
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
La Reserva Federal recortó 50pb la tasa fed funds …..mientras que el 

mercado laboral se debilita……  
 

Economía Nacional 
Se revisan a la baja los pronósticos de crecimiento de México para el 2008, 

y prevalecen los riesgos en materia de inflación… 
  

Mercado de Dinero 
Tasas de interés volátiles pero acotadas, sobretodo en el largo plazo… 

 

Análisis de Mercados 
La disminución en la incertidumbre global dio lugar a un fuerte repunte en las 

bolsas mundiales. El índice de la bolsa mexicana ha recuperado poco más del 50% 
de la baja acelerada de diciembre y los primeros días de enero.  

 

Fundamental 
Actualización de Precios Objetivo y Nivel Estimado para el IPyC 2008. 

Alfa, Gméxico, Walmart, Cemex, Asur & Gap, Amx, Telmex.
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Comentario Económico Internacional 
Con todo y el recorte que se observó la semana pasada de 75pb, en la 
reunión del 30 de enero el Fed decidió recortar otros 50pb adicionales. Lo que 
ubica a la tasa fed funds en 3.00%. Mientras tanto se observa un deterioro 
en el mercado laboral. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
El Banco de México dio a conocer su informe trimestral de inflación, en el que 
como hizo en su último anuncio de política monetaria, destacó que ha 
aumentado la probabilidad de una recesión en Estados Unidos. Y explicó que, 
la perspectiva de mayor debilidad de la actividad económica junto con el 
aumento en las presiones inflacionarias globales ha incrementado los retos 
para la conducción de la política monetaria. 
 

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Baja de 50 pb en las tasas del FED: tanto de referencia como de 
descuento…Mensaje a los mercados financieros internacionales… 
Banco de México publica el Informe de Inflación y Programa Monetario 
2008…texto y comentarios mandan doble mensaje al mercado de tasas 
nacional… 
Tasas de interés volátiles pero acotadas, sobretodo en el largo plazo… 
 

 

 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
La bolsa ha recuperado, hasta el máximo de viernes, más el 50% de la 
magnitud de todo el descenso desde los 32,850 puntos y el mínimo en 25,282 
registrado la semana pasada; un rebote que técnicamente se considera 
“normal”. En la recuperación ha logrado superar a una primera zona de 
resistencia en los 28,000-28,500, formada por los mínimos de las 
correcciones de agosto y noviembre del año pasado, y una línea de tendencia 
negativa de corto plazo. 
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Comentario Fundamental 

Creemos que se ha marcado un mínimo de corto plazo en las bolsas, ya que 
varios indicadores que hemos desarrollado, empezaron a volverse positivos. 

 Actualización de Precios Objetivo y Nivel Estimado para el IPyC 2008. 

 ALFA. Reporte trimestral al 4T07. 

 GMEXICO reporte débil al 4T07. 

 WALMART Estimados del 4T07.  

 CEMEX reportó resultados al 4T07. 

 ASUR & GAP. Estimado del tráfico de pasajeros de enero. 

 AMX. Se aprueba aumentar en Ps 15 mil millones el fondo de recompra. TELMEX. 
Expectativa de resultados del 4T07. 
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Entorno Difícil 
 
 

Opinamos que...   
…esta semana definitivamente no faltaron noticias de interés para los 
mercados. Y las noticias, como casi siempre, resultaron mixtas – unas buenas, 
otras malas, y otras neutrales, mientras que las reacciones de los mercados 
fueron lógicas a veces y otras no tanto. 

Entre los datos económicos anunciados en EU, las órdenes de bienes 
duraderos sorprendieron favorablemente, la estimación del PIB del 4T07 salió 
abajo de lo esperado pero con buena perspectiva futura, los indicadores de 
actividad mostraron debilidad, y el reporte de empleo sorprendió 
negativamente.  

Por su parte, el Fed decidió bajar la tasa de interés de fed funds en medio 
punto porcentual, o 50 puntos base, dejando abierta la posibilidad de bajas 
adicionales, tal y como lo esperaba el mercado.  

Por el lado de la crisis de crédito, se incrementó el nerviosismo con respecto a 
una baja en la calificación crediticia del sector de aseguradoras de bonos que, 
en el peor de los casos, podría precipitar una nueva ola de pérdidas para los 
bancos. Para el fin de semana, sin embargo, ya había pláticas entre varias 
instituciones financieras para apuntalar a estas aseguradoras y evitar el 
deterioro de la calificación.   

En otro ámbito, la OPEP se reunió para revisar su política de producción de 
crudo y decidieron dejarla sin cambio, a pesar de que el nivel del precio se 
mantiene arriba de los $90 dólares por barril. 

Finalmente, el viernes inyectó optimismo en los mercados accionarios la 
propuesta de Microsoft para comprar Yahoo! pues es una clara señal de que 
las operaciones de fusiones y adquisiciones están regresando. Sería un reflejo 
de que las condiciones crediticias han mejorado y de que las acciones no 
están caras; estas operaciones podrían volver a ser un impulsor de los precios 
de las bolsas.   

Total, tuvimos mucha información y, a diferencia de la semana anterior, en 
estos últimos días los índices de las bolsas variaron relativamente poco. Pero, 
para el viernes, después de la larga lista de cifras y anuncios, y especialmente 
después de la pérdida neta de empleos, los futuros de fed funds descuentan 
otra reducción de la tasa de 50 pb, con un 80% de probabilidad, en la próxima 
reunión de política monetaria el 18 de marzo. 

El escepticismo del mercado de tasas de interés, así como el titubeo de los 
mercados accionarios y la debilidad generalizada del dólar y de los precios de 
materias primas, desde nuestro punto de vista, reflejan no solamente la 
información encontrada, sino un entorno difícil que se sigue deteriorando, 
como lo muestra la última actualización de los pronósticos de crecimiento del 
Fondo Monetario Internacional. 

 

P. Berry 
patricia.berry@banorte.com 
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Pronósticos 

Crecimiento Económico 2008 
(FMI) 

Septiembre Abril Julio Octubre Enero
2006 2007 2007 2007 2008

Mundial 4.5% 4.5% 4.8% 4.4% 4.1%
EU 3.2% 2.8% 2.8% 1.9% 1.5%
Zona Euro 2.4% 2.3% 2.5% 2.1% 1.6%
Japón 2.0% 1.9% 2.0% 1.7% 1.5%
Emergentes 6.6% 6.8% 7.3% 7.1% 6.9%
Asia 8.2% 8.3% 9.0% 8.7% 8.6%
Latam 3.8% 4.2% 4.4% 4.3% 4.3%  

 

Revisando datos, encontramos que el deterioro en la percepción del entorno 
inició desde la mitad del año pasado, cuando empezaron a cobrar mayor 
importancia las hipotecas de alto riesgo en la atención de los inversionistas. 
Desde julio de 2007, las estimaciones del FMI de crecimiento económico del 
mundo, y de las distintas regiones, se han venido revisando consistentemente 
a la baja; las de EU a partir de septiembre de 2006. 

 

PIB EU 
Pronóstico Anual 2008 
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De igual manera, el crecimiento esperado de la economía de EU se ha venido 
reduciendo más claramente desde julio pasado, por parte de una muestra de 
corredurías.  
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PIB EU  
Trimestrales 2008 

 

4T07 1T08 2T08 3T08 4T08  Y/Y 2007  Y/Y 2008

Barclays 1.00 1.00 2.50 3.00 3.00 2.20 2.30

Citigroup 1.20 -0.10 0.90 1.30 1.90 2.20 1.50

Credit Suisse 1.20 1.50 1.00 1.30 2.30 2.20 1.90

Deutsche Bank 2.00 0.00 1.00 2.40 2.60 2.30 1.90

Goldman Sachs 1.50 0.00 -1.00 -1.00 0.50 2.20 0.80

ING 2.40 0.60 0.30 0.80 1.60 2.30 1.60

JP Morgan 1.00 0.00 2.00 3.00 3.00 2.20 2.00

Merrill Lynch 1.10 -0.50 -0.50 -0.10 0.10 2.20 0.80

Morgan Stanley 1.70 -0.80 -0.60 1.10 2.30 2.30 1.10

UBS 1.20 -1.00 -1.50 1.50 2.80 2.20 0.80

Prom. 2.23 1.47

Correduría

 

Desde hace unas semanas, empezaron a aparecer pronósticos trimestrales de 
crecimiento negativo que, para algunas, ya se han convertido en la 
expectativa de una recesión, aunque superficial y corta. 

 

PIB México 
Pronóstico Anual 2008 
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Y sin quedarse atrás, las expectativas de los analistas de crecimiento 
económico para México también se han reducido a lo largo de los últimos 
meses. 

La fuente de origen del deterioro en la percepción es, sin duda, EU. El 
desempeño de la economía de EU, en mayor o menor grado, sigue incidiendo 
en el crecimiento de la mayoría de los países. La expectativa de bajas de 
tasas de interés adicionales a los 2.25 puntos porcentuales que ya han bajado 
es una clara señal de que, en general, persiste la duda de que se haya 
alcanzado un piso en las estimaciones de crecimiento económico. 

Consideramos que, mientras los pronósticos de crecimiento se sigan 
deteriorando, difícilmente los mercados accionarios estarán en condiciones de 
construir un piso y establecer una nueva tendencia clara de alza. Seguimos 
pensando que es aconsejable mantener la cautela en las decisiones y la 
diversificación en los portafolios de inversión. 
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Comentario Económico Internacional 
Cifras importantes que comentar esta semana, y destaca el reporte de empleo 
que fue quizás lo que acaparó la atención. En enero las contrataciones fueron 
nulas, muy al contrario hubo un recorte en nóminas siendo los protagonistas 
el sector construcción y manufacturero. Quedó claro que existe un 
debilitamiento en el mercado laboral, lo que complica aún más el escenario. 
Esta vez encontramos más variables que juegan en contra de un crecimiento 
sano de la economía: el sector residencial que sigue sin hallar un piso y ha 
llevado a una contracción en los precios de las casas, un mercado accionario 
sumamente volátil, escasez de crédito, un mercado laboral débil junto con 
presiones en precios. Como se observó en el reporte de ingreso, la inflación 
PCE subyacente se ubicó en 2.2%; por arriba del rango de tolerancia que va 
de 1-2%, y a ésto le agregamos altos precios en energéticos y commodities. 

En cuanto a los demás datos de esta semana, se caracterizaron por ser 
mixtos. Los pedidos de bienes duraderos resultaron mejor de lo que se 
esperaba y se observó un avance importante en la inversión corporativa a 
inicios de año. La actividad manufacturera se ubicó en terreno de expansión 
aunque con el inconveniente de que los nuevos pedidos sugieren debilidad en 
un futuro. Con todo lo que está sucediendo, la confianza del consumidor sigue 
en claro deterioro y el gasto en consumo parece estar debilitándose junto con 
la confianza. 

Adicional a ésto, la Reserva Federal recortó 50pb la tasa fed funds, ubicándola 
en 3.00%, tal y como lo esperaba el mercado. Del mismo modo, la tasa 
primaria de descuento también sufrió un recorte de la misma proporción y se 
colocó en 3.50%. Dentro del texto del comunicado destacan que con esta 
acción se pretende promover crecimiento y evitar el deterioro de la economía. 
En cuanto a la inflación, mencionan que se vigilará de cerca y esperan que se 
modere a lo largo del año. Es evidente que se sigue privilegiando el 
crecimiento frente a la inflación y se dejó la puerta abierta para futuros 
recortes en la tasa de interés.  

Finalmente después de ver la debilidad del mercado laboral y la economía en 
general, se elevó a 80% la probabilidad de un recorte de 50pb en marzo 
próximo.  

 

J. Baca
julia.baca.negrete@banorte.com
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Indicadores Económicos 
 

Venta de Casas Nuevas 
(miles de unidades y cambio anual) 
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En diciembre, la venta de casas nuevas bajó 
4.7% a un ritmo de 604,000 unidades 
comparado con las 640,000 unidades 
anualizadas que esperaban los analistas. Dentro 
del reporte llamó la atención el hecho de que el 
precio medio cayó 10.9% de un mes a otro a 
$219,200 dólares. 

Por su parte, los inventarios caen pero a un 
ritmo sumamente lento, ya que disminuyeron 
sólo 1.4%, por lo que tardaría 9.6 meses vaciar 
los inventarios a este ritmo de ventas. 

Como lo podemos observar aun cuando 
llevamos ya dos años de declive en este sector, 
todavía no se ve el final de esta crisis—los 
inventarios siguen altos—y no existe una 
demanda que ponga fin a este desequilibrio.  

 

 

Bienes Duraderos Total y de Capital Civil 
Ex Aeronaves 

(cambio anual) 
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Los pedidos de bienes duraderos sorprendieron 
en diciembre, ya que mostraron un alza de 
5.2% superando la expectativa de un repunte 
de 1.5% que esperaba el consenso. Esta es la 
primera alza que se observa desde septiembre 
del año pasado. Vale la pena mencionar que 
aun al excluir la categoría de transporte, el 
incremento fue de 2.6%. 

Por su parte, los bienes de capital civil que 
excluyen aeronaves subió 4.4%. Esta categoría 
es de suma importancia por ser un aproximado 
a la inversión corporativa. 

En general, fue un buen reporte en todos los 
sentidos, e incluso levantó dudas sobre la salud 
de la economía aunque hay que tomar en 
cuenta que este reporte suele ser muy volátil.   
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Confianza Consumidor (Conference 
Board) 
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El Conference Board dio a conocer la cifra de 
confianza del consumidor en enero. Esta se 
ubicó en 87.9, levemente mejor de lo que 
esperaban los analistas, tomando en cuenta 
que en el mes anterior se llevo a cabo una 
revisión al alza. Es notorio que los 
consumidores están inquietos por los precios a 
la baja de las casas, la volatilidad en el 
mercado accionario y al pendiente de los 
precios de combustibles, lo que los lleva a ser 
más precavidos con su gasto. 
La confianza del consumidor de la Universidad 
de Michigan se situó en 78.4, superando la cifra 
de diciembre pero por debajo de lo que 
esperaba el consenso. Continúan las 
preocupaciones por la crisis del sector 
residencial y en torno al mercado accionario. 
Aun así, los subíndices tanto de condiciones 
actuales como el de expectativas, mostraron 
una mejoría respecto a diciembre. En cuanto a 
la inflación a largo plazo, que suele ser un 
aproximado a la inflación subyacente, se ubicó 
en 3.1% frente a la cifra de 3% que se registro 
en diciembre. 

 

 

 

PIB Trimestral 
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En los últimos tres meses de 2007 el PIB creció 
0.6%, decepcionando a quienes esperaban ver 
un crecimiento de 1.2%. En todo el año el PIB 
creció 2.2%, que resulta ser la tasa más débil 
de crecimiento desde el 1.6% de 2002. 
Dentro del reporte destacan variables como la 
de inversión residencial, que cayó 23.9%, 
mientras que la economía enfrenta presiones en 
precios, ya que la medida favorita del Fed, el 
PCE subyacente superó la expectativa de 2.5% 
y se ubico en 2.7% en el trimestre, muy por 
arriba de la meta de 2%. El cambio en 
inventarios restó al PIB $3.4 billones de dólares 
y, aunque el panorama no fue muy halagador 
durante el último trimestre del año el gasto en 
consumo subió 2%. Esta cifra ayuda por ser el 
consumo el principal motor de la economía. 
Es probable, como lo señalaron algunos 
economistas, que como primera estimación 
veamos correcciones más adelante. De igual 
forma, no fue una buena plataforma de inicio.  
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Inflación PCE Total y Subyacente 

(cambio anual) 
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El gasto en consumo subió 0.2% en diciembre, 
ligeramente arriba de lo que esperaba el 
consenso, mientras que el ingreso personal 
registró un incremento de 0.5% frente al alza 
de 0.4% que esperaban. 
Por otro lado, la inflación PCE subyacente subió 
0.2%, en línea con lo esperado, pero este 
incremento mes a mes ubicó a la inflación anual 
en 2.2%, cifra que sobrepasa el 2% que es el 
techo del rango de tolerancia impuesto por el 
Fed. 
Como se puede observar, las presiones en 
precios son persistentes aun y cuando la 
economía ha moderado su ritmo de 
crecimiento. Adicional a esto, la Reserva 
Federal ha llevado a cabo varios recortes desde 
septiembre del año pasado. 
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Dentro de la actividad manufacturera, el 
Chicago PMI se ubicó en 51.5 en el primer mes 
del año, por debajo de la lectura de 52 que se 
esperaba. Al interior del reporte observamos un 
deterioro en subíndices como producción, 
empleo y nuevos pedidos; este último sugiere 
debilidad a futuro. Del mismo modo, los precios 
pagados mostraron un alto incremento. 
La actividad manufacturera nacional mejoró en 
enero en relación al mes anterior .El ISM se 
ubicó en 50.7 por arriba de 47.3 que 
pronosticaron los analistas y también superó la 
cifra de 48.4 de diciembre, que fue revisada al 
alza. Al analizar los subíndices encontramos 
que, tanto los pedidos nuevos como el empleo 
se ubican por debajo de 50. Además, hubo 
presiones en precios, los cuales subieron de 68 
a 76.  
Es un hecho que la actividad manufacturera se 
ha debilitado a lo largo y ancho del país y 
aunado a eso hay señales de presiones en los 
precios, por lo que el panorama se pone 
complicado. Aún así, ambos índices se ubican 
por arriba de 50, lo que indica expansión. 
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Creación de Empleos y Tasa de 
Desempleo 

(miles de unidades) 
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En enero, la creación de empleos fue nula, 
incluso se recortaron 17,000 plazas, cifra que 
no coincidió con la expectativa de los analistas, 
quienes esperaban ver 63,000 nóminas nuevas. 
El sector manufacturero y de construcción 
fueron los que contribuyeron con mayor 
número de recortes. Es importante mencionar 
que en diciembre se llevó a cabo una revisión al 
alza, dando un total de 82,000 plazas nuevas 
en el mes, contra las 18,000 reportadas 
inicialmente. 
Por otro lado, la tasa de desempleo se ubicó en 
4.9% frente a 5% que esperaba ver el 
consenso. Es importante señalar que para el 
cálculo de la tasa de desempleo se utiliza un 
sondeo distinto al que es utilizado para medir la 
creación de empleos. La semana laboral 
promedio se redujo de 33.8 a 33.7 horas, lo 
que también indica deterioro en la fuerza 
laboral. 

A pesar de la revisión al alza que se realizó el 
mes anterior, es muy clara el deterioro en el 
mercado laboral, que había logrado mantenerse 
a flote hasta ahora.  
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Comentario Económico Nacional 
En una semana con mucha información en el entorno internacional, en México 
también se publicaron reportes importantes. 

El Banco de México dio a conocer su informe trimestral de inflación, en el que 
como hizo en su último anuncio de política monetaria, destacó que ha 
aumentado la probabilidad de una recesión en Estados Unidos. Y explicó que, la 
perspectiva de mayor debilidad de la actividad económica junto con el aumento 
en las presiones inflacionarias globales ha incrementado los retos para la 
conducción de la política monetaria. 

Dado el entorno actual, el Banco Central revisó a la baja su pronóstico de 
crecimiento del PIB de México de un rango de 3.25% a 3.75%, a uno de 2.75% 
a 3.25%. En este tema cabe resaltar también que, la Secretaria de Hacienda 
modificó a la baja su estimación de crecimiento de 3.7% a 2.8%. Si bien 
ambas instituciones resaltaron que en esta ocasión México está mejor 
preparado que en episodios previos para hacer frente a una desaceleración de 
la economía de Estados Unidos, la estrecha relación entre ambas economías 
apunta a un menor crecimiento en nuestro país. 

Por su parte, los analistas también han estado revisando sus pronósticos de 
crecimiento para el año. En la última encuesta del Banco de México publicada 
esta semana, los analistas del sector privado redujeron su estimación del 
crecimiento del PIB de México en el 2008 de 3.33% la encuesta previa a 
2.82%. Mientras que el pronóstico para el 2009 bajó de 3.78% a 3.60%. 

 

2.82%
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3.00%

3.50%
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Por otro lado, y siguiendo con el Informe Trimestral de Inflación, en lo que se 
refiere al comportamiento de los precios, el Banco de México mantuvo los 
mismos rangos estimados para el comportamiento de la inflación en el 2008, 
que en su informe trimestral previo, y explicó que, no se anticipan presiones 
provenientes de la demanda, y que el comportamiento de la inflación estará 
determinado principalmente por la ocurrencia y dilución de los choques de 
oferta que ya tenían previamente identificados. Cabe recordar que los rangos 
estimados por el Banco Central anticipan inflaciones elevadas sobretodo en el 

Expectativa Crecimiento  PIB 2008 
(Encuesta Banco de México) 

K.Goya
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segundo y tercer trimestres que van de 4.00% a 4.50%, y un cuarto trimestre 
en un rango entre 3.75% y 4.25%. 

Como riesgos tanto a la baja como al alza sobre la trayectoria esperada de la 
inflación el Banco Central destacó: 

a) Posibilidad de que se presenten nuevos choques que afecten las materias 
primas alimenticias, o que se prolonguen las perturbaciones actuales. 

b) Elevados precios de energéticos. 
c) Incertidumbre sobre el impacto del IETU. 
d) Las expectativas de inflación se mantienen elevadas. 

 

En el último tema relacionado con las expectativas de inflación cabe destacar 
que en la última encuesta del Banco de México se observó una baja en el 
pronóstico para este año de 3.86% a 3.81%, mientras que la variación en el 
componente subyacente estimada para el año pasó de 3.67% a 3.69%, y la 
estimación de la inflación en el 2009 se mantuvo en 3.49%. 

 

3.81%

3.40%

3.48%

3.56%

3.64%

3.72%

3.80%

3.88%

3.96%

E-06 J-06 E-07 J-07 E-07
 

En conclusión, el Banco de México está viendo un menor crecimiento en México 
ante la menor actividad económica en Estados Unidos. Sin embargo, su 
escenario base incorpora una desaceleración en Estados Unidos poco profunda 
y de corta duración. Y consideramos importante destacar que, ante este 
escenario de menor crecimiento el Banco Central no prevé mejoras en el 
desempeño de la inflación.  

Dado lo anterior, y teniendo en cuenta que el Banco Central reiteró su objetivo 
de cumplir con su meta del 3.0% en los tiempos previstos (finales de 2009), 
seguimos pensando que si bien se puede descartar una alza en la tasa de 
fondeo durante el año, y las probabilidades de un relajamiento de la política 
monetaria han aumentado, por ahora, lo más probable es que el Banco de 
México mantenga sin cambios la tasa de fondeo durante el año. 

 

 

Expectativa Inflación 2008 
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Principales Variables Económicas 2004 – 2007 
MEXICO

2004
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mdp de 1993) 1,709,780 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261 1,839,405 1,903,574 1,870,485 Feb 19
   Variación % anual 4.2 3.2 3.1 2.5 2.8 5.5 4.9 4.5 4.3 4.8 2.6 2.8 3.7
Balanza de Pagos  (mdd) Mar 28
   Cuenta Corriente -6,577.0 -92.9 -450.5 -2,078.2 -5,175.6 532.9 210.3 -591.2 -2,146.2 -1,994.1 -2,522.6 -1,443.8 -1,346.4
   Cuenta de Capital 12,311.1 254.8 1,120.7 9,878.5 14,009.2 -1,886.9 10,565.8 -12,464.7 1,623.1 -2,162.7 4,234.3 3,179.5 4,242.6

2005 2008
Dic Nov Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Producción Industrial  (var.% anual) 2.7 4.7 1.6 0.1 -0.1 1.4 0.9 0.0 2.2 2.8 0.2 3.2 0.8 Feb 14
IGAE  (var.% anual)) 2.41 4.42 3.29 2.62 1.94 3.20 2.78 2.58 4.52 4.27 2.75 4.80 3.79 Feb 28
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -3.8 6.3 3.1 2.7 4.5 3.1 1.1 -1.2 1.7 0.4 -0.9 7.6 3.5 Feb 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 1.9 2.5 1.3 1.9 2.8 0.7 1.9 3.6 4.2 3.7 2.9 4.1 3.4
ANTAD (var.% anual) 8.6 16.3 15.1 12.0 13.5 7.7 8.2 11.5 7.4 8.8 11.6 7.9 9.4 8.9
Indice de Precios al Consumidor 116.301 120.319 121.015 121.980 122.244 122.171 121.575 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171 125.047 125.564 Feb 7
   Variación % mensual 0.61 0.52 0.58 0.28 0.22 -0.06 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39 0.71 0.41 0.53 e/
   Variación % anual 3.33 4.09 4.05 4.11 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74 3.93 3.76 3.78 e/
   Acumulado 3.33 3.45 4.05 0.80 1.02 0.96 0.46 0.58 1.01 1.42 2.21 2.61 3.33 3.76 0.53 e/
Indice de Precios Productor 111.668 119.349 119.826 120.545 121.534 121.924 121.183 121.684 122.547 123.718 124.975 125.356 126.360 126.241 Feb 7
   Variación % mensual 0.49 -0.12 0.40 0.67 0.82 0.32 -0.61 0.41 0.71 0.96 1.02 0.30 0.80 -0.09
   Variación % anual 3.37 7.40 7.31 6.53 6.45 5.05 3.09 2.42 2.91 3.27 4.37 4.91 5.87 5.35
   Acumulado 3.37 6.88 7.31 0.60 1.43 1.75 1.13 1.55 2.27 3.25 4.30 4.62 5.45 5.35
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.6201 10.8948 10.8650 10.9880 11.1250 10.9924 10.8301 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418 10.8658 10.8494 10.9171
Dólar 48 horas (spot) */ 10.6303 10.9215 10.8481 11.0024 11.1119 10.9784 10.8173 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199 10.8883 10.8507 10.9100
Cetes 28 días (%) */ 8.22 7.04 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20 7.44 7.44 7.42
Cetes 91 días (%) */ 8.20 7.16 7.16 7.19 7.21 7.15 7.41 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43 7.60 7.61 7.58
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.89 4.94 4.82 4.82 4.92 4.86 4.92 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14 5.26 5.13 5.20
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 17,802.71 24,962.01 26,448.32 26,638.95 28,747.69 28,996.71 31,398.96 31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67 29,770.52 29,536.83 28,793.64
Tasa de Desempleo 2.84 3.58 3.47 4.02 4.01 3.60 3.23 3.26 3.95 3.92 3.87 3.93 3.46 3.40 Feb 20

Base Monetaria  (var.% anual) 11.7 20.9 18.4 15.4 16.1 12.0 13.7 10.7 10.7 13.0 12.3 13.2 9.1 10.0 Feb 29
   M1a  (variación % anual) 15.0 16.3 14.1 11.0 11.3 9.1 8.6 7.3 6.2 9.9 11.7 10.2 8.3 12.8
   M4a  (variación % anual) 14.6 10.4 12.8 11.1 10.7 9.1 12.2 11.0 12.7 14.6 14.1 13.7 13.4 11.5
Balanza comercial  (mdd) -1,207.6 -1,612.1 -1,161.9 -413.2 -396.2 -777.7 -874.2 -849.7 -773.1 -1,181.7 -712.6 -1,646.8 -759.7 -1,102.7 Feb 11
Exportaciones  (mdd) 19,393.7 20,855.8 20,120.8 19,609.9 21,663.3 21,078.6 23,822.0 22,769.1 22,631.6 24,462.2 23,096.6 26,135.0 24,415.0 23,398.4
Importaciones  (mdd) 20,601.3 22,467.9 21,282.7 20,023.1 22,059.5 21,856.3 24,696.1 23,618.8 23,404.7 25,643.9 23,809.3 27,781.7 25,174.7 24,501.1
Reservas Internacionales  (mdd) 68,669 69,542 67,680 68,976 69,196 69,505 69,509 69,939 71,135 71,060 73,224 75,538 77,402 77,991 Feb 5

*/ Promedio mensual;    R/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.        Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
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2006

2005 2006 2007

2007

 
ESTADOS UNIDOS

2004
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 11,685.9 12,307.4 12,558.8 12,705.5 12,433.9 12,964.6 13,155.0 13,266.9 13,392.3 13,194.7 13,551.9 13,768.8 13,970.5 14,080.8 13,843.0
   Variación % 3.6 2.8 4.5 1.2 3.1 4.8 2.4 1.1 2.1 2.9 0.6 3.8 4.9 0.6 2.2
Consumo  (mmd de 1996) 8,195.9 8,632.6 8,810.5 8,899.3 8,707.8 9,034.7 9,183.9 9,305.7 9,373.7 9,224.5 9,540.5 9,674.0 9,985.7 9,928.0 9,732.0
   Variación % 3.6 3.5 4.1 1.2 3.2 4.4 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 1.4 2.8 2.0 2.9
Costos Laborales  (variación %) 0.7 1.0 1.3 4.0 2.0 4.6 -1.2 3.1 10.1 2.9 5.3 2.2 -0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8

2005 2008
Dic Nov Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene

Indicadores Líderes (% mensual) 0.3 0.7 0.3 -0.6 0.6 -0.2 0.2 -0.2 0.5 -0.3 -0.2 -0.7 -0.4 -0.2 Feb 21
ISM Manufacturing (indice) 55.5 49.9 51.4 52.3 50.9 54.7 52.8 53.4 52.3 51.2 50.5 50.4 50.0 48.4 50.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.8 -0.4 0.6 0.8 -0.1 0.6 -0.1 0.5 0.6 0.1 0.2 -0.7 0.3 0.0 0.1 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.4 0.3 1.1 0.6 1.0 -0.3 1.6 -0.8 0.6 0.1 0.8 0.2 1.0 -0.4 0.2 e/
Precios al Consumidor 197.7 201.7 202.8 203.906 205.146 205.999 207.387 207.784 208.028 207.738 208.292 208.903 210.565 211.160 Feb 20
   Variación % mensual -0.1 0.0 0.45 0.37 0.61 0.42 0.67 0.19 0.12 -0.14 0.27 0.29 0.80 0.28
   Variación % anual 3.4 2.0 2.5 2.4 2.8 2.6 2.7 2.7 2.4 2.0 2.8 3.5 4.3 4.1
CORE 202.8 207.7 208.1 209.135 209.263 209.634 209.948 210.436 210.933 211.250 211.714 212.050 212.633 213.148
   Variación % mensual 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2
   Variación % anual 2.2 2.6 2.6 2.7 2.5 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.4
Precios Productor 160.0 160.2 161.6 162.6 164.2 165.5 167.0 166.6 167.6 165.3 167.2 167.3 172.6 172.5 Feb 26
   Variación % mensual 0.6 1.8 0.9 1.2 1.0 0.8 0.9 -0.2 0.6 -1.4 1.1 0.1 3.2 -0.1
   Variación % anual 5.6 0.9 1.1 2.4 3.1 3.2 4.1 3.3 4.0 1.0 4.4 6.1 7.2 6.3
CORE 156.8 159.7 160.0 160.9 160.7 160.9 161.2 161.7 161.9 162.2 162.3 162.3 162.9 163.2
   Variación % mensual 0.1 0.8 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.4 0.2
   Variación % anual 1.9 1.8 2.0 1.8 1.5 1.6 1.6 1.6 2.4 1.9 2.0 2.5 2.0 2.0
Libor  3 meses 4.53 5.37 5.36 5.34 5.35 5.35 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89 5.13 4.70 3.11
TBs  3 meses 3.89 4.94 4.85 5.03 4.94 4.87 4.73 4.80 4.94 4.11 3.81 3.91 3.16 3.24 1.95
Bonos 10 años 4.47 4.60 4.56 4.72 4.56 4.69 4.89 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47 3.94 4.02 3.61
Bonos 30 años 4.54 4.69 4.68 4.82 4.72 4.87 5.01 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75 4.38 4.45 4.34
Fondos Federales 4.16 5.25 5.24 5.26 5.26 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50 4.50 4.25 3.00
Dow Jones 10,717.50 12,221.93 12,463.15 12,267.19 12,354.35 13,062.91 13,627.64 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31 13,371.72 13,264.82 12,650.36
Nasdaq 2,205.32 2,431.77 2,415.29 2,416.13 2,421.64 2,525.09 2,604.47 2,603.23 2,546.27 2,596.36 2,701.50 2,859.12 2,660.96 2,652.28 2,389.86
Standard & Poor's 500 1,248.29 1,400.65 1,418.29 1,406.67 1,420.86 1,482.35 1,530.62 1,503.35 1,455.19 1,473.96 1,526.75 1,549.38 1,481.29 1,468.36 1,378.47
Euro  (dls. por Euro) 1.1830 1.3194 1.3170 1.3190 1.3304 1.3613 1.3438 1.3498 1.3697 1.3665 1.4185 1.4446 1.4772 1.4717 1.4861
Yen por dólar 117.48 116.28 118.88 118.54 118.04 119.55 121.64 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12 110.49 112.02 106.47
Salario por Hora  (dls.) 16.37 16.99 17.07 17.16 17.21 17.25 17.32 17.40 17.45 17.50 17.54 17.57 17.64 17.71 17.75
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Enero – Febrero 2008 
México 
28 Enero 29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 
IGAE (Nov.)  Finanzas Públicas 

(Dic.) 
  

 
 

4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 
  Confianza 

Consumidor (Ene.) 
INPC (Ene.) Inversión Bruta Fija 

(Ene.) 
 

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 
Balanza Comercial 
(Dic. Final) 

  Producción 
Industrial (Dic.) 

Decisión Política 
Monetaria 
 

18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 
 PIB (4T) Tasa de Desempleo 

(Ene.) 
Ventas al Menudeo 
(Dic.) 

INPC (Feb. 1ª.Q) 
Balanza Comercial 
(Ene. Prel.) 
 

 
Estados Unidos 
28 Enero 29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 

Venta de Casas 
Nuevas (Dic.) 

Bienes Duraderos 
(Dic.) 
Confianza 
Consumidor (Ene.) 

PIB (4T.07-A) Ingreso Personal 
(Dic.) 
Costo del Empleo 
(4T.07) 
Chicago PMI (Ene.) 

Reporte Laboral 
(Ene.) 
Confianza 
Consumidor 
(U.Michigan Ene) 
ISM Manufacturero 
(Ene.) 

4 Febrero 5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 

Ordenes a Fábricas 
(Dic.) 

ISM no 
Manufacturero 
(Ene.) 

Productividad 
(4T.07) 

Venta de Casas 
Pendientes (Dic.) 

 
 
 

11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 

  Ventas al Menudeo 
(Ene.) 

Balanza Comercial 
(Dic.) 

Precios 
Importaciones (Ene.) 
Producción Industrial 
(Ene.) 
Confianza 
Consumidor (U. 
Michigan Feb. Prel.) 
Indice Manufacturero 
“Empire” (Feb.) 

18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 

 Indice Confianza 
Constructor (Feb.) 

CPI (Ene.) 
Inicio de 
Construcción de 
Casas (Ene.) 

Philly Fed (Feb.) 
Indicador Líder 
(Ene.) 

 
 
 
 

El Banco de México publica cada mércoles información semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito 
Interno, Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.  
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulación y la base  monetaria del día anterior 
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Cotizaciones Internacionales 
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Semana 1 mes  3 meses 6 meses 1 año  

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 933.84 923.71 836.70 792.98 661.00 653.10
   Plata NY (dólares por onza) 16.87 16.41 14.81 14.46 12.98 13.69
   Cobre (centavos de dólar por libra) 327.35 317.60 303.05 335.60 359.50 251.80
   Zinc (dólares por tonelada) 2,392.0 2,241.5 2,290.0 2,732.0 3,525.0 3,455.5
Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 89.44 90.90 93.66 88.36 74.82 62.22
   West Texas Intermediate 88.94 90.71 95.98 93.49 76.53 57.30
   Olmeca 89.66 90.31 95.80 90.13 78.51 56.87
   Istmo 84.54 85.04 91.11 84.84 73.06 51.85
   Maya 75.36 74.94 81.23 77.20 66.12 45.10
   Mezcla 78.15 77.45 82.44 79.53 68.85 46.58
Tasas de Interés (%)
   Prime Rate 6.000 6.500 7.250 7.500 8.250 8.250
   Libor 3 meses 3.095 3.306 4.703 4.878 5.360 5.360
   Libor 6 meses 3.016 3.300 4.596 4.846 5.301 5.400
   Cds.  30 días 3.100 3.350 4.615 4.650 5.275 5.275
   Cds.  90 días 3.100 3.350 4.570 4.650 5.280 5.280
   Cds.  180 días 2.970 3.255 4.485 4.860 5.255 5.365
   Treasury Bills  3 meses 2.084 2.249 3.237 3.797 4.877 5.113
   Treasury Bills  6 meses 2.126 2.355 3.389 3.928 4.959 5.147
   Treasury Bonds  2 años 2.060 2.182 3.047 3.756 4.600 4.958
   Treasury Bonds  5 años 2.723 2.750 3.440 4.011 4.639 4.835
   Treasury Bonds  10 años 3.578 3.549 4.023 4.346 4.792 4.835
   Treasury Bonds  30 años 4.301 4.263 4.452 4.637 4.922 4.929
   Tasa de Descuento 3.500 3.500 4.750 5.000 6.250 6.250
   Fondos Federales 3.000 3.500 4.250 4.500 5.250 5.250
Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4881 1.4707 1.4717 1.4424 1.3659 1.3012
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.9895 1.9800 2.0064 2.0785 2.0244 1.9667
   Dólar Canadiense 0.9982 1.0071 0.9831 0.9457 1.0647 1.1790
   Franco Suizo 1.0773 1.0964 1.1247 1.1622 1.2017 1.2444
   Yen Japonés 106.34 107.63 112.02 115.71 118.09 120.44
Futuros (metales, petróleo y peso) Mar-08 May-08 Jul-08
   Oro 906.80 913.50 921.80
   Plata 16.82 16.92 17.00
   Crudo 88.97 88.90 88.73
   Peso CME 0.092125 0.091500 0.090850
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
ACCIONARIO (BMV)
Emisora Cierre   1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

Indice IPyC 29,429.93 7.49 -0.36 -4.47 -2.06 -0.36 5.70
Local 1 Sem. Acum. ALFA A 66.510 7.64 -6.06 -5.05 -12.13 -6.06 -11.77

ALSEA * 13.920 17.27 -9.02 -10.88 -24.14 -9.02 -16.58
COREA   (KOSPI) 1,634.53 -3.08 -14.91 AMX L 33.480 11.56 0.00 1.18 5.52 0.00 35.93
HONG KONG (HANG SENG) 24,123.58 -3.83 -13.27 ARA * 11.930 5.67 -0.25 0.85 -24.59 -0.25 -35.71
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,393.25 -0.73 -1.44 ARCA * 35.440 -1.56 -4.86 -14.99 -9.34 -4.86 -15.84
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,007.80 -4.30 -11.61 ASUR B 59.070 -2.97 -11.72 -5.14 4.77 -11.72 23.84
ARGENTINA  (MERVAL) 2,045.14 3.05 -5.24 AXTEL CPO 25.720 6.81 -5.48 -3.74 -0.82 -5.48 97.54
BRASIL  (BOVESPA) 61,079.83 7.17 -4.82 BIMBO A 64.990 4.62 -0.09 9.45 5.40 -0.09 13.54
CHILE   (CIGP) 13,048.44 6.79 -0.01 CEL * 129.840 11.21 -9.28 -1.79 0.06 -9.28 27.27
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,719.03 8.13 0.37 CEMEX CPO 29.970 12.46 5.94 -3.63 -13.18 5.94 -23.70

CICSA B-1 11.310 6.20 8.96 -2.67 -5.83 8.96 11.32
CIE B 26.000 -3.70 -14.75 -17.14 -10.62 -14.75 -10.31
COLLADO * 20.700 0.00 0.00 -5.91 -24.70 0.00 -30.68

Indice COMERCI UBC 28.740 11.40 4.97 -10.33 -5.09 4.97 -5.77
Local 1 Sem. Acum. CYDSASA A 9.800 20.99 15.43 20.99 27.60 15.43 104.17

ELEKTRA * 257.030 -5.96 -20.92 3.37 19.90 -20.92 63.32
CANADA  (COMPOSITE) 13,282.32 3.88 -5.39 FEMSA UBD 40.270 4.16 -3.43 9.28 1.61 -3.43 -11.57
EUA   (DOW JONES) 12,743.84 4.40 -3.93 GCARSO A1 44.410 7.24 7.58 0.48 -1.44 7.58 9.65
JAPON   (NIKKEI) 13,497.16 0.23 -7.12 GEO B 35.750 15.03 14.18 -10.47 -37.66 14.18 -41.33
INGLATERRA   (FT-100) 6,029.20 3.23 -7.41 GFAMSA A 36.950 -0.27 7.91 -14.78 -28.89 7.91 -26.10
ALEMANIA   (DAX-30) 6,968.67 1.03 -14.57 GIGANTE * 20.900 19.09 -5.00 -4.57 7.23 -5.00 80.95
FRANCIA   (CAC-40) 4,978.06 0.86 -12.31 GISSA * 18.000 0.00 -2.54 -7.22 -3.74 -2.54 13.92
ESPAÑA   (IBEX-35) 13,494.70 1.49 -12.10 GMEXICO B 66.320 7.54 -3.24 -28.68 -8.68 -3.24 42.84

GMODELO C 50.470 1.08 -2.00 1.55 -14.82 -2.00 -16.12
GRUMA B 29.380 -4.46 -19.09 -26.55 -24.04 -19.09 -12.56
HOMEX * 101.620 7.76 12.95 0.89 -1.35 12.95 -8.77

Cierre Sem. Acum. ICA * 71.550 4.00 -0.79 -0.31 4.87 -0.79 74.43
ICH B 40.000 2.28 -13.04 -4.76 -15.25 -13.04 -16.27

Diamonds Trust Series I 127.07 4.00 -4.13 IDEAL B-1 13.650 7.65 -3.74 -17.37 -23.57 -3.74 3.02
iShares MSCI Australia Index Fund 28.31 5.66 -1.79 KIMBER A 43.890 -0.32 -8.28 -4.07 0.87 -8.28 -9.21
iShares MSCI Austria Index Fund 33.11 3.89 -10.22 KOF L 52.240 3.53 -2.63 5.92 5.88 -2.63 15.32
iShares MSCI Canada Index Fund 30.93 4.35 -3.70 MASECA B 10.100 2.12 -5.61 -5.61 -5.16 -5.61 -1.94
iShares MSCI EAFE Index Fund 73.41 3.85 -6.48 MEXCHEM * 52.940 8.13 21.39 19.29 47.06 21.39 163.51
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 139.55 4.64 -7.15 NAFTRAC 02 29.310 6.54 -0.51 -5.54 -2.59 -0.51 5.17
iShares MSCI EMU Index Fund 108.59 5.02 -8.99 PENOLES * 254.750 12.48 10.78 0.82 76.81 10.78 138.71
iShares MSCI France Index Fund 34.63 4.65 -8.94 SARE B 13.610 2.02 -5.35 -24.43 -29.95 -5.35 -17.47
iShares MSCI Germany Index Fund 31.46 4.83 -11.23 SIMEC B 38.070 7.60 -1.70 3.17 -12.40 -1.70 -27.90
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 20.02 -0.15 -8.71 SORIANA B 28.960 9.41 0.91 -13.68 -22.21 0.91 -6.70
iShares MSCI Italy Index Fund 30.46 3.68 -7.53 TELECOM A1 50.080 5.94 -2.02 2.25 3.11 -2.02 15.39
iShares MSCI Japan Index Fund 12.84 2.97 -3.39 TELMEX L 19.980 8.23 -0.99 5.71 7.13 -0.99 16.23
iShares MSCI Netherlands Index Fund 27.35 5.15 -8.71 TLEVISA CPO 48.780 4.43 -6.35 -3.98 -11.71 -6.35 -24.62
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 147.08 3.84 -4.67 TVAZTCA CPO 6.100 1.67 -6.01 -1.93 -10.95 -6.01 -18.14
iShares MSCI South Korea Ind 57.63 1.68 -10.93 URBI * 39.590 14.52 5.38 -4.60 -12.53 5.38 -0.95
iShares MSCI Spain Index Fund 7,592.70 1.21 -8.88 VITRO A 19.400 11.17 -19.17 -19.17 -33.68 -19.17 -14.12
iShares MSCI Sweden Index Fund 28.55 5.31 -7.06 WALMEX V 39.640 7.22 5.17 -6.33 0.28 5.17 -19.07
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 22.52 3.73 -6.48 GFINBUR O 25.140 -4.59 -11.35 -13.31 -17.57 -11.35 18.14
iShares MSCI World 1,614.00 3.99 -4.67 GFNORTE O 45.830 7.56 1.66 -9.30 -5.15 1.66 4.85
iShares S&P 100 Index Fund 64.72 3.72 -5.93 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al
iShares S&P 500 139.49 4.71 -4.94 % del  % del 
iShares S&P Europe 350 105.82 4.48 -7.45 Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
iShares S&P Global 100 74.75 3.37 -7.68 KIMBER A 36.25 58.74 -0.02 -0.65 -0.97 -2.67 -4.96
iShares S&P Latin America 40 244.19 8.56 -1.90 ALFA A 32.09 36.34 0.00 -1.77 -1.49 -5.54 -2.60
iShares S&P MidCap 400 81.86 6.37 -3.62 TMM A 81.29 3.42 -0.08 -0.58 -0.84 -0.66 -2.55
iShares S&P SmallCap 600 63.24 6.59 -2.74 VITRO * 6.98 1.42 0.46 -6.97 -19.22 -31.21 -37.26
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 45.75 4.00 -10.68 SANLUIS A 1.19 0.03 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.03
Russell 1000 Index Fund 75.95 4.86 -4.59 SAVIA A 2.01 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.11 -0.11
Russell 2000 Index Fund 72.59 6.02 -4.39 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Russell 3000 Index Fund 80.52 4.97 -4.60 CEMEX A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -98.89
S&P/TSX 60 Index 78.15 2.83 -3.59 POSADAS A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 -2.47 -2.47
SPDR Trust Series 1 139.17 4.61 -4.81 CMA A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Vanguard Total Stock Market ETF 138.16 5.14 -4.82 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 30,598.53      100.00 1.44 -10.07 -15.78 -14.78 -15.93
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Mercado de Dinero  
Esta semana la parte larga de la curva nacional registró bajas de 9 centésimas 
en promedio comparado con los cierres de la semana anterior. 

Los bonos de 10, 20 y 30 años pasaron de tasas del 7.72%, 7.77% y 7.87% 
respectivamente, a niveles de 7.62%, 7.69% y 7.78% cada uno. 

En realidad la baja a la que nos referimos fue incorporándose a lo largo de la 
semana, a pesar del alto grado de volatilidad observado en toda la curva. 

Los eventos más relevantes que a continuación se especifican, constituyen las 
razones por las que el mercado de tasas presentó un comportamiento 
cambiante: 

a) Nuevas noticias de instituciones financieras a nivel mundial con reportes 
negativos, ya fuere por razones propias o bien por aquellas relacionadas con 
las pérdidas hipotecarias estadounidenses. 

b) El tan esperado anuncio de política monetaria del FED del miércoles, en el 
cual la institución gubernamental anunció una baja de 50 pb tanto en la tasa 
de referencia como en la de descuento, llevándolas a niveles del 3% y 
3.50% respectivamente. 

Lo más importante a destacar aquí, son los cambios observados en el nuevo 
comunicado comparándolo contra el anterior. En el documento más reciente 
el FED reconoció que los mercados financieros permanecen bajo una tensión 
considerable, aclarando firmemente que con su más reciente acción (esta 
última baja agresiva), deberá ayudar a promover el crecimiento moderado  
lo largo del tiempo, así como a mitigar los riesgos económicos. Esto sin 
dejar de mencionar nuevamente su preocupación respecto a la contracción 
en el mercado de casas y una profunda debilidad laboral, así como su 
expectativa de que la inflación moderará su camino durante los próximos 
trimestres. 

A nuestro juicio, la intensión del FED fue la de transmitir el mensaje de que 
con ésta última baja, ha realizado ya la mayor parte de la tarea para 
combatir la debilidad esperada en la economía de su país; dejando al mismo 
tiempo la puerta abierta para que en caso de ser necesario, el banco central 
pudiera continuar realizando las acciones necesarias, dependiendo de los 
datos económicos que se vayan dando. 

Esto ayudó a los mercados accionarios, y de tasas fijas, pero sobretodo a 
mejorar el sentimiento tan pesimista que los mercados tenían a nivel 
mundial respecto a la posible recesión en los Estados Unidos. 

c) El mismo día, el Banco de México dio a conocer el acostumbrado Informe de 
inflación y el Programa Monetario del 2008. El contenido del mismo, y 
sobretodo los comentarios de Guillermo Ortíz en torno a éste, provocaron 
cambios en el sentimiento y en la perspectiva de los participantes nacionales 
en torno al momento en que el Banxico podría comenzar con la baja en el 
nivel de fondeo. 

 

Hilda A.
hilda.acevedo@banorte.com 
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Analizando las cifras y textos expuestos en el documento oficial, se 
especifica claramente que permanecen latentes los riesgos inflacionarios en 
México derivados de los alimentos, los energéticos, la gasolina, las nuevas 
expectativas de alza en general, y sobretodo el efecto del IETU, el cual aun 
es muy complicado de cuantificar. En otras palabras, el gobernador del 
Banco de México fue muy claro al expresar la visión de que la situación 
actual de debilidad en los Estados Unidos, no necesariamente compensará 
los problemas de inflación nacionales. 

A nuestro juicio, con todo lo anterior se mandó un doble mensaje al 
mercado: 

1.- No adelantar la baja en las tasas de interés, dado que aun es incierto el 
panorama de precios en México, específicamente refiriéndose a la actual 
“inversión de curva de rendimientos”. 

2.- Banco de México intenta deshacer la expectativa de baja en el fondeo 
pensada para el primer trimestre del año, por parte de algunos 
intermediarios. 

En conjunto, ambos eventos tuvieron la fuerza suficiente para mover al 
mercado de largo plazo mexicano, de tal manera que aunque con volatilidad, 
nerviosismo e incertidumbre, las tasas recuperaran los niveles observados a 
inicios de la semana. 

Hacia adelante vemos un panorama de alta volatilidad y posibles rebotes que 
hagan atractivo el posicionamiento en bonos dentro de un horizonte de corto 
plazo; esto para luego continuar con la expectativa de baja esperada desde 
hace por lo menos algunas semanas. 

De cualquier forma, habremos de seguir al pendiente del comportamiento de 
los datos económicos y nuevas noticias en los EU, así como a los próximos 
datos de inflación en México, sobretodo hasta aquellos correspondientes a los 
primeros dos meses del año. 
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Mercado Cambiario  
Esta semana continúa la volatilidad en los Mercados, el tipo de cambio en 
general muy en  línea con el comportamiento de los Mercados Accionarios. 

Hacia mediados de semana la decisión de la FED de recortar nuevamente la 
tasa de referencia en 50bp hicieron que el tipo de cambio se fortaleciera en 
respuesta a la ampliación del spread de tasas entre México y USA; sin 
embargo el interés de compra de dólares que muestran algunos corporativos y 
la toma de utilidades en el cierre de posiciones cortas de algunos 
intermediarios fortalecen el soporte sobre el 10.79  

 

Revisión de la semana anterior  

Rango esperado hace una semana  10.77-10.89 

Rango Operado  10.79-10.91 

 

Expectativa para esta semana  

Rango 10.77-10.89 

 

 

Tipo de Cambio 
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Análisis Técnico Mercado Accionario 
La bolsa ha recuperado, hasta el máximo de viernes, más el 50% de la 
magnitud de todo el descenso desde los 32,850 puntos y el mínimo en 25,282 
registrado la semana pasada; un rebote que técnicamente se considera 
“normal”. En la recuperación ha logrado superar a una primera zona de 
resistencia en los 28,000-28,500, formada por los mínimos de las 
correcciones de agosto y noviembre del año pasado, y una línea de tendencia 
negativa de corto plazo.  

Ha sido un buen avance del índice y se acompaña por señales positivas en los 
indicadores diarios de velocidad, como el Momentum, y aún los menos 
sensibles, como el MACD (Moving Average Convergece  and Divergence) que 
ya cruzó sus líneas positivamente. Ambos muestran que, con todo y el 
repunte de la bolsa de más de 3,500 puntos, aún hay potencial de alza antes 
de que estos indicadores lleguen a los niveles de peligro en sobrecompra.  

Índice de la Bolsa con indicadores de velocidad 
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Esas señales y la fuerza relativa  el mercado mexicano comparado con otros 
índices de países emergentes, como el de Brasil –que no ha logrado superar a 
su primera línea negativa- o los de Asia -que han seguido retrocediendo-, 
parecen estar apuntando a que lo peor de la baja en México pudo haber 
quedado atrás y que este repunte, puede ser un primer paso para retomar en 
unas semanas la tendencia positiva de largo plazo.  

México Brasil Corea 
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Sin embargo, también existen otras señales técnicas que apuntan a que el 
repunte actual puede ser sólo un ajuste dentro de la tendencia negativa de 
mediano plazo.  

1) El índice superó a la primera línea de baja pero que tenía una pendiente muy 
inclinada difícil de sostener mucho tiempo. La línea de baja formada por los 
dos máximos principales, el de octubre y diciembre, aún está lejos de 
alcanzarse. 

Índice de la Bolsa con líneas de resistencia 
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2) Las gráficas de la bolsa muestran que el “death cross”, formado por el cruce 
negativo de los promedios móviles de 50 y 200 días, se mantiene y sigue 
apuntando a una corrección más profunda y/o duradera. En las correcciones 
de la tendencia de largo plazo de los cinco años anteriores, aunque el índice 
rompía a los promedios móviles de 50 y 200 días, nunca se llegaron a cruzar 
negativamente. En la gráfica se puede apreciar que la última vez que se tuvo 
un “dead cross” fue en la baja de 2002. 

3) El Advance Decline, que mide la generalidad de un movimiento comparando 
cuántas emisoras están subiendo contra las que están bajando, muestra 
apenas un ligero rebote y apunta a que, si bien han sido más emisoras las 
que están en repunte, no han sido mucho más, hasta ahora, que las que 
están bajando. En los avances del año pasado, la velocidad de recuperación 
del índice y de este indicador, fue la misma. 

Índice con promedios móviles de 50 y 200 días 
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Índice de la Bolsa con el volumen y Advance Decline 
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De las características técnicas, entonces, podemos concluir que a pesar de 
que existen la posibilidad de una recuperación más sostenida y no de un 
simple rebote, no tenemos la evidencia para asegurarlo.  

El objetivo principal del análisis técnico es identificar una tendencia desde su 
fase temprana y aprovecharla hasta que se tenga la “evidencia” de que dicha 
tendencia se ha revertido. Nuestra tendencia de mediano plazo es negativa.  

Si bien para los participantes del mercado que les gusta especular de corto 
plazo el rebote puede ser propicio para la inversión, para los portafolios con 
un horizonte de mediano  y largo plazo aun faltan elementos, por lo menos 
desde el punto de vista técnico, para que se vaya conformando la evidencia 
de que la baja ha quedado atrás y que podemos tener un avance hacia la 
zona de máximos del índice de la bolsa.  

La penetración de los niveles de resistencia que aumentarían la probabilidad 
del escenario de alza sostenida están en 30,000- 30,200 puntos.  

No obstante, reiteramos, que mientras la bolsa no se estabilice por encima de 
estos niveles, lo probable es que el avance actual sea un descanso dentro de 
la tendencia negativa y, por tanto, se mantendría alto el riesgo de una nueva 
etapa de descenso. 

Acercamiento simulado  a la recuperación Recuperación en el Índice de la Bolsa 
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Análisis Técnico de Emisoras  
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Análisis Fundamental 
Esta semana el Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los EUA 
bajó las tasas de referencia 50pb. Quisimos ver hasta donde podrían bajar las 
tasas antes de que se estableciera un fondo, pero no encontramos ninguna 
evidencia estadísticamente significativa en el pasado, por lo que seguimos 
pensando que el comportamiento de los mercados de los últimos días (baja 
fuerte al inicio de la sesión y una recuperación gradual hacia el final del día) 
sugiere cada vez más que se estableció un fondo entre el 21 y 22 de enero.  

Los datos de empleo/desempleo de esta semana en EUA confirman la 
desaceleración económica y una consecuente reducción en tasas en ese país, 
por lo que pensamos que es casi un hecho ver otro recorte de 50 pb en la 
siguiente reunión de la FED a mediados de marzo. Creemos que las bolsas en 
EUA no empezarán un alza franca mientras no esté claro que ya no es 
necesario reducir más las tasas de interés.   

En México el IPyC cerró enero con una pérdida de 2.52% después de haber 
estado 14.40% abajo el lunes 21. Como habíamos escrito en un artículo 
anterior, una caída del IPyC en enero no es representativa del desempeño del 
año, por lo que no le daríamos importancia predictiva al rendimiento mensual. 
Un modelo probabilístico propio, que pretende evaluar la paridad o disparidad 
entre oferta y demanda en la BMV, marcó compra esta semana. Otro modelo 
del entorno mexicano, que trata de determinar tendencias secundarias, 
también se volvió positivo esta semana. Sin embargo, nuestro modelo del 
entorno de EU sigue negativo.   

Esta semana concluimos el ejercicio de revisión de precios objetivo 2008 para 
las empresas bajo cobertura, y el agregado arroja 38,500 puntos para el 
IPyC, 2.5% menor a lo que habíamos estimado anteriormente. Los nuevos 
precios objetivo incorporan las condiciones actuales de mayor incertidumbre y 
volatilidad, consecuentemente de una mayor prima por riesgo, y una 
reducción en los precios objetivos de las empresas.   

Para los aficionados a las anécdotas y la numerología, hasta hace un par de 
años el resultado del Super Bowl era un muy buen pronóstico para las bolsas, 
con las bolsas subiendo cuando el ganador era un equipo que venía de la Liga 
Nacional y bajando cuando venía de la Liga Americana. En los últimos años 
este indicador redujo su acertividad por el dominio de los equipos de la Liga 
Americana y el empuje de las bolsas. Sin embargo, en aras de hacer una 
investigación original sobre el juego de este fin de semana, encontramos que 
sólo hubo cuatro equipos que llegaron invictos al juego de campeonato: 
Chicago en 1934 (13-0), Chicago en 1942 (11-0), Cleveland en 1948 (15-0), 
y Miami en 1972 (16-0) con Chicago perdiendo el último juego en ambas 
ocasiones. En 1935 el DJIA subió 38.5%, en 1943 subió 13.8%, en 1949 
subió 12.9%, y en 1971 cayó 16.6%. Aún cuando no creemos que haya 
causa-efecto entre las bolsas y el ganador del campeonato, sí creemos que es 
una anécdota interesante el que cuando ha llegado un equipo invicto, en 3 de 
4 ocasiones ha subido la bolsa. Por ello, gane o pierda Nueva Inglaterra el 
juego, creemos que el resultado no se opondrá a nuestro pronóstico.  

           
           

   

 

D. Goldstein 
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Actualización de Precios Objetivo y Nivel 
Estimado para el IPyC 2008 
Nuevos precios objetivo ante una mayor aversión al riesgo. 
Tras la volatilidad que ha caracterizado a los mercados en las últimas 
semanas, hemos decidido incorporar a nuestros modelos de valuación una 
prima de riesgo mayor. Esto ante la posibilidad de un entorno más 
complicado que pudiese derivar en un deterioro en las variables y 
condiciones macroeconómicas respecto de las que inicialmente se esperaban. 
Desde ese punto de vista, hemos fijado nuevos precios objetivo al 2008 para 
las emisoras que cubrimos, buscando ser más conservadores en nuestras 
valuaciones. Es importante mencionar que los precios que a continuación 
mostramos, se dan como consecuencia de un entorno con una mayor 
aversión al riesgo, y no como resultado de ajustes en nuestros 
estimados en utilidades. Es decir, seguimos considerando sólidos los 
fundamentales de las compañías que cubrimos, y no esperamos un impacto 
significativo en sus utilidades incluso ante una posible reducción en el 
crecimiento económico de México. Para reflejar lo anterior, hemos 
aumentado el premio de mercado que le pedíamos a las emisoras en 50 
puntos base y lo fijamos ahora en 5.50%. De tal manera que estamos siendo 
más estrictos al establecer nuestras recomendaciones, con base en el 
rendimiento que otorgan. Adicionalmente, hemos ajustado los niveles en las 
tasas a las que descontamos los flujos a perpetuidad de las compañías, 
fijando como base una tasa del 8.5% para el costo de la deuda, y del 8% en 
la tasa libre de riesgo en el cálculo del costo de capital.    

No obstante lo anterior, en algunos casos en particular, hemos sido más 
conservadores a la hora de fijar los precios objetivo, debido al fuerte 
descuento al que han llegado a cotizar las emisoras, a nuestro parecer 
excesivo, y por lo cual creemos que el mercado puede tardar en reconocer el 
valor justo de cada una de ellas, a pesar de las buenas perspectivas en el 
mediano y largo plazo. Tal es el caso de ARA, CEMEX, GEO, y TELEVISA.  

Creemos que el comportamiento que estamos viendo hoy en día en los 
mercados se ha separado de las bases fundamentales, pero esperamos que 
una vez que se aclare el panorama económico y disminuya la volatilidad, es 
probable que regrese la confianza de los inversionistas y de nueva cuenta 
veamos un mercado más ligado a los fundamentales de las emisoras. 

M. Garza, A. Marcos y 
A. Salazar 

marissa.garza@banorte.com 

alejandra.marcos@banorte.com 

alfonso.salazar@banorte.com 
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Precio Valor de Precio Rend.

al Mercado Objetivo Estimado 
01-02-08 US$ Millns al 2008 a 2008

ALFAA 66.51 3,446.3       COMPRA MEDIO 94.00 1.25 43.21% ASH

ALSEA* 13.92 801.9          MANTENER MEDIO 17.00 0.22 23.71% AMI

AMXL 33.48 108,602.6   COMPRA BAJO 44.00 0.25 32.17% MGO

ARA* 11.93 1,448.9       COMPRA ALTO 16.50 0.15 39.56% ASH

ASURB 59.07 1,639.3       COMPRA MEDIO 80.00 0.75 36.70% AMI

AXTELCPO 25.72 2,980.7       COMPRA MEDIO 34.00 0.00 32.19% MGO

BIMBOA 64.99 7,068.9       MANTENER MEDIO 75.00 0.45 16.09% AMI

CEMEXCPO 29.97 20,815.2     COMPRA MEDIO 47.50 1.19 62.46% ASH

COMERCIUBC 28.74 2,887.3       COMPRA MEDIO 35.00 0.14 22.27% AMI

FEMSAUBD 40.27 13,329.8     COMPRA BAJO 55.00 1.50 40.30% AMI

GAPB 46.73 2,425.1       COMPRA BAJO 58.00 1.88 28.14% AMI

GCARSOA1 44.41 9,586.9       MANTENER MEDIO 48.00 0.50 9.21% MGO

GEOB 35.75 1,774.1       COMPRA ALTO 52.00 0.00 45.45% ASH

GFINBURO 25.14 6,977.2       MANTENER MEDIO 32.00 0.45 29.08% MGO

GMEXICOB 66.32 15,764.1     COMPRA ALTO 100.00 4.50 57.57% ASH

GMODELOC 50.47 15,181.9     MANTENER BAJO 58.00 2.20 19.28% AMI

HOMEX* 101.62 3,157.4       COMPRA MEDIO 140.00 0.00 37.77% ASH

ICA* 71.55 3,294.6       COMPRA ALTO 88.00 0.00 22.99% ASH

SAREB 13.61 481.4          COMPRA ALTO 19.00 0.00 39.60% ASH

SORIANAB 28.96 4,822.2       COMPRA MEDIO 32.00 0.00 10.50% AMI

TELECOMA1 50.08 16,168.2     MANTENER MEDIO 60.40 0.00 20.61% MGO

TELMEXL 19.98 36,266.1     MANTENER BAJO 22.50 0.48 15.02% MGO

TLEVISACPO 48.78 12,786.1     COMPRA BAJO 66.50 1.00 38.38% MGO

URBI* 39.59 3,280.6       COMPRA MEDIO 53.00 0.00 33.87% ASH
WALMEXV 39.64 31,141.3     COMPRA BAJO 53.00 0.55 35.09% AMI

Alfonso Salazar Herrera (ASH) 5268-1690 alfonso.salazar@banorte.com

Marissa Garza Ostos (MGO) 1670-2223 marissa.garza@banorte.com

(AMI) 1670-2224 alejandra.marcos@banorte.com

Emisora Recomen. Riesgo Dividendo Analista

Alejandra Marcos Iza  

Tras el ajuste en los precios objetivo, si bien los rendimientos se han 
moderado, continúan siendo muy atractivos, en particular el de nuestras 
favoritas, que continúan siendo AMX, CEMEX, FEMSA, GMEXICO, HOMEX, 
TELEVISA y WALMEX. Reiteramos que estos nuevos precios son el resultado 
de una mayor aversión al riesgo y volatilidad, y que las perspectivas 
continúan siendo positivas, por lo que en términos fundamentales no ha 
cambiado nuestra visión y el mercado de capitales nos sigue pareciendo una 
atractiva alternativa de inversión. 

 

Nivel estimado para el IPyC en el 2008. 

Con los nuevos precios objetivo que estamos publicando, a continuación 
mostramos el nivel estimado para el IPyC al 2008. Es importante mencionar 
que esta cifra es un valor teórico con base en nuestras perspectivas de 
crecimiento en utilidades y apreciación en los múltiplos actuales de algunas 
emisoras, que esperamos se concrete hacia la segunda mitad del año. Cabe 
señalar que el mercado podría estar pagando niveles distintos a nuestras 
proyecciones, debido a un mejor entorno o un debilitamiento económico 
mayor al que contemplamos. Nuestra expectativa contempla crecimientos 
nominales del 14% en ingresos, 16% en EBITDA y 22% en utilidad neta para 
este 2008 en promedio ponderado. 
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 EMISORA
Peso en el 

IPyC
Precio 
Actual PO 2008

Potencial 
de aprec

ALFA A 1.22               66.49             94.00             41.4%
ALSEA * 0.29               13.98             17.00             21.6%
AMX L 24.94             33.48             44.00             31.4%
ARA 0.51               11.90             16.50             38.7%
ASUR B 0.54               58.80             80.00             36.1%
AXTEL CPO 0.87               25.73             34.00             32.1%
BIMBO A 2.47               64.01             75.00             17.2%
CEMEX CPO 7.74               30.07             47.50             58.0%
COMERCI UBC 0.34               28.51             35.00             22.8%
FEMSA UBD 2.87               40.35             55.00             36.3%
GAP B 0.73               46.80             58.00             23.9%
GCARSO A1 3.43               44.75             48.00             7.3%
GEO B 0.63               35.75             52.00             45.5%
GFINBUR O 2.48               25.15             32.00             27.2%
GMEXICO B 5.63               66.32             100.00           50.8%
GMODELO C 1.08               50.40             58.00             15.1%
HOMEX 1.12               101.89           140.00           37.4%
ICA 1.17               71.43             88.00             23.2%
SORIANA B 1.71               28.90             32.00             10.7%
TELECOM A1 5.74               50.08             60.40             20.6%
TELMEX L 4.33               20.00             22.50             12.5%
TLEVISA CPO 3.95               48.80             66.50             36.3%
URBI 1.27               39.61             53.00             33.8%
WALMEX V 11.00             39.50             53.00             34.2%

86.06             
 INDICE ACTUAL 29,430       
ESTIMACION INDICE DIC 2008 38,516        30.9%  

 

 

Sector Acero, Conglomerados y Minería 
Reporte de ALFA al 4T07 apoyado por expansiones y adquisiciones 

Ligeramente arriba de estimados 

Los resultados de ALFA superaron ligeramente nuestros estimados. Las ventas 
alcanzaron $27,288 millones, creciendo 36% mientras que el EBITDA sumó 
$2,791 millones, 22% superior al 4T06. La utilidad neta fue por $716 millones, 
una disminución de 60% y muy similar a lo esperado por el efecto de 
impuestos y un mayor costo financiero. 

Con la nueva conformación del portafolio de ALFA aumenta la participación de 
ventas en el extranjero del 43% al 55% como porcentaje de los ingresos 
totales durante el 4T06 y el 4T07. Sin embargo la exposición directa a Estados 
Unidos fue del 17% durante el 4T07. Por subsidiaria, Nemak es quien tiene un 
mayor incremento en participación del total de los ingresos de ALFA al pasar 
del 18% al 30%. Alpek continúa siendo el mayor contribuidor aunque 
disminuye su participación del 47% al 41% a pesar de sus expansiones. Sigma 
también reduce su participación del 27% al 23% de los ingresos de ALFA.  

 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 
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Márgenes siguen presionados 

Mayores costos de materia prima y fuerte competencia afectaron los márgenes 
de Alpek y Sigma, mientras que Nemak mostró una sólida recuperación. La 
siguiente tabla muestra los resultados trimestrales por subsidiaria. 

 

Resultados Operativos ALFA (Millones de Pesos)

VENTAS EBITDA MARGEN EBITDA
4T07 4T06 ∆ 4T07 4T06 ∆ 4T07 4T06 ∆  BPS

ALFA 27,288  20,069 36.0% 2,791  2,278  22.5% 10.2% 11.4% -112
Alpek 11,215    9,355      19.9% 665         833         -20.2% 5.9% 8.9% -297
Nemak 8,238      3,692      123.1% 977         406         140.6% 11.9% 11.0% 86
Sigma 6,217      5,400      15.1% 667         688         -3.1% 10.7% 12.7% -201
Alestra 1,232      1,158      6.4% 351         329         6.7% 28.5% 28.4% 8  

 

El crecimiento en EBITDA pudo lograrse gracias a las adquisiciones y 
expansiones, que permitieron un fuerte incremento en volúmenes cercano al 
29% para ALFA.  Por subsidiaria, los volúmenes de Alpek crecen 13% gracias 
a las expansiones, mientras que Nemak se vio favorecida por las adquisiciones 
y pasa de 3.5 a 8.7 millones de cabezas equivalentes. Finalmente Sigma logró 
un buen crecimiento en volúmenes cercano al 9%, sin embargo el EBITDA 
disminuye por los altos costos. Sigma espera mejorar sus resultados mediante 
aumentos en los precios que se verán reflejados durante 2008. 

Nuevo Precio Objetivo y Recomendación 

Hemos revisado a la baja nuestro Precio Objetivo de $104.00 a $94.00 
considerando las condiciones actuales de mayor riesgo en el mercado. Nuestro 
nuevo Precio Objetivo implica un descuento de un 10% respecto a la valuación 
obtenida mediante el modelo de flujos (DCF) en el cual utilizamos una WACC 
real en pesos de 8.5% y un crecimiento de largo plazo de 2.5%. Además 
creemos que las acciones de ALFA cotizan a un fuerte descuento respecto al 
valor actual obtenido por suma de partes de $90.00.  

Con la reciente baja del mercado vemos nuevamente una valuación atractiva y 
un alto potencial de apreciación para las acciones de ALFA, por lo cual 
modificamos nuestra recomendación de MANTENER a COMPRA. Creemos que 
el fuerte descuento justifica nuestro cambio en recomendación a pesar de la 
incertidumbre actual y el entorno complicado que enfrentan las diversas 
subsidiarias de ALFA. 
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ALFA IBMV  
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Débil reporte para GMEXICO al 4T07. 

Mal trimestre en minas 

Para Southern Copper, la división minera, el reporte estuvo muy por debajo de 
nuestros estimados, incluso considerando la menor producción por la huelga 
en Cananea. En el trimestre la producción de cobre disminuyó a 125.9 mil 
toneladas desde 179.6 mil toneladas obtenidas en el 4T06. En el año SCC 
obtuvo 592 mil toneladas, ligeramente por debajo de las casi 606 mil 
obtenidas en 2006. SCC obtuvo ventas por US$1,294 millones, EBITDA por 
US$712 millones y utilidad neta por US$311 millones durante el 4T07. 
Nuevamente apoyaron los resultados los atractivos precios de metales. El 
cobre promedió en el trimestre US$3.26 / libra, mientras que el molibdeno 
estuvo por encima de los US$32.00 / libra. En el año, el promedio para el 
cobre fue de US$3.23 / libra, casi 6% por arriba del 2006. A pesar de los altos 
precios en el trimestre SCC no alcanzó los márgenes esperados, quedando 
corto contra nuestros estimados. En el reporte destacan importantes 
aumentos en costos y un incremento considerable en la tasa de impuestos, 
éste último afectando significativamente la utilidad neta de la división minera. 
En el consolidado del año, los resultados de SCC fueron históricos: ventas por 
US$6,086 millones (11.5% superiores al 2006), EBITDA por US$3,765 
millones (creciendo 14.5% vs. 2006) y la utilidad neta registró US$2,217 
millones (8.8% mayor que en 2006). Esto a pesar de la debilidad en los 
resultados obtenidos en el último trimestre del año.  

Ferromex tiene un cierre de año positivo 

En cuanto a la división ferroviaria, los resultados continuaron mejorando, 
apoyados por un buen crecimiento en volúmenes transportados, que 
incrementaron 5.6% en el trimestre. En 2007 el volumen transportado creció 
3.5% respecto al 2006, llegando a 40.46 millones de ton/km. Sin consolidar 
los resultados de Ferrosur, esta división reportó para el 4T07 ventas por 
US$259 millones, EBITDA por US$90 millones y una utilidad neta por US$50 
millones. Durante el 2007 los ingresos totales sumaron US$935 millones, el 
EBITDA registró US$324 millones y la utilidad neta US$156 millones.  

En el trimestre vimos un sorpresivo incremento en los márgenes, que para el 
EBITDA pasó de 31.4% en el 4T06 a 34.8% al 4T07, mientras que el margen 
neto alcanzó 19.3% vs. 16.4% del mismo trimestre de 2006. En noviembre 
pasado Ferromex emitió deuda por Ps$2,500 millones para refinanciamiento 
de sus pasivos, lo que mejoró su perfil de deuda y ayudará a disminuir su 
costo financiero.  

Decreta dividendo por $0.90 pesos 

GMEXICO decretó un dividendo trimestral de Ps$0.90, una disminución 
respecto al último dividendo trimestral decretado por Ps$1.10. La fecha de 
pago será el día 15 de febrero en una sola exhibición. Creemos que esta 
disminución se debe a la debilidad en los resultados por la huelga en Cananea. 
Vemos factibles mayores dividendos en 2008 una vez resueltos los problemas 
laborales y si los precios de metales lo permiten. 

Panorama 2008 sigue atractivo 

A pesar de los decepcionantes resultados de Southern Copper del trimestre, 
mantenemos nuestra visión optimista para 2008. Noticias a esperar incluyen el 
reinicio de la producción en Cananea y los avances en las negociaciones en las 
demandas de Asarco. En el comunicado GMEXICO habla de cientos de 
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trabajadores retomando sus labores en Cananea, lo que permitiría reanudar la 
producción en las próximas semanas. Por su parte, Asarco continúa en el 
proceso de reestructura bajo la protección del Capítulo 11. Nuevamente se ha 
pedido una extensión para presentar el plan de reorganización hasta el 11 de 
abril, fecha en la que sería necesario conocer el monto final de las demandas 
que enfrenta.  Una vez resuelta su situación, Asarco podría regresar al control 
de GMEXICO y contribuir con un EBITDA entre US$500 y US$550 millones por 
año adicionales. Sin embargo lo más importante en el corto plazo sería la 
disminución del fuerte descuento en las acciones de GMEXICO por la 
incertidumbre en cuanto al monto final de las demandas que enfrenta. 

Nuevo Precio Objetivo para GMEXICO 

Teniendo en cuenta la debilidad del reporte y el efecto negativo que ha 
generado la huelga de Cananea en los resultados de GMEXICO, hemos 
reducido nuestro Precio Objetivo de $115.00 a $100.00 para el cierre de 2008. 
El efecto de Cananea deberá terminar con el 1T08, ya que la empresa espera 
operar la mina a toda su capacidad para el segundo trimestre del año.  A 
pesar de la baja en nuestro Precio Objetivo, continuamos recomendando 
COMPRA (Riesgo Alto) y mantenemos a GMEXICO en nuestra lista de favoritas 
para el año. 
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GMEXICO IBMV
 

Sector Comercial  

WALMART.- Estimados del 4T07.  

Resultados débiles en el sector comercial, pero Walmart destacará.  

Anticipamos un reporte débil por un menor crecimiento económico, 
comparativos difíciles y un entorno promocional muy agresivo, sin embargo 
creemos que la empresa obtendrá los mejores resultados del sector comercial. 
El reporte del 4T07 se espera para el 07 de febrero después del cierre del 
mercado.  

Ventas mismas tiendas de enero mostrando un ligero crecimiento.  

Como hemos venido comentando, el consumo ha moderado significativamente 
su tasa de crecimiento por lo que las ventas mismas tiendas de enero deberán 
de crecer marginalmente. Esperamos un aumento del 4.7%, en términos 
nominales. (El estimado en términos reales es de 0.8%). Hay que recordar 
que a partir de éste año todos los crecimientos serán reportados en términos 
nominales. La debilidad en el consumo prácticamente se traduce a un menor 
ticket y consideramos que éste es el que afectará los resultados. Además el 

Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com
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comparativo también resulta difícil ya que en el mismo mes del año anterior el 
crecimiento en VMT fue de 5.40% en nominales  

Ventas totales impulsadas básicamente por la expansión en el piso de 
ventas.  

Por la parte de las ventas mismas tiendas del 4T07 éstas fueron mayores en 
0.3%. Las ventas totales de la compañía ya fueron publicadas y el monto 
ascendió a Ps. 67,127, un incremento del 6.7%. Dicho avance se debió 
básicamente al incremento en unidades cercano al 13%.  

Márgenes sin cambios a pesar de presiones en costos y gastos.  

Lo más positivo del reporte será que no obstante de las presiones en costos, 
por el roll back de precios y fuertes promociones, y del aumento en gastos por 
las aperturas de las sucursales bancarias, esperamos que los márgenes se 
mantengan sin cambios. Estimamos que el margen operativo se ubicará en 
9.5% y el EBITDA en 10.9% mostrando un incremento en EBITDA cercano al 
7%.  

La perspectiva es positiva.  

Creemos que el 2008 será un año mejor para la empresa y que ésta se 
encuentra mejor posicionada para hacerle frente a una desaceleración fuerte 
en la economía. Además consideramos que el múltiplo actual ofrece un fuerte 
descuento versus su historia y que la perspectiva es positiva. Reiteramos que 
los fundamentales de la empresa lucen sólidos Por lo anterior reiteramos 
compra riesgo bajo. Nuestro precio objetivo para finales del año es de Ps. 
53.00.  

 

Estimados Trimestrales 
Millones de pesos a Dic. 07

Dic-06 Dic-07 ∆

Ventas Netas 63,157        67,127        6.3%

UAFIDA 6,887          7,344          6.6%
Mg. UAFIDA 10.9% 10.9%

Utilidad Operación 5,999          6,405          6.8%
Mg. Operativo 9.5% 9.5%

Utlidad Neta 4,478          4,778          6.7%
Mg. Neto 7.1% 7.1%

No. Accs. 8,572.0       8,468.0       
UPA 0.52            0.56            8.01%

UPA consenso 0.58  
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Sector Infraestructura 

Resultados satisfactorios para CEMEX al 4T07 

Ingresos y EBITDA en línea con la guía 

CEMEX obtuvo ingresos por US$5,798 millones y un EBITDA por US$1,103 
millones durante el 4T07, en línea con su guía previa, aunque por debajo de 
nuestros estimados. Mayores costos de amortización relacionados con la 
adquisición de Rinker dejaron corta la utilidad operativa, que sumó US$587 
millones. Finalmente la utilidad neta del trimestre fue por US$538 millones, un 
6% superior a nuestro estimado.  

Siguen presionando costos 

A pesar de aumentos en los precios en casi todos los países, los márgenes 
siguen disminuyendo más allá de lo que puede esperarse por el cambio en la 
mezcla de producto (más concreto y menos cemento). Esto es particularmente 
notorio en México y Estados Unidos, donde el aumento en precios ha sido 
menor (en dólares). En otras regiones como España y Resto de Europa fuertes 
incrementos en precios han logrado compensar la baja en volúmenes. La 
siguiente tabla muestra la contribución incremental de EBITDA en 2007 por 
región, donde  es notorio que México sumó poco en el crecimiento de EBITDA 
a pesar de que los volúmenes de cemento y concreto crecieron 4% y 8% en el 
país durante el año. En la tabla Estados Unidos consolida únicamente dos 
trimestres de Rinker. 

EBITDA consolidado CEMEX por región     Incremento en Incremento Precios USD
Millones USD 2007 2006 ∆   EBITDA (mill. USD) Cemento Concreto
México 1,405        1,391        1.0% 14             3.2% 3% 5%
EUA 1,120        1,207        -7.2% 87-             -19.5% 4% 1%
España 635           555           14.3% 79             17.7% 19% 17%
Reino Unido 93             149           -37.6% 56-             -12.5% 17% 13%
Resto Europa 479           390           22.7% 89             19.7% 25% 15%
América Sur / Central 679           472           43.8% 207           46.1% 20% 20%
Africa y Medio Oriente 175           167           4.6% 8               1.7% 11% 13%
Asia y Australia 238           75             216.3% 163           36.3% 15% 181%
Otros y eliminaciones 237-           270-          -12.1% 33             7.2%
TOTAL 4,586     4,138    10.8% 448       100.0%  

Nuevamente el portafolio global muestra sus ventajas. Regiones como 
América del Sur y la entrada de Australia (por Rinker) al portafolio apoyaron 
los resultados de CEMEX en 2007. En el caso de Europa, la debilidad del dólar 
es otra razón en el crecimiento del EBITDA en dólares. No obstante, tanto en 
Estados Unidos como en México, los principales mercados para CEMEX, las 
condiciones dificultaron mayores incrementos de precios en 2007. 

Difícil situación en Estados Unidos 

Sigue la incertidumbre respecto a las condiciones del mercado residencial, que 
continúa su declive. Disminuyen los volúmenes en términos comparables, 
aunque esperamos que la consolidación de Rinker ayude a que las cifras 
luzcan “bien” en 2008 y mejor en 2009, ya que permitirá fuertes incrementos 
en volúmenes de concreto y agregados. Hay aún poca claridad sobre el futuro 
de corto plazo para Estados Unidos, aunque el gobierno sigue tomando 
medidas para evitar que continúe el deterioro de la economía. No esperamos 
una mejora sino hacia la segunda mitad del año, pero reconocemos que podría 
tomar más tiempo. No obstante, es importante resaltar que del EBITDA  total 
estimado de CEMEX para el 2008 Estados Unidos contribuye con menos del 
28%, y la exposición directa al sector residencial americano de CEMEX es 
incluso menor a la mitad de esa cifra.  

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 
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Reiteramos a CEMEX como favorita 

Nuestras razones incluyen una valuación atractiva considerando el crecimiento 
esperado y una perspectiva más despejada para 2009. Creemos que las 
acciones de CEMEX tienen un alto potencial de apreciación, lo difícil es saber si 
12 meses serán suficientes para dejar atrás lo peor de la crisis en Estados 
Unidos y lograr un cambio en el actual sentimiento negativo del mercado. 
Creemos que sí. 

20.90

25.88

30.87

35.85

40.83

45.82

50.80

Ene-07 Abr-07 Jun-07 Ago-07 Oct-07 Dic-07
14,864

18,408

21,952

25,496

29,040

32,584

36,128

CEMEX IBMV  

ASUR. Estimado de tráfico de pasajeros de enero. 

Estimamos un crecimiento del 13.7% en el mes de enero. 

ASUR dará a conocer el tráfico de pasajeros correspondiente a enero, en la 
semana del 5 al 8 de febrero. Nuestro estimado contempla un crecimiento del 
13.7%. El tráfico doméstico continuará viéndose beneficiado gracias a las 
aerolíneas de bajo costo (ABC’s) por los incrementos en rutas y frecuencias 
que éstas han llevado a cabo. 

Pasajeros domésticos impulsando el avance.  

La mezcla de pasajeros seguirá viéndose afectada, ya que los domésticos 
crecerán en mayor proporción que los internacionales. El tráfico nacional 
continuará con la buena tendencia de crecimiento que ha venido mostrando en 
los últimos meses, beneficiado por las ABC’s. En el caso del tráfico 
internacional, éste seguirá avanzando a un ritmo más lento derivado de la 
situación económica por la que atraviesa Estados Unidos. 

2008 – Perspectiva positiva.  

Para el 2008, la perspectiva es positiva. Creemos que el grupo continuará 
reportando aumentos interesantes en el tráfico de pasajeros, impulsados por 
las ABC’s en la parte doméstica. Asur se mantiene como una buena alternativa 
de inversión ya que seguiremos viendo crecimientos en sus márgenes de 
utilidad como resultado del potencial de avance que tiene en ingresos 
comerciales. Asimismo, a partir de hoy, Asur ya forma parte de la muestra del 
IPC, con lo cual consideramos que aumentará la bursatilidad de la acción y la 
hará más atractiva al inversionista. Reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA riesgo bajo con un precio objetivo de Ps 80.00. 

GAP. La próxima semana reportará el tráfico de pasajeros de enero. 

El tráfico de pasajeros sigue viéndose beneficiado por el buen 
desempeño del tráfico doméstico. 

 

Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com
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GAP reportará el tráfico de pasajeros de enero, en la semana del 5 al 8 de 
febrero. Consideramos que éste crecerá en 11.8%. De nueva cuenta, las 
aerolíneas de bajo costo (ABC’s) impulsarán los buenos resultados del grupo, 
gracias a las rutas y frecuencias que éstas han abierto en los últimos meses. 

Pasajeros internacionales, siguen manteniendo su ritmo de 
crecimiento. 

El tráfico internacional continuará mostrando incrementos interesantes gracias 
a ciertas aerolíneas que han abierto rutas hacia Estados Unidos. Sin embargo, 
no hay que olvidar que por los precios que manejan las ABC’s, algunos 
aeropuertos del grupo reflejarán menores crecimientos por los viajeros que 
prefieren trasladarse al sur de Estados Unidos a través de éstas. En el caso de 
pasajeros domésticos, el tráfico seguirá incrementándose a un buen ritmo, 
impulsado por las aerolíneas de bajo costo. 

Buena alternativa de inversión. Reiteramos COMPRA por valuación.  

Consideramos a GAP como una buena alternativa de inversión, gracias al 
fuerte reparto de dividendos que lleva a cabo y por las sólidas perspectivas 
fundamentales. Así mismo, mientras las ABC’s crezcan y sigan impulsado los 
resultados del grupo, los ingresos y utilidades del mismo serán cada vez 
mayores. Debido a que el mercado ha castigado severamente la acción, 
creemos que es una atractiva inversión en el largo plazo ya que los precios 
actuales muestran un fuerte descuento versus su historia más reciente. 
Además reiteramos que la perspectiva es positiva. Nuestro precio objetivo 
para el 2008 es de Ps58.00. 

Sector Telecomunicaciones 

Se aprueba aumentar en Ps 15 mil millones el fondo de recompra. 

AMX. En la asamblea de accionistas celebrada el pasado 1 de febrero se 
aprobó incrementar en Ps 15 mil millones el fondo para la recompra de 
acciones propias. Con esta cantidad la compañía podría llegar a adquirir 
alrededor de 450 millones de acciones suponiendo un precio promedio de Ps 
35.00, que equivalen a alrededor del 1.3% de las acciones en circulación. 
Cabe mencionar que en el 2007, AMX gastó en promedio Ps 13,250 millones 
en alrededor de 394 millones de acciones que equivalen cerca del 1.1% de los 
títulos que se encuentran en circulación. Como hemos comentado en 
ocasiones anteriores, es muy positivo que la compañía siga repartiendo los 
beneficios de su generación de utilidades, a través de la compra de acciones 
propias. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA, y les 
recordamos que AMX dará a conocer sus resultados del 4T07 el 
próximo martes 5 de febrero tras el cierre de los mercados.  

TELMEX. Expectativa de resultados del 4T07. 

Un trimestre bueno. 

TELMEX dará a conocer sus resultados al 4T07 el próximo jueves 7 de febrero, 
tras el cierre de los mercados. Esperamos un reporte bueno, impulsado 
principalmente por Latinoamérica. El cargo extraordinario registrado en 
Embratel en el 4T06 beneficiará las comparaciones en utilidades.   

 

 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com
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Latinoamérica principal impulsor del crecimiento. 

En Latinoamérica (LA) esperamos buenos resultados, principalmente en Brasil 
con la integración de servicios de “triple play”, y en Colombia, tras la 
incorporación de las empresas de TV por Cable. El efecto de apreciación en las 
monedas de la región, también contribuirá positivamente a los resultados. 
Dado que en el 4T06 se registró un cargo extraordinario en Embratel 
relacionado con impuestos, las comparaciones de utilidades son más benéficas 
para este 4T07. Así, en LA esperamos ingresos 16% mayores y que el EBITDA 
crezca más del 200%. Excluyendo el cargo extraordinario el EBITDA crecería 
alrededor del 30%.  

Siguen las cifras débiles en México. 

En México seguiremos viendo cifras débiles. Los resultados en Interconexión, 
Internet, y Otros, compensarán la debilidad en telefonía local y larga distancia. 
Esperamos que los márgenes de utilidad operativa se mantengan estables. 
Así, TELMEX México registrará crecimientos del 1.8% tanto en ingresos como 
en EBITDA.   

Nuestra recomendación es MANTENER.  

Creemos que los resultados de este trimestre son buenos y el mercado podría 
reaccionar favorablemente a ellos. Sin embargo, nuestra expectativa en el 
mediano plazo no ha cambiado. Creemos que con la escisión de las 
operaciones de LA en  TELMEX Internacional, es esta subsidiaria la que 
muestra mejores perspectivas de crecimiento, mientras que a TELMEX México 
lo apoyará la fuerte actividad de recompra y el atractivo dividendo. Esperamos 
que las escisión aprobada por la asamblea de accionistas en diciembre pasado 
se haga efectiva en la primera mitad del 2008, con lo que los actuales 
accionistas de TELMEX recibirán una nueva acción de TELMEX México y 
TELMEX Internacional, por cada una de TELMEX que posean. Reiteramos 
nuestra recomendación de MANTENER con un precio objetivo de Ps 22.50. 

Estimados Trimestrales 

Millones de pesos a diciembre 07

Dic-06 Dic-07e ⎠

Ventas Netas 48,948         50,642        3.5%

UAFIDA 18,516         21,590        16.6%
Mg. UAFIDA 37.8% 42.6%

Utilidad Operación 11,964         15,243        27.4%
Mg. Operativo 24.4% 30.1%

Utlidad Neta 7,885           10,271        30.3%
Mg. Neto 16.1% 20.3%

No. Accs. 20,203.1      19,371.9     
UPA 0.39             0.53            35.8%

UPA consenso 0.48              

Estimados Trimestrales excluyendo el cargo
extraordinario en Embratel
Millones de pesos a diciembre 07

Dic-06 Dic-07e ⎠

Ventas Netas 48,948         50,642        3.5%

UAFIDA 20,558         21,590        5.0%
Mg. UAFIDA 42.0% 42.6%

Utilidad Operación 14,006         15,243        8.8%
Mg. Operativo 28.6% 30.1%

Utlidad Neta 9,927           10,271        3.5%
Mg. Neto 20.3% 20.3%

No. Accs. 20,203.1      19,371.9     
UPA 0.49             0.53            7.9%

UPA consenso 0.48              
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Esta semana sugerimos …

analisis.fundamental@banorte.com

Precio al     
21-dic-07

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento 

Potencial
GMEXICOB 66.32 100.00 4.50 57.57%
TLEVISACPO 48.78 66.50 1.00 38.38%
WALMEXV 39.64 53.00 0.55 35.09%
AXTELCPO 25.72 34.00 0.00 32.19%
AMXL 33.48 44.00 0.25 32.17%
GAPB 46.73 58.00 1.88 28.14%

01-02-08

Publicación elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista
deberá tomar en cuenta que en la elaboración del presente informe relativo a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideración sus
objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento específico y especializado, previamente a las
decisiones de inversión que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entenderá que la presente publicación no implica la certificación de los criterios y datos
expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversión siempre serán responsabilidad del inversionista. La información, estimaciones y recomendaciones
son vigentes a la fecha de su emisión, pero no implican garantía de rendimiento alguno. El contenido de este documento esta sujeto a alteraciones y cambios
sin previo aviso, no asumimos el compromiso de comunicarlos, ni de mantenerlo actualizado. Prohibida la reproducción total o parcial de este documento sin
autorización.  

Análisis Fundamental

Aumentar posiciones en...
2008e
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Olivia Colín Vega, Marissa Garza Ostos, Daniel Goldstein Gutmann, Alejandra Marcos Iza, Georgina Muñiz Sánchez, y Alfonso Salazar Herrera 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) 
objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos 
compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones 
o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas 
Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 
información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones con valores o 
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a 
banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o por 
alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: SARE.  
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para una 
recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, el 
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

Para la definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) la 
fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que utilizamos 
para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, 
con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición financiera. 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los analistas 
financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese 
ser aplicable en cada caso específico. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de 
Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el 
entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los 
valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de su 
precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están sujetas 
a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y tampoco a 
mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por 
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. 
Sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede 
ser citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente. 
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Recompra de Acciones  
 Monto neto de las emisoras recompradas.

Acciones Precio Acciones Precio
Recompradas Promedio Recompradas Promedio

ALSEA * 266,400 12.15 3,234,345 266,400 12.15 3,234,345 266,400
AMX A 2,300 26.80 61,640 2,300
AMX L 13,600,000 31.27 424,470,794 64,600,000 31.11 2,024,752,631 64,600,000
ARA * (226,600) 11.49 (2,673,604) 149,100 11.03 1,316,063 149,100
ARCA * 536,000 34.85 18,577,388 1,438,400 35.43 50,752,190 1,438,400
AUTLAN B (129,100) 18.98 (2,455,300) 31,900 18.54 441,001 31,900
CMR B 40,600 7.76 317,889 226,500 7.90 1,801,854 226,500
COMERCI UBC 45,500 26.00 1,107,889 627,400 25.92 16,255,099 627,400
ELEKTRA * 71,295 272.45 19,019,648 278,295 281.65 80,445,547 278,295
FINDEP * 50,000 16.80 840,000 3,420,264 16.97 58,882,602 3,420,264
GCARSO A1 450,000 42.37 19,024,351 1,945,000 40.89 79,528,084 1,945,000
GEO B 9,500 33.05 313,932 94,500 29.86 2,671,719 94,500
GBM O 4,894,098 10.50 51,388,029 4,894,098
GFNORTE O 2,102,200 42.91 86,005,021 2,102,200
GIGANTE * 11,000 16.93 185,190 11,000
GISSA * 231,000 17.79 4,112,585 776,900 17.59 13,490,975 776,900
GMEXICO B 449,035 57.97 26,905,749 449,035 57.97 26,905,749 449,035
GMODELO C 100,000 50.70 5,069,617 2,417,700 50.74 121,732,595 2,417,700
GPROFIN O (60,400) 40.00 (2,416,000) (60,400) 40.00 (2,416,000) (60,400)
HILASAL A 200 1.40 280 200
ICH B 23,700 41.41 984,605 23,700
KIMBER A 403,000 43.93 17,747,838 1,238,798 43.87 54,326,765 1,238,798
KIMBER B 600,000 43.78 26,220,000 1,250,000 44.09 54,915,000 1,250,000
LAMOSA B 91,600 21.63 1,980,981 116,200 21.65 2,514,681 116,200
MEXCHEM * (113,300) 48.84 (5,574,648) 232,900 46.63 10,071,454 232,900
OMA B 10,200 33.91 345,804 10,200
PASA B 28,000 30.36 850,483 68,300 31.19 2,122,993 68,300
PINFRA * 359,500 32.78 11,776,218 359,500
POSADAS A 124,000 18.25 2,263,000 124,000 18.25 2,263,000 124,000
SARE B 5,000 13.47 67,253 25,500 13.55 350,121 25,500
TELMEX L 24,000,000 18.97 455,207,128 118,000,000 18.96 2,242,757,758 118,000,000
TELMEX A 46,600 18.93 881,170 113,100 18.80 2,108,602 113,100
TLEVISA CPO 578,000 47.63 27,532,996 6,082,100 48.38 295,469,765 6,082,100
TVAZTCA CPO 3,872,000 5.97 23,125,714 10,008,200 6.00 59,516,701 10,008,200
VITRO A 115,400 20.71 2,394,562 115,400
WALMEX V 3,600,000 37.73 135,856,602 12,263,400 37.16 455,369,860 12,263,400

Emisora Serie Importe Importe
Acciones 

Recompradas 
2008

Acumulado
EneroDel 24 al 30 Enero.
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Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR
EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
01-Feb-08 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 35.440 15.7972 2.4326 2.9588 3.5539 4.2150 4.4035 2.24 11.98 6.22
BACHOCO B 3 28.500 24.4007 1.8027 1.9574 2.1134 3.0313 5.7436 1.17 14.56 5.84
BIMBO A 3 64.990 22.2466 2.3291 3.2097 3.6791 5.2745 3.1928 2.92 20.25 9.56
BAFAR B 3 14.400 7.348 0.4787 1.5770 0.7243 1.0758 0.0859 1.96 9.13 11.88
CONTAL * 3 24.870 10.5041 1.6390 2.1927 2.1405 2.7129 2.7814 2.37 11.34 6.87
FEMSA UBD 3 40.270 17.0430 1.6012 2.0074 3.7690 4.9789 3.0391 2.36 20.06 8.91
GEUPEC B 3 41.000 14.0075 1.3337 1.6994 3.2060 3.6237 1.1758 2.93 24.13 9.82
GMODELO C 3 50.470 18.6906 2.3710 2.8918 5.0424 6.1046 6.4037 2.70 17.45 8.53
GMODERN * 3 80.000 42.116 3.1633 3.9777 5.0880 6.6599 7.1525 1.90 20.11 9.82
GRUMA B 3 29.380 31.3956 3.0470 3.6732 2.3312 3.5123 1.2699 0.94 8.00 7.80
KOF L 3 52.240 25.0683 2.6313 3.3813 4.3452 5.6679 4.4256 2.08 15.45 8.43
HERDEZ * 3 16.000 4.5197 0.5171 0.7465 1.4434 2.1170 0.1919 3.54 21.43 9.96
MASECA B 3 10.100 6.9600 0.4152 0.5529 0.5694 0.8223 0.1006 1.45 18.27 9.50
VALLE B 3 64.000 7.417 -3.3196 -6.5000 1.4445 -0.3118 1.0511 8.63 -9.85 35.35
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 29.970 20.1975 3.2317 3.2317 4.0166 4.0166 1.0733 1.48 9.27 8.98
CMOCTEZ * 3 24.250 9.5461 1.5550 1.8528 2.0326 2.5605 3.1979 2.54 13.09 7.00
GCC * 3 62.480 30.5206 4.0825 4.9156 5.1634 6.3675 2.2886 2.05 12.71 9.60
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 3 9.000 45.521 -0.3172 -0.4254 4.5671 6.9600 3.3975 0.20 -21.16 5.37
KIMBER A 3 43.890 7.4112 2.3631 3.1896 3.6646 5.1506 3.1087 5.92 13.76 7.84
COMERCIALES
ALSEA * 3 13.920 4.6064 0.5310 0.4680 0.7982 0.7597 0.2128 3.02 29.74 8.73
BEVIDES B 3 11.340 3.3420 0.3883 0.6223 0.5080 0.7046 0.3054 3.39 18.22 10.74
COMERCI UBC 3 28.740 19.2054 1.2874 2.3291 2.0356 2.8840 1.3878 1.50 12.34 8.74
CNCI B 3 0.629 0.3488 -0.0153 -0.0074 0.0002 0.0174 0.0118 1.80 -85.35 17.06
COLLADO * 3 20.700 25.8942 -0.4751 -1.7584 1.8377 2.6018 1.7379 0.80 -11.77 9.04
ELEKTRA * 3 257.030 66.0411 14.3473 21.8359 14.4863 21.0624 154.6335 3.89 11.77 4.73
FRAGUA B 3 125.500 31.1106 5.0186 6.4450 5.3716 6.8908 10.2059 4.03 19.47 14.62
GCORVI A 3 3.300 3.3506 0.0838 0.1793 0.1034 0.1959 0.2031 0.98 18.41 7.70
GFAMSA A 3 36.950 18.9617 1.0710 1.8730 2.6217 3.9377 1.9441 1.95 19.73 10.73
GIGANTE * 3 20.900 14.2323 0.4860 0.8422 0.8480 1.4741 0.8524 1.47 24.82 10.39
GOMO * 3 0.730 3.5953 -0.1117 -0.0485 0.1291 0.2553 0.0212 0.20 -15.06 4.46
LIVEPOL 1 3 61.000 18.5774 1.4578 2.7012 2.3306 4.0569 0.2189 3.28 22.58 13.88
SAB * 3 41.680 21.7293 1.9959 3.4603 2.4265 3.9820 1.3878 1.92 12.05 9.43
SORIANA B 3 28.960 14.6258 1.1583 1.6934 1.5865 2.3366 1.2077 1.98 17.10 9.46
WALMEX V 3 39.640 7.2578 1.1023 1.6299 1.4284 2.1236 0.8453 5.46 24.32 15.25
COMUNICACIONES
AMX L 3 33.480 4.2566 1.2003 1.4986 1.8150 2.3172 0.7809 7.87 22.34 10.61
AXTEL CPO 3 25.720 6.7784 0.2915 0.3570 0.7768 0.9781 1.0612 3.79 72.04 10.15
CABLE CPO 3 48.000 9.0285 0.9544 1.1308 1.2164 1.7532 1.3896 5.32 42.45 13.75
CEL * 3 129.840 23.7397 -12.8355 -4.4429 -1.6373 -1.2363 10.5426 5.47 -29.22 14.23

RCENTRO A 3 14.400 8.2539 0.2770 0.5235 0.6160 1.1203 0.3785 1.74 27.50 10.54
TELECOM A1 3 50.080 12.5970 4.1681 5.0588 11.8211 14.8300 9.9819 3.98 9.90 6.85
TELMEX L 3 19.980 6.2948 1.3529 1.7044 2.0840 2.6156 1.7600 3.17 11.72 6.37
TLEVISA CPO 3 48.780 12.0822 1.8244 2.6690 3.4338 4.8810 8.5879 4.04 18.28 8.65
TVAZTCA CPO 3 6.100 1.4330 0.2817 0.5178 0.7233 1.1378 0.5467 4.26 11.78 6.19
CONSTRUCCION
ICA * 3 71.550 30.4612 0.5571 1.0776 2.2939 3.2497 14.1800 2.35 66.40 19.58
PINFRA * 3 33.580 3.6195 1.0835 1.4286 2.7521 3.6568 11.5596 9.28 23.50 4.38
CONTROLADORAS
ACCELSA B 3 12.900 13.5608 0.3863 0.4480 0.9217 1.1151 0.8489 0.95 28.79 8.27
ALFA A 4 66.510 68.1673 6.3395 6.3395 11.5261 11.5261 15.2368 0.98 10.49 5.78
CICSA B-1 3 11.310 3.3679 0.1814 0.2619 0.2767 0.4229 0.6323 3.36 43.18 20.80

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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Principales Indicadores 
                                 IND. COMERCIALES

ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN

P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.C.I. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.068997 0.140375 3.45 2.81 1.19 36.83 26.04 13.30 19.60 18.94 21 21 806,020 ARCA *

5.14 2.68 2.13 27.65 26.97 6.71 8.57 10.39 22 85 600,000 BACHOCO B
0.050048 0.773969 0.95 0.79 0.65 62.46 10.31 5.47 16.21 9.00 25 10 1,175,800 BIMBO A

1.50 0.82 0.93 49.24 11.38 11.56 26.05 7.88 47 41 307,295 BAFAR B
3.32 2.52 1.53 27.80 172.35 13.82 22.95 17.10 13 24 750,000 CONTAL *

-0.031531 0.918243 1.03 0.72 0.42 86.59 6.17 5.25 12.86 13.02 27 24 3,578,226 FEMSA UBD
1.18 0.61 0.37 81.38 7.68 3.95 13.69 8.43 15 23 176,319 GEUPEC B

-0.088232 0.721476 4.75 3.65 2.32 19.65 N.A 13.63 16.14 28.77 27 44 3,250,360 GMODELO C
8.78 5.36 2.78 23.16 31.24 6.91 9.03 11.57 53 71 75,636 GMODERN *

-0.041117 0.402210 1.80 0.93 0.78 86.03 5.71 5.20 12.99 4.97 55 61 482,550 GRUMA B
0.099203 0.494795 1.07 0.83 0.45 73.58 6.45 9.98 15.52 16.72 17 20 1,846,530 KOF L

1.88 0.93 1.14 72.79 8.87 4.98 13.94 14.13 56 61 428,195 HERDEZ *
2.87 1.30 1.79 35.97 23.73 5.86 8.18 8.72 75 99 918,405 MASECA B
0.72 0.52 0.57 471.12 1.11 -7.63 -45.79 -0.37 54 23 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.142138 1.053638 0.73 0.50 0.18 165.64 6.40 11.03 17.33 13.71 40 30 8,078,641 CEMEX CPO
-0.029640 -0.004201 6.15 5.64 2.60 20.09 N.A 26.55 22.03 36.69 69 21 883,991 CMOCTEZ *

3.14 2.12 0.40 83.48 9.34 19.52 18.36 25.29 65 49 327,399 GCC *
CELULOSA Y PAPEL

1.87 1.19 0.36 183.24 2.05 -0.47 -0.92 7.69 68 47 110,641 CODUSA *
-0.034731 0.637862 1.60 1.29 0.60 181.21 13.59 16.94 30.51 27.35 65 30 1,125,963 KIMBER A

COMERCIALES
-0.004342 0.779768 0.97 0.78 0.63 59.72 23.49 4.37 11.07 7.10 37 12 622,715 ALSEA *

1.14 0.36 0.95 127.30 15.93 2.94 20.37 3.33 12 47 408,844 BEVIDES B
-0.040692 0.969811 1.04 0.35 0.58 81.28 5.93 5.15 13.61 6.38 12 48 1,086,000 COMERCI UBC

1.06 1.00 0.29 94.94 5.13 -1.54 -1.96 3.64 34 4 337,145 CNCI B
1.21 0.63 0.99 219.28 0.90 -1.50 -6.36 2.22 60 89 49,292 COLLADO *

0.364323 0.444050 1.27 1.22 1.12 375.72 8.45 14.17 41.21 13.67 234 27 244,112 ELEKTRA *
1.91 0.83 1.49 67.93 17.56 4.72 25.71 5.05 4 47 101,381 FRAGUA B
1.14 0.53 0.90 258.33 2.66 0.43 5.43 0.47 30 36 320,190 GCORVI A

-0.160312 0.891412 2.48 2.00 1.36 146.87 2.96 4.56 10.81 9.58 252 64 330,357 GFAMSA A
1.10 0.37 0.65 73.95 6.77 2.43 6.16 4.25 13 48 988,339 GIGANTE *
1.72 0.98 1.52 130.99 1.50 -0.92 -1.32 4.84 253 213 85,896 GOMO *

1.56 1.10 1.03 81.42 8.86 8.69 16.58 13.06 123 54 1,342,196 LIVEPOL 1
2.63 1.53 2.14 65.07 101.78 3.75 17.67 4.32 63 50 265,419 SAB *

0.058474 0.764436 1.21 0.45 0.70 63.55 N.A 4.82 12.86 6.65 12 42 1,800,000 SORIANA B
-0.135137 1.094824 1.10 0.40 0.84 61.04 0.00 6.37 24.28 8.29 6 33 8,493,155 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.082133 1.187701 0.93 0.74 0.47 133.71 13.54 18.14 45.59 28.05 53 25 35,065,539 AMX L
0.351696 0.742524 1.16 1.11 0.33 130.67 4.63 3.99 5.82 10.93 69 5 1,252,765 AXTEL CPO

2.09 1.98 0.85 31.31 N.A 13.14 14.11 20.37 27 5 270,352 CABLE CPO
0.224367 0.604934 0.58 0.54 0.21 N.A 1.56 -5.98 -69.87 -1.66 40 7 125,278 CEL *

1.73 1.73 1.24 16.35 7.42 13.28 6.43 28.42 108 0 162,725 RCENTRO A
0.073618 0.921177 1.50 1.46 0.39 202.40 6.94 9.70 57.69 28.45 78 4 3,489,979 TELECOM A1
0.083497 0.853366 1.62 1.58 0.46 138.90 9.13 18.38 30.86 28.21 78 4 19,621,378 TELMEX L
-0.080588 0.864781 5.36 4.81 0.92 112.33 9.70 19.05 22.93 34.84 78 35 2,833,548 TLEVISA CPO
-0.038909 0.779699 1.80 1.56 0.47 313.73 4.98 16.90 32.89 37.14 161 36 2,991,872 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
0.198609 1.077704 1.96 1.74 1.14 78.88 2.53 2.48 5.48 7.49 136 34 486,227 ICA *
0.242538 0.917721 9.29 9.16 0.41 N.A 2.78 19.86 61.36 50.84 50 10 369,943 PINFRA *

CONTROLADORAS
1.69 1.17 0.79 45.46 7.92 2.22 3.43 5.52 48 30 83,536 ACCELSA B

-0.032953 0.831689 1.58 1.04 0.68 129.43 4.61 3.32 10.35 6.04 54 44 560,133 ALFA A
-0.019193 0.874673 3.32 2.68 2.43 50.54 21.77 5.23 8.42 8.44 194 57 2,383,899 CICSA B-1

DICIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ

  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

1 de Febrero 2008 43  
 

Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR
EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
01-Feb-08 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 52.940 13.3405 2.5469 3.1393 4.2035 5.1124 1.9690 3.97 16.86 10.27
CIE B 3 26.000 9.4375 -1.4437 -1.4351 2.5399 3.6071 3.2407 2.75 -18.12 9.71
CYDSASA A 3 9.800 16.5784 0.5987 0.0242 1.7358 2.4940 1.2227 0.59 404.23 4.60
KUO B 3 10.960 13.5400 -0.6357 -0.9881 1.0952 1.8815 1.1828 0.81 -11.09 6.02
GCARSO A1 3 44.410 19.0069 2.6489 3.4420 3.6533 5.3785 3.0071 2.34 12.90 8.66
GISSA * 3 18.000 18.6098 0.7346 1.2054 0.5538 1.3503 2.2665 0.97 14.93 5.94
IDEAL B-1 3 13.650 3.1525 0.2002 -0.1521 0.2025 0.2566 1.0422 4.33 -89.75 41.13
SANLUIS CPO 3 9.860 8.5005 -0.1908 -0.8533 2.6773 3.0096 2.0912 1.16 -11.55 7.40
USCOM B-1 3 1.300 -0.8580 -0.7710 -2.0855 -0.2291 -0.5033 0.0552 -1.52 -0.62 -5.18
VITRO A 3 19.400 18.6873 -1.3751 -0.3248 5.0121 6.3800 4.1174 1.04 -59.74 5.81
MINERA
AUTLAN B 3 19.720 6.7583 0.8092 0.9081 1.0377 1.0825 0.5053 2.92 21.72 14.02
GMEXICO B 4 66.320 25.1742 7.1386 7.1386 17.0308 17.0308 11.7927 2.63 9.29 4.45
PENOLES * 3 254.750 37.7477 7.4231 9.7009 12.7746 16.3511 3.7772 6.75 26.26 14.14
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.520 39.8733 4.3045 4.6495 7.0598 8.5246 10.2069 0.06 0.54 2.09
ICH B 3 40.000 39.8889 3.5265 3.7153 5.5440 6.8049 15.7747 1.00 10.77 3.97
SIMEC B 3 38.070 30.5527 2.9611 3.4438 4.4636 5.4535 12.6547 1.25 11.05 4.90
TEXTIL
HILASAL A 3 1.400 2.4565 0.0546 0.1060 0.1961 0.2644 0.0168 0.57 13.20 6.06
TRANSPORTE
AMEXICO A 3 2.500 0.4665 -1.3384 -1.7124 -1.1626 -1.7115 0.8898 5.36 -1.46 -7.51
TMM A 3 22.630 25.1294 -9.8430 -8.4760 3.4873 4.0320 18.7268 0.90 -2.67 11.97
VIVIENDA
ARA * 3 11.930 6.1830 0.7497 1.0192 1.1176 1.5603 1.3027 1.93 11.71 7.33
GEO B 3 35.750 14.1648 1.9429 3.0917 3.1680 4.6430 3.3716 2.52 11.56 9.25
HOGAR B 3 5.200 3.4182 -0.0972 -0.5708 0.6004 0.3321 0.0264 1.52 -9.11 11.84
HOMEX * 3 101.620 26.1652 4.2678 5.1404 6.7903 9.4249 6.2616 3.88 19.77 10.66
SARE B 3 13.610 8.3382 0.9050 1.1980 1.8451 2.3790 1.1980 1.63 11.36 7.93
URBI * 3 39.590 10.8954 1.4457 1.8382 2.3234 3.1456 1.4530 3.63 21.54 12.54
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 59.070 48.2563 2.3418 2.7886 3.0543 3.7573 5.8874 1.22 21.18 9.68
CIDMEGA * 3 30.000 35.9746 1.6440 0.6925 2.6251 1.7741 0.6019 0.83 43.32 13.73
GAP B 3 46.730 45.3278 1.5027 2.0628 2.1719 2.6580 3.2422 1.03 22.65 11.07
OMA B 3 31.380 19.6407 1.0318 1.2092 1.3938 1.7078 4.7491 1.60 25.95 10.46
PASA B 3 31.500 12.3961 0.3483 0.4802 1.2354 1.5184 1.8863 2.54 65.59 9.75
POSADAS L 3 19.000 9.2228 0.4733 0.9126 1.4971 1.9377 0.9221 2.06 20.82 10.98
CMR B 3 7.700 3.8294 0.1759 0.2317 0.3119 0.5037 0.0423 2.01 33.23 10.66
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 29.000 12.6139 0.1756 0.1756 1.6482 1.6482 1.3776 2.30 165.12 12.12
LAMOSA B 3 22.200 10.8960 2.0730 2.4735 3.5945 4.1104 1.6539 2.04 8.97 4.43

                                                                                   DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS                         DICIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U             EN

EMISORA PRECIO VALOR          AL ULTIMOS CONOCIDO  ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO      ALFAS     BETAS CIRCULACION

TRIM. 01-Feb-08 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 25.140 12.814 1.240 1.219 1.96 20.62 0.123269 0.213395 3,000,153
GFNORTE O 3 45.830 16.425 3.376 3.376 2.79 13.58 -0.005445 1.020226 2,017,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa. 

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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Principales Indicadores 
                                 IND. COMERCIALES

ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN

P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.C.I. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

CONTROLADORAS
0.347699 0.626055 1.12 0.81 0.54 211.76 6.78 8.41 38.20 13.69 88 41 548,800 MEXCHEM *

1.42 1.41 0.58 175.75 2.66 -5.05 -13.13 12.69 59 1 359,331 CIE B
2.04 1.62 0.87 64.30 3.66 0.11 0.15 11.72 106 34 285,831 CYDSASA A
1.44 0.85 0.76 166.37 3.06 -2.06 -4.71 3.92 69 56 456,366 KUO B

-0.014640 0.881489 2.26 1.38 1.21 72.54 4.80 8.55 17.92 13.35 78 69 2,336,126 GCARSO A1
1.63 1.19 0.72 83.87 5.96 3.38 5.97 3.79 63 32 304,849 GISSA *

0.001916 0.610356 1.11 1.11 0.51 101.60 3.49 -17.28 -4.49 29.16 205 1 3,000,153 IDEAL B-1
1.04 0.74 0.50 151.34 2.03 -1.62 -10.42 5.70 61 32 144,865 SANLUIS CPO
0.62 0.12 0.37 -199.52 -3.97 -27.56 -668.07 -6.65 2 24 4,986,606 USCOM B-1

0.051977 0.714519 1.86 1.18 0.47 254.70 2.27 -0.42 -2.05 8.29 58 49 358,538 VITRO A
MINERA

0.750709 0.805672 2.94 2.13 0.76 54.50 6.78 12.75 13.92 15.20 73 39 285,093 AUTLAN B
0.183917 1.374916 3.19 2.81 0.96 54.71 25.76 23.09 33.54 55.09 41 24 2,571,449 GMEXICO B
0.326515 1.022430 1.64 0.73 0.78 122.79 13.82 8.89 28.73 14.99 42 70 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.59 0.41 0.41 201.06 21.87 6.47 12.79 11.86 63 50 357,873 AHMSA *

-0.019034 0.653822 4.64 2.83 2.46 34.45 189.04 6.14 10.91 11.24 52 94 436,575 ICH B
-0.136766 0.796732 4.58 2.89 2.52 33.48 132.11 7.15 15.73 11.32 46 83 474,622 SIMEC B

TEXTIL
1.86 0.95 0.77 104.24 3.53 3.10 4.49 7.74 104 101 130,002 HILASAL A

TRANSPORTE
0.101848 0.414422 0.55 0.45 0.30 N.A -1.89 -7.99 -62.66 -7.99 21 9 992,410 AMEXICO A

2.06 2.01 0.40 439.97 0.68 -15.39 -24.72 7.32 166 7 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.199884 1.042287 8.36 4.25 2.42 62.54 12.99 14.71 19.42 22.52 171 240 1,312,847 ARA *
-0.247766 1.054434 2.10 1.28 1.36 125.56 7.74 11.64 26.66 17.48 172 144 536,153 GEO B

1.32 0.84 1.32 203.80 0.84 -13.37 -20.78 7.78 494 280 161,212 HOGAR B
-0.107426 1.217057 3.41 1.64 1.59 125.67 5.90 11.56 24.01 21.19 146 224 335,870 HOMEX *
-0.033934 0.646852 4.75 3.61 2.04 89.41 4.18 9.66 16.25 19.18 350 125 382,905 SARE B
-0.045811 1.132655 3.98 1.74 1.93 100.52 6.68 13.93 19.77 23.84 179 325 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.138083 0.529518 9.42 9.39 1.54 9.38 563.78 31.37 5.99 42.27 32 1 300,000 ASUR B

1.37 0.65 0.63 62.67 2.16 5.12 1.99 13.13 165 209 67,637 CIDMEGA *
0.034144 0.772051 3.49 3.49 1.90 5.10 34.80 4.55 44.84 70 561,000 GAP B
0.037085 0.592490 4.38 4.38 1.74 16.74 N.A 26.64 6.21 37.62 57 400,000 OMA B

1.81 1.74 0.80 74.49 7.84 2.16 4.10 6.83 89 0 129,598 PASA B
1.25 1.04 0.25 134.26 3.54 7.81 10.74 16.58 64 19 481,240 POSADAS L
0.65 0.52 0.30 47.16 9.64 3.67 6.27 7.98 15 6 252,028 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.14 1.07 0.85 128.17 4.62 0.52 1.33 4.87 31 111 162,664 CERAMIC B
1.90 1.41 1.37 39.63 15.20 14.55 28.81 24.19 59 33 370,838 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
        CUENTAS DE BALANCE   (millones) RENTABILIDAD INDICE DE CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD

   ACTIVO CAPITAL     UTIL. NETA/ CAPITA-     CARTERA  CAPTACION   CAPITAL    C. VENC./ C.VENC.NTA./ RVAS. PREV./ UTIL. NETA/     UTIL. NETA/ EMISORA

   TOTAL CONTALE* CAP.CONTABLE LIZACION    CREDITOS **   RECURSOS CONTABLE    C. TOTAL** CAP. CONT.  C.VENCIDA  ACT.TOTAL CAP.CONTABLE

GRUPOS  FINANCIEROS
111,761 38,443 9.50% 21.10% 27.48% 19.34% -2.01% 1.78% -36.43% 754.24% 0.21% 0.81% GFINBUR O
287,928 33,135 19.62% 14.80% 27.67% 18.55% 23.06% 1.52% -3.24% 136.06% 2.41% 22.74% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas

DICIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 29,429.93 7.49 -0.36 Cierre % Sem. % Mes % Año
INMEX 1,667.78 7.64 -0.03 NTE+EMP 80.585513 1.78 0.74 11.16
IMC30 455.15 4.73 -4.27 NTE+DE 2.143545 3.63 -2.18 7.23
   VOLUMEN (000) 1,152.72 -1.67 197.35 NTE+IN 20.789742 3.13 -3.61 2.75
   IMPORTE (000) 38,086.35 22.02 196.76 NTE+DJ 0.123042 1.48 -6.12 -2.05

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.497056 0.64 -8.98 -7.20
 A la Alza A la Baja NTE+CON 2.264381 0.64 0.47 7.41

CYDSASA A 20.99 HOGAR B -13.33% NTE+GL 4.433556 0.58 -9.41 -0.41
GIGANTE * 19.09 CODUSA * -9.00% NTE+SEL 1.420251 3.70 -2.69 7.27
ALSEA * 17.27 ELEKTRA * -5.96% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GEO B 15.03 KUO B -5.52% NTE-FD+ 30.067815 1.49 6.65 6.75
URBI * 14.52 SANLUIS CPO -5.01% NTE-FD1 1.829171 1.22 5.54 5.88
PENOLES * 12.48 GFINBUR O -4.59% NTE-FD2 7.926825 1.11 4.90 5.00
CEMEX CPO 12.46 GRUMA B -4.46% NTE-FD3 1.756947 0.77 3.48 3.79
AMX L 11.56 CIE B -3.70% NTE-FM+ 2.935320 1.51 6.66 6.91
COMERCI UBC 11.40 ASUR B -2.97% NTE-FM1 84.562284 1.27 5.85 6.12
CEL * 11.21 RCENTRO A -2.44% NTE-FA1 15.099930 1.19 9.10 7.27

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FB1 1.541290 -2.96 30.25 9.37
Cierre Semana Mes NTE-MD1 25.892148 1.40 6.37 6.76

EMBI MEXICO (puntos base) 181.00 184.00 151.00 NTE-MM1 4.545097 -4.62 -20.60 -11.70
CETES             28 días 7.43 7.39 7.43 NTE-ID1 1.992251 1.55 7.04 6.97
CETES             91 días 7.54 7.56 7.63 NTE-IB1 0.708252 -2.62 31.37 10.24
CETES            182 días 7.58 7.62 7.76 NTE-CO1 5.371114 -7.20 -3.56 -0.41
CETES            364 días #N/A History 7.80 7.85 NTE-ID+ 8.123647 1.76 8.18 7.73

BONOS            784 días 0.00 7.52 7.81 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS         1,680 días 0.00 7.99 7.84 Cierre Mes
BONOS         3,325 días 7.65 8.09 7.93 TIIE  28 días 7.9163 7.9250
BONOS         7,133 días         8.28 8.13 TIIE  91 días 7.9700 8.0100
BONOS       10,619 días 0.00 8.16 8.09 CPP (ene.)       5.20% 5.13%
UDIBONOS       10 años #N/A History 3.80 3.70 CCP (ene.)       6.29% 6.24%
UDIBONOS       20 años #N/A History 3.75 3.65 CCP-UDIS (ene.)       4.63% 4.64%
UDIBONOS       20 años #N/A History 3.88 3.68 CCP-Dls (dic.)       4.34% 4.40%
BPAS            1,064 días 0.14 0.14 0.14 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182       2,499 días 0.10 0.10 0.12 GUBERNAMENTAL 7.50 7.96
BPATS          1,813 días 0.05 0.10 0.10 UDI (Unidad de Inversión 3.955575 3.932983

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8138 10.8138 10.8934 10.8934 10.9043 10.9043
INTERBANCARIO 10.7925 10.8055 10.8745 10.9095 10.8755 10.9325
SPOT (48 Horas) 10.7975 10.8085 10.8785 10.9105 10.8785 10.9345

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre

AL CONSUMIDOR 125.564 0.27% 0.41% 3.76% 3.76%
PRODUCTOR 126.241 -0.09% 5.35% 5.35%
Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.
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