 -58.2 -61.4 N.S. N.S. 3.85 0.27 5.51 X 3.50 58 209 263 
Mega A                8.63 X     
Mega CPO    26.56 -3.2 11.8 -16.9 -15.5 -23.4 -24.9 -22.0 12.54 12.34 6.99 1.84 8.63 X 6.79 1,667 1,695 859 
Telint A - 1:1  12.25 0.0 0.0 5.1 5.6 0.0 -5.0 -2.5 51.85 45.16 9.14 2.16 10.26 X 9.45    
Telint AA                10.26 X     
Telint L + 20:1  11.62 0.0 0.0 -0.3 0.2 -3.6 -9.9 -7.5 49.19 42.84 8.72 2.05 10.26 X 9.02 15,288 17,934 18,012 
Telmex A - 1:1  10.40 -1.0 -0.1 5.8 12.1 -13.0 -4.3 3.5 13.34 12.38 5.74 4.10 5.69 X 6.04    
Telmex L + 20:1 2.81 10.42 -1.1 -0.4 4.1 12.6 -13.7 -5.8 4.0 13.37 12.40 5.75 4.11 5.69 X 6.05 13,723 18,468 18,031 

Textiles       0.4 -3.8 38.1 43.1 -17.4 25.0 32.1 N.S. N.S. N.S. 0.24 N.S.  NS 5 5  
Edoardo B --   0.63 1.3 -7.4 -10.0 -4.5 -42.7 -18.6 -11.9 N.S. N.S. N.S. 0.24 N.S. T NS 5 5 107 
Hilasal A --   0.98 0.0 -2.0 172.2 185.7 -10.9 146.2 163.8 N.S.  N.S. 0.65 33.59 T NS 10 32 139 

Transportac
   

    -8.4 -10.8 -39.5 -48.2 -65.0 -45.3 -52.2     14.80  5.98    
Aeromex *    24.19 -8.4 -10.7   -22.0      4.48    1,255 1,099 710 
Total             17.59 15.08 7.99 2.39 8.64  7.94 368,412 430,490 0 
Ipc     32,588.43 -7.4 -6.0 -15.5 -1.5 -15.8 -23.5 -9.1 16.41 14.57 8.13 2.58 8.51  7.56 267,866 330,635 0 

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

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

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

Año 
USD 

12M 
USD P/U P/Un FV/ 

Ebitda 
P/ 
VL 

Prom. 
5 Años 

Tipo 
Est. 

FV/ 
Ebitda 

Valor 
Mdo. 

Emp. 
(FV) 

Num. 
Acc. 

Tmm A - 1:1  4.10 -6.8 -11.8 -35.5 -44.8 -62.7 -41.7 -49.0 N.S.  9.13 0.85 14.60 C 5.98 31 727 102 
Vivienda      -11.5 -7.5 -36.7 -30.2 -39.5 -42.8 -35.6 8.94 8.64 6.77 0.93 9.63  6.37 3,707 6,036  
Ara * + 10:1 0.17 3.91 -11.9 -24.5 -48.8 -50.4 -59.9 -53.7 -54.2 6.48 6.50 5.56 0.56 8.11 X 5.47 372 526 1,302 
Dine A -   6.00 0.0 0.0 -6.5 -13.0 -25.0 -15.5 -19.7 N.S. N.S. N.S. 0.90 N.S. T NS    
Dine B +-   4.20 0.0 0.0 -34.6 -39.1 -42.5 -40.8 -43.8 N.S. N.S. N.S. 0.63 N.S. T NS 140 192 456 
Geo B + 4:1 0.57 20.90 -13.4 -12.4 -53.8 -43.5 -53.8 -58.2 -47.8 7.49 6.47 5.95 1.38 8.98 X 5.69 839 1,598 550 
Gmdr * - 1:1  4.00 0.0 0.0 -3.6 15.9 -7.8 -12.8 7.1 N.S. N.S. N.S. 0.50 N.S. T NS 41 92 140 
Hogar B - 10:1  6.06 0.0 -5.3 -29.9 -40.3 -62.4 -36.6 -44.9 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. T NS 25 70 56 
Homex * + 6:1 0.48 32.65 -16.1 -20.1 -53.4 -50.8 -65.8 -57.8 -54.6 6.76 7.09 5.44 0.85 9.22 X 4.99 801 1,495 336 
Incarso B-1    10.65 -7.2 13.9 -20.7  -26.7 -28.3     1.42    1,772 2,345 2,278 
Sare B +-   1.55 -15.8 -17.6 -58.1 -44.0 -73.1 -62.1 -48.3 11.60 9.52 10.85 0.28 8.66 X 8.64 78 234 687 
Urbi * +  0.64 19.80 -13.8 -12.6 -31.7 -23.8 -36.1 -38.2 -29.7 9.18 9.19 7.36 1.23 10.60 X 7.08 1,412 1,828 976 

G. Financ.     -8.0 1.2 -40.1 -29.2 -42.9 -45.8 -34.6 15.26   1.90    27,272   
Actinvr B    10.56 -3.6 -1.3 -5.7 0.7 -9.2 -14.7 -7.0  0.00 0.00  0.00      
Comparc *   0.96 17.92 -2.1 -10.4 -33.3 -10.7 -33.3 -39.6 -17.6  0.00 0.00  0.00      
Findep * +-   6.46 -14.0 -21.7 -49.9 -47.2 -54.8 -54.7 -51.3  0.00 0.00  0.00     716 
Gfinbur O +-   22.01 -11.1 -2.2 -18.9 -12.8 -30.0 -26.6 -19.5 29.30 0.00 0.00 2.37 0.00   10,718  6,667 
Gfinter O -   47.50 10.5 5.6 49.6 63.8 0.0 35.3 51.3 16.93 0.00 0.00 2.50 0.00   820  236 
Gfmulti O --   5.86 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 N.S. 0.00 0.00 1.26 0.00   172  403 
Gfnorte O +  3.89 37.96 -17.2 -12.5 -35.5 -20.8 -37.1 -41.7 -26.9 12.17 0.00 0.00 1.96 0.00   6,450  2,326 
Gfregio O    29.10 1.5 -0.4   -9.3    0.00 0.00  0.00     1,615 
Invex O -   35.25 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -9.5 -7.7 26.60 0.00 0.00 1.92 0.00   402  156 
Ixegf O -   22.00 0.0 0.0 0.2 43.3 -1.3 -9.3 32.3 N.S. 0.00 0.00 2.91 0.00   1,274  3,334 
Sanmex B -- 10:1  15.00 0.0 0.0 -10.2 -10.7 -10.7 -18.8 -17.6 8.84 0.00 0.00 1.38 0.00   7,435  6,786 
Valuegf O --   35.95 0.0 0.0 43.8 63.4 -2.2 30.1 50.9  0.00 0.00 2.82 0.00   420  160 

Total             17.59 15.08 7.99 2.39 8.64  7.94 368,41
 

430,490 0 
Ipc     32,588.43 -7.4 -6.0 -15.5 -1.5 -15.8 -23.5 -9.1 16.41 14.57 8.13 2.58 8.51  7.56 267,86

 
330,635 0 

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

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
26 Septiembre 
 
Naftrac 
Dividendo Ps0.0210 por 
acción 
 
Cemex 
Canje de acciones 1 nueva 
por una anterior  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Septiembre 
 
 

28 Septiembre 
 
Gfmulti 
Suscripción de acciones 1 
nueva por 23.85 a 
Ps5.8537 

29 Septiembre 30 Septiembre 

3 Octubre 
 
Asur, Gap & Oma 
Esta semana tráfico de 
pasajeros de septiembre 
 
Kimber 
Excupón 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 
 
Walmex 
VMT de septiembre 
 
Kimber 
Dividendo Ps0.85 por 
acción 

7 Octubre 

10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 
 
Oma 
Excupón 

13 Octubre 
 
Gcarso 
Excupón 
 
Monex 
Excupón 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

14 Octubre 

17 Octubre 
 
Amx (ANATEL) 
Esta semana número de 
usuarios de telefonía 
celular en Brasil, 
correspondiente al mes de 
septiembre 
 
Oma 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 

18 Octubre 
 
Comparto 
3T11 Reporte 
 
Walmex 
3T11 Reporte 
 
Gcarso 
Dividendo Ps0.25 por 
acción 
 
Monex 
Dividendo Ps0.15 por 
acción 
 
Livepol 
Excupón 

19 Octubre 
 
 

20 Octubre 
 
Kimber 
3T11 Reporte 
 
Oma 
3T11 Reporte 

21 Octubre 
 
Livepol 
Dividendo Ps0.22 por 
acción 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
26 Septiembre 27 Septiembre 

 
Walgreen Co 
4T11 Reporte 
 
Jabil Circuit Inc 
4T11 Reporte 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

28 Septiembre 
 
Darden Restaurants Inc 
1T12 Reporte 
 
Texas Industries Inc 
1T12 Reporte 
 
Mosaic Co/The 
1T12 Reporte 
 
Family Dollar Stores Inc 
4T11 Reporte 
 
Micron Technology Inc 
4T11 Reporte 

29 Septiembre 30 Septiembre 

3 Octubre 4 Octubre 
 
Yum! Brands Inc 
3T11 Reporte 

5 Octubre 
 
Hewlett-Packard Co 
Dividendo US$0.12 por 
acción 
 
Marriott International 
Inc/DE 
3T11 Reporte 
 
Monsanto Co 
4T11 Reporte 
 
Costco Wholesale Corp 
4T11 Reporte 

6 Octubre 7 Octubre 
 
Merck & Co 
Dividendo US$0.38 por 
acción 

10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 
 
Host Hotels & Resorts 
Inc 
3T11 Reporte 
 
PepsiCo Inc/NC 
3T11 Reporte 
 
Alcoa Inc 
3T11 Reporte 

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

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

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

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

19 Octubre 
 
US Bancorp 
3T11 Reporte 
 
American Express Co 
3T11 Reporte 
 
Ebay 
3T11 Reporte 
 
Comerica Inc 
3T11 Reporte 
 
Stryker Corp 
3T11 Reporte 
 
Riverbed Technology Inc 
3T11 Reporte 
 
Xilinx Inc 
2T12 Reporte 
 
Textron Inc 
3T11 Reporte 

20 Octubre 
 
Eli Lilly & Co 
3T11 Reporte 
 
Microsoft Corp 
1T12 Reporte 
 
Philip Morris 
International Inc 
3T11 Reporte 
 
Southwest Airlines Co 
3T11 Reporte 
 
At&t 
3T11 Reporte 
 
BB&T Corp 
3T11 Reporte 
 
Apollo Group Inc 
4T11 Reporte 
 
Key Corp 
3T11 Reporte 

21 Octubre 
 
McDonald’s Corp 
3T11 Reporte 
 
General Electric Co 
3T11 Reporte 
 
Air Products & 
Chemicals Inc 
4T11 Reporte 
 
Schlumberger Ltd 
3T11 Reporte 
 
SunTrust Banks Inc 
3T11 Reporte 
 
Kansas City Southern 
3T11 Reporte 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
26 Sep 
 
Alemania 
   Encuesta Ifo Sep 
   106.5 
   Vtas Menudeo Ago 
   -0.5%m/m 

27 Sep 
 
Zona Euro 
   M3 Ago 2.0% anual 
Alemania 
   Precios Importación Ago 
   -0.3%m/m 
Reino Unido 
   Tratados Dist CBI Sep 
Japón 
   Precios Serv Corp Ago 

28 Sep 
 
Alemania 
   Precios Cons Sep 
   -0.1%m/m 
   Gfk Conf Cons Oct 
   5.0 
Francia 
   PIB 2T11-Final 

29 Sep 
 
Zona Euro 
   Confianza Cons y Corp 
   Sep -18.9, -0.12 
Reino Unido 
   Préstamos Bancarios Ago 
   Inversión Fija 2T11 
   M4 Ago 
Japón 
   Vtas Menudeo Ago 
 
 
 

30 Sep 
 
Zona Euro 
   Precios Cons Sep 
   1.0%m/m 
   Tasa Desempleo Ago 10% 
Francia 
   Gasto Consumo Ago 
   Precios Productor Ago 
Reino Unido 
   Conf Cons Gfk Sep 
Japón 
   Ratio Oferta Trab Ago 
   Gasto Consumo Ago 
   Desempleo Ago 
   Precios Cons Ago 
   Prod Ind Prel Ago 
   Inicios y Or Const Ago 
   Tasa Desempleo Ago 
   PMI Manuf Sep 
 

03 Oct 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Sep 
Japón 
   BoJ Tankan 3T 
   Registro Autos Sep 
    

04 Oct 
 
Zona Euro 
   Precios Prod Ago 
Reino Unido 
   PMI Const Sep 
Japón  
   Salarios Nominales Sep 
   Base Monetaria Sep 
 
    
 

05 Oct 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Serv y Comp Sep 
Zona Euro 
   Vtas Menudeo Ago 
Reino Unido 
   PMI Serv Sep 
   PIB 2T11 Final 
   Reporte Laboral Markit 
   Jul 
   Inversión Fija 2T11 
Japón 
   PMI Serv/Cpmp Ago 
 

06 Oct 
 
Zona Euro 
   BCE anuncio tasa, 
   Sin Cambio 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Ago 
Francia 
   Balanza Comercial Ago 
   Balance Presupuestal 
   Ago 
Reino Unido 
   Anuncio Tasa BoE Sin  
   Cambio 
   Indice Serv Jul 
   Registro Autos Sep 
    

07 Oct 
 
Alemania 
   Prod Ind Ago 
Francia 
   Balanza Comercial Ago 
Reino Unido 
   Precios Prod Ago 
Japón 
   CL Coincidente Ago 
    

10 Oct 
 
Alemania 
   Balanza Pagos Ago 
Francia 
   Prod Ind Ago 
Reino Unido 
   Encuesta Económica  
   BBC 3T 
   Tasas Hipotecarias Sep 
 

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

12 Oct 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Ago 
Francia 
   Precios Cons Sep 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Sep 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Ago 
 
 
 
 

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

14 Oct 
 
Zona Euro 
   Balanza Comercial Ago 
   Precios Cons Sep-Final 
Reino Unido 
   Construcción Ago 
Japón 
   M2 Sep 
   Precios Bienes Corp Sep 

17 Oct 18 Oct 
 
Zona Euro 
   Encuesta ZEW 
Reino Unido 
   Precios Cons Sep 

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

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

21 Oct 
 
Alemania 
   Encuesta IFO Oct 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas Sep 
Japón 
   CL Coincidente Ago 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
26 Sep 
 
China 
   Ganancias Industriales  
   Ago 

27 Sep 
 
Brasil 
   Conf Cons Sep 
   Préstamos Bancarios 
   Ago 
Rusia 
   Cuenta Corriente 2T11 

28 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 26 Sep 

29 Sep 
 
China 
   MII Encuesta Corporativa 
    
 

30 Sep 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal 
   Ago 
India 
   Cuenta Corriente 2T11 
China 
   PMI Manuf Sep 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Oct 
 
Brasil 
   PMI Manuf Sep 
   Balanza Comercial Sep 
Rusia 
   Fondo Reserva Sep 
   Fondo Bienestar Sep 
India 
   Balanza Comercial Ago 
 
 
 
 
 
 
 

04 Oct 
 
Brasil 
   Prod Ind Ago 
Rusia 
   PMI Serv Sep 

05 Oct 
 
Rusia 
   IPC Semanal 03 Oct 
   Precios Cons Sep 
   (05-08 Oct) 
India 
   PMI Serv Sep 

06 Oct 
 
Brasil 
   Prod Autos Sep 

07 Oct 
 
Brasil 
   IPCA Sep 

10 Oct 
 
Rusia 
   Vta Autos Sep 
   Nivel Presupuestal Sep 
   (11-13 Oct) 
India 
   Vta Autos Sep 
   (09-11 Oct) 
China 
   IED Sep 
   (09-15 Oct) 
 
 
 

11 Oct 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Ago 
China 
   Reservas Sep 
   Préstamos Yuan Sep 
   M0,M1,M2 Sep 
   (11-15 Oct) 

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

13 Oct 
 
China 
   Precios Cons Sep 
   Precios Prod Sep 

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

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

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

19 Oct 
 
Brasil 
   Reunión Copom 
Rusia 
   IPC Semanal 17 Oct 

20 Oct 
 
Brasil 
   IPCA-15 Oct 

21 Oct 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

26 Sep 
 
Venta Casas Nuevas 
   Ago  -1.0%m/m 
Encuesta Manuf Dallas 
   Sep  -8.0 
 
St Louis Fed Bullard habla 
en NY (9:30am)EDT 
Governor Raskin habla 
servicio prestamos 
Washington DC 
(8:30am)EDT 

27 Sep 
 
Precios Casas Case-
Shiller 
   Jul  +0.1%m/m 
Confianza Consumidor 
CB 
   Sep  46.0 
Encuesta Manuf 
Richmond 
   Sep  -11.0 
Subasta Nota 2 años 
$35mmd 
Atlanta Fed Lockhart habla 
economía Jacksonville, 
Florida (12:30pm)EDT 
 
 

28 Sep 
 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Ago  -1.0%m/m 
 
Subasta Nota 5 años 
$35mmd 
Boston Fed Rosengren habla 
en Suecia (2:40am)EDT 

29 Sep 
 
Solicitudes Desempleo 
   Sep 23 
PIB Real 
   2T11-Final  1.1% 
Indice Casas Pendientes 
   Ago  -2.1%m/m 
Encuesta Manuf KC 
   Sep  
Subasta Nota 7 años 
$29mmd 
Boston Fed Rosengren habla 
de supervisión bancaria en 
Suecia (2:50am) 
Filadelfia Fed Plosser habal de 
economía en Pennsylvania 
(8:30am)EDT 
Atlanta Fed Lockhart habla 
Atlanta (1:00pm)EDT 
 

30 Sep 
 
Ingreso Personal 
   Ago +0.2%m/m 
Gasto Personal 
   Ago +0.2%m/m 
Índice PCE Subyacente 
   Ago  +0.2%m/m 
Chicago PMI  
   Sep  56.0 
Confianza Consumidor UM 
   Sep-Final  57.8 
 
St Louis Fed Bullard habla en 
San Diego (11:00am)EDT 

03 Oct 
 
Gasto Construcción 
   Ago 
ISM Manuf 
   Sep 
Venta Autos 
   Sep 

04 Oct 
 
Órdenes Fábrica 
   Ago 

05 Oct 
 
Empleo ADP 
   Sep 
ISM no Manuf 
   Sep 

06 Oct 
 
Solicitudes Desempleo  
   Sep 30 
Ventas Tiendas 
   Sep 

07 Oct 
 
Nómina No Agrícola 
   Sep 
Tasa Desempleo 
   Sep 
Inventarios Mayoristas 
   Ago 
Crédito Consumo 
   Ago 
 
Atlanta Fed Lockhart habla de 
economía en Atlanta 
(10:45am)EDT 
 
 
 

10 Oct 
 
Día Feriado 
Mercado Bonos Cerrado 

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

12 Oct 
 
JOLTS 
   Ago 
 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 
Filadelfia Fed Plosser habla 
del panorama económico 
(1:30pm)EDT 

13 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   Oct 07 
Balanza Comercial 
   Ago 
Balance Presupuestal 
   Sep 
 
 
Subasta bono 30 años 
$13mmd 
 

14 Oct 
 
Precios Importación 
   Sep 
Vtas Menudeo 
   Sep 
Conf Cons Univ Michigan 
   Oct-Prel 
Inventarios Empresariales 
   Ago 
 
 
 
 
 
 

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

18 Oct 
 
Precios Prod 
   Sep 
Flujos Netos TIC 
   Ago 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Oct 
Beige Book 

19 Oct 
 
Precios Cons 
   Sep 
Inicios Const 
   Sep 
Permisos Const 
   Sep 

20 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   Oct 14 
Indicador Líder 
   Sep 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Oct 
Venta Casas Existentes 
   Sep 
 
 
 
 
 
 

21 Oct 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

26 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Ago-Prel  -1,073mmd 

27 Sep 
 
Reservas Banxico 
   Sep 24  136.3 mmd 
  

28 Sep 
 
IGAE 
   Jul  4.5%anual, 
   +0.5%m/m 

29 Sep 
 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Jul 

30 Sep 
 
Finanzas Públicas 
   Ago 
Crédito Comercial 
   Ago  +0.6%m/m 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Oct 
 
Encuesta Banxico 
   Sep 
Remesas 
   Ago 
IMEF Manuf 
   Sep 
IMEF no Manuf 
   Sep 
 
 
 
 
 
 
 

04 Oct 
 
Reservas Banxico 
   Oct 01 
Confianza Consumidor 
   Sep   
 

05 Oct 
 
Indicador Líder 
   Sep 
Encuesta Banamex 

06 Oct 07 Oct 
 
INPC 
   Sep 
   Total 
   Sub 

10 Oct 
 
Balanza Comercial 
   Ago-Final 
 
 
 
 
 
 
 

11 Oct 
 
Reservas Banxico 
   Oct 08 
Inversión Fija Bruta 
   Jul 
Vtas ANTAD 
   Sep (10-17 Oct) 
Reporte Autos AMIA 
   Sep (10-14 Oct) 
 
 
 
 
 
 
 

12 Oct 
 
Prod Ind 
   Ago 

13 Oct 14 Oct 
 
Anuncio Decisión Política 
Monetaria 

17 Oct 
 
Establecimientos Manuf 
INMEX 
   Jul 

18 Oct 19 Oct 20 Oct 
 
Vtas Menudeo 
   Ago 
Establecimientos 
Servicios 
   Ago 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Oct 
 
Indicadores Empleo 
   Sep 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, María Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia 
Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel 
Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira 
Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, y Hugo Armando Gómez Solís, 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni 
recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica 
alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

   
Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra 
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Esta página fue dejada en blanco intencionalmente 



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

Alfredo Thorne  Director General  alfredo.thorne@banorte.com   (55) 1670 - 1865 
 

 

Delia Paredes Directora Ejecutiva Análisis y Estrategia delia.paredes@banorte.com (55) 5268 - 1694 

Katia Goya Subdirector  Economía Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821 

Alejandro Padilla Subdirector  Estrategia Gubernamental alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043 

Dolores Palacios Subdirector de Gestión dolores.palacios.n@banorte.com (55) 5268 - 4603 

Juan Carlos Alderete Gerente Estrategia Tipo de Cambio juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046 

Alejandro Cervantes Gerente Economía Nacional alejandro.cervantes@banorte.com (55) 1670 - 2972 

Julia Baca Gerente Economía Internacional julia.baca.negrete@banorte.com (55) 1670 - 2221 

Livia Honsel Gerente Economía Internacional livia.honsel@banorte.com (55) 1670 - 1883 

Miguel Calvo Gerente de Análisis (Edición) miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220 

Francisco Rivero Analista  francisco.rivero@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2612 

Lourdes Calvo Analista (Edición) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611 

Raquel Vázquez Asistente Dirección de Análisis y Estrategia raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967 
 
 

 
 
 

Carlos Ponce  Director  General Adjunto Análisis cponce@ixe.com.mx (55) 5268 - 9963 

Carlos Hermosillo Subdirector  Análisis y Estrategia Bursátil chermosillo@ixe.com.mx (55) 5268 - 9924 

Manuel Jiménez Subdirector Análisis y Estrategia Bursátil mjimenezza@ixe.com.mx (55) 5004 - 1275 

Astianax Cuanalo Subdirector Sistemas acuanalo@ixe.com.mx (55) 5268 - 9967 

Marisol Huerta Gerente de Análisis y Estrategia Bursátil mhuerta@ixe.com.mx (55) 5268 - 9927 

Rodrigo Heredia  Siderúrgico / Minero rheredia@ixe.com.mx (55) 5268 - 9000 x 48029 

Raquel Moscoso  Comercio / Químico rmoscoso@ixe.com.mx (55) 5268 - 9000 x 48028 

Idalia Yanira Céspedes   Vivienda / Construcción icespedes@ixe.com.mx (55) 5268 - 9000 x 48227 

José Itzamna Espitia  Cemento/Aeropuertos jespitia@ixe.com.mx (55) 5268 - 9000 x 48066 

Daniel Sánchez Edición Bursátil dsanchezur@ixe.com.mx (55) 5268 - 9000 x 48374 

Claudia Quirós Asistente  Análisis y Estrategia Bursátil clquiros@ixe.com.mx   (55) 5268 - 9000 x 48062 

Análisis Deuda Corporativa 

Miguel Angel Aguayo Subdirector de Análisis de Deuda Corporativa maguayo@ixe.com.mx (55) 5268 - 9804 

Tania Abdul Massih Analista Deuda Corporativa tabdulmassih@ixe.com.mx (55) 5004 - 1405 

Hugo Armando Gómez Solís Analista Deuda Corporativa hgomez01@ixe.com.mx (55) 5004 - 1340 

Héctor Gustavo Castañeda Analista Deuda Corporativa hcastaneda@ixe.com.mx (55) 5268 - 9937 

Luciana Gallardo Lomelí Analista Deuda Corporativa luciana.gallardo@ixe.com.mx (55) 5268 – 9931 
 
 
 
 

 
 

Marcos Ramírez  Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659 

Enrique Castillo  Director General Banca Mayorista ecastillo@ixe.com.mx (55) 5268 - 9902 

Luis Pietrini  Director General Banca Patrimonial lpietrini@ixe.com.mx (55) 5004 - 1453 

Patricio Rodríguez 
Director General Banca Privada y  
Gestión de Activos 

prodriguez@ixe.com.mx (55) 5268 - 9987 

Armando Rodal  Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Víctor Roldán  
Director General Banca Corporativa 
Transaccional 

vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

Carlos Martínez  Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683 
 
 
 

Directorio de Análisis  

Análisis Económico 

Análisis Bursátil 

Banca Mayorista 



   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  




