
 

                                                         
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Economía Internacional 
El PIB de EU se contrae durante el tercer trimestre……. 

 

Economía Nacional 
Se toman nuevas medidas para hacer frente a la crisis… 

 

Mercado de Dinero 

Gran variedad de eventos y datos económicos que provocan volatilidad en los 
mercados internacionales… 

 

Análisis de Mercados 
Buen rebote de los mercados y posibilidad de construcción de piso, pero aún debe 

prevalecer la cautela, porque faltan señales contundentes de reversión de 
tendencia. 

 

Fundamental 
Amx, Axtel, Comerci, Femsa, Geo, Gméxico, Gmodelo, Homex, Ica, Sare, Urbi, Cemex.  
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Comentario Económico Internacional 
La economía estadounidense se contrajo durante el tercer trimestre. Una 
significativa baja de 3.1% en consumo, que representa dos terceras partes de 
la actividad económica, junto con un retroceso de 1% en inversión 
corporativa llevaron al PIB a hundirse 0.3%. 

 

Comentario Económico Nacional 
Después de que la semana previa la incertidumbre y el nerviosismo 
parecieran agudizarse aún más, esta semana se dieron a conocer una serie de 
medidas para hacer frente a la crisis, las cuales tranquilizaron a los mercados. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Gran variedad de eventos y datos económicos que provocan volatilidad en los 
mercados internacionales… 
Inicia una indiscutible mejora en el sentimiento de los inversionistas, aunque 
continúa la incertidumbre y la especulación… 
Luego de acciones conjuntas entre la SHCP y el Banco de México, los Bonos 
nacionales muestran bajas relevantes… 
 

Comentario Mercado Accionario 
Después de la fuerte aceleración a la baja, que llevó a los índices accionarios 
a niveles cercanos en los precios de 2002-2003, ahora parecen estar en un 
período de calma relativa, y hasta han presentado rebotes muy interesantes…  

¿Ya pasó lo peor?, ¿Están tomando un descanso para volver a bajar? Aun no 
lo sabemos son exactitud. La volatilidad sigue presente y la posibilidad de 
volver a poner a prueba sus niveles de demanda más fuertes está abierta. Sin 
embargo, también es cierto que existen, dentro de todo, ciertos aspectos 
técnicos benéficos que apuntan a que la probabilidad está a favor de que el 
período de debilidad incierta puede no ser permanente y que la volatilidad 
actual puede ser parte de la construcción del piso.   

 

Comentario Fundamental 

 Reporte de resultados por el 3T08 de: 

AMX, AXTEL, COMERCI, FEMSA, GEO, GMEXICO, GMODELO, HOMEX, 
ICA, SARE, URBI. 

 Comentarios sobre las conferencias telefónicas por el 3T08 de: 

AMX, AXTEL, FEMSA, GEO, GMEXICO, HOMEX, ICA, URBI. 

 CEMEX: Fitch baja calificaciones a BB+. Perspectiva Negativa. 
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Opinamos que...   
…los niveles de valuación de las emisoras en México ya reflejan la debilidad 
observada en los reportes del tercer trimestre en términos generales, así como 
también los efectos de una posible recesión económica. Aunque a primera 
vista, las valuaciones parecen muy atractivas a estos niveles, es importante 
considerar los siguientes factores al momento de tomar decisiones de 
inversión: (1) en épocas de recesión o de bajo crecimiento económico, los 
múltiplos a los que cotizan las empresas permanecen relativamente 
constantes. Por lo tanto, asumir que las bajas valuaciones actuales implican 
necesariamente una oportunidad de corto plazo debido al solo hecho de que los 
múltiplos se comparan muy por debajo de los niveles observados hasta hace 
unos meses, puede resultar contraproducente. (2) A pesar de que las recientes 
medidas adoptadas por los gobiernos, bancos centrales, autoridades 
financieras (tanto de las economías desarrolladas como de las de países 
emergentes) encaminadas a brindar soporte y liquidez a los mercados 
financieros globales han ayudado a reducir la volatilidad, existe aún espacio 
para noticias negativas que pudieran generar más incertidumbre.  

Con base a lo anterior, sugerimos cautela al momento de aumentar la 
exposición al mercado de renta variable y al rebalancear portafolios. 
Recomendamos dar preferencia a emisoras que cuenten con las siguientes 
características: (1) acciones líquidas, de alta bursatilidad; (2) empresas con un 
balance sólido (razón de deuda neta a UAFIDA menor a 1.5x) y que además no 
tengan vencimientos importantes de deuda de corto plazo; y (3) empresas con 
baja exposición al consumo en Estados Unidos. Con base a lo anterior, 
recomendamos las acciones que se encuentran actualmente en nuestra lista de 
emisoras favoritas: América Móvil, Televisa, Walmex, Grupo México y Urbi. Así 
como también, acciones defensivas y con alta exposición al consumo interno 
como es el caso de Femsa.  

El múltiplo valor de la empresa a UAFIDA (VE/EBITDA) conocido se encuentra 
cercano a su nivel mínimo de los últimos diez años. Sin embargo, 
consideramos importante recordar que en la última caída fuerte de los 
mercados ocurrida entre 2000 y 2003, el múltiplo conocido permaneció por 
más de 18 meses estacionado alrededor de 6x. El crecimiento de la economía 
en México fue de -0.2% en 2001, 0.8% en 2002 y 1.4% en 2003. El múltiplo 
comenzó a apreciarse hasta la primera mitad de 2003, cuando la recuperación 
económica comenzó a ser más evidente. En 2004, el PIB creció 4.2% y el 
múltiplo VE/EBITDA conocido inició su ascenso hasta el pico de 10x que vimos 
a mediados de 2007.   

R. Urrutia 
rogelio.urrutia@banorte.com
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Las expectativas de crecimiento económico para lo que resta de 2008 y 
principalmente para 2009 han disminuido de manera considerable. De acuerdo 
a los estimados de nuestros economistas, el PIB en México crecerá 2.0% en 
2008 y 0.0% en 2009, lo que implica un crecimiento negativo de la economía 
en los primeros seis meses del año. Razón por la cual, no anticipamos una 
apreciación de los múltiplos en el corto plazo. Próximamente estaremos 
revisando nuestros estimados para reflejar las expectativas revisadas del 
entorno macroeconómico.  

 

Como vinieron los reportes del 3T08.  

Los reportes de las empresas al tercer trimestre confirmaron que la 
desaceleración económica ha comenzado a afectar el desempeño operativo de 
las empresas en México. En términos generales, los reportes trimestrales 
estuvieron en línea con nuestros estimados y con lo anticipado por el consenso 
de mercado a nivel de ingresos y de generación de flujo operativo (UAFIDA), 
pero sorprendieron negativamente a nivel de la utilidad neta como resultado de 
mayores pérdidas en cambios a las originalmente esperadas. 

Los ingresos del tercer trimestre de la muestra de empresas que seguimos 
registraron un crecimiento promedio ponderado interanual de 5.8%, muy por 
debajo de la tasa de crecimiento de 15.1% registrada en el 3T07, reflejando el 
impacto de un menor consumo y una caída en la actividad industrial. El 
constante aumento en el precio de los insumos y de los energéticos en los 
últimos meses, afectó de manera notable la generación de UAFIDA. En el 3T08, 
las empresas de nuestra muestra registraron una caída promedio ponderada de 
1.8%, la cual se compara negativamente contra un crecimiento de 19.2% en el 
mismo trimestre del año anterior. A nivel de utilidad neta, observamos una 
importante caída interanual de 37.8%, exacerbada por la variación en el tipo 
de cambio que inició en septiembre pasado.  
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Ingresos (Var. Anual)
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Como habíamos comentado anteriormente, en la coyuntura actual, lo más 
importante de los reportes trimestrales radicaba en escuchar las estrategias 
que están implementando las compañías para enfrentar el adverso panorama 
económico, así como su guía de crecimiento para el próximo año. En realidad 
fueron pocas las compañías que se atrevieron a proporcionar una guía sobre 
sus expectativas de crecimiento para 2009 (Urbi recortó prácticamente a la 
mitad su estimado de crecimiento para 2009), pero en términos generales, la 
mayoría de las compañías hizo mención a la implementación de diversas 
medidas enfocadas en contener sus gastos operativos y reducir costos en la 
medida de lo posible, así como al especial cuidado que tendrán al momento de 
realizar inversiones de capital y en general a buscar mejorar la liquidez de la 
empresa. Asimismo, las compañías hicieron especial énfasis en detallar su 
exposición a operaciones con productos derivados, lo cual sin duda eliminó un 
creciente factor de incertidumbre que comenzaba a permear en el mercado. 

 

Variación Ponderada Promedio %
Sector Ingresos UAFIDA Ut. Neta

Alimentos y Bebidas 6.1% 5.3% -5.5%
Cemento y Construcción -4.3% -7.5% -55.2%
Industriales y Conglomerados 4.9% -12.5% -154.2%
Consumo Mercancias Generales 17.7% -2.4% -106.7%
Minería 4.8% 9.8% 10.5%
Medios 17.5% 7.5% -8.3%
Vivienda 14.2% 4.7% -6.3%
Aeropuertos 0.9% -8.9% 13.6%
Telecomunicaciones 4.5% 4.6% -16.3%  
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La industria que mostró menor dinamismo fue el sector cemento y 
construcción, cuyas ventas promedio ponderadas disminuyeron 4.9% y la 
generación de flujo de efectivo cayó 7.5% respecto al mismo periodo del año 
anterior, influenciado por el pobre desempeño de Cemex, cuyo portafolio global 
continúo debilitándose. Los pobres resultados del sector fueron parcialmente 
compensados por un buen reporte de ICA, la cual experimento un fuerte 
crecimiento en ingresos en la división de construcción civil.  

Las empresas industriales y los conglomerados se vieron impactadas por 
mayores costos y gastos. Las ventas promedio de este sector crecieron 4.9% 
de forma interanual, pero el incremento en energéticos e insumos ocasionó una 
fuerte caída de 12.5% a nivel de la UAFIDA. Grupo Carso registró la mayor 
contracción a nivel UAFIDA entre este grupo de empresas, pero es importante 
tomar en consideración que los resultados del 3T08 no son directamente 
comparables con los del año anterior, debido a las desinversiones llevadas a 
cabo por la empresa durante los últimos doce meses. Sobre una base pro 
forma, sin tomar en cuenta los resultados de Grupo Carso, las ventas del sector 
hubieran tenido un crecimiento de 7.3%, y una caída de 3.7% a nivel de la 
UAFIDA.  

Los grupos aeropuertuarios fueron de las industrias más afectadas en el tercer 
trimestre. La caída general en el tráfico de pasajeros derivada del incremento 
que han experimentado las tarifas aéreas para mitigar los altos precios del 
combustible durante el trimestre, provocaron que las ventas registraran un 
crecimiento de tan solo 0.9% y una contracción de 8.9% en la generación de 
flujo de efectivo operativo.  

Las empresas de consumo, tiendas comerciales y especializadas, reportaron un 
incremento de 17.7% en ingresos, pero una caída de 2.4% en la UAFIDA. Sin 
embargo, el notable crecimiento en ingresos del sector se debió al efecto que 
tuvo la compra de las tiendas de Gigante por parte de Soriana llevada a cabo 
en el 1T08. Ajustando por este efecto, los ingresos del sector hubieran crecido 
8.2% con relación al 3T07 reflejando la constante expansión de Walmex, 
mientras que la UAFIDA hubiera disminuido 2.1%.como resultado de un menor 
consumo y la menor rentabilidad registrada por Elektra.  

Entre los sectores que continuaron con un alto dinamismo en generación de 
ingresos y de flujo de efectivo operativo destaca el sector vivienda, el cual 
registró un aumento promedio ponderado de 14.2% en ingresos y de 4.7% a 
nivel de la UAFIDA, sin tomar en cuenta la contribución de los intereses que 
son capitalizados. En particular, destacamos el buen desempeño mostrado por 
Urbi y Homex, las cuales continúan mostrando las tasas de crecimiento más 
altas del sector.  

El sector de alimentos y bebidas registró un crecimiento en ingresos de 6.1% y 
una generación de flujo operativo 5.3% superior a la del 3T07. Parte del buen 
desempeño se explica por el efecto de la adquisición de Remil en Brasil por 
parte de KOF, lo que compensó la debilidad en los resultados de Alsea y la 
contracción en el flujo operativo generado por Arca.  

Las empresas mineras tuvieron resultados mixtos. Si bien los ingresos 
promedio fueron 4.8% superiores a los del 3T07 y la UAFIDA 9.8%, en lo 
particular el buen desempeño de Autlan (la cual enfrentó bases de comparación 
muy bajas), fue contrarrestado por los pobres resultados de Grupo México      
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(-12% y -28% en ingresos y UAFIDA, respectivamente). Peñoles reportó una 
ganancia en ingresos de 13% y 35% a nivel de la UAFIDA. 

El sector telecomunicaciones permaneció en terreno positivo, a pesar de la 
continua caída en los niveles de tráfico local y de larga distancia de las 
empresas de línea fija como Telmex y Axtel, lo cual provocó una vez más una 
disminución en la generación de ingresos y flujo operativo. Los resultados de 
América Móvil contrarrestaron la menor rentabilidad de sus competidores fijos. 
En términos generales, el sector registró un aumento interanual promedio en 
ingresos y en UAFIDA de 4.5% y 4.6%, respectivamente.  

Finalmente, el sector de medios registró un crecimiento de 17.5% en ventas y 
7.5% en el flujo de efectivo operativo. Sin embargo, es importante señalar que 
los ingresos de Televisa no son directamente comparables con los generados 
en el 3T07, debido al efecto de la consolidación de Bestel y Cablemas en los 
libros de la compañía. Sobre una base pro forma, los ingresos del sector 
hubieran crecido 7.3% con respecto al 3T07, mientras que el EBITDA hubiera 
mostrado una expansión de 1.2%, reflejando los costos incrementales 
incurridos por las dos televisoras durante la transmisión de los juegos olímpicos 
de Beijing 2008.  
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Comentario Económico Internacional 
De acuerdo a la información de esta semana se confirma la gran debilidad que 
arrastra la economía estadounidense. En primera instancia durante el tercer 
trimestre la actividad económica registro una contracción de 0.3% y se debió 
básicamente a una fuerte baja  en consumo e inversión. Los consumidores han 
disminuido su gasto y muestran gran incertidumbre hacia delante por la 
manera en que su riqueza se ha reducido; la caída en precios de  propiedades 
y casas, las pérdidas en el mercado accionario, sus ingresos crecen a un menor 
ritmo y la gran dificultad para encontrar empleo, cuando en lo que va del año 
se han perdido alrededor de 750mil empleos. La actividad industrial y 
manufacturera se ha visto seriamente afectada y debido a un menor consumo 
doméstico la industria ha recortado su producción e inventarios. De la misma 
forma las inversiones corporativas han retrocedido para poder hacer frente a 
menores márgenes de utilidad.  

La economía estadounidense se encuentra en recesión y se espera que esta 
debilidad se acentúe en el cuarto trimestre en donde se espera que el PIB 
acelere el ritmo de contracción. Así la Reserva Federal de EU decidió bajar la 
tasa de interés medio punto, tal y como se esperaba, esta acción ubicó la tasa 
de fed funds en 1.00% y dentro del comunicado se privilegia el crecimiento 
económico frente a la inflación. Ya que esta última se ha ido moderando como 
se ha observado ante las fuertes bajas en precios de energéticos, commodities 
y un menor crecimiento en la actividad. Aún asi, los futuros ya muestran una 
alta posibilidad de otro recorte en la tasa de interés antes de que finalice el 
año. 
 

Indicadores Económicos 
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Según el índice S&P/C-S, en agosto, los precios 
de las casas de las 20 principales áreas 
metropolitanas disminuyeron 1% siendo que los 
analistas esperaban un declive de 1.1%, por lo 
que de agosto del año pasado hasta ahora los 
precios han retrocedido 16.6%. 

En tanto, los precios de las 10 principales áreas 
metropolitanas bajaron 1.1% con una perdida 
anual de 17.7%. Se cuenta con el dato de que 
parte de las casas que se han vendido, se trata de 
propiedades incautadas. Los inventarios se están 
engrosando por la gran cantidad de casas 
incautadas en el mercado, y estas al mismo 
tiempo contribuyen al declive en los precios. 

Todo parece indicar que la economía 
estadounidense se encuentra en recesión, por lo 
que se espera algunos trimestres de gran 
debilidad. La mayoría de los analistas coinciden en 
que la estabilización del sector residencial tomará 
más tiempo y no ven una recuperación sino hasta 
mediados o finales de 2009. 

J. Baca

julia.baca.negrete@banorte.com
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La confianza del consumidor durante el mes de 
octubre se desplomo al mínimo histórico desde 
que dio inicio esta medida en 1967. Se ubicó en 
38, muy por debajo de la expectativa de los 
analistas quienes esperaban una lectura de 52 
ya que en septiembre se registró una lectura de 
61.4. Este gran retroceso se debió a como han 
ido empeorando las cosas en el mercado 
financiero, lo que ha hecho que los 
consumidores teman por sus empleos y a 
restringir de manera importante su gasto. 

Hacia el interior del reporte observamos una 
baja en las condiciones actuales de 61.1 a 41.9, 
pero la baja en la situación futura fue aún más 
pronunciada, bajando de 61.5 a 35.5. Es claro 
que los consumidores se encuentran ante una 
gran incertidumbre, ya que en un principio de la 
crisis vieron como su riqueza caía cuando los 
precios de las casas empezaron a bajar y ahora 
ven un mercado accionario en picada, y a pesar 
de las medidas que ha tomado el gobierno aún 
no se logra ponerle un piso a esta crisis. 

Bienes Duraderos de Capital Civil Ex 
aeronaves 
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Los pedidos de bienes duraderos aumentaron 
0.8%  sorpresivamente en el noveno mes del 
año, mientras que los analistas esperaban una 
baja de 1.2% después de la caída de 5.5% del 
mes anterior. Básicamente un aumento en 
equipo de transporte y bienes de defensa 
impulsaron los pedidos. Al excluir el transporte 
los pedidos retrocedieron 1.1% y al eliminar los 
bienes de defensa descendieron 0.6%. 

La mayoría de los analistas coinciden en que se 
verá una mayor debilidad hacia delante, ya que 
estas cifras no lograron captar el peor momento 
de la crisis financiera, además los pedidos de 
bienes de capital civil que excluyen aeronaves, 
el aproximado a la inversión corporativa cayó 
1.4% después de una baja de 2.2%, lo que 
señala que los corporativos reconsideran y 
recortan sus inversiones ante la escasez del 
crédito y utilidades menores. 

Aunque el reporte fue positivo a primera vista, 
se espera una tendencia débil hacia delante ya 
que la economía se encuentra en medio de una 
recesión y tomará tiempo recuperarse de esta 
crisis. 
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Durante el tercer trimestre, la economía 
estadounidense se hundió 0.3%, siendo que los 
analistas pronosticaron una baja de 0.5%. Esta 
es la contracción más fuerte desde hace 7 años 
y se debió una fuerte caída en el consumo e 
inversión. 

El gasto en consumo, que representa alrededor 
del 70% del PIB disminuyo 3.1%, la primera 
contracción desde el 1T91 y la mayor baja desde 
2T80 cuando retrocedió 8.6%. La inversión 
corporativa y residencial cayeron 1% y 19.1% 
respectivamente. 

Las exportaciones y el gasto del gobierno fueron 
las variables que ayudaron a que la contracción 
del PIB no fuera tan agresiva. Las exportaciones 
crecieron 5.9%, mientras que el gasto de 
gobierno aumentó 5.8%. 

La severa baja del consumo pesará sobre la 
producción, contrataciones e inversión y se 
espera que la contracción del gasto en consumo 
y por lo tanto la del PIB sea más pronunciada en 
el ultimo trimestre del año. 
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Las solicitudes por beneficio de desempleo 
semanales se mantuvieron sin cambio y 
totalizaron 479mil solicitudes igual que la 
semana previa. Los analistas esperaban un 
475mil solicitudes. Estas cifras sugieren que el 
mercado laboral continúa con una tendencia 
débil. El promedio móvil de cuatro semanas que 
plancha la volatilidad disminuyó de 480,500 a 
475,500 solicitudes. 

Las solicitudes existentes continúan en niveles 
muy elevados, 3.715 millones de beneficiarios y 
con esta suman ya 27 semanas por arriba de 
tres millones que indica la dificultad de 
conseguir un empleo.  

Aunque el dato de esta semana resulto estable 
hay una marcada debilidad que se hará visible 
en los datos de nómina de octubre. 
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Inflación PCE Total y Subyacente 
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El ingreso personal en septiembre creció 0.2% 
ligeramente arriba del alza de 0.1% que 
esperaban los analistas, mientras tanto  el gasto 
en consumo retrocedió 0.3% coincidiendo con lo 
que se esperaba. Esta es la primera vez que el 
gasto en consumo presenta una caída en dos 
años, después de permanecer sin cambio en 
agosto y julio. 

Por otro lado, la inflación PCE aumento 0.1% 
con una ganancia anual de 4.2%, mientras que 
la inflación PCE subyacente subió 0.2% 
ligeramente arriba de lo que se esperaba, lo que 
la ubica en 2.4% de un año a la fecha. 

El reporte en general no causó mayores 
reacciones ya que la información ya se había 
incorporado en el reporte del PIB que se dio a 
conocer el día de ayer, en donde se hizo 
evidente la caída en el consumo. 
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En Octubre, la actividad manufacturera se 
contrajo fuertemente en Chicago, ubicándose en 
38.7, que es la lectura más baja desde marzo de 
2001. Los analistas esperaban se situara en 48 
luego de registrar una lectura de 56.7 el mes 
previo, pero la gran baja en los subíndices de 
producción, nuevos pedidos y empleo llevaron al 
índice a una pronunciada contracción. 

Dado que la región de Chicago se caracteriza por 
ser de manufactura, los analistas prevén una 
lectura pobre en el ISM manufacturero; además 
observamos que en octubre los índices 
manufactureros de Nueva York y Filadelfia 
cayeron fuertemente a zonas de contracción.  

La escasez del crédito y una menor demanda 
doméstica esta causando estragos en la activiad 
manufacturera y fabril. 
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Confianza del Consumidor (Universidad de 
Michigan) 
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La confianza del consumidor de la Universidad 
de Michigan se desplomó a 57.6 en octubre  casi 
en línea con lo que esperaba el consenso. La 
baja fue muy pronunciada ya que en septiembre 
se registró una lectura de 70.3. 

Al interior del reporte se observó que el índice 
de condiciones actuales bajó de 75 a 58.4, 
mientras que el subíndice de expectativas 
disminuyó de 67.2 a 57. 

La confianza del consumidor se encuentra en 
niveles mínimos por todo lo que ha sucedido; los 
consumidores han perdido riqueza por la perdida 
de valor en propiedades, por la baja en el 
mercado accionario, la dificultad para encontrar 
empleo, todo a pesado sobre el consumidor lo 
que lo ha llevado a disminuir su gasto de 
manera importante. 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte

 

31 de Octubre 2008 13  

 

Comentario Económico Nacional 
México, se toman nuevas medidas para hacer frente a la crisis 

Después de que la semana previa la incertidumbre y el nerviosismo parecieran 
agudizarse aún más, esta semana se dieron a conocer una serie de medidas 
para hacer frente a la crisis, las cuales tranquilizaron a los mercados.  

A principios de la semana, el Banco de México y la SHCP anunciaron una 
reducción en la emisión de instrumentos de largo plazo, una disminución en los 
montos semanales de colocación de instrumentos del IPAB, un programa de 
recompras de instrumentos del IPAB, un mecanismo de intercambio de tasas 
de interés, y el incremento en el financiamiento con Organismos Financieros 
Multilaterales.  

Días después, se dio a conocer que el Banco de México, el FED, y los bancos 
centrales de Brasil, Corea del Sur y Singapur, pusieron en marcha mecanismos 
recíprocos y temporales para el intercambio de divisas, “líneas swap”. La línea 
swap acordada entre el Banco de México y el FED será por 30,000 millones de 
dólares, y tendrá vigencia hasta el 30 de abril del 2009. De acuerdo con 
Banxico, este esquema dará mayor flexibilidad para hacer frente a necesidades 
potenciales en los mercados financieros, pero por el momento no será 
necesaria su utilización. 

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional aprobó una facilidad de 
financiamiento de corto plazo para ciertas economías emergentes que tengan 
acceso a los mercados de capitales y cargas de deuda manejables. México está 
entre los países que tendrán acceso a esta facilidad.  

Adicionalmente, el jueves, la Secretaria de Hacienda anunció la recompra de 
hasta 40,000 millones de pesos en valores gubernamentales de mediano y 
largo plazo (de 10 a 30 años) a tasa fija denominados en pesos y en UDIS. 

Esta serie de medidas fue bien recibida por los mercados, lo que se tradujo en 
una baja significativa en las tasas de largo plazo, una semana ganadora para la 
Bolsa y un tipo de cambio que en la mayoría de las sesiones de la semana se 
estuvo apreciando. 

En otro tema, esta semana el Banco de México dio a conocer el Informe 
Trimestral de Inflación en el que explicó que anticipa un crecimiento del PIB en 
el 2009 entre 0.5% y 1.5%, y una creación de plazas entre 150 y 250 mil. Al 
mismo tiempo, mantuvo sus rangos estimados para la trayectoria de la 
inflación igual que en el Informe Trimestral previo. Explicó que las presiones 
para la inflación se concentran en la depreciación que ha tenido el tipo de 
cambio y en los precios administrados y concertados. Mientras que los 
atenuantes a estas presiones son la baja en el precio de las materias primas y 
la desaceleración de la actividad económica. 

En cuanto a cifras económicas, se publicó el IGAE (Indicador Global de la 
Actividad Económica) de agosto, el cual mostró una contracción anual de 0.3% 
contra la expansión de 1.6% que esperaba el consenso. El resultado fue 
producto de una caída de 9.6% en el sector agropecuario, una contracción de 
1.6% en la industria y un avance de apenas 1.2% en el sector servicios. Las 
cifras muestran que la actividad económica en México empieza a dar señales 
claras de desaceleración. Por otra parte también se dio a conocer que las 
remesas crecieron a una tasa anual de 0.2% en septiembre, cifra que superó 
las expectativas de los analistas. 

K.Goya

katia.goya@banorte.com
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Principales Variables Económicas 2005 – 2008 
MEXICO

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

PIB Real  (mdp de 1993) 8,129,515 8,409,225 8,103,680 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,438,636 8,743,224 8,820,493 9,090,534 8,773,222 8,659,264 8,984,420 Nov 21

   Variación % anual 3.3 3.5 3.1 5.1 4.9 3.7 4.9 2.5 2.6 3.4 4.2 3.2 2.6 2.8
Balanza de Pagos  (mdd) Nov 28
   Cuenta Corriente -468.3 -2,083.0 -5,206.6 137.2 -695.1 -2,200.7 -2,230.8 -2,359.5 -1,511.0 -998.5 -943.7 -5,812.7 -1,490.1 -2,017.6
   Cuenta de Capital 1,045.6 9,931.3 14,878.6 9,477.5 -13,533.7 3,273.4 -1,939.2 5,092.7 2,487.3 3,318.7 7,741.5 18,640.2 5,755.1 4,428.3

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

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 -0.1 3.5 2.2 3.5 2.4 5.9 -4.9 5.9 -1.1 -0.4 -0.5 -1.6 Nov 19

IGAE  (var.% anual)) 3.5 2.2 5.0 4.1 3.8 3.7 6.0 -1.6 6.7 1.0 0.9 2.8 -0.3 Dic 1
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 6.3 3.1 7.6 3.5 5.3 1.9 8.7 -5.3 11.7 3.6 3.7 5.6 2.7 Nov 24

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 2.5 1.3 4.1 3.4 1.1 3.9 6.1 -0.5 7.3 3.4 1.6 2.9 0.1
ANTAD (var.% anual) 16.3 15.1 7.9 9.4 8.9 8.0 12.3 13.2 3.0 9.5 7.6 3.6 8.4 0.8

Indice de Precios al Consumidor 120.319 121.015 124.171 125.047 125.564 126.146 126.521 127.438 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 Nov 7

   Variación % mensual 0.52 0.58 0.39 0.71 0.41 0.46 0.30 0.72 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.60 e/
   Variación % anual 4.09 4.05 3.74 3.93 3.76 3.70 3.72 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.69 e/
   Acumulado 3.45 4.05 2.61 3.33 3.76 0.46 0.76 1.49 1.72 1.61 2.03 2.60 3.20 3.90 4.52 e/

Indice de Precios Productor 119.349 119.826 125.377 126.344 126.308 127.449 128.791 130.590 131.805 133.004 134.348 135.967 134.942 134.917 Nov 7

   Variación % mensual -0.12 0.40 0.31 0.77 -0.03 0.90 1.05 1.40 0.93 0.91 1.01 1.21 -0.75 -0.02
   Variación % anual 7.40 7.31 4.93 5.86 5.41 6.44 6.84 7.45 8.10 9.75 10.41 10.95 9.07 7.94
   Acumulado 6.88 7.31 4.63 5.44 5.41 0.90 1.97 3.39 4.35 5.30 6.37 7.65 6.84 6.82
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8948 10.8650 10.8418 10.8658 10.8494 10.9171 10.7794 10.7346 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738

Dólar 48 horas (spot) */ 10.9215 10.8481 10.8199 10.8833 10.8507 10.9100 10.7640 10.7332 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352
Cetes 28 días (%) */ 7.04 7.04 7.20 7.44 7.44 7.42 7.43 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74
Cetes 91 días (%) */ 7.16 7.16 7.43 7.60 7.61 7.58 7.51 7.47 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.94 4.82 5.14 5.26 5.13 5.20 5.39 5.41 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 24,962.01 26,448.32 31,458.67 29,770.52 29,536.83 28,793.64 28,918.52 30,912.99 30,281.41 31,975.47 29,395.49 27,501.02 26,290.99 24,888.90 20,445.32

Tasa de Desempleo 3.58 3.47 3.93 3.46 3.40 4.06 3.81 3.78 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 Nov 20

Base Monetaria  (var.% anual) 20.9 18.4 13.2 9.1 10.0 12.1 12.1 9.2 11.2 10.8 9.5 13.5 12.7 11.2 Nov 28
   M1a  (variación % anual) 16.3 14.1 10.2 8.3 12.8 11.6 11.3 9.3 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1
   M4a  (variación % anual) 10.4 12.8 13.7 13.4 11.5 13.2 13.1 13.1 14.3 13.0 11.6 11.6 11.0 12.0
Balanza comercial  (mdd) -1,612.2 -1,161.8 -1,651.6 -821.0 -535.8 -1,783.9 -1,127.4 1,281.2 -1,105.5 -60.9 277.2 -1,078.5 -2,248.9 -2,679.8 Nov 10
Exportaciones  (mdd) 20,854.2 20,113.1 26,088.9 24,331.8 23,260.3 22,212.6 22,851.5 25,064.3 27,018.4 25,960.1 26,413.1 27,684.3 25,863.7 25,341.1
Importaciones  (mdd) 22,466.4 21,274.9 27,740.5 25,152.8 23,796.1 23,996.5 23,978.8 23,783.1 28,123.8 26,020.9 26,135.9 28,762.7 28,112.7 28,020.9

Reservas Internacionales  (mdd) 69,542 67,680 75,538 77,402 77,991 79,976 81,392 82,881 84,821 83,636 85,671 78,206 80,688 83,312 Nov 4

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

CONCEPTO

CONCEPTO

al 31 de Octubre de 2008

2006

2005 2006 2007 2008

2007 2008

 
ESTADOS UNIDOS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 12,538.2 12,696.4 12,421.7 13,134.1 13,249.6 13,370.1 13,178.4 13,510.9 13,737.5 13,950.6 14,031.2 13,807.5 14,150.8 14,312.5 Nov 25

   Variación % 3.8 1.3 2.9 2.7 0.8 1.5 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 2.0 0.9 3.3
Consumo  (mmd de 1996) 8,791.1 8,893.7 8,694.1 9,161.9 9,283.7 9.4 9,207.2 9,524.9 9,657.5 9,765.6 9,892.7 9,710.2 10,002.3 10,150.0
   Variación % 3.7 1.4 3.0 2.8 2.2 3.7 3.0 3.9 2.0 2.0 1.0 2.8 0.9 1.7
Costos Laborales  (variación %) 1.3 4.0 2.0 -1.2 4.1 8.8 2.9 4.8 -2.9 -2.4 4.3 2.6 2.7 1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.7 0.8 0.9 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.0 0.6 -0.5 -0.5 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.7 -0.5 0.3 Nov 20

ISM Manufacturing (indice) 49.9 51.4 50.4 50.0 48.4 50.7 48.3 48.6 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 43.5 41.5 e/
Producción Industrial  (% mensual) -0.2 0.6 -0.4 0.4 0.1 0.2 -0.4 -0.2 -0.5 -0.1 0.2 -0.1 -0.9 -2.8 Nov 17
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.3 1.1 0.2 0.8 -0.4 0.4 -0.4 0.5 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.2 -1.1 e/
Precios al Consumidor 202.1 203.3 209.055 210.930 211.680 212.516 212.571 213.301 213.743 215.132 217.403 219.181 218.880 218.813 Nov 19
   Variación % mensual 0.1 0.59 0.26 0.90 0.36 0.39 0.03 0.34 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.03
   Variación % anual 2.0 2.5 3.5 4.3 4.1 4.3 4.0 4.0 3.9 4.2 5.0 5.6 5.4 4.9
CORE 207.7 208.1 212.115 212.626 213.103 213.765 213.851 214.176 214.398 214.832 215.526 216.230 216.650 216.956
   Variación % mensual 0.05 0.19 0.18 0.24 0.22 0.31 0.04 0.15 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14
   Variación % anual 2.6 2.6 2.2 2.3 2.4 2.5 2.3 2.4 2.3 2.3 2.4 2.5 2.5 2.5
Precios Productor 160.2 161.6 167.9 172.2 171.4 173.4 173.9 175.8 176.1 178.5 181.7 183.9 182.2 181.5 Nov 18
   Variación % mensual 1.6 0.7 0.5 2.6 -0.5 1.2 0.3 1.1 0.2 1.4 1.8 1.2 -0.9 -0.4
   Variación % anual 0.9 1.1 6.1 7.3 6.3 7.4 6.4 6.9 6.5 7.2 9.2 9.8 9.6 8.7
CORE 159.7 160.0 162.4 162.9 163.2 163.9 164.8 165.2 165.9 166.3 166.7 167.8 168.2 168.9
   Variación % mensual 0.8 0.2 0.1 0.3 0.1 0.6 0.4 0.1 0.5 0.2 0.3 0.7 0.2 0.4
   Variación % anual 1.8 2.0 2.5 2.0 1.9 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 3.2 3.6 3.7 4.1
Libor  3 meses 5.37 5.36 4.89 5.13 4.70 3.11 3.11 2.69 2.85 2.68 2.78 2.79 2.81 4.05 3.03

TBs  3 meses 4.94 4.85 3.91 3.16 3.24 1.95 1.84 1.32 1.40 1.88 1.72 1.66 1.71 0.88 0.38
Bonos 10 años 4.60 4.56 4.47 3.94 4.02 3.61 3.52 3.42 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96
Bonos 30 años 4.69 4.68 4.75 4.38 4.45 4.34 4.42 4.30 4.48 4.71 4.51 4.57 4.42 4.32 4.33
Fondos Federales 5.25 5.24 4.50 4.50 4.25 3.00 3.00 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00
Dow Jones 12,221.93 12,463.15 13,930.31 13,371.72 13,264.82 12,650.36 12,266.39 12,262.89 12,820.13 12,633.11 11,350.01 11,378.02 11,543.96 10,850.74 9,325.01
Nasdaq 2,431.77 2,415.29 2,859.12 2,660.96 2,652.28 2,389.86 2,271.48 2,279.10 2,412.80 2,522.66 2,292.98 2,325.55 2,367.52 2,082.33 1,720.95
Standard & Poor's 500 1,400.65 1,418.29 1,549.38 1,481.29 1,468.36 1,378.47 1,330.63 1,322.70 1,385.60 1,399.95 1,280.00 1,267.38 1,282.83 1,164.88 968.75
Euro  (dls. por Euro) 1.3194 1.3170 1.4446 1.4772 1.4717 1.4861 1.5208 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749
Yen por dólar 116.28 118.88 115.12 110.49 112.02 106.47 104.24 99.64 104.14 105.50 105.38 108.24 108.76 105.09 97.45
Salario por Hora  (dls.) 16.99 17.07 17.57 17.64 17.71 17.75 17.81 17.87 17.89 17.95 18.00 18.06 18.14 18.17 18.21 e/

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

al 31 de Octubre de 2008

CONCEPTO
2006 2007 2008

CONCEPTO
2005 20082006 2007
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Calendario de Información: Octubre – Noviembre 2008 
México 
27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre  31 Octubre 
  IGAE (Ago.) Finanzas Públicas 

(Sep.) 
 

 

 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 
IMEF Indice 
Manufacturero 
(Oct.) 
IMEF Indice  no 
Manufacturero 
(Oct.) 

 Confianza del 
Consumidor (Oct.) 

 INPC (Oct.) 

 

 

10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 
Balanza Comercial 
(Sep. Final) 

Inversión Bruta Fija 
(Ago.) 

   

17 Noviembre 18 Noviembre 19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 
  Producción 

Industrial (Sep.) 
Tasa de Desempleo 
(Oct.) 

PIB (3T. 

 
 

Estados Unidos 
27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre  31 Octubre 

Venta Casas 
Existentes (Sep.) 

Confianza 
Consumidor (Oct.) 

Reunión FOMC 

Bienes Duraderos 
(Sep.) 

PIB (3T. A) Reporte Ingreso 
Personal (Sep.) 
Chicago PMI (Oct.) 
Confianza 
Consumidor (Oct. 
Final) 

3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 7 Noviembre 

ISM Manufacturero 
(Sep.) 

Gasto en 
Construcción (Sep.) 

Ordenes a Fábricas 
(Sep.) 

ISM no 
Manufacturero 
(Sep.) 

 

Productividad y 
Costos Laborales 
(3t. Prel.) 

Reporte Laboral 
(Oct.) 
Venta Casas 
Pendientes (Sep.) 

10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 

   Balanza Comercial 
(Sep.) 

Precios de 
Importaciones (Oct.) 
Ventas al Menudeo 
(Oct.) 
Confianza 
Consumidor U. 
Michigan (Nov. Prel.) 

17 Noviembre 18 Noviembre 19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 
Indice 
Manufacturero 
Empire (Nov.) 
Producción 
Industrial (Oct.) 

PPI (Oct.) 
Confianza 
Consumidor NAHB 
(Nov.) 

CPI (Oct.) 
Inicios Construcción 
(Oct.) 
Minuta Fed  

Indicadores Líderes 
(Oct.) 
Indice 
Manufacturero 
Filadelfia (Nov.) 

 

 

 

 

El Banco de México publica cada miércoles 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) 729.75 695.40 894.45 909.80 864.92 783.75
   Plata NY (dólares por onza) 9.81 9.23 12.37 17.70 16.63 14.46
   Cobre (centavos de dólar por libra) 189.50 167.50 288.80 371.65 393.40 346.80
   Zinc (dólares por tonelada) 1,166.0 1,062.5 1,650.0 1,906.5 2,195.5 2,795.5

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 65.60 62.05 99.56 126.78 109.45 84.91
   West Texas Intermediate 67.87 64.15 100.64 124.08 113.46 94.53
   Olmeca 67.57 64.09 102.20 126.97 112.56 91.27
   Istmo 62.24 58.82 96.70 121.13 107.41 86.22
   Maya 50.52 50.38 88.05 113.92 93.10 77.51
   Mezcla 51.01 51.03 90.68 115.70 113.46 79.53

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 4.000 4.500 5.000 5.000 5.000 7.500
   Libor 3 meses 3.026 3.516 4.053 2.791 2.850 4.894
   Libor 6 meses 3.121 3.528 3.981 3.084 2.965 4.806
   Cds.  30 días 1.375 2.250 3.875 2.550 2.523 4.750
   Cds.  90 días 2.275 3.125 4.625 2.520 2.850 4.735
   Cds.  180 días 4.100 4.320 5.000 3.193 3.062 4.840
   Treasury Bills  3 meses 0.376 0.843 0.904 1.659 1.377 3.911
   Treasury Bills  6 meses 0.947 1.409 1.605 1.862 1.615 4.066
   Treasury Bonds  2 años 1.564 1.512 1.960 2.508 2.254 3.945
   Treasury Bonds  5 años 2.828 2.581 2.979 3.235 3.010 4.169
   Treasury Bonds  10 años 3.964 3.686 3.823 3.946 3.728 4.471
   Treasury Bonds  30 años 4.330 4.069 4.311 4.573 4.467 4.746
   Tasa de Descuento 1.250 1.250 2.250 2.250 2.250 5.000
   Fondos Federales 1.000 1.500 2.000 2.000 2.000 4.500

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.2749 1.2593 1.4332 1.5610 1.5546 1.4446
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.6199 1.5546 1.7999 1.9806 1.9668 2.0722
   Dólar Canadiense 1.2222 1.2723 1.0473 1.0224 1.0087 0.9531
   Franco Suizo 1.1514 1.1563 1.1016 1.0476 1.0384 1.1605
   Yen Japonés 97.45 92.31 105.09 108.24 104.14 115.12

Futuros (metales, petróleo y peso) Dic-08 Feb-09 Abr-09
   Oro 723.20 726.00 726.70
   Plata 9.75 9.73 9.78
   Crudo 67.90 69.34 70.27
   Peso CME 0.076950 0.076250 0.075350
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte

 

31 de Octubre 2008 17  

 

Resumen del Mercado Accionario 
ACCIONARIO (BMV)

Emisora Cierre   1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

Indice IPyC 20,445.32 20.42 -17.85 -25.66 -32.48 -30.78 -35.01
Local 1 Sem. Acum. ALFA A 25.370 0.67 -48.41 -60.94 -65.54 -64.17 -64.27

ALSEA * 7.010 30.06 -14.09 -38.02 -48.50 -53.45 -55.18
COREA   (KOSPI) 1,113.06 32.05 -58.12 AMX L 19.890 20.18 -20.79 -21.85 -34.72 -40.59 -41.28
HONG KONG (HANG SENG) 13,968.67 10.69 -49.48 ARA * 5.210 42.35 -14.17 -37.53 -52.59 -56.44 -56.58
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 863.61 1.54 -44.25 ARCA * 27.980 -0.04 -14.22 -21.60 -30.05 -24.89 -33.40
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,794.20 13.76 -49.73 ASUR B 41.030 -10.75 -23.37 -20.48 -30.42 -38.68 -35.12
ARGENTINA  (MERVAL) 1,010.79 9.17 -56.15 AUTLAN B 35.500 24.00 -31.09 -46.37 -25.11 82.33 115.28
BRASIL  (BOVESPA) 37,256.84 26.30 -51.17 AXTEL CPO 6.280 1.95 -37.01 -57.77 -67.63 -76.92 -77.35
CHILE   (CIGP) 11,786.27 1.60 -37.94 BIMBO A 61.300 22.48 -10.81 -5.65 -8.70 -5.76 1.09
MEXICO   (IPC-DLS.) 1,611.14 31.62 -40.53 BOLSA A 7.880 24.09 -13.79 -42.48 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

CEL * 36.950 0.41 -53.13 -62.54 -70.25 -74.18 -72.52
CEMEX CPO 9.610 20.43 -48.75 -55.05 -67.01 -66.03 -70.30
CICSA B-1 7.430 34.12 -13.20 -19.15 -27.65 -28.42 -35.50

Indice CIE B 10.000 0.00 -43.82 -47.37 -58.16 -67.21 -68.13
Local 1 Sem. Acum. COMERCI UBC 3.630 10.67 -85.55 -87.85 -87.75 -86.74 -89.07

COMPART O 21.570 4.71 -28.91 -43.27 -51.04 -54.44 -61.55
CANADA  (COMPOSITE) 9,762.76 10.33 -43.21 ELEKTRA * 343.120 18.97 -10.09 -13.77 5.86 5.57 40.07
EUA   (DOW JONES) 9,325.01 11.29 -29.70 FEMSA UBD 32.970 19.07 -20.71 -28.56 -28.01 -20.94 -11.96
JAPON   (NIKKEI) 8,576.98 6.22 -35.59 GAP B 23.320 3.78 -15.42 -22.24 -45.63 -52.26 -58.40
INGLATERRA   (FT-100) 4,377.34 17.44 -45.27 GCARSO A1 35.130 25.37 -14.44 -19.87 -26.72 -14.90 -24.42
ALEMANIA   (DAX-30) 4,987.97 14.70 -28.63 GEO B 17.510 24.45 -29.85 -52.15 -55.31 -44.08 -55.47
FRANCIA   (CAC-40) 3,487.07 7.85 -28.30 GFAMSA A 10.810 52.25 -56.83 -64.77 -68.52 -68.43 -75.22
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,116.00 7.80 -30.69 GISSA * 7.000 -11.39 -47.96 -55.95 -60.56 -62.10 -65.00

GMEXICO B 10.940 31.02 -4.87 -38.13 -56.91 -51.80 -65.83
GMODELO C 39.220 4.39 -15.73 -25.37 -15.31 -23.84 -22.06
GRUMA B 8.380 -41.40 -62.08 -70.77 -70.99 -76.92 -78.09

Cierre Sem. Acum. HOMEX * 49.680 20.61 -38.50 -47.05 -52.41 -44.78 -50.71
ICA * 18.280 23.93 -42.02 -65.70 -71.22 -74.65 -75.39

Diamonds Trust Series I 93.50 12.53 -29.46 ICH B 26.700 7.66 -32.34 -49.02 -44.35 -41.96 -37.03
iShares MSCI Australia Index Fund 14.99 13.22 -47.99 IDEAL B-1 11.090 42.18 -0.98 -27.94 -33.87 -21.79 -32.95
iShares MSCI Austria Index Fund 14.03 7.68 -61.95 KIMBER A 42.860 12.08 -9.12 -0.88 -13.85 -10.43 -6.38
iShares MSCI Canada Index Fund 19.18 11.58 -40.29 KOF L 41.780 9.95 -24.90 -27.11 -23.62 -22.12 -15.60
iShares MSCI EAFE Index Fund 44.57 12.58 -43.22 MASECA B 9.000 2.86 0.00 0.00 -10.98 -15.89 -15.89
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 25.43 28.30 -49.24 MEXCHEM * 12.730 25.30 -36.41 -45.31 -49.14 -12.43 -12.97
iShares MSCI EMU Index Fund 29.96 12.67 -49.78 NAFTRAC 02 20.480 20.33 -17.29 -25.23 -32.61 -30.48 -35.46
iShares MSCI France Index Fund 20.50 10.10 -46.10 OMA B 13.600 10.03 -17.53 -39.39 -52.51 -59.83 -66.95
iShares MSCI Germany Index Fund 18.48 19.61 -47.86 PENOLES * 115.550 57.43 -11.36 -56.73 -62.61 -49.75 -54.85
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 10.42 8.54 -52.49 SARE B 3.540 9.60 -20.45 -68.95 -75.59 -75.38 -80.90
iShares MSCI Italy Index Fund 16.47 10.24 -50.00 SIMEC B 23.610 15.28 -26.33 -55.94 -44.66 -39.04 -37.16
iShares MSCI Japan Index Fund 9.00 8.43 -32.28 SORIANA B 25.490 29.39 -17.69 -29.62 -24.96 -11.18 -24.76
iShares MSCI Netherlands Index Fund 14.95 7.40 -50.10 TELECOM A1 49.980 24.05 -11.82 -8.55 -3.38 -2.21 -2.54
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 26.38 13.46 -48.70 TELINT L 6.820 13.86 -3.67 -2.01 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
iShares MSCI South Korea Ind 28.40 32.09 -56.11 TELMEX L 11.530 4.72 -17.35 -9.14 -0.57 -6.87 -2.83
iShares MSCI Spain Index Fund 6,325.59 -15.68 -24.08 TLEVISA CPO 44.730 23.60 -5.35 -1.52 -13.55 -14.13 -14.36
iShares MSCI Sweden Index Fund 15.21 12.25 -50.49 TVAZTCA CPO 6.200 16.32 -10.53 -8.82 -3.88 -4.47 -0.80
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 13.36 15.67 -44.52 URBI * 18.340 35.65 -30.58 -45.34 -45.43 -51.18 -55.71
iShares MSCI World 1,284.00 8.08 -24.16 VITRO A 6.910 35.23 -42.51 -50.64 -63.21 -71.21 -71.54
iShares S&P 100 Index Fund 46.63 9.80 -32.22 WALMEX V 34.540 15.44 -8.16 -15.41 -18.61 -8.36 -20.06
iShares S&P 500 97.39 11.14 -33.63 GFINBUR O 35.010 17.25 -6.79 -7.31 4.60 23.45 22.84
iShares S&P Europe 350 31.39 12.51 -45.09 GFNORTE O 24.810 31.06 -28.95 -42.91 -46.43 -44.96 -49.53

iShares S&P Global 100 52.65 12.74 -34.98 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al
iShares S&P Latin America 40 26.60 26.67 -46.57 % del  % del 
iShares S&P MidCap 400 56.95 12.97 -32.95 Emisora Cap.Cont. Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
iShares S&P SmallCap 600 47.75 15.73 -26.56 KIMBER A 34.64 77.33 0.29 0.25 -5.99 -7.52 -6.67
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 32.89 11.45 -35.79 ALFA A 27.71 20.57 0.00 1.05 -14.51 -2.29 -14.94
Russell 1000 Index Fund 52.67 11.85 -33.83 TMM A 75.03 1.32 0.00 -2.75 -4.97 -6.22 -8.48
Russell 2000 Index Fund 53.75 13.95 -29.20 VITRO * 6.74 0.65 -1.25 -4.13 -7.14 15.73 -21.96
Russell 3000 Index Fund 55.88 11.07 -33.79 SANLUIS A 2.46 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 107.38
S&P/TSX 60 Index 14.91 5.82 -26.42 SAVIA A 2.01 0.04 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01
SPDR Trust Series 1 96.83 11.25 -33.77 AEROMEX A 0.08 0.03 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -0.10
Vanguard Total Stock Market ETF 48.16 11.38 -33.64 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 19,022.78  100.00 -8.51 -28.13 -34.83 -44.06 -47.48

Variaciones %

29-Oct-2008
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(%)

TRACKERS de índices 
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Mercado Global (BMV)
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Var. %   -  Dls

Var. %   -  Dls

  MERCADOS  EMERGENTES

  MERCADOS  DESARROLLADOS    
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Mercado de Dinero  
 La semana estuvo llena de eventos e información económica, mismos que 

consiguieron mover tanto a las principales variables financieras como a los 
mercados en general. 

 El tipo de cambio pasó de los $P13.5222/USD a los $P12.8969/USD como 
niveles de cierre, las bolsas cambiaron su tenencia cerrando al alza la 
mayoría de ellas. 

En cuanto a las tasas de interés, el Treasury de 10 maños operó en un 
rango de entre el 3.69% y el 3.98%, mientras que en México la curva de 
más largo plazo finalizó operaciones 2.5 p por abajo de los cierres de la 
semana anterior. Específicamente los bonos de 10, 20 y 30 años pasaron 
del 11.31%, 11.38% y 11.52% al 8.86%, 8.85% y 8.91% respectivamente. 

 Aunque el nerviosismo y la especulación continuaron latentes en todos los 
mercados, incluso en el nacional, parecería que luego de todos los aspectos 
que a continuación se describirán, los inversionistas parecen estar 
comenzando a tener consciencia de un posible inicio de cambio en el 
sentimiento económico. 

Eventos Internacionales: 

 El Banco Central de Estados Unidos decidió bajar su tasa de referencia 50 
pb haciéndola pasar del 1.50% al 1%; en el comunicado el FED acentuó la 
preocupación respecto al crecimiento económico y mantuvo lo tocante a la 
presión inflacionaria. 

 Posteriormente en Asia, Taiwán, Hong Kong, China e incluso el Banco 
Central de Japón decidieron bajar su tasa de interés, éste último de 0.50% 
a 0.30%. 

 Adicional a esto, algunos países de Asia y Europa (Japón e Italia, entre 
otros) anunciaron nuevos paquetes de ayuda a la situación financiera y la 
liquidez de sus respectivos mercados financieros. 

 Incluso después de éstas acciones, el mercado espera que la próxima 
semana el Banco central Europeo baje su tasa en 50 pb, e incluso el FED 
para el mes de diciembre pueda estar operando cercano al 0%. Los futuros 
de los Fed Funds ya otorgan 100% de probabilidades para una baja 
adicional de 25 centésimas. 

Eventos Internacionales: 

 A inicios de la semana la SHCP y el Banco de México anunciaron una serie 
de medidas para mejorar el funcionamiento de los mercados financieros 
nacionales entre las cuales destacan: 

a) Una reducción en la emisión de instrumentos de largo plazo para lo que 
resta del cuarto trimestre del año. 

b) Incremento en las emisiones semanales de los Cetes de corto plazo. 

Hilda A.

hilda.acevedo@banorte.com 
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c) Una reducción en el monto a subastar de los instrumentos del IPAB, así 
como la recompra de estos. 

d) Un mecanismo de intercambio (swaps) de tasas fijas a largo plazo, por 
tasas variables de corto plazo. 

e) Un incremento en el financiamiento con Organismos Financieros 
Multilaterales como el BID y el Banco Mundial. 

f) Facilidades regulatorias para las Sociedades de Inversión. 

 El FED acuerda una serie de Swaps cambiarios con Brasil, México, Corea del 
Sur y Singapur hasta por 30,000 md para aliviar la escasez del 
financiamiento de dólares en el mundo. 

 El Banco de México anuncia la recompra de bonos de más largo plazo (10 y 
30 años) denominados en pesos y en udis, con la intención de inyectar 
liquidez en los mercados locales. 

 Continuamos esperando volatilidad y desconfianza dentro de un horizonte 
de corto y mediano plazo. Creemos que aunque hay probabilidades de estar 
cerca del inicio, aun no hemos tocado piso en el tema de la crisis financiera. 
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Mercado Cambiario  
El peso nuevamente se mantuvo volátil en la semana con mas de un peso de 
diferencial entre su cotización máxima y mínima oscilando entre 13.85 y 12.55 
pesos por dólar.  La tendencia de fortaleza la marcaron los anuncios de la 
SHCP en conjunto con Banco de México sobre las medidas tomadas para 
disminuir las presiones que se mostraban en el mercado de tasas de interés 
de largo plazo.  Dichas medidas regresaron a niveles normales los mercados 
de tasa de interés y la compra de papeles en el largo plazo se acompaño de 
una renovado apetito pro el riesgo.  Lo anterior lo pudimos notar al observar 
el deterioro que sufrió la tasa del Bono americano de 10 años, utilizado 
tradicionalmente como refugio ante la aversión al riesgo. 

Desde el 28 de septiembre del 2007, no se habían registrado posiciones 
especulativas en contra del peso en el piso del Chicago Mercantile Exchange, 
en esta ocasión, han mostrado su primer cambio de signo para ubicarse en -
2,965 contra +429 de la semana pasada. 

 

Revisión de la semana anterior  

Rango esperado hace una semana  12.90 a 14.40 

Rango Operado  12.55 a 13.86 

Expectativa para esta semana  

Rango 12.20 a 13.10 

 

Tipo de Cambio 
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 D. Treviño, E. Guarneros 

david.trevino@banorte.com 
enrique.guarneros@banorte.com 
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Análisis Técnico del Mercado Accionario 

Después de la fuerte aceleración a la baja, que llevó a los índices accionarios a 
niveles cercanos en los precios de 2002-2003, ahora parecen estar en un 
período de calma relativa, y hasta han presentado rebotes muy interesantes…  

¿Ya pasó lo peor?, ¿Están tomando un descanso para volver a bajar? Aun no 
lo sabemos son exactitud. La volatilidad sigue presente y la posibilidad de 
volver a poner a prueba sus niveles de demanda más fuertes está abierta. Sin 
embargo, también es cierto que existen, dentro de todo, ciertos aspectos 
técnicos benéficos que apuntan a que la probabilidad está a favor de que el 
período de debilidad incierta puede no ser permanente y que la volatilidad 
actual puede ser parte de la construcción del piso.  

En el caso de la Bolsa, el primer factor 
importante, porque hemos reiterado 
es el que finalmente confirma la 
fuerza de las tendencias y de los 
rompimientos, es el volumen operado. 
No vimos, afortunadamente, una 
aceleración en el ritmo de crecimiento 
de este indicador durante los días de 
baja significativa en este último 
período de retroceso, simplemente ha 
representado una operación promedio 
y, así, entonces no parece estar 
apoyando a la expectativa de una 
baja más prolongada ni en tiempo ni 
en magnitud. En el rebote de la 
semana, además, el volumen ha sido 
más fuerte que en el retroceso, 

reflejando que puede haber una mayor confianza en la recuperación.  

En segundo lugar, algunos indicadores de fuerza y velocidad presentan, desde 
la zona de sobreventa extrema en la que se encuentran, divergencias con 
respecto al movimiento reciente del Indice: Ya en varias ocasiones las 
divergencias en los indicadores, han sido la clave para prever que un cambio 
importante en la dirección de los precios está por venir.  

Actualmente son positivas –el último 
mínimo ya no se registró en el 
indicador-, y podrían estar abriendo 
entonces, la posibilidad de una 
construcción del piso y de una 
recuperación significativa.  

Ahora, recordemos que estas señales 
en las gráficas son para movimientos 
a más plazo. En el día a día, aun 
podemos esperar reacciones no bien 
definidas -un grado más de riesgo a 
la especulación-, ante la 
incertidumbre en el entorno 
internacional.  

 

Índice Bolsa con Volumen 
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G. Muñiz 

georgina.muniz@banorte.com 

 

Menor volumen en el 
último descenso y 
buen incremento en 
rebote 

Los últimos mínimos 
ya no se registraron 
en el indicador de 
velocidad 
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Aunque no descartamos que mucho de la desaceleración económica en el 
mundo, ya puede estar descontada en los precios de las acciones, las 
preguntas de ¿hasta cuándo? y ¿hasta dónde?, siguen en el aire y podrían 
frenar a los intentos de recuperación de muy corto plazo. Lo que es 
importante, es que los movimientos de baja ya parecen estar acotados, pues, 
a juzgar por las señales ya mencionadas en las gráficas, el mínimo reciente 
pudo ser ya el nivel extremo de todo el descenso, y aún en el caso de que no 
se respetara, las mismas señales apuntan a que los índices no podrían llegar 
mucho más abajo. 

Así entonces, consideramos que aunque la cautela debe prevalecer –sobretodo 
con los movimientos de muy corto plazo-, se pueden ir aprovechando las 
oportunidades para la reestructuración de portafolios con miras hacia el 
mediano plazo.  

Eso sí, para tener señales de entrada más contundentes, aún falta ver que se 
respeten mínimos previos en caso de ajuste, y que la fuerza de los rebotes 
sea suficiente para superar zonas de oferta potencial importante; es decir que 
se defina ahora técnicamente una tendencia positiva, con mínimos y máximos 
mayores.  

 

Índice de la Bolsa Mexicana largo plazo 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Amx L Ara * 
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Buen rebote con volumen. 

Confirma compra más plazo 
si rompe $20.5 o esperar a 
$18.3 

Compra especulativa 
sobre todo si regresa a 
$4.3 

 

Toma de utilidades 
corto plazo. 

Entrar otra vez en $90 

Mantener 

Acumular más, si regresa a 
$9 

Toma de utilidades corto 
plazo. 

Entrada otra vez en $23 

Resistencia clave $20.5, si 
supera confirma compra. 

Si no esperar a regreso a 
$16 
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Análisis Fundamental 

Sector Acero, Conglomerados y Minería 

GMEXICO. Afectan mayores costos y menores volúmenes. 

Southern Copper afectado por volúmenes. 

Los volúmenes de producción disminuyeron de manera importante. El cobre minado en 
el trimestre sumó 118.7 mil toneladas, 13% menor que el 3T07. También disminuye la 
producción de zinc, plata y oro, aunque aumenta la producción de molibdeno (principal 
subproducto) en 3.5% a 4,542 toneladas. El precio del cobre en el trimestre se 
mantuvo estable vs. 3T07 en US$3.48 por libra, sin embargo se vieron caídas 
importantes para los precios de zinc (-45%) y plomo (-39%) respecto al 3T07. La 
utilidad bruta de la división de vio afectada por mayores costos de energía y 
combustibles, además de compras de minerales a terceros. Para el cuarto trimestre de 
año la división minera se verá afectada negativamente por la fuerte baja en los precios 
de metales y positivamente (en menor grado) por una menor presión en costos y un 
favorable tipo de cambio en sus operaciones en México y Perú. 

Apoya tipo de cambio a Ferromex. 

Los resultados de Ferromex (ITM) se vieron apoyados al reportar en dólares gracias al 
tipo de cambio. Sin embargo, los resultados estuvieron operativamente por debajo de 
lo esperado. El volumen transportado creció 1.8% y los márgenes se vieron afectados 
por el alza en costos, particularmente en diesel. Los ingresos sumaron US$298 
millones (15% arriba que el 3T07), mientras que el EBITDA fue por US$90 millones, 
solamente 6.5% mayor al mismo trimestre del 2007.    

Incertidumbre para 2009. 

Con la esperada recesión para el siguiente año, el precio futuro para el cobre es 
incierto. Durante la conferencia telefónica de Southern Copper, la compañía mencionó 
que espera un precio bajo para el cobre por el cambio en la perspectiva económica 
mundial. Por otra parte, el comunicado de GMEXICO menciona que la expectativa de la 
empresa es que la demanda de cobre se mantenga gracias a que la industrialización y 
urbanización de China continuará, aunque a un nivel menos acelerado. Menciona 
además problemas de oferta, bajos inventarios y cancelación de proyectos mineros. El 
mismo GMEXICO anunció que por el momento solo las expansiones de Toquepala y la 
nueva planta Tía María seguirán dentro de sus planes de inversión (se espera que la 
suma de dichas operaciones incrementen la capacidad en 220 mil toneladas de cobre 
para 2011). Nos parece que las condiciones actuales deberían llevar a un precio de 
equilibrio para el cobre, a diferencia de años anteriores en los cuales la especulación 
tuvo un papel importante en el precio y llevó al cobre a superar los US$4.00 por libra. 
Pensamos que bajo el nuevo entorno el precio del cobre podría estabilizarse alrededor 
de los US$2.00 por libra. 

Asarco y Cananea, posibles noticias pronto.  

En el tema de Asarco, GMEXICO menciona que propondrá un nuevo plan de 
reorganización que le permita hacer frente al total de pasivos de Asarco considerando 
el nuevo entorno económico. Sobre la demanda por fraude, estaremos al pendiente 
respecto a la resolución del juez el próximo jueves 30 de octubre. En cuanto a la 
situación laboral en Cananea, GMEXICO confía que la huelga que mantiene cerrada las 
instalaciones pueda ser declarada ilegal antes que termine el año. De ser así, tomaría 
aproximadamente 3 meses alcanzar su capacidad de producción (cercana a 170 mil 
toneladas o 33% adicional). Noticias positivas en cualquiera de estos dos puntos 
deberían tener un impacto sustancial en el precio de la acción.  

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

 

31 de Octubre 2008 25  
 

Nuevo Precio Objetivo 2009 en $15.00.  

Esperamos que el día 30 de octubre el consejo de administración determine el 
dividendo correspondiente al trimestre. Bajo el nuevo panorama mundial, hemos 
ajustado nuestro Precio Objetivo 2009 para GMEXICO a $15.00. Nos sigue pareciendo 
una acción atractiva considerando el valor de sus activos a pesar del entorno 
económico. Las operaciones mineras de GMEXICO se encuentran entre las más 
rentables a nivel mundial, lo que permitirá mantener mejores resultados que la 
mayoría de sus competidores incluso con bajos precios de cobre. La empresa mantiene 
un alto nivel de efectivo y vemos el riesgo legal en Asarco acotado, sobre todo bajo las 
nuevas condiciones financieras y sus implicaciones en el valor de Asarco. Seguimos 
dando a esta división un valor nulo. En nuestra opinión, el mayor riesgo actual sería 
una mayor caída en el precio del cobre y su efecto temporal en las utilidades de 
GMEXICO. Sin embargo pensamos que el riesgo de mantener precios demasiado bajos 
por un largo periodo estaría limitado por posibles cierres de otras minas menos 
eficientes y la cancelación de proyectos de inversión, lo que pondría presión por el lado 
de la oferta. 

 

 
GMEXICO. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 
 

 El futuro precio del cobre es incierto. En gran parte dependerá de la demanda y 
crecimiento de China, que da señales de verse afectada por la crisis mundial. 

 No obstante, los fundamentales siguen fuertes, y GMEXICO espera una recuperación 
en el precio del cobre respecto a los niveles actuales para 2009.  

 Se espera impacto en Ferromex por menor dinamismo económico y volúmenes 
transportados. 

 Caso Asarco en revisión con la baja en precio de cobre. Aun no hay claridad respecto al 
total de demandas que enfrenta.  

En la conferencia telefónica, GMEXICO mencionó que el futuro precio del cobre 
dependerá en buena medida de China, que permanecerá como el mayor consumidor de 
cobre del mundo. La empresa ve sólidos fundamentales para el precio del cobre, y 
espera que se recupere en 2009. Estos comentarios coinciden con nuestra visión para 
este y otros metales que produce GMEXICO. 

GMEXICO evalúa acciones convenientes bajo la actual situación actual. No descarta 
reducir su deuda aprovechando su alta liquidez. Una alternativa sería pre-pagar el 
bono a 2028 por US$125 millones cuyo cupón es 9.25%. Por otra parte, reconsidera 
sus planes de expansión e inversiones. En cualquier caso la empresa mantiene la idea 
de que en condiciones como la actual es importante mantener un nivel de efectivo alto. 
Al cierre de septiembre GMEXICO contaba con US$2,700 millones en caja y deuda total 
por US$1,882 millones.  

En el caso de Ferromex, la compañía reconoció que el entorno actual deberá tener un 
impacto negativo en 2009 por el menor dinamismo económico. Parte de sus ingresos 
provienen de sectores inelásticos como el agrícola (29%), sin embargo otros podrían 
verse más afectados como el automotriz (7%) el industrial (11%) y minerales (10%). 
El aumento en el precio de otras alternativas de transporte podría jugar a favor, ya que 
la penetración del transporte ferroviario es aún baja en el país.  

Finalmente se mencionaron algunos puntos respecto al caso Asarco. Efectivamente el 
juez canceló la audiencia programada para el 17 de noviembre, en la cual se esperaba 
oír las dos posturas que compiten por el plan de reorganización de la compañía. 
Sterlite anunció su retiro e incluso GMEXICO está reconsiderando su oferta bajo el 
nuevo panorama mundial. Un punto importante es que aún no se han  determinado el 
total de pasivos que enfrenta Asarco, y GMEXICO está en desacuerdo de muchas 
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negociaciones que se dieron entre la administración de Asarco y sus acreedores fuera 
de los juzgados. Incluso ha pedido que se revisen muchas de las demandas por 
considerarlas injustificadas. Esto nos lleva a pensar que podrían extenderse las 
negociaciones, y lo que parecía un posible arreglo cercano pueda tomar tiempo. 
Aunque en Cananea se habla de una posible solución próxima al problema laboral, y 
pensamos que existe gran voluntad para que esto se resuelva por parte del gobierno, 
seguimos un tanto escépticos a que pueda encontrarse una solución antes de fin de 
año. Ojalá estemos equivocados al respecto. 

 

Resumen Financiero  
(USD)           
        
Datos del Balance  Sep-08  Jun-08 Resultados Trimestrales Sep-08  Sep-07 
       
Activo Total   9,817    9,837  Ventas       1,738 1,865    -6.8% 
Efectivo 2,701     2,575 Utilidad Operativa   729   996   -26.8% 
    EBITDA         864 1,090   -20.7% 
Pasivo Total     3,244    3,338 Utilidad Neta    342    499   -31.5% 
Deuda Total     1,882    1,917     
    Margen EBITDA (%)     49.7%  58.4%  
Capital Mayoritario    5,053    5,117 Margen Operativo (%)     41.9%  53.4%  
Capital Minoritario    1,519     1,382 Margen Neto (%)  19.6%  26.7%  

  

 

Sector Bebidas 

FEMSA Comercio y Coca-Cola FEMSA impulsan los resultados. 
 

Apertura de nuevos OXXO incrementa las ventas. 

Los ingresos de FEMSA Comercio incrementaron 9.9% gracias a la apertura neta de 
237 tiendas en el periodo. Lo positivo fue un incremento de 11.9% en el tráfico de 
clientes en las tiendas OXXO debido a un cliente más enfocado a cubrir sus 
necesidades de consumo diarias que implica un cambio de compra en supermercados a 
mayores compras en este tipo de mini-supermercados. No obstante, una mayor 
debilidad en el consumo se vio reflejada en la disminución de 3.2% en las VMT y una 
disminución de 13.6% en el ticket promedio de compra. Los efectos económicos 
actuales que derivan en un consumidor más cauteloso ya se reflejan en el ticket 
promedio, además del efecto negativo del servicio de venta de tiempo aire de telefonía 
móvil electrónico que reduce el ticket al ser registrado en base a margen y no a monto 
de recarga como se venía realizando anteriormente. La estrategia para las tiendas 
OXXO será de mantener precios competitivos en el 2009. 

Coca-Cola FEMSA embate mayores costos con “Remil”. 

Las ventas para Coca-Cola FEMSA se incrementaron 14.5% impulsadas por un 
crecimiento en volumen de 8.5% atribuible en gran medida a la incursión de la 
franquicia brasileña “Remil” en sus operaciones. El segmento de productos Coca-Cola 
siguieron presentando volúmenes incrementales, al igual que el de agua embotellada. 
Por su parte, las bebidas no carbonatadas crecieron cerca de 100% en volumen debido 
a la integración de Jugos Del Valle en México. Sin embargo, una menor rentabilidad del 
mismo, aunado a mayores costos en edulcorantes en Brasil, Argentina y Venezuela, así 
como mayores costos de PET en México, Brasil y Argentina presionaron a  la UAFIDA 
en el periodo. 

 

Pablo Duarte de León
pablo.duarte@banorte.com
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Presión en materias primas afecta al negocio de la Cerveza. 

Las ventas de FEMSA Cerveza se vieron afectadas debido a condiciones climáticas 
adversas por constantes lluvias durante el mes de septiembre, además de una mayor 
debilidad en el consumo, y a mayores costos en las materias primas, principalmente de 
granos y energía en Brasil y México. Sin embargo, el incremento de 6.2% en el precio 
promedio por hectolitro en el trimestre apoyaron el crecimiento de 5.5% en ventas. No 
se esperan alzas adicionales en precios durante los próximos trimestres. 

Menor consumo y debilitamiento económico moderarán el crecimiento. 

Los resultados ya reflejan un menor dinamismo en el consumo y mayores costos de 
materias primas y energía para la empresa. A El alza en precios, recientes 
incorporaciones y un mayor control en gastos han logrado contrarrestar los efectos de 
un entorno adverso. Adicionalmente, la empresa limitará su CAPEX en 2009 y buscará 
desarrollar  eficiencias operativas. Consideramos que la administración de FEMSA está 
tomando las medidas adecuadas frente al entorno actual y que no tienen mayores 
riesgos adicionales de deuda o derivados que pudieran repercutir sustancialmente en 
sus operaciones. Nos sigue gustando como una acción defensiva con gran potencial de 
alza con una recuperación en el mercado, reiteramos COMPRA. 

Conference Call: medidas de FEMSA frente al 2009. 

 Menor dinamismo en el consumo, dificultades económicas e incremento en precios de 
las materias primas afectarán los márgenes. Sin embargo, la empresa ha 
implementado estrategias para contener sus gastos (principalmente de mercadotecnia 
y ventas), controlar el CAPEX y a hacer eficiente el uso de recursos. 

 No se prevén nuevos incrementos en precios en el corto plazo sino eficiencias 
operativas (modelos de pre-venta, capacitación especializada para fuerza de ventas, 
mejoramiento en proceso de manufactura) como un esfuerzo para sobrellevar la 
reducción en márgenes. 

 Vencimientos de deuda en el 2009 controlados ya que se espera pagar la mayoría de 
los mismos con generación de flujo y el restante ha sido refinanciado a más largo 
plazo. 

 Posición en derivados no representan un riesgo sustancial. 

 

Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Sep08 Jun 08  Resultados Trimestrales 3T08 3T07 

Activo 168,774 172,302  Ventas 41,723 37,659 10.8% 

Efectivo 5,754 9,459  EBITDA 7,849 7,289 7.7% 

    Utilidad Operativa 5,677 5,229 8.6% 

Pasivo Total 73,871 77,990  Utilidad Neta 2,020 2,400 -15.9% 

Deuda Total 38,416 41,630      

    Margen EBITDA (%) 18.8% 19.4%  

Capital Mayoritario 67,892 67,743  Margen Operativo (%) 13.6% 13.9%  

Capital Minoritario 27,011 26,570  Margen Neto (%) 4.8% 6.4%  
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GMODELO. Débil reporte pero por arriba del consenso. 

 El impacto positivo derivado del aumento en precios fue superior a lo esperado, 
contrarrestando los efectos de un clima adverso y una desaceleración en el 
consumo. 

 Seguimos viendo un panorama complicado hacia delante, principalmente bajo un 
entorno recesivo. 

Desempeño mejor a lo esperado en ingresos. 

GMODELO reportó un crecimiento en ventas de 6.6% con respecto al mismo trimestre 
de 2007, superando las expectativas del consenso del mercado (+4.5%). El buen 
desempeño se debió principalmente al incremento promedio de 5.4% en el precio por 
hectolitro implementado durante el periodo. El volumen doméstico alcanzó 8.77 
millones de hectolitros, 0.5% superior de forma interanual, aunque ligeramente menor 
al crecimiento de 0.67% previsto por el mercado. Por su parte, el volumen de 
exportación superó las expectativas (+1.26%) al aumentar 1.8% con respecto al 3T07, 
reflejando el dinamismo en las ventas en Asia, Latinoamérica y Oceanía, las cuales 
mostraron un crecimiento de doble digito.  

Los márgenes continúan bajo presión. 

Como consecuencia de mayores precios de materias primas y energéticos, así como a 
un aumento en los gastos de distribución y publicidad, el EBITDA sufrió una caída de 
1.7% de manera interanual, aunque menor al estimado del mercado de -3.0%. El 
margen EBITDA disminuyó 240 pb a 29.2% en el 3T08. La empresa reportó una 
utilidad neta de Ps 2,225 millones, prácticamente sin cambios respecto al mismo 
trimestre del año anterior. 

El panorama sigue siendo poco alentador. 

Seguimos creyendo que 2008 y la primera mitad de 2009 continuarán siendo 
complicados para Modelo. En un entorno recesivo, no encontramos catalizadores que 
puedan disparar un incremento en volúmenes, tanto domésticos como de exportación. 
Adicionalmente, estimamos que continuarán las presiones en costos y gastos al alza, lo 
que continuará impactando los márgenes de la compañía. Por lo anterior reiteramos 
nuestra recomendación de MANTENER.  

 

Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Sep08 Jun 08  Resultados Trimestrales 3T08 3T07 

Activo 100,808 97,739  Ventas 19,935 18,707 6.6% 

Efectivo 14,184 13,019  EBITDA 5,970 6,052 -1.4% 

    Utilidad Operativa 5,094 5,233 -2.7% 

Pasivo Total 18,830 17,962  Utilidad Neta 2,225 2,219 0.3% 

Deuda Total 0 0      

    Margen EBITDA (%) 29.9% 32.4%  

Capital Mayoritario 62,945 61,259  Margen Operativo (%) 25.6% 28.0%  

Capital Minoritario 19,033 18,518  Margen Neto (%) 11.2% 11.9%  

  
 

 

Rogelio  Urrutia Camacho 
                 rogelio.urrutia@banorte.com 
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Sector Comercial 

COMERCI (bajo revisión). Débil reporte al 3T08. 

 Las ventas mismas tiendas crecieron sólo 2.7% en el 3T08, mientras que las ventas 
totales registraron un aumento de 6.2% reflejando el impacto de nuevas aperturas.  

 La UAFIDA registró una caída interanual de 3.1%, mientras que la utilidad de 
operación disminuyó 9.5%.  

 La compañía reportó una pérdida neta por Ps3,790 millones, como resultado del 
reconocimiento parcial de la valuación a mercado de sus posiciones en derivados. 
Cabe señalar que la mayor parte de la pérdida por derivados se generó en los 
primeros días de octubre, por lo que su impacto no está completamente reflejado en 
los resultados del 3T08. 

 Comerci anunció que el 28 de octubre presentó a un Juzgado de Distrito en la Ciudad 
de México una nueva solicitud para que se le declare en concurso mercantil, después 
de que su petición original fuera desechada por un Juez.  

  

 

Sector Infraestructura 

CEMEX: Fitch baja calificaciones a BB+. Perspectiva Negativa. 

CEMEX. Fitch ratings bajó su calificación de crédito para CEMEX de “BBB-“ a “BB+” en 
la escala global. En la escala nacional, la revisión fue de “AA+” a “AA-“ para la deuda 
de largo plazo y de “F1+” a “F1” para la deuda de corto plazo. La perspectiva es 
negativa.  

Las razones para esta baja incluyen los resultados operativos más débiles a lo 
esperado, el alto nivel de deuda y el panorama complicado que presenta el entorno 
para sus operaciones en los principales mercados como para la venta de activos que la 
empresa busca cerrar para aligerar su nivel de apalancamiento. Otro factor que 
menciona son los vencimientos de corto plazo que enfrenta la empresa hacia finales de 
2009 y las dificultades actuales para obtener liquidez en el mercado de crédito, lo que 
incrementa el riesgo de refinanciamiento. Del lado positivo, Fitch menciona el alto nivel 
de flujo de CEMEX, la fuerte posición de la empresa en el negocio del cemento, 
concreto y agregados y su gran diversificación geográfica.  

Pensamos que la noticia era ya esperada y no sorprenderá a los mercados. Sin 
embargo se trata de una baja que implica perder el grado de inversión. El precio de los 
bonos ya reflejaban esta baja en sus calificaciones.  

Nuestra postura para las acciones es que seguirán castigadas por algún tiempo, debido 
al fuerte deterioro económico, lo que afectará sus resultados operativos, y a la aún 
incierta situación de los mercados financieros, lo que implica riesgos adicionales para 
empresas altamente apalancadas, sobre todo si requieren refinanciar en el corto plazo. 
Como hemos mencionado anteriormente, pensamos que la situación de CEMEX es 
difícil pero no crítica, y que esta baja en la calificación está en línea con nuestra 
opinión.  Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER y un Precio Objetivo 2009 
de $15.00 para CEMEX. 

 

Rogelio  Urrutia Camacho 
                 rogelio.urrutia@banorte.com 

 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

 

31 de Octubre 2008 30  
 

ICA. Enfrenta un entorno muy complicado. 

Mejora importante en resultados. 

Finalmente comenzaron a reflejarse en mayor grado diversos proyectos importantes 
asignados a ICA desde el año pasado. Las ventas sumaron $6,714 millones, creciendo 
29% en buena medida apoyadas por la división Construcción Civil que duplica sus 
ingresos, mientras que Construcción Industrial mantiene sus ingresos relativamente 
estables. El EBITDA suma $797 millones y aumenta 21%. Este resultado es posible 
gracias a la cancelación de US$65 millones de cuentas por cobrar pendientes por el 
Proyecto El Cajón y que disminuyen el costo de ventas. La utilidad neta registrada fue 
por$262 millones, 102% mayor al 3T07 y superando nuestro estimado por menores 
costos financieros, una utilidad cambiaria y menores impuestos a los esperados. 

Algunos negocios ya muestran debilidad. 

Sin embargo, algunas divisiones comenzaron a dar signos de debilidad. Son los casos 
de OMA, que sigue viéndose afectada por la disminución en el tráfico de pasajeros de 
un 6.6% en el trimestre. Reportó ventas por $496 millones, creciendo apenas 1%. Por 
su parte, el número de unidades vendidas por VIVEICA disminuyó 23% a 1,503, 
afectada por el diferimiento de proyectos y la desaceleración de ventas en vivienda 
media y residencial. Las ventas en vivienda caen 16% 453 millones. Los ingresos de 
Rodio disminuyen 40% a $306 millones, claro reflejo de las condiciones que vive la 
construcción en España.  Quien mantuvo un buen desempeño fue la división 
Concesiones, que tuvo ingresos por $309 millones, 39% arriba del año anterior.    

Revisamos nuestra recomendación a MANTENER.  

A pesar de la relativa mejora del reporte, ICA enfrentará un entorno muy complicado 
en 2009. Parte de sus negocios muestran ya los efectos de la desaceleración 
económica, mientras que otros, en particular Construcción Civil, podrán mantenerse 
gracias a contratos asignados y el nivel de obra contratada. Al cierre de septiembre 
ICA contaba con un backlog de $38,534 millones, gracias a nuevas contrataciones por 
$6,968 millones durante el trimestre. El monto total representa 20 meses de ventas. 
Pensamos sin embargo que bajo las condiciones económicas actuales muchos 
proyectos de inversión serán cancelados o pospuestos, presionando temporalmente el 
monto de obra nueva a licitar. Dichos proyectos serán en su mayor parte los que 
deban ser financiados por la iniciativa privada, mientras que los recursos del gobierno 
para invertir en infraestructura son en todo caso limitados. Bajo estas condiciones, 
hemos revisado nuestra recomendación de ICA a MANTENER, y ajustamos nuestro 
Precio Objetivo 2009 a $20.00. 

 

ICA. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 
 

 Reforma PEMEX tendrá impacto positivo para Construcción Industrial. 

 Sin embargo, muchos proyectos se verán afectados por el entorno. Algunos podrían 
retrasarse, otros suspenderse o al menos disminuir en su alcance. El sector privado 
disminuirá su participación en nuevas inversiones. 

 ICA toma medidas para enfrentar la situación. Pospone inversiones, compra de nuevas 
reservas para VIVEICA y tomará proyectos bajo un análisis más riguroso y solamente 
con financiamiento garantizado. 

Durante la conferencia telefónica de ICA, se planteó el difícil entorno que vivirá el 
sector construcción en 2009. A pesar de los esfuerzos del gobierno para incentivar la 
construcción de infraestructura, el sector privado será mucho más cauteloso y la falta 
de liquidez y crédito afectará sin duda la posibilidad de llevar a cabo muchos de los 
proyectos esperados. ICA esperaba que del total de proyectos relevantes para la 
empresa, el sector público financiara 40% mientras que el sector privado se encargara 
del restante 60%. Bajo la situación actual, seguramente el porcentaje que habrá de 
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financiar el sector público será mayor. Además, es de esperar que las licitaciones sigan 
postergándose. Lo que antes se esperaba licitar durante los próximos 18 meses podría 
tardar ahora de 2 a 3 años en estar en posibilidades de concretarse. Finalmente, 
proyectos de inversión de la iniciativa privada serán revisados o suspendidos 
temporalmente ante el entorno, lo cual también deberá afectar al sector construcción 
durante 2009.  

Del lado positivo, la Reforma de Pemex permitirá que la paraestatal mejore su 
flexibilidad financiera, inicie nuevos proyectos y pueda llevar a cabo una mejor 
planeación de sus requerimientos de inversión. Todo ello tendría un impacto positivo 
para ICA y particularmente para su división Construcción Industrial. Destacan 
proyectos como la construcción de una nueva refinería y el programa gasolinas limpias.  

ICA tomará medidas para enfrentar el nuevo entorno. Disminuirá sus inversiones en 
CAPEX y suspenderá temporalmente las compras de terrenos para su división vivienda. 
Solamente tomará proyectos que sean financieramente viables bajo escenarios más 
severos y cuyo financiamiento esté garantizado.  

Mantenemos nuestra opinión de un año 2009 muy complicado para ICA, a pesar de 
que los ingresos puedan sostenerse razonablemente por el actual nivel de obra 
contratada (backlog), sobre todo en Construcción Civil. Pensamos que la perspectiva 
de menos licitaciones y una agresiva competencia por obtener nuevos proyectos podría 
también jugar en contra de las utilidades de la empresa. Será complicado mantener el 
balance adecuado para obtener proyectos sin correr riesgos excesivos. Pensamos que 
utilizar escenarios muy conservadores para asegurar utilidades en cada proyecto 
disminuye la probabilidad de éxito en concursos, mientras que, bajo el entorno actual, 
una postura agresiva en las licitaciones con intención de ganar podría implicar riesgos 
adicionales en el retorno de la inversión en dicho proyecto. En conclusión, no será un 
año fácil para ICA. Nuestra recomendación es MANTENER, y el nuevo Precio Objetivo 
2009 es $20.00. 

 

Resumen Financiero  
         
      
Datos del Balance  Sep 08 Jun 08 Resultados Trimestrales 3T08 3T07 
     

Activo Total     47,668    44,935 Ventas  6,714 5,208 28.9%

Efectivo      6,038     6,004 EBITDA 797 658 21.2%

   Utilidad Operativa 558 473 18.0%

Pasivo Total       28,106    24,868 Utilidad Neta 262 130 101.6%

Deuda Total       15,584    13,474   

   Margen EBITDA (%) 11.9% 12.6%  

Capital Mayoritario      14,522    14,841 Margen Operativo (%) 8.3% 9.1%  

Capital Minoritario 5,040    5,226 Margen Neto (%) 3.9% 2.5%  

  

GEO. Buen reporte: control de gastos apoya márgenes. 

 Resultados operativos en línea: ventas crecen 10.4%, el EBITDA 13.4% y la utilidad 
neta un 2.7% en el trimestre. 

 Crece 21% número de unidades vendidas, con mayor participación en vivienda social 
y económica. 

 Control de gastos ayuda resultados a pesar de baja en margen bruto. 

 Mantiene guía para 2008. Operativa y financieramente GEO luce bien. Nuevo Precio 
Objetivo 2009 en $25.00. 
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Fuerte crecimiento en unidades. 

Una mayor participación a la esperada en vivienda de interés social y económico llevó a 
la empresa a reportar 13,349 unidades vendidas en el trimestre, creciendo 21% vs. 
3T07. El precio promedio fue $334 mil pesos, 3% mayor que hace un año. Del total de 
unidades, 69% fueron vendidas a través de Infonavit y 18% a través de FOVISSSTE, lo 
que en condiciones actuales nos parece una adecuada mezcla defensiva. Las ventas 
por $4,232 millones quedaron ligeramente por debajo de nuestro estimado.  

Operativamente y financieramente sólido. 

El cambio en la mezcla afectó el margen bruto en 43 puntos base, que pudieron 
recuperarse gracias al esfuerzo por contener gastos. Esto permitió obtener un EBITDA 
por $1,019 millones, en línea con nuestras cifras. Las cuentas por cobrar representaron 
el 45.9% de las ventas, mejorando respecto al 2T08 y más en línea para cerrar 2008 
entre 42-44% de acuerdo a la empresa. GEO recibirá cerca de $400 millones por la 
venta de su participación en Hipotecaria Su Casita, que utilizará para reducir la deuda 
total en un 5.6%. Además, la liquidez se apoya en líneas de crédito por $7,875 
millones que GEO mantiene sin utilizar, y de acuerdo al reporte no existen derivados 
de alto riesgo.    

Nuevo Precio Objetivo en $25.00. 

Hemos ajustado nuestro Precio Objetivo 2009 de GEO a $25.00, considerando las 
condiciones que viven los mercados. Creemos que el sector enfrentará dificultades 
importantes pero confiamos que empresa logrará aprovechar su capacidad operativa y 
financiera para mantener su posición como un líder de vivienda en México. 

 
 

GEO. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 

 Bien posicionados para enfrentar entorno. Enfoque conservador durante la 
desaceleración.  

 Mantendrá su enfoque en vivienda económica y social. Nueva planta de casas en 
periodo de prueba.  

 GEO buscará mejorar el perfil de su deuda y disminuirá la compra de reservas.   

En la conferencia telefónica de GEO destacaron comentarios favorables para el sector y 
en particular para la empresa, que se encuentra en condiciones de capitalizar 
oportunidades que se presentarán a pesar del entorno complicado previsible para 
2009. GEO confía que la gran necesidad de vivienda en el país y la capacidad financiera 
de Infonavit y Fovissste permitirán obtener buenos resultados en 2009, mientras que 
la exposición a otro tipo de financiamiento será moderada para la empresa. Esto será 
parte de una estrategia más conservadora durante el periodo de desaceleración 
económica;  además reducirá  la compra de terrenos y utilizará en mayor grado las 
alianzas para la adquisición de reservas a través de Prudential y Sólida, mejorando así 
el uso de capital de trabajo.  

GEO seguirá enfocado en la construcción de vivienda social y económica, lo cual 
representa una ventaja en momentos donde el financiamiento para vivienda de mayor 
precio se verá limitado. Comentó que espera no tener una alta exposición a vivienda 
subsidiada, ya que existe una fuerte demanda en el nicho de vivienda de interés social 
sin subsidio. Mencionó además que su nueva fábrica de casas se encuentra ya en la 
fase de pruebas y se espera que comience a operar en los próximos meses. Pensamos 
que este nuevo proceso implica ciertos riesgos en un inicio, durante el periodo en el 
que logra operar de manera eficiente. Una vez estabilizada la producción, esta nueva 
planta podría representar una nueva ventaja competitiva para la empresa. Respecto a 
programas de renta con opción a compra, GEO comentó que espera participar a partir 
de diciembre. En la parte de ventas y marketing, los comentarios de la empresa fueron 
positivos, demostrando confianza en el éxito de su estrategia comercial y en que 
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continuará el tráfico de clientes potenciales a sus oficinas de ventas gracias al alto 
reconocimiento de su marca.  

En cuanto a la situación financiera, destacaron preguntas referentes al nivel de deuda y 
sus líneas de crédito. GEO mencionó que buscará mejorar su perfil de deuda, aunque 
bajo condiciones actuales esto parece algo difícil de lograr. Comentó que el costo de 
sus créditos puente se ha incrementado  a TIIE + 300 puntos base aproximadamente, 
un aumento cercano a 140 pb en el spread de riesgo. Considera sin embargo que las 
líneas de crédito abiertas y sin utilizar permitirán obtener suficiente liquidez incluso 
bajo el entorno de alta volatilidad actual.  

En nuestra opinión, GEO continuará mostrando buenos resultados en 2009, su 
estrategia es adecuada bajo las condiciones actuales y pensamos que, sin estar libre 
de riesgos en cuanto al financiamiento necesario para sus operaciones, en la 
conferencia telefónica la empresa aclaró que cuenta con los recursos necesarios para 
asegurar su continuidad operativa, a pesar del entorno volátil de los mercados. 

 

Resumen Financiero  
           
        
Datos del Balance  Sep08 Jun 08 Resultados Trimestrales 3T08 3T07 
       
Activo Total     23,243  22,046 Ventas  4,232   3,834   10.4% 
Efectivo     2,229    1,709 Utilidad Operativa       713       643   10.8% 
    EBITDA 1,019     899    13.4% 
Pasivo Total  13,308   12,477 Utilidad Neta 388       378      2.7% 
Deuda Total       7,136     6,470   

    Margen EBITDA (%) 24.1%  23.4%  
Capital Mayoritario      9,048     8,639 Margen Operativo (%) 16.8%  16.8%  
Capital Minoritario 887        930 Margen Neto (%)   9.2%    9.9%  

  
 

 
 
HOMEX. Resultados del 3T08, en línea con lo esperado. 
 

Resultados operativos en línea. 

En línea con nuestros estimados, los ingresos crecieron 17% en el 3T08 comparado 
con el mismo trimestre del año pasado, sumando así Ps. 4,723 millones, mientras que 
el EBITDA se incrementó 18%  vs. el 3T07, alcanzando con esto Ps. 1,127 millones.  La 
utilidad neta se ubicó en Ps. 348 millones, una baja de 38% resultando muy por debajo 
de nuestros estimados y del consenso en general debido a una pérdida cambiaria que 
ascendió a Ps. 298 millones en el trimestre. En cuanto a volúmenes de venta, la 
empresa reportó un aumento de 13% llegando a 14,989 viviendas durante el 
trimestre. El precio promedio por vivienda fue de Ps. 314 mil, el cual refleja una 
disminución de 3.1% por mayor volumen de ventas del segmento de interés social. 

Ajustando estrategia de negocio. 

HOMEX continúa con el enfoque hacia el segmento defensivo de vivienda económica. 
Durante trimestre, el 82% de las viviendas se vendieron a través del INFONAVIT, 
mientras que el 8.2% se vendió a través del FOVISSSTE, y el resto correspondió a la 
SHF e Instituciones de Banca Múltiple. Operativamente, el margen bruto mostró una 
mejora de 25 pb como resultado de la tecnología de construcción de vivienda en base 
de moldes de aluminio implementada por la empresa, lo cual logró contrarrestar el 
impacto del incremento en costos. Las cuentas por cobrar alcanzaron 60.3% de las 
ventas (vs. 40.6% en el 3T07), lo cual correspondió a la suspensión temporal en la 
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reactivación del Programa Federal de Subsidios, mismo que fue reactivado en octubre, 
así como un proceso de cobranza interno más largo por incrementos en la producción 
de vivienda vertical y media, y a un mayor uso de financiamientos de la banca 
comercial (vs. Sofoles). 

Nuevo  Precio Objetivo $85.00 para incorporar panorama 2009. 

Frente a la expectativa de un entorno de crédito más restrictivo, la empresa menciona 
que seguirá atendiendo en mayor proporción al segmento de interés social, buscará 
reducir costos y dejará de invertir en adquisición de tierra en el corto plazo. La línea de 
crédito contratada recientemente con Banco Inbursa fue destinada a realizar los pagos 
de tierra que ya se tenían contratados y que representan el inventario de tierra 
requerido para 2009. Hemos revisado nuestro precio objetivo 2009 para HOMEX a 
$85.00. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA. 

 
 
HOMEX. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 
 

 Mantiene optimismo cauteloso para el resto del año. 

 Es posible que el sector vivienda no crezca en 2009. HOMEX podría incrementar su 
participación de mercado. 

 También buscará una mezcla de ingresos más defensiva ante el entorno, y privilegiará 
la generación de flujo de efectivo. 

 Pérdida cambiaria de $298 millones: la mitad virtual y la mitad en efectivo por 
liquidación de posiciones en derivados en tasas de interés. 

Para el resto del año, HOMEX comentó en su conferencia que mantiene un optimismo 
cauteloso y su guía para 2008 es de crecimiento en ingresos entre 19-21% y margen 
EBITDA entre 24-25%. Aún no hay guía para 2009, pero la empresa mencionó que 
comienza a verse el impacto de la situación económica en pequeños desarrolladores de 
vivienda. Esto tendría un efecto negativo para el crecimiento del sector en 2009, que 
posiblemente sea nulo, y a su vez crearía una oportunidad para los grandes 
desarrolladores, que podrían aprovechar para incrementar su participación de 
mercado. Para ello será necesario redefinir estrategias y enfocarse al segmento 
defensivo de vivienda económica.  

En cuanto al aumento en cuentas por cobrar, se espera que para el cierre de año el 
nivel se ubique en 200 días cartera vs. 217 días al cierre de septiembre. El incremento 
se debió en buena medida a retrasos en la cobranza en el programa de subsidios (11 
días), el cambio de Sofoles a Bancos para vivienda media (3 días) y aproximadamente 
7 días adicionales por la incursión en vivienda vertical. En el futuro, HOMEX espera que 
la construcción de este último tipo de vivienda se mantenga constante en la mezcla de 
ventas, con lo cual no implicaría un impacto adicional en las cuentas por cobrar.  

Para 2009 HOMEX no requerirá fuertes inversiones de capital (CAPEX), ya que dispone 
de los moldes de aluminio para continuar su operación. Tiene suficientes reservas de 
tierra y privilegiará la generación de flujo de efectivo. Comentó que las menores 
inversiones esperadas para 2009 deberán impactar su tasa de impuestos por la 
aplicación del IETU. Como las demás empresas líderes del sector, prevé un cambio en 
su mezcla de ventas, disminuyendo la participación en vivienda media (e incluso 
buscando disminuir el precio promedio dentro de este segmento) y enfocarse más a la 
vivienda económica, tanto subsidiada como tradicional.  

Finalmente, en referencia a la pérdida cambiaria por $298 millones, explicó que se 
debe a su deuda en dólares (bono por US$250 millones con vencimiento al 1025) y a 
los swaps de tasa para cubrir LIBOR contra TIIE. La mitad de dicha pérdida fue 
liquidada en efectivo, mientras que la otra mitad es una pérdida virtual. Para el cierre 
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de año podría reflejarse nuevamente una pérdida virtual, en función del tipo de 
cambio.  

Seguimos considerando a HOMEX una inversión atractiva a pesar de las nuevas 
circunstancias económicas. Reiteramos COMPRA con un nuevo Precio Objetivo 2009 de 
$85.00 

 
Resumen Financiero  
         
      
Datos del Balance  Sep 08 Jun 08 Resultados Trimestrales 3T08 3T07 
     
Activo Total     27,339 26,778 Ventas  4,723 4,036 17.0%

Efectivo      1,484 2,180 EBITDA 949 947 0.2%
  Utilidad Operativa 845 879 -3.8%

Pasivo Total       15,884 15,675 Utilidad Neta 348 560  -37.8%

Deuda Total       6,070 5,058   

  Margen EBITDA (%) 20.1% 23.5%  

Capital Mayoritario      11,203 10,857 Margen Operativo (%) 17.9% 21.8%  
Capital Minoritario 252 245 Margen Neto (%) 7.4% 13.9%   

 

SARE. Reporte muy por debajo de los estimados. 

 El reporte vino muy por debajo de nuestros estimados y del consenso en general. 
Fuertes caídas en ventas de 16.7%, EBITDA de 15.5% y utilidad neta de 13.4%. 

 Volúmenes decepcionantes, bajan 8.5%.  

 Cambio de recomendación a MANTENER y nuevo Precio Objetivo en $4.50. 

Malos resultados al cierre de septiembre. 

SARE reportó débil reporte, quedando muy por debajo de nuestros estimados y de lo 
esperado por el consenso. Las ventas por Ps. 1,096 millones cayeron 16.7%, mientras 
que el EBITDA registró una caída del 15.5% para situarse en los Ps. 232 millones. Por 
su parte, la utilidad neta decreció 13.4% para sumar Ps. 116.6 millones. 

Se siguen deteriorando sus operaciones. 

El número de viviendas en el trimestre decreció 8.5% al pasar de 3,042 a 2,783 
unidades, mientras que el precio promedio de venta observó una caída de 9.4% para 
terminar en Ps. 387 mil. La baja en el precio promedio obedece a disminuciones tanto 
para vivienda económica y social como para la media y residencial. Las cuentas por 
cobrar siguieron creciendo y la rotación de cartera pasó de 353 a 403 días. La empresa 
decidió aplazar el inicio de nuevos desarrollos de vivienda vertical y concentrar la 
producción de los mismos en su terminación, misma que se tiene programada para la 
segunda mitad del año. Con ello se busca reducir sus necesidades de capital de trabajo 
y acelerar el proceso de cobranza. 

Nueva recomendación y Precio Objetivo. 

La situación de la empresa es complicada, con una mayor exposición a vivienda vertical 
y a los segmentos altos (media y residencial), lo que en nuestra opinión implica riesgos 
adicionales sobre otras empresas del sector. Creemos que tomará tiempo a SARE 
ajustar su estrategia de negocio para enfrentar el difícil entorno actual. Nuestra nueva 
recomendación es MANTENER, con un Precio Objetivo 2009 de $4.50.   
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Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Sep08 Jun 08  Resultados Trimestrales 3T08 3T07 

Activo 9,189 8,526  Ventas 1,096 1,315 -16.6% 

Efectivo 389 377  EBITDA 232 252 -15.5% 

    Utilidad Operativa 197 245 -19.5% 

Pasivo Total 4,566 3,983  Utilidad Neta 117 125 -13.4% 

Deuda Total 2,183 1,987      

    Margen EBITDA (%) 21.2% 19.2%  

Capital Mayoritario 3,735 3,635  Margen Operativo (%) 17.9% 18.6%  

Capital Minoritario 888 908  Margen Neto (%) 10.7% 9.5%  

  

URBI. Muy buen trimestre, mejor de lo esperado. 
 
 Flexibilidad destaca de nuevo. Rápidamente se adapta a condiciones de mercado. 

 Ingresos y EBITDA superan estimados gracias a mayores ventas de áreas 
comerciales. Solida operación en vivienda. 

 Ajustamos Precio Objetivo a $30.00. URBI se mantiene como nuestra FAVORITA en 
vivienda. 

 

Rápido ajuste al entorno. 

URBI logró crecimiento en unidades del 25.7% llegando a 11,825 viviendas vendidas 
durante el trimestre. Crece considerablemente la participación en vivienda económica y 
media baja, mientras que disminuyen sustancialmente las unidades del sector media 
alta y residencial. Esta mezcla disminuye el precio promedio 4.9% a $345 mil pesos, 
aunque el precio por segmento se incrementa en todos los casos. URBI ajustó su 
estrategia y ahora espera que solamente el 9% de sus ingresos en el año provengan 
de vivienda media alta y residencial, en lugar del 15% esperado anteriormente, 
buscando así aumentar su participación en el defensivo mercado de vivienda de menor 
precio.  

Apoyan ventas de áreas comerciales. 

Los ingresos del negocio de vivienda crecieron 19.5% a $4,075 millones, ligeramente 
por arriba de nuestros estimados. Además, apoyaron los resultados ventas de áreas 
comerciales por $143 millones, mayores a las esperadas y mostrando además que las 
nuevas líneas de negocio de URBI comienzan a contribuir a resultados. El fuerte 
crecimiento en EBITDA del 35.6% a $1,199 millones no es del todo comparable por el 
diferente tratamiento de los intereses capitalizables respecto al año anterior. La 
utilidad neta crece 21% a 654 millones, superando nuestras previsiones en 15% por el 
mejor resultado operativo y un menor costo financiero.   

Se mantiene como FAVORITA. 

Pensamos que el reporte tendrá un efecto positivo en el precio de la acción. Debido a 
las condiciones de mercado, hemos ajustado nuestro Precio Objetivo 2009 a $30.00 
aunque reiteramos nuestra recomendación de COMPRA y URBI continúa siendo nuestra 
empresa FAVORITA en vivienda. 
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URBI. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 

 Enfoque prudente para enfrentar 2009. Prioridad será liquidez. 

 Cambio en la estrategia y en las metas para 2009 por mayor enfoque a vivienda 
económica. 

 Sector vivienda, privilegiado en periodos de desaceleración, pero espera disminución 
en financiamiento para vivienda media alta y residencial. Cambio agresivo en mezcla: 
94% de ingresos vendrán de vivienda económica y media baja.  

 URBI espera así crecer 17% en 2008 (en lugar de 21%) y para 2009 la nueva guía es 
de 10-12% en lugar de 19-21% para ingresos, con margen EBITDA estable. Menor 
crecimiento en 2009 en línea con nuestros estimados.  

Durante la Conferencia telefónica se comentó el cambio de estrategia y de metas de 
crecimiento para 2009. Es importante mencionar que nuestros estimados ya 
consideraban la desaceleración en el crecimiento para el próximo año, muy en línea 
ahora con la nueva guía de la empresa. La diferencia con nuestras cifras se dan en los 
estimados para el 4T08 y para todo el 2008, disminuyendo ligeramente nuestra base 
comparativa sobre la cual el crecimiento será calculado. A partir de octubre, URBI ha 
moderado el ritmo de construcción en vivienda media y residencial (arriba de $559 mil 
pesos), lo cual se traducirá en una disminución en el crecimiento del 4T08, que ahora 
espera cercano al 10%. Para 2008 se estima un crecimiento del 17% (vs. 21% previo) 
a $14,950 millones en ventas. Esta cifra se encuentra 3% por debajo de nuestro 
estimado anterior. En cuanto a 2009, la nueva guía de la empresa es crecimiento entre 
10-12% en ingresos y margen EBITDA estable. Anteriormente se esperaba un 
crecimiento entre 19-21%. La nueva guía está muy en línea con nuestros estimados, 
ligeramente mayores para ingresos pero similares en EBITDA por la estabilidad en el 
margen.  

Las razones para este cambio de guía son un enfoque más prudente para enfrentar 
2009. La empresa buscará reducir sus cuentas por cobrar, mejorar la flexibilidad en el 
capital de trabajo y en la mezcla de producto. Espera que 94% de los ingresos 
provengan de los sectores con mayor certeza en su financiamiento a través de 
Infonavit, Fovissste y SHF. A pesar de la nueva mezcla, URBI considera que sus 
eficiencias y sistemas de construcción permitirán mantener el mismo nivel de margen 
EBITDA. Esta nueva guía refleja las condiciones más selectivas que los bancos y 
sofoles aplicarán para otorgar créditos hipotecarios, además del impacto por mayores 
tasas de interés, dos factores que afectan particularmente la demanda potencial para 
vivienda de mayor precio.    

Aunque el enfoque de negocio nos parece adecuado, la noticia viene apenas semanas 
después del URBI DAY, durante el cual se había confirmado la meta de crecimiento de 
la empresa y se mencionó que el problema sería en primer lugar de ejecución. Este 
cambio en la perspectiva y el ajuste en la estrategia se dá como consecuencia del 
rápido cambio en las condiciones de financiamiento para el sector. El efecto negativo 
en el crecimiento esperado para 2009 se dará por la enorme participación en vivienda 
económica y media baja en los ingresos (lo cual disminuirá el precio promedio por 
vivienda). Sin embargo, con el 94% de los ingresos provenientes de dicho sector, el 
apoyo del gobierno al sector vivienda y la sana situación financiera de Infonavit, 
Fovissste y SHF creemos que nuevos recortes significativos a las metas de URBI serán 
mucho menos probables. La baja en la guía es sin duda una noticia negativa, aunque 
en buena medida descontada ya en nuestras previsiones para el 2009.   
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Resumen Financiero  
           
        
Datos del Balance  Sep-08  Jun-08 Resultados Trimestrales Sep-08 Sep-07 
     
Activo Total    26,621  25,429 Ventas     4,218        3,411  23.7% 
Efectivo 2,379    2,619 Utilidad Operativa       936           818  14.4% 

   EBITDA     1,199           884   35.6% 

Pasivo Total  11,928  11,357 Utilidad Neta 654             540  21.0% 
Deuda Total  5,694    5,425   

   Margen EBITDA (%) 28.4%  25.9%  
Capital Mayoritario 14,694  14,072 Margen Operativo (%) 22.2%  24.0%  

Capital Minoritario            0       0 Margen Neto (%)   15.5%    15.8%  

  

 

 

Sector Telecomunicaciones 

AMERICA MOVIL. Reporte en línea, sobresale el número de 
adiciones netas. 

 AMX reportó prácticamente en línea al consenso. 

 Las adiciones netas alcanzaron 7.3 millones de suscriptores, 25% superiores a lo 
estimado.  

 Los ingresos de valor agregado (3G) ganan relevancia en la estructura de ingresos. 

Reporte en línea con estimados. 

AMX reportó un crecimiento interanual de 8.0% en ingresos, 1.8% menor al consenso, 
así como una expansión en la UAFIDA de 7.6%, la cual resultó 1.6% por debajo de las 
estimaciones del mercado. La compañía reportó una utilidad por acción (UPA) de 
Ps0.37, la cual fue menor a la UPA estimada de Ps0.43 que anticipaba el consenso, 
debido a mayores pérdidas cambiarias a las originalmente anticipadas.  

Importante crecimiento en adiciones netas. 

En el trimestre se añadieron 7.3 millones de suscriptores, 18.3% más que en el 3T07 y 
25% por arriba del estimado promedio del mercado. Consideramos el buen desempeño 
de la base de suscriptores como positivo, debido a que los nuevos suscriptores serán 
un componente importante en el crecimiento de los ingresos en los próximos 
trimestres. Al cierre del 3T08, la base de suscriptores móviles de AMX alcanzó 172.6 
millones, 20.4% más que en el mismo trimestre del año pasado.  

El margen EBITDA permanece sin cambios. 

A pesar de la fuerte expansión en el número de adiciones netas, la cual implica un 
incremento en el costo de adquisición, el margen UAFIDA consolidado permaneció 
prácticamente sin cambios en 40.9%, solo 10pb menor al registrado en el 3T07. Lo 
anterior se explica principalmente por el buen desempeño a nivel de margen UAFIDA 
mostrado por las subsidiarias de Argentina, Paraguay, Uruguay, Chile y Estados 
Unidos, las cuales compensaron una caída interanual de 60pb en México y de 220pb en 
Brasil, las subsidiarias más grandes de la compañía. 

 

Rogelio  Urrutia Camacho 
                 rogelio.urrutia@banorte.com 
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Reiteramos nuestra recomendación de Compra. 

Aunque reconocemos que el ritmo de crecimiento de AMX ha disminuido en los últimos 
trimestres, consideramos que la valuación actual no refleja la mayor generación de 
flujo libre de efectivo, así como tampoco la continua expansión de la base de 
suscriptores de la compañía. 

Brasil registró el mayor número de adiciones netas. 

América Móvil añadió 7.3 millones de nuevos suscriptores de telefonía celular en el 
trimestre. Brasil fue la subsidiaria que experimento el mayor número de adiciones 
netas con 2.6 millones, lo que colocó a Claro como el segundo operador más grande en 
ese país al alcanzar 35.7 millones de usuarios. En México, la operación más importante 
de la compañía, las adiciones netas fueron de 1.5 millones, alcanzando una base de 
suscriptores de 54.38 millones. Colombia sumó 1.2 millones de nuevos usuarios a su 
base se suscriptores, la cual llegó a 25.3 millones. Así, al cierre del 3T08 el número de 
clientes atendidos en telefonía celular es de 172.6 millones de usuarios, que representa 
un incremento anual del 20.4%. De acuerdo a estimados de la compañía, la 
penetración de telefonía móvil en las regiones donde opera (excluyendo Estados 
Unidos) llegó a 78%, con Brasil y México en niveles de 75% y 71%, respectivamente.  

Los ARPUs siguen bajo presión. 

El fuerte crecimiento en la base de suscriptores de la compañía, aunado a 
disminuciones en el precio por minuto y a mayores promociones, continuaron 
afectando el ingreso promedio por suscriptor (ARPU por sus siglas en inglés). En 
México, el ARPU disminuyó 1.7% de forma secuencial y se ubicó en Ps175. Mientras 
que en Brasil el ARPU combinado disminuyó 1.5%, una baja moderada tomando en 
consideración el fuerte crecimiento en la base de suscriptores (+27.5% interanual). Es 
importante recordar que los nuevos suscriptores generan ingresos sustancialmente 
menores a aquellos usuarios que llevan más tiempo conectados a la red. Es por eso 
que cuando la base de suscriptores tiene una expansión fuerte los ARPUs tienden a 
disminuir.  

Durante el trimestre, los servicios de valor agregado, principalmente servicios 
relacionados con la transmisión de datos impulsados por las nuevas capacidades 3G, 
continuaron ganando relevancia en la mezcla de ingresos de la compañía. En México ya 
representan 17.6% de los ingresos por servicio, mientras que en Brasil crecieron 67% 
de forma interanual y representan 9.6% de los ingresos por servicio. Creemos que los 
crecientes ingresos por datos, ayudarán a contener los ARPUs combinados de AMX en 
los próximos trimestres.  

Mayores costos de adquisición afectan la generación de flujo de efectivo. 

El dinamismo mostrado en el trimestre por la compañía para atraer nuevos usuarios a 
su red, implicó consecuentemente un incremento en los costos de adquisición de 
nuevos usuarios. De hecho, la UAFIDA consolidada antes de este tipo de costos creció 
50pb en comparación con la generada en el mismo trimestre del año anterior sobre las 
mismas bases. AMX reportó una UAFIDA consolidada de Ps34.9 millones, 7.6% arriba 
de manera interanual.  

Todas las subsidiarias, con excepción de América Central y el Caribe, registraron 
expansiones a nivel de UAFIDA. Sobresaliendo Chile (+133%), Argentina, Paraguay y 
Uruguay (+46%) y Ecuador (+42.8%). En México la expansión fue de 7.1% y en Brasil 
de 6.0%. 
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AMX. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 

La empresa no tiene planeado el pago de un dividendo extraordinario.  

Funcionarios de la compañía comentaron que la empresa no está planeando realizar el 
pago de un dividendo extraordinario en los próximos meses, aunque la decisión final 
corresponde a lo que determine el Consejo de Administración. No obstante, AMX 
seguirá muy activa en la recompra de sus propias acciones. Señalaron también que 
actualmente la empresa no está sosteniendo negociaciones con ningún tercero para 
realizar posibles adquisiciones en la región.  

Capex a la baja como porcentaje de las ventas.  

AMX indicó que las fuertes inversiones de capital para modernizar su red han quedado 
atrás. La compañía reiteró la guía de inversiones de capital de US$4.0bn para 2008. 
Actualmente, AMX tiene la red GSM/UMTS/HSDPA más avanzada en la región, la cual 
permite hacer uso de banda ancha móvil y de una extensa gama de nuevas 
aplicaciones. Directivos reiteraron que los ingresos por datos continuarán ganando 
peso en la estructura de ingresos.  

La volatilidad en el ARPU de Telcel se debe a promociones. 

AMX señaló que el ingreso promedio por suscriptor (ARPU) en México permanecerá 
estable en un rango entre Ps 177 y Ps171, que es el rango en el que ha permanecido a 
lo largo de este año. Explicaron que las variaciones trimestrales que ha mostrado el 
ARPU de Telcel, obedecen al efecto de algunas promociones, más no a una tendencia 
negativa resultado de la desaceleración económica.  

AMX bien preparada para enfrentar la desaceleración económica global. 

De acuerdo a comentarios de la directiva de AMX, las economías de Latinoamérica en 
términos generales cuentan con bancos bien capitalizados, han logrado contener 
relativamente bien el crecimiento de la inflación, y tienen un mercado interno más 
robusto que otras economías del mundo. Lo cual, ayudará a enfrentar la actual crisis 
de una mejor manera. AMX no proporcionó una guía de crecimiento para el próximo 
año, pero con base en sus comentarios, no se anticipa un impacto negativo en los 
resultados de la compañía como resultado de la desaceleración económica global. 

 

Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Sep08 Jun 08  Resultados Trimestrales 3T08 3T07 

Activo 363,388 356,899  Ventas 85,335 79,048 8.0% 

Efectivo 12,103 8,327  EBITDA 34,865 32,412 7.6% 

    Utilidad Operativa 24,708 20,049 23.2% 

Pasivo Total 238,673 220,357  Utilidad Neta 12,404 11,285   9.9% 

Deuda Total 118,542 93,257      

    Margen EBITDA (%) 40.9% 41.0%  

Capital Mayoritario 124,134 136,001  Margen Operativo (%) 29.0% 25.4%  

Capital Minoritario 581 541  Margen Neto (%) 14.5% 14.3%  
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AXTEL: Débil reporte, aún sin señal de WiMAX. 

 Reporte negativo, por debajo de los estimados del consenso.  

 No hay anuncios sobre el avance de la red de WiMAX.  

 Las posiciones en derivados no implican un riesgo operativo para la compañía.  

Debilidad en tráfico y en adiciones netas.  

La continúa debilidad en las tendencias de tráfico, aunado a la ausencia de nuevos 
suscriptores influyeron negativamente en la generación de ingresos del 3T08. Axtel 
reportó una caída interanual de 7% en ingresos, debido principalmente a un débil 
tráfico de larga distancia doméstica e internacional. La compañía reportó una 
disminución secuencial de 1.76% en el número de líneas en servicio, a pesar de la 
fuerte expansión geográfica de los últimos meses. 

WiMAX, aún sin señal. 

En su comunicado de resultados, la compañía no elabora sobre el estado que guarda 
actualmente el desarrollo de su red de WiMAX, lo cual llamó nuestra atención. En el 
segundo trimestre de 2008, la compañía comentó sobre los retrasos en la entrega de 
equipos WiMAX por parte del proveedor, razón por la cual no había logrado atender las 
solicitudes de nuevos clientes potenciales. La contracción secuencial en el número de 
líneas en servicio durante el trimestre, puede ser una señal de que la compañía 
continúa experimentando problemas en la implementación de la red bajo esta nueva 
tecnología, lo cual calificaríamos como negativo. 

No existe riesgo por posiciones en derivados. 

Al cierre de septiembre pasado, la valuación a mercado de los instrumentos derivados 
que mantiene la empresa representaba una pérdida de Ps78 millones. Sin embargo, la 
valuación de estos instrumentos al pasado 22 de octubre implicaba una ganancia 
financiera por Ps520.5 millones.  

Axtel registró pérdida neta en el 3T08. 

La compañía reportó una pérdida neta por Ps159 millones, muy por debajo de la 
utilidad de Ps46 millones que estimaba el consenso, debido al efecto cambiario. 

Débil reporte, por debajo de estimados.  

La compañía reportó ingresos por PS2,859 millones, 7.2% menores a los registrados 
en el 3T08 y 4.3% por debajo de los estimados del consenso del mercado.  

Débil desempeño en servicio local. 

Los ingresos de servicio local, la principal fuente de ingresos, permanecieron sin 
cambios respecto al 3T07 en Ps1,340 millones, reflejando una caída en el servicio 
medido, así como una mayor penetración de servicios comerciales con llamadas locales 
sin costo adicional (lo que resultó en una caída interanual de 2% en el número de 
llamadas), los cuales fueron parcialmente compensados por un incremento de 8% en 
las llamadas a celulares y 3% en la renta mensual. 

Al cierre de septiembre, la compañía reportó un total de 954,900 líneas en servicio, 8% 
más que en el 3T07. Sin embargo, las adiciones netas en el trimestre fueron negativas 
en 17,100 líneas, debido principalmente a la terminación del acuerdo que la compañía 
tenía con Cablemas en la ciudad de Tijuana, lo que resultó en la transferencia de 
aproximadamente 15,000 líneas durante el periodo.  
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Continúa la tendencia negativa en LD.  

El segmento de larga distancia registró una disminución interanual de 9% en ingresos, 
mientras que los ingresos de tráfico internacional cayeron 42% a con respecto a los 
registrados en el 3T07. A pesar de que la compañía registró un crecimiento de 1.0 
millón de minutos de larga distancia en el 3T08, los ingresos por minuto decrecieron al 
pasar de Ps0.83 en el 3T07 a Ps0.75 en el 3T08, contrarrestando el impacto del 
incremento en tráfico. Con respecto al tráfico internacional, la fortaleza del peso que 
prevaleció durante la mayor parte del trimestre desincentivo el tráfico entrante.  

UAFIDA prácticamente en línea con lo esperado.  

Axtel reportó una UAFIDA de Ps1,019 millones, 6.2% menor a la del 3T07 y solo 1.3% 
por debajo del consenso del mercado. El mejor desempeño observado en la línea de 
UAFIDA con respecto al mostrado por los ingresos se debió a una importante 
contracción interanual de 22.8% en el costo de ventas de la compañía. El mejor 
desempeño a nivel bruto refleja la reducción en las tarifas de terminación de teléfono 
fijo a celular, así como menores costos de larga distancia. La fuerte contracción en el 
costo de ventas fue compensado casi por completo por un incremento de 10.5% 
interanual en los gastos operativos. El margen EBITDA mejoró 38pb de 35.2% a 
35.6%. 

 

AXTEL. Comentarios sobre conferencia telefónica del 3T08. 

La red de WiMAX. 

Hasta el cierre del tercer trimestre, la compañía no contaba con capacidad disponible 
para ser puesta a la venta en su red de WiMAX, lo que ocasionó la falta de crecimiento. 
Los principales problemas que ha enfrentado la red están relacionados con la calidad 
del servicio y con la funcionalidad de la misma. De acuerdo a comentarios de la 
compañía, los problemas asociados con la calidad del servicio han sido ya identificados 
y se están corrigiendo gradualmente, mientras que aquellos relacionados con la 
funcionalidad han sido resueltos en su mayoría. Para el cierre de 2008, la empresa 
estima tener capacidad para atender 500,000 líneas bajo la nueva tecnología, 52% del 
total de líneas en servicio que se tenían al cierre del 3T08. En cuanto a accesos de 
banda ancha a través de WiMAX, la compañía estima tener capacidad de atender a 
300,000 usuarios al cierre de 2008, más del doble de su base actual. Creemos que los 
inversionistas esperarán a que se materialice la implementación de la nueva red, antes 
de asignar una valuación más alta a las acciones de Axtel. 

En el 4Q08 continuará la expansión geográfica. 

Axtel reiteró su guía de expandir sus operaciones a 10 ó 12 ciudades en 2008. Durante 
el tercer trimestre, la empresa no inició operaciones en ninguna nueva ciudad, lo que 
implicaría iniciar operaciones hasta en seis ciudades actualmente sin cobertura durante 
el cuarto trimestre del año. Debido a que la compañía dejo atrás la compra de equipos 
de la tecnología que usaba anteriormente, todas las ciudades donde Axtel está 
iniciando operaciones contarán con tecnología WiMAX. 

Intensivas inversiones de capital para acelerar el desarrollo de la nueva red.  

Durante el trimestre, Axtel realizó inversiones de capital por Ps1,153 millones, 86% 
superiores a las realizadas en el mismo periodo del año anterior. De acuerdo a 
comentarios de la administración de la empresa, las fuertes inversiones de capital 
realizadas este año impactarán de manera negativa la generación de flujo libre de 
efectivo. Sin embargo, una vez realizadas las inversiones necesarias para llevar a cabo 
la implementación de la nueva red, las inversiones de capital disminuirán 
considerablemente en los próximos años.  
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Resumen Financiero 
  

Datos de Balance Sep08 Jun 08  Resultados Trimestrales 3T08 3T07 

Activo 20,067 19,819  Ventas 2,859 3,081 -7.2% 

Efectivo 635 983  EBITDA 1,019 1,086 -6.2% 

    Utilidad Operativa 303 405 -25.0% 

Pasivo Total 11,328 10,763  Utilidad Neta -159 212 -

Deuda Total 7,790 6,675      

    Margen EBITDA (%) 35.6% 35.2%  

Capital Mayoritario 8,739 9,056  Margen Operativo (%) 10.6% 13.1%  

Capital Minoritario 0 0  Margen Neto (%) -5.6% 6.9%  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de León, Marissa Garza Ostos, Alejandra Marcos Iza 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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Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR

PRECIO/ EMPRESA/

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 27.98 17.14 2.76 3.37 3.79 4.71 2.33 1.6 8.3 4.6
BACHOCO B 3 20.30 24.65 0.54 0.83 0.52 0.87 3.31 0.8 24.5 9.3
BIMBO A 3 61.30 25.48 2.54 3.31 4.04 5.63 5.59 2.4 18.5 8.5
BAFAR B 3 14.59 7.95 0.45 0.60 0.84 1.10 0.10 1.8 24.5 12.0
CONTAL * 3 20.00 10.58 1.66 2.13 2.33 3.00 2.30 1.9 9.4 5.1
FEMSA UBD 3 32.97 18.97 1.64 2.37 4.35 5.94 1.61 1.7 13.9 6.6
GEUPEC B 3 48.84 15.02 1.00 1.31 2.32 3.01 1.11 3.3 37.2 11.8
GMODELO C 3 39.22 19.45 2.12 2.64 4.75 5.97 4.38 2.0 14.8 6.6
GMODERN * 3 84.00 51.16 4.88 6.52 7.26 9.89 11.77 1.6 12.9 8.9
GRUMA B 3 8.38 28.49 -2.07 -0.76 3.27 4.58 1.21 0.3 -11.1 3.6
KOF L 3 41.78 28.24 2.57 3.61 5.01 6.74 1.91 1.5 11.6 5.9
HERDEZ * 3 12.00 5.26 1.10 1.29 1.51 2.11 0.62 2.3 9.3 7.5
MASECA B 3 9.00 7.08 0.66 0.83 0.99 1.27 0.18 1.3 10.8 5.9

CEMENTERA
CEMEX CPO 3 9.61 20.59 1.40 2.10 2.00 2.72 3.49 1.82 0.5 0.4 4.6 4.8 4.5
CMOCTEZ * 3 20.53 10.71 1.54 1.93 1.88 2.48 3.84 1.9 10.6 5.6
GCC * 3 33.99 34.01 2.58 3.55 4.12 5.52 1.12 1.0 9.6 7.4
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 3 4.50 28.02 -2.08 -4.65 -0.57 0.29 2.09 0.2 -1.0 13.5
KIMBER A 3 42.86 7.50 2.41 3.34 3.83 5.13 3.02 5.7 12.8 7.6
COMERCIALES
ALSEA * 3 7.01 4.81 0.17 0.40 0.57 0.87 0.14 1.5 17.4 5.7
BEVIDES B 3 11.69 3.49 0.16 0.37 0.31 0.54 0.19 3.4 31.7 12.0
COMERCI UBC 3 3.63 17.48 -2.82 -1.79 2.08 2.98 2.68 0.2 -2.0 2.4
CNCI B 3 0.48 0.26 -0.03 -0.12 -0.03 -0.04 0.00 1.9 -4.1 1.1
COLLADO * 3 20.00 28.56 3.88 3.00 8.99 8.85 3.69 0.7 6.7 3.9
ELEKTRA * 3 343.12 106.27 10.81 23.01 12.61 17.23 187.12 3.2 14.9 7.4
FRAGUA B 3 118.00 35.37 4.79 6.33 4.74 5.89 5.68 3.3 18.6 15.6

GFAMSA A 3 10.81 20.37 0.79 1.27 2.61 3.95 2.92 0.5 8.5 6.0
GIGANTE * 3 12.50 17.13 2.33 6.59 0.79 0.92 4.40 0.7 1.9 4.6
GOMO * 1 0.29 3.07 -0.32 -0.72 -0.27 -0.30 0.00 0.1 -0.4 -36.1
LIVEPOL 1 3 40.00 21.37 1.44 2.81 2.40 4.45 0.18 1.9 14.2 8.8
SAB * 3 30.40 24.67 1.93 3.32 2.74 4.27 1.10 1.2 9.2 7.6
SORIANA B 3 25.49 16.03 0.80 1.37 1.69 2.47 0.78 1.6 18.6 9.5
WALMEX V 3 34.54 8.28 1.15 1.71 1.54 2.30 0.88 4.2 20.2 12.1
COMUNICACIONES
AMX L 3 19.89 3.68 1.30 1.77 1.72 2.17 2.80 0.36 5.4 4.6 11.2 11.6 5.7
AXTEL CPO 3 6.28 6.98 0.13 0.23 0.66 0.99 0.51 0.9 27.2 3.6
CABLE CPO 3 48.00 9.90 0.70 0.81 1.66 2.06 1.80 4.9 59.0 14.7
CEL * 3 36.95 16.68 -10.25 -7.49 0.54 2.74 3.07 2.2 -4.9 6.2
MEGA CPO 3 19.74 8.78 1.90 2.11 2.03 2.46 1.72 2.2 9.4 7.0
RCENTRO A 3 10.80 8.45 0.42 0.70 0.88 1.38 0.65 1.3 15.4 6.4
TELECOM A1 3 49.98 13.14 3.15 4.41 10.88 14.30 6.47 3.8 11.3 6.6
TELMEX L 3 11.53 2.04 0.92 1.37 1.63 2.13 0.83 5.7 8.4 5.2
TLEVISA CPO 3 44.73 13.80 1.77 2.78 3.24 3.69 5.33 11.86 3.2 2.8 16.1 13.8 7.4
TVAZTCA CPO 3 6.20 1.39 0.07 0.13 0.74 1.22 0.93 4.5 47.8 5.7
CONSTRUCCION
ICA * 3 18.28 29.15 0.71 -1.60 0.68 2.61 3.43 12.12 0.6 0.6 -11.4 26.9 8.3
PINFRA * 3 19.00 5.37 0.63 1.05 3.23 4.22 10.30 3.5 18.1 2.0
CONTROLADORAS
ACCELSA B 3 12.90 14.14 0.19 0.40 0.45 0.88 0.64 0.9 32.4 9.4
ALFA A 3 25.37 65.27 0.19 1.47 5.64 8.74 11.64 18.01 0.4 0.3 17.3 4.5 3.3
CICSA B-1 3 7.43 3.33 0.13 0.08 0.23 0.20 0.55 2.2 93.4 25.9

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
-0.07 0.11 1.5 1.1 0.9 35.2 29.4 13.9 21.0 19.4 21 22 806,020 ARCA *

4.8 1.8 1.9 28.9 4.7 2.6 3.3 2.7 21 93 600,000 BACHOCO B
0.12 0.73 1.3 1.1 0.7 72.0 13.8 5.0 14.6 8.5 29 11 1,175,800 BIMBO A

1.2 0.7 0.8 56.4 12.6 4.0 8.0 7.4 50 38 308,427 BAFAR B
0.07 0.47 2.9 2.0 1.5 26.2 168.3 12.6 20.0 17.7 12 26 750,000 CONTAL *
0.07 0.81 0.9 0.6 0.4 77.8 6.8 5.4 13.6 13.4 30 27 3,578,226 FEMSA UBD

1.5 0.7 0.4 71.6 7.9 3.0 9.2 6.9 14 25 176,319 GEUPEC B
0.02 0.67 4.0 2.6 1.9 23.0 N.A 11.6 13.9 26.2 32 57 3,235,504 GMODELO C

4.1 2.3 2.5 32.0 27.1 8.8 14.6 13.4 58 102 72,381 GMODERN *
-0.14 0.28 1.4 0.8 0.8 107.2 1.7 -1.1 -2.8 6.5 67 67 563,653 GRUMA B
0.10 0.40 0.8 0.6 0.4 62.9 7.9 8.9 14.8 16.7 20 21 1,846,530 KOF L

2.0 1.2 1.2 80.2 7.1 7.9 28.2 12.8 69 57 428,360 HERDEZ *
2.5 1.1 1.6 48.2 60.5 8.5 11.8 12.9 88 122 918,405 MASECA B

CEMENTERA
-0.10 1.23 0.8 0.5 0.2 144.9 5.3 7.1 10.2 11.8 41 30 8,364,735 CEMEX CPO
-0.13 0.03 9.5 8.5 3.4 16.0 N.A 25.9 20.0 33.3 71 28 883,991 CMOCTEZ *

2.4 1.5 0.4 91.5 7.4 13.7 11.6 21.3 73 61 327,537 GCC *
CELULOSA Y PAPEL

0.5 0.4 0.4 218.6 1.0 -7.7 -15.6 0.5 71 44 171,005 CODUSA *
0.01 0.58 1.0 0.8 0.6 195.1 11.2 16.5 43.5 25.4 68 29 1,103,213 KIMBER A

COMERCIALES
-0.20 0.66 0.9 0.8 0.6 79.6 11.1 3.2 8.5 7.0 49 12 618,717 ALSEA *

0.9 0.3 0.8 163.7 9.0 1.5 10.9 2.3 14 48 408,844 BEVIDES B
0.03 0.87 0.7 0.3 0.5 134.7 9.5 -3.7 -9.2 6.1 19 45 1,086,000 COMERCI UBC

0.7 0.6 0.2 143.1 138.8 -26.9 -32.8 -9.7 59 6 337,145 CNCI B
1.2 0.5 1.0 331.4 2.1 2.1 11.4 6.2 70 138 49,292 COLLADO *

0.27 0.52 1.4 1.4 1.3 245.7 6.4 13.5 34.4 10.1 230 29 244,610 ELEKTRA *
1.8 0.7 1.4 59.3 13.5 3.9 19.9 3.7 3 41 100,773 FRAGUA B

-0.14 0.62 1.3 1.1 1.3 183.0 2.2 2.8 6.6 8.8 301 59 329,905 GFAMSA A
2.7 2.2 1.7 22.6 N.A 72.0 45.8 10.1 32 51 991,524 GIGANTE *
1.6 0.9 1.4 149.5 -0.1 -19.5 -18.6 -8.1 337 285 85,896 GOMO *
2.0 1.4 1.0 78.7 8.3 8.4 14.9 13.3 129 58 1,342,196 LIVEPOL 1
2.2 1.3 1.7 88.7 10.2 3.2 15.0 4.1 68 52 265,419 SAB *

0.05 0.78 1.0 0.3 0.5 124.7 N.A 2.8 9.2 5.1 13 48 1,800,000 SORIANA B
0.06 1.01 1.1 0.4 0.8 53.8 0.0 6.0 23.1 8.1 5 30 8,456,826 WALMEX V

COMUNICACIONES
-0.01 1.31 0.7 0.5 0.4 191.4 16.2 17.7 39.4 28.1 47 28 33,742,816 AMX L
-0.33 0.69 0.8 0.8 0.3 129.6 4.8 2.5 3.4 10.6 67 7 1,252,765 AXTEL CPO

1.1 1.0 0.3 134.4 10.7 5.2 8.8 13.2 83 11 270,352 CABLE CPO
-0.06 0.65 0.6 0.6 0.2 N.A 1.7 -8.4 -30.8 3.1 50 5 125,279 CEL *
-0.28 0.64 3.1 2.8 0.5 51.3 11.5 32.8 53.2 38.2 12 12 858,877 MEGA CPO

1.8 1.8 1.3 17.2 37.5 16.2 8.4 32.0 97 0 162,725 RCENTRO A
0.15 0.91 1.2 1.1 0.4 214.6 7.7 7.8 33.6 25.3 78 3 3,486,913 TELECOM A1
0.27 0.74 1.4 1.4 0.3 361.2 8.7 20.5 19.9 31.9 63 4 18,701,914 TELMEX L
0.03 0.94 5.2 4.7 0.9 130.5 7.7 17.0 22.4 32.6 91 40 2,808,006 TLEVISA CPO
0.09 0.43 1.5 1.3 0.5 377.3 5.1 3.8 8.7 36.0 136 44 2,905,075 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
-0.21 1.02 1.5 1.2 0.7 143.7 3.6 -3.2 -5.3 6.9 137 48 498,182 ICA *
-0.20 0.67 8.8 8.7 0.4 N.A 3.1 12.9 29.2 51.8 95 8 380,124 PINFRA *

CONTROLADORAS
1.1 0.7 0.7 59.6 9.1 1.8 2.9 4.0 56 32 83,536 ACCELSA B

-0.10 0.67 1.5 1.0 0.7 150.2 4.4 0.7 2.2 5.6 54 43 560,133 ALFA A
-0.02 0.67 2.3 1.7 1.9 71.1 6.8 1.5 2.5 3.7 183 83 2,588,333 CICSA B-1

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
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Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR

PRECIO/ EMPRESA/

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

CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 12.73 5.42 0.86 1.11 1.80 2.36 0.72 2.3 11.5 5.5
CIE B 3 10.00 8.52 -0.98 -1.10 1.80 2.77 2.80 1.2 -9.1 6.6
CYDSASA A 3 6.98 19.13 0.94 0.61 2.84 3.62 2.72 0.4 11.5 2.5
KUO B 3 5.00 12.80 -0.36 -1.38 1.20 1.57 1.78 0.4 -3.6 4.1
GCARSO A1 3 35.13 18.66 1.84 7.51 2.23 3.08 2.98 1.9 4.7 11.8
GISSA * 2 7.00 19.49 -0.36 0.27 -0.29 -0.06 2.44 0.4 25.6 5.2
IDEAL B-1 3 11.09 3.35 0.14 0.27 0.20 0.27 0.68 3.3 41.6 32.8
SANLUIS CPO 3 4.90 6.02 -2.35 -8.94 0.69 1.08 1.28 0.8 -0.5 8.2

VITRO A 3 6.91 17.63 -3.46 -2.13 4.25 6.67 2.17 0.4 -3.2 4.9
MINERA
AUTLAN B 3 35.50 12.26 4.78 5.40 6.83 7.62 2.10 2.9 6.6 4.3
GMEXICO B 3 10.94 7.98 1.66 1.84 2.30 3.65 4.64 3.95 1.4 1.4 5.9 4.8 2.5
PENOLES * 3 115.55 62.61 20.58 22.80 15.49 19.29 27.94 1.8 5.1 5.2
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.52 48.57 10.60 11.76 19.60 21.77 5.94 0.1 0.2 1.2
ICH B 3 26.70 46.62 6.12 6.47 10.31 10.59 2.78 0.6 4.1 2.5
SIMEC B 3 23.61 35.53 3.50 3.71 7.52 7.59 1.25 0.7 6.4 3.1
TEXTIL
HILASAL A 3 1.15 2.18 -0.19 -0.17 -0.09 -0.04 0.00 0.5 -6.8 16.9
TRANSPORTE

TMM A 3 5.60 19.46 -2.20 -5.29 2.38 3.46 55.78 0.3 -1.1 15.9
VIVIENDA
ARA * 3 5.21 7.11 0.74 1.01 0.98 1.09 1.53 0.79 0.7 0.7 5.1 5.3 3.6
GEO B 3 17.51 16.82 2.12 2.85 2.86 3.86 5.47 4.15 1.0 1.0 6.1 6.1 4.7
HOGAR B 3 1.65 1.07 -0.49 -2.22 -0.28 -1.19 0.47 1.5 -0.7 -1.2
HOMEX * 3 49.68 33.35 4.69 6.99 7.97 7.37 10.52 4.42 1.5 1.4 7.1 6.2 5.5
SARE B 3 3.54 9.76 0.98 1.30 1.36 1.70 2.27 1.02 0.4 0.4 2.7 2.6 3.9
URBI * 3 18.34 15.05 1.60 2.05 2.24 2.32 3.07 2.44 1.2 1.2 9.0 8.2 6.1
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 41.03 49.16 2.80 2.17 3.68 4.47 5.92 0.8 18.9 5.5
CIDMEGA * 3 23.17 37.69 1.81 1.70 2.97 1.93 0.77 0.6 13.6 9.7
GAP B 3 23.32 46.98 2.02 3.00 2.06 2.68 3.29 0.5 7.8 5.3
OMA B 3 13.60 18.93 1.25 0.26 1.37 1.78 0.73 0.7 51.4 4.7
PASA B 3 11.25 13.39 0.47 1.04 1.02 1.54 0.96 0.8 10.8 5.2
POSADAS L 3 13.00 8.25 -0.10 -0.31 1.64 2.27 1.20 1.6 -42.0 7.7
CMR B 3 7.00 4.04 0.10 0.24 0.22 0.39 0.35 1.7 28.7 11.6
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 18.00 11.74 -0.51 -0.82 0.84 1.14 0.84 1.5 -22.0 10.0
LAMOSA B 3 14.98 11.03 0.34 0.65 2.29 3.33 1.09 1.4 22.9 8.2

                                                                                   DATOS POR ACCIÓN                                                                 MULTIPLOS                         SEPTIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

                  UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 31-Oct-08 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 35.01 12.41 0.72 1.13 2.8 30.9 0.02 1.02 3,333,514
GFNORTE O 2 24.81 19.38 2.84 3.68 1.3 6.7 2,018,348

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
0.24 0.62 0.9 0.6 0.6 217.8 6.7 6.1 24.5 13.1 75 48 1,646,400 MEXCHEM *

1.7 1.6 0.6 158.4 2.2 -4.0 -11.5 10.0 54 2 359,331 CIE B
1.8 1.4 0.9 78.8 6.2 1.9 2.7 11.5 90 30 214,373 CYDSASA A
1.4 0.8 0.8 211.4 4.3 -2.6 -10.0 3.0 77 58 456,366 KUO B

0.08 0.91 2.0 1.3 1.2 77.1 4.0 22.9 38.8 9.4 111 82 2,326,486 GCARSO A1
-0.11 0.20 1.3 1.0 0.9 85.1 4.5 0.9 1.4 -0.2 92 48 298,275 GISSA *
-0.10 0.50 0.8 0.8 0.3 139.7 2.0 24.2 8.3 24.9 146 1 3,000,153 IDEAL B-1

0.8 0.5 0.4 230.4 1.4 -17.9 -104.0 2.2 49 32 144,865 SANLUIS CPO

-0.24 0.64 1.1 0.7 0.4 319.3 1.8 -2.6 -11.2 8.2 62 51 358,393 VITRO A
MINERA

1.02 1.02 3.7 2.6 1.5 43.9 27.4 30.1 75.0 42.4 70 46 271,602 AUTLAN B
-0.16 1.49 4.0 3.5 1.1 48.3 23.6 19.6 25.3 49.3 39 28 7,689,000 GMEXICO B
0.01 1.09 3.9 2.6 1.5 56.8 17.7 17.3 59.6 14.6 33 52 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 187.1 33.0 12.3 29.0 22.8 58 51 357,873 AHMSA *

0.03 0.56 2.5 1.0 1.5 49.4 163.2 7.6 16.0 12.4 56 102 436,575 ICH B
0.00 0.66 2.3 0.9 1.4 48.9 132.4 5.5 12.6 11.3 54 89 497,709 SIMEC B

TEXTIL
1.6 0.7 0.7 138.4 1.4 -6.4 -6.8 -1.5 130 173 129,986 HILASAL A

TRANSPORTE

3.1 3.0 0.4 1051.0 0.9 -7.5 -20.4 4.9 100 10 55,252 TMM A
VIVIENDA

-0.26 0.85 9.4 5.1 2.5 57.7 11.4 13.7 16.1 20.7 228 227 1,310,989 ARA *
-0.15 1.21 2.4 1.4 1.3 134.0 6.3 9.0 19.9 17.3 165 147 537,802 GEO B

1.6 0.6 1.4 260.2 -3.8 254.8 -123.0 136.6 -406 -957 310,071 HOGAR B
0.02 1.07 3.5 1.8 1.6 138.7 21.7 12.9 26.2 19.5 217 239 335,870 HOMEX *
-0.44 0.75 3.2 2.5 2.0 98.7 6.7 10.3 15.2 18.0 472 162 382,905 SARE B
-0.06 0.96 5.2 2.9 2.2 81.2 16.7 13.7 20.2 20.6 255 280 976,445 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.05 0.44 7.1 7.1 1.2 15.8 N.A 21.1 4.4 43.6 41 1 300,000 ASUR B

2.0 1.1 0.7 63.3 2.4 11.2 4.7 12.6 198 198 67,637 CIDMEGA *
-0.23 0.65 3.6 3.6 1.8 5.8 44.5 47.6 6.5 42.5 93 561,000 GAP B
-0.31 0.54 1.0 1.0 0.4 27.5 N.A 5.3 1.3 35.4 89 395,766 OMA B
-0.13 0.38 1.5 1.4 0.6 90.1 6.1 4.4 8.2 6.6 82 10 129,306 PASA B

1.0 0.9 0.3 168.1 4.0 -2.2 -3.3 16.5 76 12 483,969 POSADAS L
0.8 0.7 0.4 48.6 7.5 3.5 6.2 5.7 22 6 250,383 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.7 0.9 0.9 155.0 4.0 -2.4 -6.2 3.3 36 123 162,664 CERAMIC B

0.00 0.28 3.2 2.2 0.4 302.1 2.7 3.1 5.9 15.5 147 71 367,857 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
189,196 41,354 9.1% 19.0% 47.5% 76.6% 8.4% 1.8% -35.6% 562.7% 2.2% 11.2% GFINBUR O
343,204 39,119 19.0% 15.7% 28.7% 22.1% 24.0% 1.4% -3.2% 135.6% 2.3% 21.1% 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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
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Recompra de Acciones 
Monto neto de las emisoras recompradas.

Acciones Precio Acciones Precio
Recompradas Promedio Recompradas Promedio

ALFA A 527,500 48.51 25,178,694 731,400
ALSEA * 725,500 6.88 4,635,298 10,818,200
AMX A 548,300
AMX L 112,000,000 17.84 1,992,283,935 286,400,000 20.91 5,848,220,594 1,410,269,703
ARA * 340,700
ARCA * 152,200 28.31 4,290,913 350,100 29.91 10,325,216 4,755,800
AUTLAN B 5,100 25.85 132,570 224,200 31.31 7,039,115 431,200
AXTEL CPO 10,725,400 7.88 84,388,326 26,096,700
BOLSA A 1,390,000 6.52 8,678,980 1,455,000 6.72 9,140,520 1,455,000
CIDMEGA * 2,000 26.40 52,800 2,000 26.40 52,800 34,200
CICSA B-1 8,081,700
CMR B 14,300 7.59 107,775 1,169,500
COMERCI UBC 333,300
CYDSASA A 37,249,305
CYDSASA C 34,208,445
COMPART O 3,675,800 24.18 92,032,848 10,163,100
CMOCTEZ * 654,100 15.85 10,432,090 3,679,500 18.31 66,179,214 3,679,500
ELEKTRA * 371,405 298.36 112,936,134 836,520 321.88 266,781,079 (9,535,645)
FINAMEX 0 870,000 11.50 10,005,000 870,000
FINDEP * 575,000 8.72 5,016,755 4,021,400 9.41 38,916,301 12,559,864
FRAGUA B 459,600 115.54 48,431,978 459,600 115.54 48,431,978 1,069,700
GCARSO A1 2,719,500
GAP B 240,000 21.89 5,225,338 560,000 23.04 12,827,222 1,120,000
GFAMSA A 923,100 12.73 12,474,965 1,375,200
GEO B 137,500
GBM O 2,594,497 4.57 11,926,851 2,694,497 4.55 12,376,851 2,256,397
GFNORTE O 400,000 18.63 7,392,021 3,500,000 24.08 81,291,792 4,784,400
GIGANTE * 59,900 12.20 736,691 59,900 12.20 736,691 182,700
GISSA * 5,677,200
GMEXICO B 6,650,000 8.43 57,411,631 42,000,000 8.68 362,883,940 111,515,774
GMODELO C 2,144,100 40.09 85,350,852 9,657,700
GMODERN * 3,350
GMARTIN * (116,400)
GRUMA B 2,000 19.15 37,490 522,500
HERDEZ * (9,900) 12.15 (121,800) 4,200
HILASAL A 6,000
ICA * 520,000 15.27 7,905,271 3,255,000 18.14 58,990,482 3,255,000
ICH B 23,700
INVEX A 173,000 24.90 4,307,700 173,000
KIMBER A 50,000 41.70 2,085,000 597,500 43.86 25,565,477 8,282,098
KIMBER B 500,000 42.03 20,962,000 7,800,000
LAMOSA B 1,339,300
MAXCOM CPO 3,400 6.30 21,420 163,800 9.80 1,832,155 1,607,600
MEGA CPO (50,000) 19.94 (997,000) 3,253,000 16.72 47,643,134 5,053,600
MEXCHEM * 80,000 9.48 759,500 1,014,900 12.85 12,590,672 1,776,000
OMA B (468,200) 12.69 (5,989,089) 118,800 13.46 1,938,296 1,768,600
PASA B 158,000
PINFRA * 130,000 16.70 2,122,000 717,800 18.29 12,525,592 4,722,060
POSADAS A 1,000 14.10 14,100 384,500
POSADAS L 3,900
SARE B 25,000 3.23 80,500 951,800 3.63 3,538,634 1,697,800
TELINT A 46,400 6.12 283,799 66,900 6.34 427,299 649,400
TELINT L 24,000,000 6.19 148,583,951 95,841,800 6.61 633,790,503 489,626,400
TELMEX L 35,300,000 11.25 396,352,304 66,594,300 13.17 827,375,848 719,363,600
TELMEX A 1,331,000 11.24 14,400,850 1,363,100 12.58 14,849,770 3,068,910
TLEVISA CPO 1,050,000 36.67 38,621,865 1,050,000 36.67 38,621,865 23,461,500
TMM A 25,000 10.36 259,000 1,072,600
TVAZTCA CPO 10,000 6.01 60,068 82,900 5.92 485,406 85,461,100
VITRO A 112,400
WALMEX V 3,050,000 32.62 94,925,337 11,850,000 32.75 382,527,664 65,038,400

Acciones 
Recompradas 

2008

Acumulado
Octubre.Del 23 al 30 de Octubre.

Emisora Serie Importe Importe
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 Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 20,445.32 20.42 -17.85 Cierre % Sem. % Mes % Año
INMEX 1,132.23 19.90 -18.66 NTE+EMP B 77.923600 5.64 1.03 -2.34
IMC30 260.17 11.42 -27.75 NTE+DE B 1.507552 13.43 -15.04 -34.85
   VOLUMEN (000) 1,735.30 11.21 24.06 NTE+IN B 14.671985 13.63 -15.49 -36.45
   IMPORTE (000) 29,017.22 5.08 -10.98 NTE+DJ B 0.102530 -2.61 0.43 -22.99

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.227770 -2.75 -2.75 -27.15

 A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.217276 2.75 -1.68 -0.86
PENOLES * 57.43 BBVA * -17.37% NTE+GL B 3.065779 -0.51 -6.14 -39.97
GFAMSA A 52.25 RCENTRO A -13.60% NTE+SEL B 0.901286 14.39 -15.45 -42.34

ARA * 42.35 GISSA * -11.39% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
IDEAL B-1 42.18 ASUR B -10.75% NTE-FD+ B 32.938752 8.31 60.79 11.39
URBI * 35.65 TELMEX A -8.33% NTEDIA B 1.871540 8.44 -12.69 3.76
VITRO A 35.23 FRAGUA B -5.45% NTE-FD2 B 8.038256 8.75 -20.34 2.68
CICSA B-1 34.12 CODUSA * -4.86% NTELIQ F4 1.760888 7.67 -21.39 1.12
CMOCTEZ * 32.45 TMM A -4.76% NTE-FM+ B 3.036245 8.05 -9.71 5.20
GFNORTE O 31.06 CMR B -4.11% NTEMES F2 86.323129 6.83 -14.74 3.57
GMEXICO B 31.02 GIGANTE * -0.79% NTANUAL F2 14.976650 16.94 -40.42 0.88

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.514237 1.04 5.74 0.42

Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.921376 8.38 0.92 5.65
EMBI MEXICO (pts.base) 341.00 628.00 242.00 NTE-PRIV F2 4.799157 -1.10 -1.96 0.61
CETES             28 días 7.22 7.58 8.12 NTE-ID1 B 2.076848 8.07 -2.37 6.04
CETES             91 días 8.02 8.05 8.28 NTE-IB1 A 0.735907 0.00 -15.06 6.53
CETES            182 días 8.28 8.25 8.36 NTEGUB 1+ 8.591585 1.59 6.48 7.82
CETES            364 días #N/A History 8.34 8.66

BONOS            784 días 8.95 8.22 8.34 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS         1,680 días 0.00 8.36 8.48 Cierre Mes
BONOS         3,325 días 0.00 8.50 8.55 TIIE  28 días 8.6975 8.6550
BONOS         7,133 días 0.00 10.20 8.51 TIIE  91 días 8.7300 8.7500
BONOS       10,619 días 0.00 8.68 8.88 CPP (oct.)       6.09% 5.99%
UDIBONOS       10 años 4.56 3.10 3.03 CCP-M.N. (oct.)       7.14% 7.05%
UDIBONOS       20 años #N/A History 4.35 4.03 CCP-UDIS (oct.)       4.81% 4.81%
UDIBONOS       30 años #N/A History 5.27 4.21 CCP-Dls (sep.)       3.07% 2.96%

BPAS            1,064 días 0.41 0.39 0.17 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182       2,499 días 0.39 0.41 0.21 GUBERNAMENTAL 7.87 8.25
BPATS          1,813 días 0.31 0.40 0.20 UDI (Unidad de Inversión) 4.109866 4.081875

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7125 12.7125 13.4000 13.4000 10.9814 10.9814
INTERBANCARIO 12.8035 12.9065 13.3565 13.4675 10.9335 10.9475
SPOT (48 Horas) 12.8235 12.9265 13.3685 13.4815 10.9365 10.9495

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Septiembre Octubre Septiembre Sep-Dic Septiembre

AL CONSUMIDOR 130.459 0.49% 0.68% 3.90% 5.47%
PRODUCTOR 134.917 -0.02% 6.82% 7.94%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí 

expresadas no implican certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones 

de inversión no deberán basarse en el contenido del mismo.  
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Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional  1670 1821 

Julia Baca Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Rogelio Urrutia   Director 5268 1686 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza  Análisis Fundamental 1670 2223 

Pablo Duarte de León  Análisis Fundamental 1670 4046 

Olivia Colín Vega Analista Jr. 1670 2982 

Miguel A. Calvo Tecnología 1670 2220 

Felipe Olvera  Asistencia 1103-4000 ext. 2608 

 

 


