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Laboratorio Bursátil / Nuestra Filosofía

 

Una de las características tradicionales del mercado accionario son los episodios de irracionalidad. Dicha condición 
genera oportunidades. Otra característica importante, es la manera en que a mayor plazo reconoce aspectos 
fundamentales (“regresa la cordura”).   
 

 

La semana pasada (del 5 al 9 de febrero) los mercados accionarios en EUA observaron una fuerte corrección (+10.0%) 
que contaminó prácticamente a todas las Bolsas del mundo. El temor de que una mayor inflación, consecuencia de la 
mejora económica propiciara alzas en la tasa de interés, valuaciones históricamente altas, varios años de avance y la 
ejecución “automática de órdenes de ventas” han sido algunos factores asociados con el ajuste. La presente nota, 
reflexiona sobre los buenos fundamentales en EUA, sobre el no “sobrecalentamiento” de la economía y la expectativa 
de un alza de tasa de interés de referencia en EUA que seguiría siendo históricamente baja. Este contexto pudiera 
limitar la posibilidad de una baja mayor e incluso una eventual recuperación. 
 

 

En la gráfica siguiente, se identifica cómo la tasa de interés de referencia histórica en EUA a mayor plazo ha sido del 
5.25%. De suponer una alza este año en más de 3 ocasiones (25pb c/u), la tasa podría subir de 1.25% actual a niveles 
de 2.25%. Dicho nivel corresponde a menos de la mitad del histórico. Por otra parte, la economía norteamericana no 
observa un sobrecalentamiento a pesar de su mejoría. El PIB esperado en 2018 apunta a un 2.7% mientras que el PIB 
histórico es de 2.8%. Al interior de esta nota se encuentra una tabla  tipo “semáforo” que avala el buen momento 
económico de EUA. 
 

 
Fuente: Bloomberg 
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En la tabla siguiente compara diferentes indicadores económicos de EUA vs. promedios históricos (6 años). La mejora económica es evidente. Las crisis en los 
mercados accionarios se asocian históricamente con: 1) Deterioro de un ciclo económico; y/o 2) Contexto de tasas de interés inusualmente alto. No es el caso en 
ninguno de los dos.  
 

 
Fuente: Bloomberg 

 

 

Semáforo Sectorial EUA*

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018**
Promedio 

U6A

Consumo

Confianza (pts.) 76.5 79.2 84.1 92.9 91.8 96.8 95.7 86.9

Ventas al menudeo 

(m/m)
0.6 0.6 -0.2 0.3 0.4 0.3 0.3

Desempleo (%) 7.8 6.9 5.7 5.0 4.7 4.1 4.1 5.7

Nuevos empleos 

(miles)
243.0 93.0 251.0 234.0 180.0 160.0 200.0 193.5

Salarios (a/a) 2.1 1.9 2.0 2.6 2.7 2.7 2.9 2.3

Crédito al consumo 

(a/a)
5.2 6.1 6.7 6.7 3.2 5.7 5.6

Política 

Monetaria

Inflación (a/a) 1.7 1.5 0.8 0.7 2.1 2.1 1.5

PIB (a/a) 2.2 1.7 2.6 2.9 1.5 2.3 2.2

Tasa objetivo (%) 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.50 1.50 0.6

Industria

Producción industrial 

(a/a)
2.3 2.1 3.2 -3.3 0.8 3.6 1.5

Manufactura (a/a) 2.1 0.1 1.6 -0.8 0.7 2.4 1.0

Minería (a/a) 5.7 5.7 11.9 -10.9 -5.0 9.9 2.9

Inicios de casas (a/a) 28.1 18.4 7.8 10.6 6.3 2.5 2.3 12.3



          

 

 

El Índice S&P en EUA alcanzó su valuación (múltiplos P/U) más altos hacia principios de febrero en 23.8x. Con el ajuste reciente, el P/U conocido se sitúa en 
20.9x. El promedio de los últimos tres años es 20.0x. No obstante, la condición económica actual y prevista en EUA es mejor que el promedio de los últimos años. 
Por otra parte, el crecimiento previsto en las utilidades netas promedio de las empresas del índice S&P 500 es de 11.2% en 2018 y en ningún trimestre el avance 
sería menor al 10.0%. Estas estimaciones no incorporan el beneficio esperado de la recién Reforma Fiscal en EUA. Importante recordar también la manera en 
que sistemáticamente las cifras conocidas de resultados suelen superar las estimaciones del mercado. 
 
 

 

 
 

  1T18 2T18 3T18 4T18 2018 

Estim. 10.7% 10.3% 11.8% 11.1% 11.2% 
 

Fuente: FactSet 
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carácter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia 
de servicios de inversión (las “Disposiciones”). 
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Martínez Álvarez, Gustavo Hernández Ocadiz, analistas responsables de la 
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exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes únicamente han recibido 
remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la 
clientela de BX+. La remuneración variable o extraordinaria que han percibido está 
determinada en función de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempeño 
individual de cada Analista. 

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como 
parte de los servicios asesorados y de Análisis con los que se da seguimiento a esta 
Emisora, bajo ningún motivo podrá considerarse como una opinión objetiva sobre la 
Emisora ni tampoco como una recomendación generalizada, por lo que su 
reproducción o reenvío a un tercero que no pueda acreditar su recepción 
directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Más, S.A. de C.V. libera a ésta de 
cualquier responsabilidad derivada de su utilización  para toma de decisiones de 
inversión. 

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Más no mantienen inversiones arriba del 
1% del valor de su portafolio de inversión al cierre de los últimos tres meses, en 
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras 
recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversión, la emisora  

recomendada. Conservando la posición un plazo de por lo menos 3 meses. Ningún 
Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen 
con algún cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones. 

Casa de Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V. y Banco ve por Más, S.A., Institución de 
Banca Múltiple, brinda servicios de inversión asesorados y no asesorados a sus 
clientes personas físicas y corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a 
través de su área de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administración de 
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sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las 
entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Más reciben contraprestaciones 
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La información 
contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos 
fidedignas, aún en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestación 
alguna sobre su precisión o integridad. La información y en su caso las estimaciones 
formuladas, son vigentes a la fecha de su emisión, están sujetas a modificaciones 
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antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo 
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Toda vez que este documento se formula como una recomendación generalizada o 
personalizada para los destinatarios específicamente señalados en el documento, no 
podrá ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente 
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FAVORITA 

Emisora que cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación atractiva. Los 6 
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura 
Financiera, Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio 
Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Forma parte de 
nuestro portafolio 
de estrategia 

 

Mayor a 5.00 pp 

¡ATENCIÓN! 

Emisora que está muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación 
atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, 
Estructura Financiera, Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando rendimiento potencial del 
Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

Puede o no formar 
parte de nuestro 
portafolio de 
estrategia 

 

En un rango igual o 
menor a 5.00 pp 

NO POR 
AHORA 

Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos básicos: 1) Ser una empresa extraordinaria;  2) Una valuación 
atractiva. Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, 
Sector, Estructura Financiera, Política de Dividendos, y Administración. Una valuación atractiva sucede cuando 
rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC.   

No forma parte de 
nuestro portafolio 
de estrategia 

 

Menor a 5.00 pp 
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