
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
Se dio a conocer la minuta de la última reunión…al parecer el balance 

de riesgos esta equilibrado… 
 

Economía Nacional 
Continúan las presiones inflacionarias. La actividad económica creció 

menos de lo esperado en el primer trimestre del año… 
 

Mercado de Dinero 
Se acentúan las preocupaciones en torno al tema de inflación y bajo 

crecimiento económico a nivel mundial… 
 

Análisis de Mercados 
Los mercados emergentes muestran condiciones para retomar la tendencia al alza 

largo plazo. Pero también enfrentan al fantasma de la inflación, que puede ser un 
obstáculo para la recuperación.  

 

Fundamental 
Gméxico, Gmodeo & Femsa, Ica, Amx.

 
 

Semana del 19 al 23 de Mayo de 2008 

Año XXIV No.21 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Mayo 2008 2  

 

Comentario Económico Internacional 
De acuerdo a la minuta de la última reunión de la Reserva Federal, se ha 
equilibrado el balance de riesgos: un crecimiento débil y presiones 
inflacionarias fuertes debido a los incrementos en los costos de los 
energéticos. 

 

Comentario Económico Nacional 
Se registró una deflación en la primera quincena de mayo de 0.26%, mientras 
que el consenso esperaba una baja de 0.30%. Con esta cifra, la inflación se 
ubicó en niveles de 4.83%, en términos anuales, por arriba del 4.56% de la 
segunda quincena de abril. La inflación se mantiene dentro del nuevo rango 
proyectado por el Banco de México para el segundo trimestre de 4.50%-
5.00%. 

Por otro lado, se publicó el PIB de los primeros tres meses del año, el cual 
mostró un crecimiento de 2.6% respecto al mismo periodo del año pasado, 
por abajo de la expectativa del consenso que lo ubicaba en 3.4%. La cifra se 
vio afectada negativamente por el periodo de Semana Santa. Ajustando por 
este efecto, el crecimiento del PIB en los primeros tres meses del año fue de 
3.7%. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Se acentúan las preocupaciones en torno al tema de inflación y bajo 
crecimiento económico a nivel mundial… 

En México se da a conocer un dato de inflación peor a lo esperado, 
provocando mayor nerviosismo e incremento en la curva de rendimientos… 

Datos, discursos y eventos económicos que día a día logran cambiar el 
sentimiento y expectativa de los participantes del mercado… 

 

Comentario Mercado Accionario 
Como desde hace ya mucho tiempo, los mercados emergentes han liderado el 
movimiento positivo, y ya han absorbido las pérdidas del año. Los factores 
que desde la etapa de turbulencia ayudaron a que la baja de emergentes 
fuera menor o igual que las de los mercados desarrollados, son las que ahora 
están dando lugar a un mejor desempeño. 

Sin embargo, además de las dudas que existen sobre el fin de la crisis de 
crédito y el crecimiento de EU que pueden dar lugar a otro brote de 
incertidumbre, otro foco rojo sigue latente en el entorno internacional y afecta 
directamente a las economías de los países emergentes: la inflación. Tal como 
sucedió en la última semana. 
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Comentario Fundamental 
 Mantenemos Precio Objetivo GMEXICO en $100.00 y reiteramos 

COMPRA. 

 GMODELO & FEMSA: Rally de la semana. 

 ICA en el corto plazo 

 AMX: Número de usuarios en Brasil, correspondiente al mes de abril. 
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De Compras 
 

Opinamos que...   
…cifras, datos, reportes, opiniones de expertos, movimientos inesperados de 
precios, materias primas por un lado, tasas de interés o divisas por otro, 
bancos centrales y ministerios de finanzas, y tantas otras cosas que todos los 
días están en juego, vienen a formar una especie de densa capa de espuma 
que actualmente cubre el panorama de los mercados y dificulta visualizarlo 
con claridad. Pero al final de cuentas, abajo de toda la confusión, nos parece 
que el hilo conductor de las decisiones que está emergiendo es la 
preocupación por el comportamiento del consumidor. 

Resulta lógico. Según la teoría económica, el PIB, o el valor de la economía de 
un país, es la suma del consumo, la inversión y el comercio internacional, más 
el gasto y la inversión del gobierno (PIB=I+C+(EX-IM)+G). En la gran 
mayoría de los países, el gasto en consumo representa la proporción más 
importante del PIB – el 70% en EU y el 68% en México – así que la situación 
de los consumidores y sus posibilidades de gasto son los factores que casi 
siempre acaban definiendo si la economía crece o se contrae. Además, la 
realidad es que mientras persiste la expectativa de debilidad del consumo, las 
empresas no tienen incentivos para aumentar su producción, su inversión o 
las contrataciones de personal.  
 

Actualmente, una vez que parece 
haberse disipado la posibilidad de un 
colapso severo del sector financiero, 
los ojos de todo el mundo están 
volteando a los fundamentales de la 
economía de EU y, más 
específicamente, al consumidor 
norteamericano, para evaluar el 
panorama futuro y los posibles riesgos 
para los mercados. 

Si bien el gasto en EU ha venido 
bajando en los últimos trimestres, la 
resistencia del consumidor hasta 
ahora ha sorprendido favorablemente 
al sostener un crecimiento positivo. 
Recientemente, sin embargo, ha 

crecido la percepción de que esta situación está en grave riesgo de cambiar, 
como resultado de varios y fuertes vientos en contra que enfrenta. 

Para empezar, el patrimonio familiar ha venido perdiendo valor, conforme 
bajan los precios de las casas y las inversiones en acciones no se terminan de 
recuperar, cuestión que incrementa la inseguridad y reduce la propensión a 
gastar en bienes grandes y caros, como pudiera ser un auto nuevo o muebles 
para la casa. Al mismo tiempo, la situación financiera de las familias no es la 
mejor, con una tasa de ahorro en niveles mínimos, y a veces negativos, y 
altos niveles de deuda, entre tarjetas de crédito, préstamos para autos e 
hipotecas. 

P. Berry 
patricia.berry@banorte.com 
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Por otro lado, la crisis por la que está terminando de atravesar el sector 
financiero ha provocado el endurecimiento del crédito a todos niveles y un 
repunte en las tasas de interés. Los créditos a tasa variable, hipotecarios o de 
consumo, se han revisado al alza y los pagos mensuales han aumentado. 
Además, ahora es más difícil y más caro obtener un préstamo, de una 
institución financiera o de una tienda, para comprar lo que sea, lo que 
también limita el crecimiento del consumo. 

Por la parte de ingreso, el crecimiento real de los ingresos salariales ha sido 
bastante moderado en los últimos años, a lo que ahora se suma un mercado 
laboral mucho más difícil, que ha perdido empleos en los últimos 4 meses. Se 
trata de un entorno de menor seguridad en la estabilidad de los ingresos y de 
bajo crecimiento, que al final significa menos gente trabajando y ganando 
sólo poco más. 
 

El consumo, por su parte, se puede 
dividir en dos tipos, el consumo 
esencial, que son los bienes 
necesarios como alimentos, energía 
eléctrica, gas, atención médica, o 
gasolina, y el consumo discrecional, 
que son los bienes que se elige 
comprar, como puede ser un vestido 
más caro, un perfume, o unos palos 
de golf. Resulta que, por el alza de los 
precios del petróleo y alimentos, la 
proporción de los ingresos disponibles 
que se gasta en los bienes esenciales 
es cada vez mayor, y queda menos 
dinero para comprar otras cosas. Esto 
se ha reflejado claramente en el 

menor crecimiento de las utilidades de las cadenas de tiendas, sobretodo las 
departamentales, que han tenido que recurrir a ofertas para mover sus 
mercancías. 

Finalmente, otro reto con posibilidades de crecer es la inflación, que se 
mantiene arriba del 2% anual, ya eliminando energía y alimentos, y que actúa 
como un impuesto, también reduciendo la cantidad de dinero que queda 
disponible para consumir. Los incrementos en precios esta vez no son 
resultado de un exceso de demanda por parte de los consumidores, sino que 
son el producto de la percepción de oferta insuficiente, y están ocurriendo 
mientras la economía se encuentra frágil y débil, contribuyendo a su 
deterioro.  

En las encuestas a los consumidores se refleja todo esto. Los indicadores de 
confianza en la estabilidad económica se encuentran en sus niveles mínimos 
de muchos años, y que en el pasado se han registrado durante épocas de 
recesión. La gente percibe que su empleo está menos seguro que antes y que 
son menos las oportunidades de obtener un trabajo nuevo; los planes de 
adquisiciones patrimoniales importantes se han reducido; y las familias 
esperan que los precios, en general, sigan subiendo cada vez más. 

 

Ingreso Personal Disponible 
(Cambio % anual) 
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Los retos que enfrenta el 
consumidor son varios y se antojan 
difíciles de superar, sobretodo al 
presentarse de forma simultánea. 
Sin embargo, el paquete fiscal de 
alivio al consumo ha comenzado a 
repartirse y significa alrededor de 
$130 mil millones de dólares que el 
gobierno regresará a los 
contribuyentes, y que podrán 
gastarse en los próximos meses. 
Aun y cuando sólo una parte de este 
dinero se asigne a consumo, es 
probable que su contribución sea 
suficiente para impedir que el gasto 
se contraiga, por lo menos en este 

segundo trimestre del año. 

De cualquier manera, aunque no catastrófico, el panorama del consumo no es 
alentador por ahora y esto se está incorporando en los mercados financieros. 
El dólar se recuperó durante algunas semanas, pero ya está retomando su 
tendencia de depreciación. Las tasas de interés de los bonos del Tesoro a 
largo plazo siguen repuntando, en reacción a la creciente preocupación 
inflacionaria, pero también porque hay menor confianza en la economía de 
EU. Y las bolsas no han podido confirmar tendencias al alza con nuevos 
máximos porque el futuro de las empresas, que depende de los 
consumidores, se percibe como poco claro por ahora. 

Aunque sea una realidad que lo peor de la crisis financiera ya quedó atrás, la 
situación de las economías permanecerá difícil durante varios trimestres más. 
Se trata de un entorno poco propicio para que los portafolios de inversión se 
concentren en un solo tipo de activo y la diversificación parece lo aconsejable. 
La cautela, la calma y la previsión ayudarán a aprovechar mejor las 
oportunidades de inversión que se presenten. 

 

Confianza del Consumidor 
(Universidad de Michigan) 
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Comentario Económico Internacional 
Los datos o cifras económicas fueron escasos esta semana, sin embargo, el 
miércoles se dio a conocer la minuta de la última reunión de la Reserva 
Federal, llevada a cabo los días 29-30 de abril. Esta vez hubo gran 
expectación por parte del mercado, dado que se buscan señales para 
confirmar la idea de que el Fed se encuentra en una pausa. En términos 
generales, el tono de la minuta pareció ser pesimista respecto al crecimiento 
de la economía y también respecto a la inflación. El Fed redujo la expectativa 
de crecimiento para 2008 de 1.3-2.0% de enero a 0.3-1.2% en abril, en 
donde se espera una contracción durante el primer semestre del año seguido 
de una ligera recuperación en la segunda parte del año.  Como riesgos 
principales destacaron las bajas en los precios de las casas que detienen al 
consumo y al crecimiento y las presiones inflacionarias que a su vez 
restringen el consumo. Se llevó a cabo una revisión al alza de la inflación de 
2.1-2.4% de enero a 3.1-3.4% en abril. Los funcionarios de la Reserva 
Federal hicieron hincapié en que no consideran apropiado seguir bajando la 
tasa en respuesta a información de debilidad en el corto plazo y con presiones 
inflacionarias importantes. 

Los datos económicos en general continúan apuntando a una economía débil, 
sobretodo los del sector residencial. Los precios de las casas a nivel nacional 
apresuraron su ritmo de descenso durante el primer trimestre, pero el colapso 
en los precios no es un incentivo para adquirir en estos momentos una 
vivienda. Esto aunado a estándares de crédito más ajustados que no permiten 
un alivio en los inventarios que siguieron aumentando en abril. Así, 
encontramos una economía debilitada y con presiones inflacionarias. De 
acuerdo al panorama actual, para el mercado de futuros, existe 90% de 
probabilidad de que la tasa fed funds se mantenga en 2.00% en junio, 
mientras que para octubre ya existe el 72% de probabilidad de alza a 2.25%. 

 

PROYECCIONES DE LA RESERVA FEDERAL 
 

PIB 2008 2009 2010
Abril 0.3-1.2% 2.0-2.8% 2.6-3.1%
Enero 1.3-2.0% 2.1-2.7% 2.5-3.0%
DESEMPLEO
Abril 5.5-5.7% 5.2-5.7% 4.9-5.5%
Enero 5.2-5.3% 5.0-5.3% 4.9-5.1%
PCE
Abril 3.1-3.4% 1.9-2.3% 1.8-2.0%
Enero 2.1-2.4% 1.7-2.0% 1.7-2.0%
PCE CORE
Abril 2.2-2.4% 1.9-2.1% 1.7-1.9%
Enero 2.0-2.2% 1.7-2.0% 1.7-1.9%  

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

 

Indice Anticipado de la Economía 
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El índice anticipado de la economía subió 
0.1%, siendo que los analistas esperaban 
que se mantuviera sin cambios en abril, 
después del alza de 0.1% registrada en el 
mes de marzo. Estos datos indican que la 
economía estadounidense se encuentra 
débil pero no necesariamente en recesión. 

Con éste suman dos incrementos 
consecutivos lo que da señales de que la 
economía no se viene debilitando a un 
ritmo acelerado. 

 

 

PPI Total y Subyacente 

(cambio anual) 
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Por su parte, los precios al productor del 
mes de abril subieron 0.2%, siendo que 
los analistas esperaban un aumento de 
0.4%, que básicamente se debió a un 
retroceso de 4.6% en los precios de la 
gasolina. Mientras tanto, los precios al 
productor subyacentes, que eliminan 
energéticos y alimentos, sufrieron un 
incremento de 0.4%, el doble de lo que 
esperaba el consenso, lo que incomodó 
pues refleja presiones importantes en los 
precios. Como observamos la semana 
pasada, el CPI de abril tanto el total como 
subyacente resultaron debajo de lo 
esperado, por lo que somos testigos de la 
incapacidad por parte del productor para 
transferir los costos al consumidor, lo que 
da señales de que el consumidor se 
encuentra debilitado.  

Las presiones en precios actuales limitan 
la acción de la Reserva Federal para 
impulsar una economía que, si bien no 
esta en recesión, se encuentra 
sumamente debilitada por la crisis que 
vive el sector residencial. 
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Solicitudes Existentes por Beneficio de 
Desempleo 

(millones de unidades) 
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Los beneficios por desempleo cayeron 
sorpresivamente. En la semana anterior 
se registraron 365,000, por debajo de los 
375,000 que esperaban los analistas y 
también por debajo de los 374,000 de la 
semana anterior.  

Cabe mencionar que a pesar de esta baja 
inesperada, varios analistas coinciden con 
la idea de que la cifra puede llegar a 
400,000 en lo que las empresas buscan 
ajustar sus costos de acuerdo a una 
demanda débil. 

Los reclamos existentes continúan en 
niveles altos. Actualmente registran una 
cifra de 3.06 millones de solicitudes 
vigentes, que es el nivel máximo desde 
hace cuatro años. Esto sugiere que el 
mercado laboral sigue débil. 

 

Indice de Precios de Casas OFHEO 

(miles de dls y cambio trimestral) 
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De acuerdo con el índice OFHEO, los 
precios de la casas compradas durante el 
primer trimestre del año bajaron 1.7%, 
un descenso mayor al de 1.4% que se 
registró en el último trimestre del año 
pasado. De un año a la fecha los precios 
de las casas han caído 3.1%, que es el 
mayor deterioro en los 17 años de 
historia de este índice. 

Esto significa que el descenso en los 
precios de las casas se ha acelerado, y 
son malas noticias para los dueños 
actuales de casas, pues sigue cayendo el 
valor y sugiere problemas en el mercado 
hipotecario. Es importante mencionar 
que, según el informe, los precios en los 
últimos trimestres han caído en 43 
estados, en ocho de ellos las bajas 
sobrepasan el 3% y en dos estados, 
California y Nevada, la contracción rebasa 
el 8%. Como lo mencionó la Fed en la 
minuta dada a conocer esta semana, la 
recuperación del sector residencial será 
lenta y prolongada. 
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Inventarios de Casas Existentes 
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En abril, la venta de casas existentes cayó 
1% a 4.89 millones de unidades 
anualizadas; fue una menor baja a la que 
esperaba ver el consenso. Sin embargo, 
los inventarios de casas existentes sin 
vender subieron 10.5% a 4.55 millones 
de unidades por lo que al actual ritmo de 
ventas llevaría 11.2 meses terminar con 
los inventarios. Esta oferta mensual es la 
más alta que se ha registrado desde que 
dio inicio esta serie en 1999. Además, hay 
que recordar que la reventa de casas 
representa el 85% del mercado 
residencial.  

Por su parte, el precio medio de las casas 
se ubica en $202,300 dólares, de un año 
a la fecha ha bajado 8%, y debido a los 
altos niveles de inventarios, no se 
descartan mayores caídas en los precios. 

El sector de la construcción sigue 
sumergido en la peor crisis en la historia, 
y tomará tiempo ver una recuperación y 
estabilización del mismo. 
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Comentario Económico Nacional 
México: La Inflación en la 1ª.quincena de mayo 

Se registró una deflación en la primera quincena de mayo de 0.26%, mientras 
que el consenso esperaba una baja de 0.30%. Con esta cifra, la inflación se 
ubicó en niveles de 4.83%, en términos anuales, por arriba del 4.56% de la 
segunda quincena de abril. La inflación se mantiene dentro del nuevo rango 
proyectado por el Banco de México para el segundo trimestre de 4.50%-
5.00%. 

Cabe recordar que en la primera quincena de mayo se aplican descuentos en 
las tarifas eléctricas en algunas ciudades por la temporada cálida de verano, 
lo que suele generar deflaciones en el período. Sin embargo, la caída 
registrada en esta primera quincena del mes fue muy inferior a la que se 
venía registrando en el mismo período desde 2003. En esta ocasión, las bajas 
fueron compensadas, en buena medida, por el incremento en el componente 
subyacente, que es el mayor que se ha observado para una misma quincena 
desde el 2001. 

La inflación subyacente se ubicó en 0.26%, muy por encima del 0.16% que 
esperaba el consenso, lo que llevó su variación anual de 4.62% en la segunda 
quincena de abril a 4.79%. Dentro de la inflación subyacente, las presiones 
siguen concentradas, principalmente, en el rubro de alimentos procesados, 
mismo que registró una variación de 0.62% en la quincena, muy superior al 
0.23% registrado en el mismo período del año pasado. Con esto, la variación 
anual en el precio de estos productos fue de 9.2%. 
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En conclusión, el dato muestra que siguen incrementándose las presiones 
inflacionarias, y pensamos que esto continuará reflejándose en las cifras de 
las próximas quincenas. Esperamos inflaciones anuales para los meses de 
mayo y junio entre el 4.90%-4.95%, que creemos serán los máximos del año.  

 

K.Goya
katia.goya@banorte.com

Precios de Alimentos Procesados 

 (Variación Anual) 
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Después de la publicación de estas cifras, seguimos manteniendo nuestra 
expectativa de que la tasa de fondeo se mantendrá en 7.50% durante el resto 
del año, pero es importante reconocer que los riesgos de una acción de 
restricción de la política monetaria se han incrementado, ante un escenario de 
inflación cada vez más complicado. 

 

México: El PIB en el primer trimestre del año 

Ante la pronunciada desaceleración que vive la economía de Estados Unidos, 
se ha venido anticipando un menor ritmo de crecimiento de la actividad 
económica en México. Si bien, tanto los analistas como las autoridades, están 
conscientes de que en esta ocasión el impacto sobre nuestra economía será 
menor gracias a los ingresos excedentes con que cuenta el gobierno, la mayor 
penetración del sistema financiero y una mayor diversificación de nuestras 
exportaciones, lo cierto es que el riesgo se mantiene latente ante la 
incertidumbre que prevalece respecto al futuro de la economía de nuestro 
principal socio comercial. 

Hasta ahora, las cifras que se han publicado referentes al ritmo de la actividad 
económica en México no muestran evidencia clara de una contaminación. Sin 
embargo, los datos de marzo, estuvieron fuertemente impactados por un 
menor número de días laborables debido al periodo de Semana Santa, lo que 
afectó de manera importante las cifras del primer trimestre. 

Esta semana se publicó el PIB de los primeros tres meses del año, el cual 
mostró un crecimiento de 2.6% respecto al mismo periodo del año pasado, 
por abajo de la expectativa del consenso que lo ubicaba en 3.4%. Como ya se 
mencionó, la cifra se vio afectada negativamente por el periodo de Semana 
Santa. Ajustando por este efecto, el crecimiento del PIB en los primeros tres 
meses del año fue de 3.7%. 
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El avance de la actividad económica se debió a un crecimiento anual del 
sector servicios del 4.0%, el cual representa una desaceleración respecto al 
ritmo de avance de los dos trimestres previos, pero sigue siendo superior al 
crecimiento registrado la primera mitad del año pasado. A su interior, los 
sectores con mayor dinamismo fueron los de información en medios masivos, 
servicios financieros y de seguros, y comercio. 

Por su parte, el sector industrial mostró un avance anual de 0.9% en los 
primeros tres meses del año, lo que representó una desaceleración respecto a 
los crecimientos registrados a lo largo del 2007. A su interior, los sectores 
más dinámicos fueron los de electricidad, gas y agua que avanzó a un ritmo 
del 8.0%, y la industria manufacturera que creció 2.7%, mientras que la 
construcción logró un avance de sólo 0.1%. 

Finalmente, el sector agropecuario registró un descenso de 1.3%. Cabe 
recordar que este sector se caracteriza por su volatilidad. 

Hacia adelante, se mantiene el riesgo de una desaceleración más pronunciada 
producto del freno de la actividad económica en Estados Unidos. Sin embargo, 
creemos que el impacto sobre México será relativamente limitado gracias a 
motores de crecimiento interno y una mayor diversificación de nuestras 
exportaciones. 
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Principales Variables Económicas 2004 – 2008 
MEXICO

2008
II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mdp de 1993) 8,108,631 8,129,515 8,409,225 8,103,680 8,233,098 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 8,660,282
   Variación % anual 3.7 3.3 3.5 3.1 6.0 5.1 4.9 3.7 4.9 2.5 2.6 3.4 4.2 3.2 2.6
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -95.7 -468.2 -2,083.0 -1,301.6 528.9 137.2 -695.1 -2,200.3 -2,229.3 -2,235.7 -1,511.1 -873.5 -895.4 -5,515.7 -1,484.9
   Cuenta de Capital 286.1 1,119.7 9,940.6 3,498.6 -1,144.3 9,489.4 -13,521.9 3,196.8 -1,980.0 4,793.8 2,355.0 2,616.0 8,542.6 18,307.4 8,910.5

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

Producción Industrial  (var.% anual) 4.6 3.2 -0.1 1.1 0.4 3.3 1.6 1.0 3.5 2.2 3.5 2.3 6.0 -4.9 Jun 18
IGAE  (var.% anual)) 2.4 3.5 2.2 2.4 2.6 4.7 3.1 2.8 5.0 4.1 3.8 3.7 5.8 May 29
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -3.8 6.3 3.1 1.1 -1.2 1.7 0.4 -0.9 7.6 3.5 5.3 1.9 8.7 -5.3 Jun 24
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 1.9 2.5 1.3 1.9 3.6 4.2 3.7 2.9 4.1 3.4 1.1 3.9 6.1 -0.5
ANTAD (var.% anual) 8.6 16.3 15.1 8.2 11.5 7.4 8.8 11.6 7.9 9.4 8.9 8.0 12.3 13.2 3.0
Indice de Precios al Consumidor 116.301 120.319 121.015 121.575 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171 125.047 125.564 126.146 126.521 127.438 127.728
   Variación % mensual 0.61 0.52 0.58 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39 0.71 0.41 0.46 0.30 0.72 0.23
   Variación % anual 3.33 4.09 4.05 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74 3.93 3.76 3.70 3.72 4.25 4.55
   Acumulado 3.33 3.45 4.05 0.46 0.58 1.01 1.42 2.21 2.61 3.33 3.76 0.46 0.76 1.49 1.72
Indice de Precios Productor 111.668 119.349 119.826 121.183 121.684 122.547 123.718 124.987 125.377 126.344 126.308 127.415 127.711 130.498 131.703
   Variación % mensual 0.49 -0.12 0.40 -0.61 0.41 0.71 0.96 1.03 0.31 0.77 -0.03 0.88 1.02 1.39 0.92
   Variación % anual 3.37 7.40 7.31 3.09 2.42 2.91 3.27 4.38 4.93 5.86 5.41 6.41 6.77 7.38 8.02
   Acumulado 3.37 6.88 7.31 1.13 1.55 2.27 3.25 4.31 4.63 5.44 5.41 0.88 1.90 3.32 4.27
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.6201 10.8948 10.8650 10.8301 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418 10.8658 10.8494 10.9171 10.7794 10.7346 10.5295
Dólar 48 horas (spot) */ 10.6303 10.9215 10.8481 10.8173 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199 10.8833 10.8507 10.9100 10.7640 10.7332 10.5166
Cetes 28 días (%) */ 8.22 7.04 7.04 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20 7.44 7.44 7.42 7.43 7.43 7.44
Cetes 91 días (%) */ 8.20 7.16 7.16 7.41 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43 7.60 7.61 7.58 7.51 7.47 7.54
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.89 4.94 4.82 4.92 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14 5.26 5.13 5.20 5.39 5.41 5.45
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 17,802.71 24,962.01 26,448.32 31,398.96 31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67 29,770.52 29,536.83 28,793.64 28,918.52 30,912.99 30,281.41
Tasa de Desempleo 2.84 3.58 3.47 3.23 3.26 3.95 3.92 3.87 3.93 3.46 3.40 4.06 3.81 3.78 3.61

Base Monetaria  (var.% anual) 11.7 20.9 18.4 13.7 10.7 10.7 13.0 12.3 13.2 9.1 10.0 12.1 12.1 9.3 May 30
   M1a  (variación % anual) 15.0 16.3 14.1 8.6 7.3 6.2 9.9 11.7 10.2 8.3 12.8 11.6 11.3 9.3
   M4a  (variación % anual) 14.6 10.4 12.8 12.2 11.0 12.7 14.6 14.1 13.7 13.4 11.5 13.2 13.1 13.2
Balanza comercial  (mdd) -1,207.6 -1,612.2 -1,161.8 -856.3 -840.4 -743.8 -1,113.5 -652.2 -1,651.6 -821.0 -1,208.0 -2,214.6 -1,968.3 636.4 -1,111.0
Exportaciones  (mdd) 19,393.7 20,854.2 20,113.1 23,814.0 22,765.2 22,634.8 24,493.3 23,141.3 26,088.9 24,331.8 23,260.3 22,212.6 22,851.5 25,064.3 27,010.4
Importaciones  (mdd) 20,601.3 22,466.4 21,274.9 24,670.2 23,605.6 23,378.6 25,606.8 23,793.5 27,740.5 25,152.8 24,468.4 24,427.2 24,819.8 24,427.8 28,121.4
Reservas Internacionales  (mdd) 68,669 69,542 67,680 69,509 69,939 71,135 71,060 73,224 75,538 77,402 77,991 79,976 81,392 82,881 84,821

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

2008
II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 12,307.4 12,558.8 12,705.5 12,433.9 12,964.6 13,155.0 13,266.9 13,392.3 13,194.7 13,551.9 13,768.8 13,970.5 14,074.2 13,841.3 14,185.2
   Variación % 2.8 4.5 1.2 3.1 4.8 2.4 1.1 2.1 2.9 0.6 3.8 4.9 0.6 2.2 0.6
Consumo  (mmd de 1996) 8,632.6 8,810.5 8,899.3 8,707.8 9,034.7 9,183.9 9,305.7 9,373.7 9,224.5 9,540.5 9,674.0 9,985.7 9,936.6 9,734.2 10,046.9
   Variación % 3.5 4.1 1.2 3.2 4.4 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 1.4 2.8 2.3 2.9 1.0
Costos Laborales  (variación %) 1.0 1.3 4.0 2.0 4.6 -1.5 3.2 10.6 2.9 5.2 -1.4 -2.6 2.8 3.1 2.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.3 0.0 0.6 0.2 -0.2 0.5 -1.1 0.2 -0.5 -0.5 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 0.1
ISM Manufacturing (indice) 55.5 49.9 51.4 52.8 53.4 52.3 51.2 50.5 50.4 50.0 48.4 50.7 48.3 48.6 48.6
Producción Industrial  (% mensual) 0.8 -0.2 0.6 0.0 0.5 0.6 0.1 0.2 -0.4 0.4 0.1 0.2 -0.7 0.2 -0.7
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.4 0.3 1.1 1.6 -0.8 0.6 0.1 0.8 0.2 0.8 -0.4 0.4 -0.4 0.2 -0.2
Precios al Consumidor 197.7 201.7 202.8 207.387 207.784 208.028 207.738 208.292 209.055 210.930 211.680 212.516 212.571 213.301 214.820
   Variación % mensual -0.1 0.0 0.45 0.67 0.19 0.12 -0.14 0.27 0.37 0.90 0.36 0.39 0.03 0.34 0.71
   Variación % anual 3.4 2.0 2.5 2.7 2.7 2.4 2.0 2.8 3.5 4.3 4.1 4.3 4.0 4.0 3.9
CORE 202.8 207.7 208.1 209.978 210.446 210.926 211.265 211.737 212.115 212.626 213.103 213.765 213.851 214.176 214.398
   Variación % mensual 0.2 0.05 0.19 0.16 0.22 0.23 0.16 0.22 0.18 0.24 0.22 0.31 0.04 0.15 0.10
   Variación % anual 2.2 2.6 2.6 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.3 2.4 2.3
Precios Productor 160.0 160.2 161.6 166.7 166.8 167.6 165.3 167.0 167.9 172.2 171.6 173.3 173.9 175.8 176.1
   Variación % mensual 0.6 1.8 0.9 0.7 0.1 0.5 -1.4 1.0 0.5 2.6 -0.3 1.0 0.3 1.1 0.2
   Variación % anual 5.6 0.9 1.1 4.1 3.3 4.0 1.0 4.4 6.1 7.2 6.3 7.4 6.4 6.9 6.5
CORE 156.8 159.7 160.0 161.3 161.6 161.9 162.2 162.3 162.4 162.9 163.2 163.9 164.8 165.2 165.9
   Variación % mensual 0.1 0.8 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.4 0.5 0.2 0.4
   Variación % anual 1.9 1.8 2.0 1.6 1.6 2.4 1.9 2.0 2.5 2.0 2.0 2.3 2.4 2.7 3.0
Libor  3 meses 4.53 5.37 5.36 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89 5.13 4.70 3.11 3.11 2.69 2.85
TBs  3 meses 3.89 4.94 4.85 4.73 4.80 4.94 4.11 3.81 3.91 3.16 3.24 1.95 1.84 1.32 1.40
Bonos 10 años 4.47 4.60 4.56 4.89 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47 3.94 4.02 3.61 3.52 3.42 3.75
Bonos 30 años 4.54 4.69 4.68 5.01 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75 4.38 4.45 4.34 4.42 4.30 4.48
Fondos Federales 4.16 5.25 5.24 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50 4.50 4.25 3.00 3.00 2.25 2.00
Dow Jones 10,717.50 12,221.93 12,463.15 13,627.64 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31 13,371.72 13,264.82 12,650.36 12,266.39 12,262.89 12,820.13
Nasdaq 2,205.32 2,431.77 2,415.29 2,604.47 2,603.23 2,546.27 2,596.36 2,701.50 2,859.12 2,660.96 2,652.28 2,389.86 2,271.48 2,279.10 2,412.80
Standard & Poor's 500 1,248.29 1,400.65 1,418.29 1,530.62 1,503.35 1,455.19 1,473.96 1,526.75 1,549.38 1,481.29 1,468.36 1,378.47 1,330.63 1,322.70 1,385.60
Euro  (dls. por Euro) 1.1830 1.3194 1.3170 1.3438 1.3498 1.3697 1.3665 1.4185 1.4446 1.4772 1.4717 1.4861 1.5208 1.5813 1.5546
Yen por dólar 117.48 116.28 118.88 121.64 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12 110.49 112.02 106.47 104.24 99.64 104.14
Salario por Hora  (dls.) 16.37 16.99 17.07 17.32 17.40 17.45 17.50 17.54 17.57 17.64 17.71 17.75 17.81 17.87 17.88
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Mayo 2008 
México 
19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo 

Producción 
Industrial (Mar.) 

Tasa de Desempleo 
(Abr.) 

Ventas al Menudeo 
(Mar.) 

INPC (1ª.Q. May.) 

PIB Nominal 

Cuenta Corriente 
(1T) 
Balanza Comercial 
(Abr. Prel.) 

26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 

   IGAE (Mar.) Finanzas Públicas 
(Mar.) 
 

2 Junio 3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio 

 IMEF Indice 
Manufacturero 
(May.) 
IMEF Indice no 
Manufacturero 
(May.) 

Confianza 
Consumidor (May.) 

  
 
 
 
 

9 Junio 10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio 

INPC (May.) Balanza Comercial 
(Abr. Final) 

Inversión Fija Bruta 
(Mar.) 

  
 
 
 

 

Estados Unidos 
19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 23 Mayo 
Indicadores Líderes 
(Abr.) 

PPI (Abr.) Minuta Reunión Fed 
29 – 30 Abr. 

 Venta de Casas 
Existentes (Abr.) 

 

26 Mayo 27 Mayo 28 Mayo 29 Mayo 30 Mayo 
 Confianza 

Consumidor (May.) 
Venta de Casas 
Nuevas (Abr.) 

Bienes Duraderos 
(Abr.) 

PIB (1T Prel.) Ingreso Personal 
(Abr.) 
Chicago PMI 8may.) 
Confianza 
Consumidor (May. 
Final) 

2 Junio 3 Junio 4 Junio 5 Junio 6 Junio 
ISM-Manufacturero 
(May.) 
Gasto en 
Construcción (Abr.) 

Ordenes a Fábricas 
(Abr.) 

Producción y Costos 
Unitarios (1T.Final.) 
ISM-no 
Manufacturero 
(May.) 

 Reporte de Empleo 
(May.) 

 

 

9 Junio 10 Junio 11 Junio 12 Junio 13 Junio 
Venta de Casas 
Pendientes (Abr.) 

Balanza Comercial 
(Abr.) 

Beige Book Precios 
Importaciones 
(May.) 
Ventas al Menudeo 
(May.) 

CPI (May.) 
Confianza 
Consumidor (U. 
Michigan (Jun. Prel.) 

 

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 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Mayo 2008 16  

 

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) 924.50 886.50 915.36 946.05 809.23 659.30
   Plata NY (dólares por onza) 18.09 16.98 17.30 17.98 14.48 13.07
   Cobre (centavos de dólar por libra) 375.50 384.65 394.70 378.70 298.50 330.40
   Zinc (dólares por tonelada) 2,169.0 2,323.0 2,185.0 2,451.0 2,235.5 3,675.0
Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 130.98 124.99 116.16 96.65 92.15 72.53
   West Texas Intermediate 131.89 126.29 118.30 98.81 98.18 65.77
   Olmeca 131.52 126.37 118.26 97.96 96.82 68.82
   Istmo 126.30 121.39 113.13 92.74 92.17 63.37
   Maya 109.52 103.74 96.46 81.15 82.30 56.12
   Mezcla 110.99 106.17 98.07 82.26 98.18 57.71
Tasas de Interés (%)
   Prime Rate 5.000 5.000 5.250 6.000 7.500 8.250
   Libor 3 meses 2.646 2.695 2.920 3.080 5.040 5.360
   Libor 6 meses 2.849 2.886 3.046 2.999 4.856 5.380
   Cds.  30 días 2.250 2.400 2.750 3.105 4.765 5.280
   Cds.  90 días 2.350 2.475 2.750 3.150 4.750 5.280
   Cds.  180 días 2.915 2.946 3.118 2.973 4.855 5.345
   Treasury Bills  3 meses 1.848 1.838 1.214 2.187 3.217 4.885
   Treasury Bills  6 meses 1.924 1.893 1.625 2.126 3.369 5.002
   Treasury Bonds  2 años 2.425 2.439 2.189 2.017 3.078 4.832
   Treasury Bonds  5 años 3.139 3.108 2.956 2.830 3.403 4.769
   Treasury Bonds  10 años 3.843 3.845 3.731 3.802 3.999 4.847
   Treasury Bonds  30 años 4.568 4.574 4.491 4.573 4.425 5.003
   Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.500 3.500 5.000 6.250
   Fondos Federales 2.000 2.000 2.250 3.000 4.500 5.250
Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.5728 1.5461 1.5953 1.4835 1.4787 1.3456
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.9805 1.9486 1.9904 1.9662 2.0566 1.9816
   Dólar Canadiense 0.9867 1.0008 1.0079 1.0116 0.9866 1.0863
   Franco Suizo 1.0278 1.0562 1.0073 1.0868 1.1037 1.2287
   Yen Japonés 103.58 104.76 103.07 107.07 107.96 121.68
Futuros (metales, petróleo y peso) Jul-08 Sep-08 Nov-08
   Oro 928.20 934.70 938.80
   Plata 18.29 18.39 18.52
   Crudo 131.81 131.62 131.42
   Peso CME 0.095500 0.094800 0.094025
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
ACCIONARIO (BMV)
Emisora Cierre   1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

Indice IPyC 31,068.70 -1.33 -2.45 5.21 8.21 5.19 0.64
Local 1 Sem. Acum. ALFA A 75.120 -0.75 0.19 15.69 6.27 6.10 -11.34

ALSEA * 13.640 1.26 -6.06 5.08 -2.57 -10.85 -27.60
COREA   (KOSPI) 1,827.94 -3.73 -14.16 AMX L 29.640 0.00 -13.33 -10.37 -6.76 -11.47 -6.85
HONG KONG (HANG SENG) 24,714.07 -3.57 -11.21 ARA * 11.370 -1.22 1.70 -1.04 4.50 -4.93 -39.33
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,274.78 -1.49 -9.29 ARCA * 39.230 2.40 -1.28 -1.75 4.06 5.32 1.90
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,122.15 -2.94 -4.60 ASUR B 54.410 -5.51 -10.04 -4.83 -9.03 -18.68 -1.45
ARGENTINA  (MERVAL) 2,235.33 5.47 4.33 AXTEL CPO 21.270 -4.96 3.05 -10.89 -14.27 -21.83 13.95
BRASIL  (BOVESPA) 71,436.68 -2.07 18.66 BIMBO A 64.590 -2.51 -5.64 7.76 6.41 -0.71 -1.40
CHILE   (CIGP) 14,128.57 0.76 5.90 CEL * 117.470 -3.09 -3.71 -8.94 -13.82 -17.92 -23.47
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,995.73 -0.76 10.59 CEMEX CPO 31.950 -0.31 12.94 7.87 13.06 12.94 -16.01

CICSA B-1 10.090 -0.88 -7.35 -4.36 3.49 -2.79 5.77
CIE B 21.400 -2.90 -6.96 -17.69 -30.97 -29.84 -23.84
COLLADO * 20.590 0.00 -0.53 -0.53 -13.85 -0.53 -28.75

Indice COMERCI UBC 29.600 -1.33 -1.37 9.35 0.37 8.11 0.58
Local 1 Sem. Acum. COMPART O 41.010 -2.84 -14.49 -13.30 -17.15 -13.37 -25.99

CYDSASA A 11.380 1.34 4.02 11.35 53.78 34.04 33.88
CANADA  (COMPOSITE) 14,738.58 -0.26 6.20 ELEKTRA * 381.410 -1.63 16.29 55.27 55.36 17.35 86.72
EUA   (DOW JONES) 12,479.63 -3.91 -5.92 FEMSA UBD 48.650 1.71 5.95 5.81 45.66 16.67 13.83
JAPON   (NIKKEI) 14,012.20 -0.34 -1.00 GAP B 35.050 -9.78 -20.90 -31.69 -32.60 -28.25 -34.61
INGLATERRA   (FT-100) 6,087.30 -1.86 -6.94 GCARSO A1 44.740 -3.52 -5.33 3.47 13.01 8.38 5.87
ALEMANIA   (DAX-30) 6,944.05 -4.62 -19.46 GEO B 40.310 -0.91 2.62 10.41 11.35 28.74 -35.64
FRANCIA   (CAC-40) 4,933.77 -4.49 -17.77 GFAMSA A 42.890 -4.79 28.57 29.69 -0.49 25.26 -33.33
ESPAÑA   (IBEX-35) 13,577.60 -5.51 -16.32 GIGANTE * 18.250 -2.93 -20.65 -10.28 -37.05 -17.05 6.10

GISSA * 16.780 -2.50 -5.73 -6.47 -11.68 -9.15 6.54
GMEXICO B 75.530 -7.12 -6.59 1.66 2.80 10.20 20.39
GMODELO C 55.250 7.62 18.84 16.51 16.78 7.28 -2.21

Cierre Sem. Acum. GRUMA B 30.060 -0.13 9.15 -1.18 -18.49 -17.21 -22.92
HOMEX * 110.990 0.40 0.94 5.45 30.81 23.36 0.85

Diamonds Trust Series I 124.95 -3.59 -5.73 ICA * 68.100 5.01 2.54 3.15 1.67 -5.57 48.14
iShares MSCI Australia Index Fund 29.13 -3.92 1.08 ICH B 51.680 -0.19 5.69 19.08 30.84 12.35 -2.32
iShares MSCI Austria Index Fund 39.09 -1.69 5.99 IDEAL B-1 15.120 -4.91 -13.99 4.42 5.51 6.63 5.66
iShares MSCI Canada Index Fund 35.10 -0.62 9.28 KIMBER A 48.640 -1.96 -1.72 7.92 10.55 1.65 3.16
iShares MSCI EAFE Index Fund 76.71 -2.31 -2.28 KOF L 61.470 -0.90 12.42 8.47 32.76 14.58 38.95
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 148.76 -4.09 -1.02 MASECA B 9.400 0.00 -7.02 -5.05 -12.15 -12.15 -9.62
iShares MSCI EMU Index Fund 114.34 -2.30 -4.17 MEXCHEM * 84.030 -1.83 13.88 62.22 113.27 92.69 159.67
iShares MSCI France Index Fund 37.18 -1.59 -2.24 NAFTRAC 02 31.080 -1.68 -2.72 5.21 8.18 5.50 0.78
iShares MSCI Germany Index Fund 33.36 -2.48 -5.87 OMA B 25.120 -3.38 -12.29 -20.73 -33.62 -25.81 -34.24
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 18.86 -4.77 -14.02 PENOLES * 303.320 -3.02 -20.66 4.84 26.99 31.90 133.05
iShares MSCI Italy Index Fund 31.87 -0.84 -3.25 SARE B 15.780 1.87 9.81 3.82 -1.07 9.74 -23.10
iShares MSCI Japan Index Fund 13.34 -2.06 0.38 SIMEC B 52.570 5.12 16.61 27.20 50.67 35.73 7.46
iShares MSCI Netherlands Index Fund 29.59 -2.08 -1.23 SORIANA B 37.010 2.52 10.74 36.97 12.15 28.95 11.48
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 149.18 -4.14 -3.31 TELECOM A1 54.970 -1.72 2.16 18.85 11.98 7.55 -4.88
iShares MSCI South Korea Ind 56.82 -6.37 -12.18 TELMEX L 20.140 -0.10 3.92 11.33 3.81 -0.20 -11.36
iShares MSCI Spain Index Fund 6,988.32 -6.84 -16.13 TLEVISA CPO 54.480 -3.18 2.79 10.48 7.14 4.59 -16.34
iShares MSCI Sweden Index Fund 32.42 -2.08 5.53 TVAZTCA CPO 6.650 -0.89 3.91 8.48 9.74 2.47 -17.96
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 22.92 -2.72 -4.82 URBI * 38.150 1.54 0.26 -1.45 10.13 1.54 -15.52
iShares MSCI World 1,642.00 -3.53 -3.01 VITRO A 18.340 0.60 -6.05 -2.13 -13.37 -23.58 -36.08
iShares S&P 100 Index Fund 63.31 -3.27 -7.98 WALMEX V 43.910 -2.51 -1.26 6.71 13.99 16.50 3.90
iShares S&P 500 138.26 -3.21 -5.78 GFINBUR O 35.460 4.42 7.23 27.42 43.50 25.04 61.04
iShares S&P Europe 350 110.66 -1.95 -3.22 GFNORTE O 48.200 -3.14 5.91 7.88 4.15 6.92 -6.84
iShares S&P Global 100 75.97 -2.96 -6.18 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al
iShares S&P Latin America 40 297.17 -1.64 19.39 % del  % del 
iShares S&P MidCap 400 85.80 -2.75 1.02 Emisora Cap.Cont. Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
iShares S&P SmallCap 600 63.42 -2.33 -2.46 KIMBER A 36.95 61.08 0.02 0.06 2.14 1.68 -1.89
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 48.18 -3.66 -5.94 ALFA A 28.21 35.29 0.00 1.21 -11.32 -15.31 -17.13
Russell 1000 Index Fund 75.62 -3.27 -5.00 TMM A 79.96 2.42 -0.08 -0.05 -1.74 -2.44 -2.23
Russell 2000 Index Fund 72.44 -2.04 -4.58 VITRO * 5.81 1.12 1.65 0.68 -12.66 -29.27 -40.23
Russell 3000 Index Fund 80.17 -3.16 -5.01 SANLUIS A 2.46 0.04 0.00 0.00 0.00 107.38 107.32
S&P/TSX 60 Index 88.40 -1.72 9.06 SAVIA A 2.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.11
SPDR Trust Series 1 138.04 -3.24 -5.59 AEROMEX A 0.08 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Vanguard Total Stock Market ETF 137.72 -3.10 -5.12 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 33,891.86  100.00 1.90 -0.51 9.13 0.74 -13.35

Variaciones %
21-May-2008

  Rendimiento  
(%)

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 
Mercado Global (BMV)

Variación %

Var. %   -  Dls

Var. %   -  Dls

  MERCADOS  EMERGENTES

  MERCADOS  DESARROLLADOS    
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Mercado de Dinero  
• En el ámbito internacional cabe destacar que dados los últimos incrementos 

de los precios del petróleo, llegando incluso a máximos históricos arriba de 
los 135 dls/barril, los mercados acentuaron considerablemente sus 
preocupaciones en torno al tema de inflación y bajo crecimiento económico. 

• Otro de los elementos que hicieron que el pesimismo creciera, fueron los 
comentarios de miembros de los Bancos Centrales de Europa y Asia, 
quienes reafirmaron la incertidumbre de si la crisis financiera de Estados 
Unidos aun no ha terminado y por ende, tampoco los efectos que pudiese 
seguir ocasionando en la economía global. 

• Casi a finales de la semana se publicó la minuta del FED de la última 
reunión de política monetaria; en ella los comentarios fueron pesimistas y 
en el mismo tono de preocupación de precios y crecimiento. Incluso los 
miembros redujeron drásticamente las expectativas de crecimiento e 
incrementando las de inflación (ver comentario internacional). 

• Lo anterior pudo fue incorporado y monitoreado tanto por las tasas de 
bonos, como por los futuros de los Fed Funds y Treasuries de 10 años. El 
bono del Tesoro de 10 años pasó del 3.76% a máximos de 96%, finalizando 
la semana en niveles alrededor del 3.85%.  
Los futuros de los Fed Funds por su parte, fueron incrementando la 
probabilidad de ver un incremento de 25 pb para el último mes del año, la 
cual se encuentra ya en un 70%. Sin embargo cabe mencionar que existe 
un 100% de probabilidades de ver una primera alza para el mes de enero, 
y una segunda en marzo, llevando la tasa a tiempo real a niveles de 
2.50%. 

• Por otro lado en México, la especulación volvió a ser el tema central de la 
semana. Derivado de ésta, las tasas nacionales mostraron presiones a lo 
largo de toda la curva, haciéndose más notorias durante los últimos días de 
la semana. Entre las razones principales de dicho comportamiento 
estuvieron: 

a) Las palabras del gobernador del Banco de México Guillermo Ortíz, quien 
entre otras cosas mencionó que los precios de los alimentos procesados 
continuarán bajo presión, debido a que estos no han terminado de 
incorporar el aumento internacional de los granos. 

b) Por otra parte uno de los subgobernadores del banco central, G. 
Güemez, afirmó que de continuar agravándose las presiones 
inflacionarias, no se descartaría un incremento en las tasas de interés. 

c) Los operadores del mercado comenzaron a especular fuertemente en 
torno al dato de inflación de la primera quincena de mayo que Banxico 
daría a conocer la mañana del jueves. Por arriba de lo esperado, la 
cifra general se ubicó en -0.26% contra el -0.30% estimado por la 
mayoría de los analistas, y en 0.26% contra el 0.16% esperado en el 
componente subyacente. En términos anuales los precios se elevaron a 
4.83% y 4.79% respectivamente, siendo nuevamente los rubros de 
alimentos procesados y servicios los que más pesaron en el dato final. 

Hilda A.
hilda.acevedo@banorte.com 
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• Luego de haberse dado a conocer el dato y de manera casi inmediata, los 
bonos de tasa fija incorporaron un alza de 7 centésimas en promedio, 
mientras que los Cetes por su parte y con escasa operación exclusivamente 
en el plazo de un año, mostraron un alza de 4 centésimas. 

• En la parte larga de la curva, las emisiones de 10, 20 y 30 años pasaron del 
8.02%, 8.10% y 8.20% respectivamente, a tasas máximas de cierre de 
8.11%, 8.20% y 8.28% cada uno. El Cete del año pasó del 7.84% al 
7.88%, manteniéndose ahí hasta el final de la semana. 

• Hacia delante nosotros esperamos, desde un punto de vista de un analista 
operador de mercado de dinero, que los bonos continúen el ascenso 
durante las próximas semanas, en tanto el mercado continúa especulando 
respecto a los próximos dato de inflación “pico” (mayo y junio), así como a 
respondiendo a la presión propia de diferentes variables. Entre estas se 
encuentran el petróleo y las materias primas en general, así como el 
Treasury de 10 años y el comportamiento de las bolsas que reflejan el 
cambio en el sentimiento de los participantes del mercado a nivel mundial. 
Por ello, habremos de estar muy al pendiente de cada evento o dato 
económico que pudiera ofrecer oportunidades de “casque intradía”, ya que 
seguimos recomendando cautela a la hora de comenzar a armar posiciones. 
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Mercado Cambiario  
Durante la semana el peso se mantuvo en un rango estrecho respetando el 
10.42 y el 10.35, este movimiento se da en sintonía con los mercados 
accionarios, por otra parte se publicaron las minutas de la FED destacando la 
preocupación por los datos de inflación y la pausa en el recorte a la tasa de 
referencia. 

En México el reporte de inflación resulto por arriba de lo esperado con lo que 
el mercado comienza a considerar la posibilidad de un ajuste a la alza en la 
tasa de fondeo y aumenta el atractivo por comprar pesos para aprovechar el 
diferencial en tasas. 

Las posiciones a favor del peso en Chicago disminuyeron con respecto al dato 
de la semana anterior pasando de 99,028  a 90,000 contratos. 

 

Revisión de la semana anterior  

Rango esperado hace una semana  10.33 a 10.45 

Rango Operado  10.3550 a 10.4150 

 

Expectativa para esta semana  

Rango 10.35 a 10.45 

  

 

Tipo de Cambio 

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2008 Feb Mar Apr May J
10.30
10.35
10.40
10.45
10.50
10.55
10.60
10.65
10.70
10.75
10.80
10.85
10.90
10.95
11.00
11.05
11.10
11.15
11.20
11.25
11.30
11.35
11.40

 

 D. Treviño, E. Guarneros 
david.trevino@banorte.com 

enrique.guarneros@banorte.com 
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Análisis Técnico Mercado Accionario 
La menor preocupación por el crecimiento económico y, la percepción de que lo 
peor de la crisis de crédito ha quedado atrás dio lugar a una importante 
recuperación de los mercados accionarios, con respecto a los niveles 
observados en marzo pasado. 

 

Mercados Emergentes Índices en Dólares 
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2008*

Latinoamérica 9.4% 16.5%

Japón 5.8% -0.3%

Europa Emergente 3.1% -0.9%

Emergentes 7.9% -1.9%

Mundo 5.0% -3.4%

Dow Jones 4.5% -4.8%

S&P 500 4.8% -5.0%

Nasdaq 5.9% -7.1%

Asia ex. Japón 8.2% -9.9%

Europa 5.3% -12.0%

*Al 22 de Mayo

Rendimiento 

 

  

Como desde hace ya mucho tiempo, los mercados emergentes han liderado el 
movimiento positivo, y ya han absorbido las pérdidas del año. Los factores que 
desde la etapa de turbulencia ayudaron a que la baja de emergentes fuera 
menor o igual que las de los mercados desarrollados, son las que ahora están 
dando lugar a un mejor desempeño. Desde que se comenzó a considerar la 
posibilidad de una recesión económica en Estados Unidos y una desaceleración 
del crecimiento mundial, la mayoría de los analistas hizo hincapié en que los 
mercados emergentes ahora podrían ser mucho más defensivos que en otras 
etapas de crisis de EU, por las reformas económicas que se llevaron a cabo en 
los últimos años.  

Asimismo, se enfatizó que la fortaleza de los precios de las materias primas, 
que son una fuente de recursos primordiales de las economías emergentes, 
ayudaría a enfrentar la etapa de desaceleración.  

Desde el punto de vista técnico, hay buenas señales en las gráficas semanales 
que apoyan la continuación del movimiento positivo. Desde los últimos días de 
marzo, el índice de emergentes de MSCI ha acumulado una ganancia de 20%, 
y desde abril  logró superar al promedio móvil de 200 días, con el margen de 
3% con el que se considera un rompimiento válido de promedio de largo plazo.  

G. Muñiz 
georgina.muniz@banorte.com 

Índice 

Fuerza 
Relativa vs. 
Desarrollados 
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Los indicadores de fuerza y velocidad, 
aún desde la sobreventa, se han dado la 
vuelta y muestran una dirección positiva, 
apuntando a un buen potencial de alza 
antes de volver a ubicarse en zona de 
peligro. 

Por el lado de los indicadores de fuerza, 
como el importe y volumen operados, 
también hay buenas señales. Todo el 
periodo de baja, incluyendo el rebote 
significativo de febrero, se registró una 
fuerte salida de recursos de los fondos 
dedicados a mercados emergentes que 
apoyaba la tendencia negativa. Sin 
embargo, a partir del inicio del avance, a 
mediados de marzo, y más acentuado en 
las últimas cinco semanas, ha habido 
una entrada significativa de recursos a 

este tipo de fondos, mostrando que la confianza en la recuperación va en 
aumento.  

Flujos semanales a Fondos ME Acumulado 2008 por Región 
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Las tres regiones de mercados emergentes –Asia, Latinoamérica y Europa, 
Medio Oriente y África (EMEA)-, han recibido dinero del extranjero, destacando 
los más $7,000 millones de dólares a mercados asiáticos acumulados desde la 
primera semana de abril. En el año, esta región no ha alcanzado a absorber las 
salidas en los tres primeros meses, en donde el mercado chino sufrió una 
fuerte salida de recursos que acompañó al retroceso del 50% del índice de 
Shanghai desde su máximo histórico. Ahora, no obstante, la región ha 
recuperado más de la mitad de lo perdido.  

Latinoamérica y EMEA, si bien han registrado un menor ritmo de entrada de 
recursos comparados con Asia, se encuentran en terreno positivo en el 
acumulado del año, lo que también apoya la recuperación de los mercados 
accionarios. 

Mercados Emergentes 
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Todos estos factores, los de mercado con los precios de los commodities al alza 
y los técnicos, apoyan la continuación del movimiento positivo que puede 
llevarlos a alcanzar la zona de máximos históricos, y retomar la tendencia 
positiva de largo plazo.  

Índice Asia Índice Latinoamérica Índice EMEA 
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Sin embargo, además de las dudas que existen sobre el fin de la crisis de 
crédito y el crecimiento de EU que pueden dar lugar a otro brote de 
incertidumbre, otro foco rojo sigue latente en el entorno internacional y afecta 
directamente a las economías de los países emergentes: la inflación. Tal como 
sucedió en la última semana.  

El crecimiento de los precios de los bienes de consumo básico, ha estado 
forzando a una buena parte de los bancos centrales del mundo a elevar sus 
tasas de referencia. Los más activos han sido los emergentes, destacando 
Latinoamérica y EMEA.  

Las presiones inflacionarias también existen en la región asiática con el fuerte 
crecimiento económico, las monedas ligadas al dólar y con tendencia de 
depreciación, además de los incrementos en precios de alimentos y energía. 
Las mismas presiones han dado lugar a que en Australia la inflación llegue a 
su nivel más alto de los últimos 17 años, mientras que en China e India los 
precios muestran un incremento del 8% anual en el último mes.  

El peligro para la inversión en mercados accionarios es que el alza de precios 
termine por forzar a los bancos centrales a elevar las tasas de interés, 
afectando las expectativas de utilidades de las empresas, que hasta ahora han 
mantenido una buena expectativa de crecimiento, y dando lugar entonces a 
un freno en la recuperación de las bolsas, o hasta un regreso a los mínimos de 
marzo pasado.  

Así, entonces, aunque hay factores que apoyan la inversión en acciones 
emergentes, parece que lo prudente no es estar 100% concentrados en este 
tipo de mercados. Lo más aconsejable es un portafolio bien diversificado y 
cautela en las decisiones de inversión. 

  

¡Con el 64% 
de peso de 
Brasil! 
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Análisis Técnico de Emisoras  
 
Cemex CPO 
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Esperar 

Se ve pesada el alza, sólo 
si supera $30 elimina 
señales de fragilidad. 

¿Validación de máximos? 
Se sugiere reducir 
posición 

 

Mantener mediano 
plazo, pero probable 
consolidación corto 
plazo entre $42 y $38 

No es una opción segura 
para especulación. 
¡Baja acelerada con 
volumen! 
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Análisis Fundamental 
Sector Acero, Conglomerados y Minería 

GMEXICO: Mantenemos Precio Objetivo 2008 en $100.00 y 
reiteramos COMPRA 

Menor producción esperada por Cananea 

La situación laboral en Cananea se ha dificultado aún más por el reconocimiento de la 
legalidad de la huelga, lo que impide que la empresa continúe operando en esta unidad 
en la cual había alcanzado ya cerca del 30% de su capacidad total. GMEXICO decidió 
ofrecer una liquidación a aquellos trabajadores que así lo deseen para que puedan 
buscar otras alternativas de trabajo. Además buscará el amparo y hará lo posible por 
reiniciar operaciones lo antes posible. Vemos poco probable una solución pronta a este 
problema, por lo cual estamos recortando nuestros estimados de producción de cobre 
para 2008 de 610 mil a 520 mil toneladas. En un enfoque conservador, nuestros 
estimados para 2009 se basan en una producción similar a la del 2008.  

 

Mejores precios y márgenes reducirán efecto 

Seguimos viendo una dinámica favorable para el precio del cobre a futuro, con bajos 
inventarios, fuerte demanda y limitaciones en la producción. De esta manera 
incrementamos nuestros precios promedio estimados para 2008 de US$3.40 a 
US$3.75/lb y para 2009 de US$3.00 a US$3.50/lb, lo cual esperamos se refleje en 
mayores márgenes incluso al considerar el aumento en los costos (energía, insumos, 
mano de obra) que enfrenta la empresa.  Respecto al negocio Ferroviario (Ferromex) 
vimos una mejora operativa importante en el 1T08 gracias a la reciente adqusición de 
locomotoras más eficientes. Esperamos que los buenos resultados continúen durante el 
año. 

 

Precio del Cobre vs. Inventarios
 Precio US Ctv / lb
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Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com
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Asarco en la recta final del proceso 

La administración actual de Asarco tiene hasta el 10 de junio para presentar su plan de 
reestructura o de venta de activos ante el juez. Después de esa fecha pierde la 
exclusiva y GMEXICO podrá proponer libremente su plan de reestructura, mismo que 
en su opinión no ha sido tomado en serio por la administración de Asarco. Vemos una 
relación difícil entre la empresa y la administración de Asarco, quienes han iniciado una 
demanda por una supuesta venta fraudulenta de la participación de Southern Copper 
en perjuicio de algunos acreedores de Asarco. Creemos injustificada la acusación, ya 
que dicha operación se realizó bajo condiciones extremadamente difíciles para la 
empresa después de 2 años con precios del cobre a niveles mínimos e incluso recibió 
en su momento la aprobación del Departamento de Justicia de Estados Unidos. La 
probabilidad de que dicha demanda prospere parece remota, mientras que cualquier 
otro escenario (incluso la venta y pérdida de activos de Asarco) debería tener un efecto 
positivo en el valor de GMEXICO. De cualquier manera no hay que descartar una 
posible reacción negativa de corto plazo si Asarco anunciara en los próximos días una 
solución que implique la pérdida de control (y de valor residual) para su único 
accionista (GMEXICO). 

Split hacia finales de junio 

Esperamos que el split aprobado por la asamblea de accionistas de 3 a 1 tenga lugar 
hacia los últimos días de junio. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA 
(RIESGO ALTO) y conservamos nuestro PO para 2008 en $100.00.  A ese precio 
GMEXICO cotizaría a un múltiplo VE/EBITDA 2008 cercano a 7.3x y 7.7x considerando 
el EBITDA para 2009, lo cual implicaría una disminución importante (aunque parcial) 
contra  el descuento actual al que las acciones cotizan respecto a la Suma de Partes y 
a otras empresas comparables (ver anexos). Seguimos manteniendo a GMEXICO entre 
nuestras emisoras favoritas para el año. 

 

             Tabla de Riesgos y Potencial de GMEXICO

Tema Pesimista Conservador Agresivo

Asarco

Valor residual Asarco podría ser 

negativo para GMEXICO en 

caso de perder el juicio de 

fraude en la venta de PCU 

En nuestra valuación por 

partes asumimos un valor 

residual de Asarco igual a cero

GMEXICO podría recuperar el 

control de Asarco y consolidar 

nuevamente sus resultados 

(Valor positivo)

Cananea

No esperamos un acuerdo con 
el sindicato. Cananea estaría 

cerrada el resto de 2008 y casi 
todo 2009

GMEXICO encontraría el medio 

legal o lograría un acuerdo con el 

sindicato para reestablecer la 

producción en  12 meses

Rápida solución laboral que 

permita reestablecer la 

producción antes de que termine 

2008

Precios Metales

Debilitamiento de la demanda y 

entrada de nuevas minas 

incrementan inventarios y 

reducen precio de metales

Creemos que fuerte demanda y 
producción limitada 

mantendrán altos niveles de 
precios 

Niveles superiores de precios a 

los esperados al momento:  

Cobre US$3.75/lb 2008 y 

US$3.50/lb en 2009

Valuación 

Complicaciones en la solución 

del caso de Asarco llevan a 

mantener el fuerte descuento 

actual

Disminución sustancial del 
descuento actual vs. Suma de 
Partes por salida de Asarco de 

Chapter 11

Mejores condiciones a las 

esperadas y una favorable 

solución para Asarco elimina 

totalmente descuento

Nuestra postura en cada tema corresponde a los comentarios en negrita  
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Anexo 1. Valuación por Partes de GMEXICO 
Cifras en USD Millones

Ultimos 12 meses SCC Ferromex Ferrosur Asarco GMEXICO       Valuación GMEXICO NAV
Ventas Netas 6,227         1,012         243            2,053     7,239           No. Acciones 2,585              
EBITDA 3,849         346          68            539      4,195         Precio Teórico USD 10.29       
Margen EBITDA 61.8% 34.1% 28.0% 26.3% 57.9% T.C. 10.40              
Utilidad Neta 2,230         139          21            334      1,683         Precio Mercado 76.38         

Precio Teorico MXP 106.99          
Deuda Total 1,450         613            183            0 1,528
Efectivo 1,473         122            42              932 2,056 Valor Mdo US$ mill 18,985          
Dividendos Pagados 515            235 Valor Teórico US$ mill 26,592          
Deuda Neta 492            491          141          -932 -293 Diferencia US$ mill 7,607            
Minoritario 15                  184                 0                     0 1,517
CC Mayor 4,001           1,103           284              -332 4,908 Descuento Total NAV 40.1%

Descuento / PCU 27.2%
No. Acciones 294.4           100.0           100.0           100.0       
Precio Mercado 109.22       18.01       3.02         Precio Objetivo 2008 100.00     
VALOR MERCADO 32,154       1,801       302          3,358   Descuento / NAV Actual -6.5%
Participación Accionaria 75.1% 55.5% 75.0% 100.0% 8,006                30.61         
VALOR GMEXICO 24,148       999          226          3,358   28,732 Suma de Partes GMEXICO
Castigo ASARCO -1,219 Deuda Holding 

-3,358 Pasivos Asbestos + Ambientales ASARCO
26,592 Valor Total Acciones GMEXICO

VALOR EMPRESA 32,768       2,592       443          2,426   34,306       
PO GMEXICO 2008 (NAV) 115.01          

VE / EBITDA 8.5x 7.5x 6.5x 4.5x
P / U 14.4x 12.9x 14.4x 10.1x  

 

Anexo 2. Valuación del Sector Minería

Millones USD Mkt Cap CCMin Deuda Efectivo P / VL EBITDA VE VE / EBITDA Ticker

Antofagasta 14,471       842         266         2,213        3.6x 2,821        15,555       5.5x ANTO LN
Freeport McMoran 47,941       1,510      7,571      1,831        3.1x 9,390        58,362       6.2x FCX
Newmont Mining 22,983       1,503      3,147      1,073        2.9x 2,782        29,416       10.6x NEM
Barrick Gold 38,036       93           4,371      1,931        2.4x 3,221        40,699       12.6x ABX CN
Buenaventura 9,240         166         84           385           3.7x 399           9,554         24.0x CMB PE
BHP 241,506     378         14,298    2,142        8.2x 20,712      256,762     12.4x BLT LN
Rio Tinto 196,581     1,552      46,827    1,972        7.5x 11,050      253,076     22.9x RIO AU
Xstrata 79,626       1,430      12,796    1,202        3.3x 10,904      95,939       8.8x XTA LN
Anglo American 91,491       1,869      4,143      3,129        4.1x 10,380      100,168     9.7x AAL LN
Southern Copper 32,403       17           1,450      1,584        8.0x 3,909        32,403       8.3x PCU 

Total /  Promedio 774,278     9,360      94,953    17,462      75,568      891,933     11.8x General
Total /  Promedio Ajustado * 60,898      588,604     9.7x Ajustado*
* El múltiplo VE / EBITDA ajustado no incluye a Barrick Gold, Buenaventura y Rio Tinto  

 

 

Sector Bebidas 

GMODELO & FEMSA: Rally de la semana. 

GMODELO & FEMSA. Durante la semana GMODELO y FEMSA subieron 7.62% y 
1.71%, respectivamente. El motivo del rally se debió a que en el mercado corrió el 
rumor de que Inbev va a hacer una oferta hostil por Anheuser Busch a US$ 65.00.   

Cabe resaltar que es sólo un rumor, que si bien desde hace varios meses lo hemos 
venido escuchando, ahora se está intensificando. De ser cierta la noticia y concretarse, 
estaríamos viendo una revaluación de múltiplos. Las implicaciones para GModelo por el 
contrato que tiene con Inbev puede objetar a esta transacción.  

Nuestra recomendación para FEMSA es Compra aunque ya no se encuentra en 
nuestras emisoras favoritas, y para GModelo es de Mantener riesgo bajo. 
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Sector Infraestructura 

ICA en el Corto Plazo 

ICA. En lo que va del año las acciones de ICA han caído cerca del 9.4%. Parte puede 
deberse a la guía para este año publicada por la empresa, en general inferior a lo que 
el mercado esperaba considerando el éxito de la empresa en las licitaciones en que 
participó durante 2007. Otra parte se debe a que no ha sido fácil para el gobierno 
mantener el ritmo de concursos para nuevos proyectos de magnitud, lo que ha 
disminuido el interés del mercado en la empresa.  

Para el corto plazo podríamos ver una recuperación en el arranque de licitaciones. Por 
lo pronto, al parecer esta semana ICA presentó la mejor oferta para obtener el 
Proyecto de la Línea 12 del Metro en la Cd. de México.  Para este proyecto con valor 
superior a los US$1,500 millones. ICA participó mediante un consorcio con Alstom y 
CICSA. ICA mantendrá cerca del 60% del consorcio, y el fallo final se espera para el 30 
de junio.  

Como hemos mencionado, existe un número importante de proyectos en puerta cuyas 
licitaciones podrían comenzar en breve, sobre todo en el lado de Construcción Civil. 
Para Construcción Industrial creemos que seguirán retrasos y vemos un inicio de 
proyectos más lento sobre todo al tener en cuenta las discusiones que se llevan a cabo 
respecto a la reforma energética y la complicada situación de Pemex. CI Podría sin 
embargo beneficiarse de otro tipo de proyectos privados.  

Como siempre, recordamos que se trata de una acción de ALTO RIESGO y cuyo 
rendimiento dependerá en muy buena medida del éxito en las licitaciones en que 
participe. Además la experiencia muestra que para el gobierno es difícil mantener el 
ritmo de concursos de obra pública sin retrasos. Pensamos que el mercado puede 
animarse si se obtienen buenas noticias para ICA respecto al Proyecto de la Línea 12 
del Metro, que sin duda constituiría un excelente proyecto a incluir en el backlog de la 
empresa. Reiteramos COMPRA. 
   

Sector Telecomunicaciones 

AMX: Número de usuarios en Brasil, correspondiente al mes de 
abril. 

El crecimiento en el mercado brasileño sigue superando expectativas. 

La Agência Nacional de Telecomunicaçiones (ANATEL), anunció que en abril la base de 
suscriptores de telefonía celular en Brasil se incrementó a 127.7 millones. En este mes, 
se tuvo una adición de alrededor de 1.9 millones de nuevos suscriptores que 
representa un crecimiento del 24.2% en los últimos doce meses, cifra mayor a las 
expectativas del mercado. El indicador que muestra el número de celulares en servicio 
por cada 100 habitantes (teledensidad), creció 94 pb respecto a marzo, al ubicarse en 
66.84%. 

AMX sigue muy competitivo y superando el crecimiento del mercado. 

La telefónica Oi (la cuarta más importante de Brasil), obtuvo el mayor número de 
adiciones al agregar cerca de 500 mil nuevos suscriptores a su base, con lo cual su 
participación de mercado creció 18 pb al ubicarse en 13.96%, dando como resultado 
que las otras tres principales telefónicas redujeran ligeramente su participación en 
abril. No obstante lo anterior, CLARO (América Móvil) continuó aumentando su base de 
suscriptores al sumar más de 440 mil nuevos clientes, lo que representó el 22.8% del 
total de adiciones en el mes, superando expectativas, con lo que reafirma que se 
mantiene muy competitivo en dicho mercado, a pesar de que su participación mostró 

Marissa Garza 
marissa.garza@banorte.com 
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una ligera contracción al pasar de 24.78% a 24.75%. Por lo anterior, en abril, el 
número de usuarios de AMX en Brasil superó los 31.6 millones. Es muy positivo el 
hecho de que la compañía continúe con un ritmo de crecimiento superior al del 
mercado brasileño, ya que en los últimos doce meses su base de suscriptores creció 
26.8%, esto es 2.6 pp por encima del crecimiento del mercado. Por su parte TIM 
(Telecom Italia) sumó 474 mil nuevos clientes, reflejando también una ligera 
contracción en su participación de mercado al ubicarse en 25.85% vs 25.87% en 
marzo. VIVO (Movistar) sumó cerca de 425 mil suscriptores, reduciendo su 
participación de 27.28% en febrero a 27.20% en abril, manteniéndose como líder del 
sector.  

Reiteramos COMPRA. AMX se mantiene como una de nuestras favoritas para el 
2008. 

La perspectiva es positiva, ya que seguimos pensando que la telefonía celular en el 
mercado brasileño mantiene todavía un potencial de crecimiento bastante amplio, por 
lo cual AMX seguirá aumentando su base de suscriptores a tasas atractivas. 
Recordemos que a pesar de la fuerte competencia, la compañía espera brincar del 
tercer lugar en participación de mercado al segundo hacia finales de este año. Lo 
anterior gracias a su estrategia de innovación, al ser la primera compañía en lanzar los 
servicios de 3G, y contar con un amplio portafolio de equipos, además de incentivar la 
proximidad hacia al cliente y brindado movilidad. Apoyados en los sólidos 
fundamentales, buenas perspectivas y atractiva valuación de AMX, seguimos pensando 
que es una atractiva alternativa con un horizonte de inversión de mediano y largo 
plazo. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA con un precio objetivo de Ps 
38.00. 
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Esta semana sugerimos …

analisis.fundamental@banorte.com

Precio al   23-
May-08

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento 

Potencial
COMPARTO 41.01 60.50 0.51 48.77%
AXTELCPO 21.27 27.00 0.00 26.94%
TLEVISACPO 54.48 66.50 0.75 23.44%

Precio al   23-
May-08

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento

GMODELOC 55.25 58.00 2.09 8.76%

23-05-08

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

Análisis Fundamental

Aumentar posiciones en...

Reducir posiciones en…

2008e

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

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

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

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

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

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

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

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

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

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

Determinación de precios objetivo 

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

Acciones Precio Acciones Precio
Recompradas Promedio Recompradas Promedio

ALSEA * 386,200 13.48 5,029,262 1,020,900 13.37 13,518,598 4,704,400
AMX A 69,600
AMX L 25,000,000 29.71 742,233,254 57,950,000 30.07 1,738,795,105 319,714,252
ARA * (403,000)
ARCA * 217,300 38.55 8,370,916 389,800 38.67 15,097,451 2,404,800
AUTLAN B 30,700
CICSA B-1 599,700 9.97 5,996,417 599,700 9.97 5,996,417 7,252,000
CMR B 28,000 7.73 217,860 91,500 7.70 705,810 804,400
COMERCI UBC 72,800 29.10 2,118,480 (71,700)
CYDSASA A 37,249,305
CYDSASA C 34,208,445
ELEKTRA * (12,950) 382.83 (4,754,486) (137,900) 359.40 (48,875,711) (168,810)
FINDEP * 138,800 19.30 2,678,840 1,460,500 19.60 28,637,880 10,703,564
FRAGUA B 25,000 129.00 3,225,000 62,100 128.25 7,973,800 62,100
GCARSO A1 2,719,500
GEO B 141,200
GBM O 695,998
GFNORTE O (400,000) 47.61 (19,041,144) 102,200
GIGANTE * 14,100 18.72 263,425 111,800 19.24 2,168,046 122,800
GISSA * 542,000 17.12 9,325,657 609,000 17.41 10,505,943 5,415,100
GMEXICO B 300,000 79.57 23,872,094 1,449,035
GMODELO C 1,211,300 52.04 63,025,039 2,174,700 50.85 111,231,870 7,513,600
GPROFIN O (116,400)
GRUMA B 771,500
HERDEZ * 14,000
HILASAL A 5,200
ICH B 23,700
KIMBER A 219,500 49.19 10,814,142 581,400 49.42 28,772,843 5,397,798
KIMBER B 200,000 49.20 9,840,000 600,000 49.57 29,740,000 5,100,000
LAMOSA B 1,339,300
MAXCOM CPO 700,000 18.82 13,187,617 367,800 18.02 7,523,860 700,000
MEXCHEM * 160,200 84.57 13,564,166 297,500 79.21 23,762,686 566,700
OMA B 20,000 26.10 522,520 186,000 26.64 4,926,332 1,361,000
PASA B 34,000
PINFRA * 599,260
POSADAS A 235,000 20.06 4,714,100 359,000
SARE B 38,900
TELMEX L 24,000,000 20.12 482,894,232 55,000,000 19.93 1,096,420,651 374,660,000
TELMEX A 26,800 20.05 540,893 167,500 19.77 3,294,805 904,400
TLEVISA CPO 312,000 55.77 17,356,229 546,000 54.79 29,863,839 11,860,600
TVAZTCA CPO 12,766,000 6.73 86,195,895 24,310,700 6.64 162,229,223 83,527,100
VITRO A 115,400
WALMEX V 1,350,000 44.91 60,472,636 2,770,000 44.42 122,827,928 25,363,400

Emisora Serie Importe Importe
Acciones 

Recompradas 
2008

Acumulado
Mayo.Del 15 al 21 de Mayo.
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 Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR
EMPRESA/

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 39.230 16.1883 0.6605 3.1785 0.9182 4.6448 4.0001 2.42 12.34 6.37
BACHOCO B 1 24.000 25.7628 0.3847 2.0883 0.4072 2.5224 5.2700 0.93 11.49 5.43
BIMBO A 1 64.590 24.5900 0.6731 3.2165 1.0893 5.4928 3.3284 2.63 20.08 9.08
BAFAR B 1 14.800 7.674 0.1260 0.5977 0.2289 0.9950 0.1594 1.93 24.76 13.06
CONTAL * 1 27.000 11.3807 0.4234 2.1629 0.5714 3.0173 3.1011 2.37 12.48 6.81
FEMSA UBD 1 48.650 18.5484 0.3611 2.4204 1.1122 5.6508 3.2109 2.62 20.10 9.47
GEUPEC B 1 43.000 14.7267 0.2692 1.6190 0.7031 3.9203 1.9030 2.92 26.56 9.33
GMODELO C 1 55.250 20.0785 0.6394 2.8137 1.3706 6.2233 6.5138 2.75 19.64 9.00
GMODERN * 1 80.000 47.141 1.4654 5.3777 1.7903 8.1250 11.8851 1.70 14.88 9.49
GRUMA B 1 30.060 31.2266 -0.1896 3.9356 1.2046 4.6241 2.0800 0.96 7.64 7.43
KOF L 1 61.470 27.6765 0.8779 3.9529 1.5250 6.4050 4.1350 2.22 15.55 8.63
HERDEZ * 1 15.000 5.3383 0.6567 1.1575 0.4542 1.9914 0.3088 2.81 12.96 9.46
MASECA B 1 9.400 6.9279 0.1712 0.7410 0.2457 1.0581 0.2122 1.36 12.69 7.27

CEMENTERA
CEMEX CPO 1 31.950 20.7423 0.6197 3.2759 0.6083 3.8223 0.9405 1.54 9.75 9.30
CMOCTEZ * 1 27.500 10.5518 0.4945 1.9629 0.6050 2.6121 4.0222 2.61 14.01 7.60
GCC * 1 57.430 31.4830 0.4878 4.7448 0.7587 6.2049 1.3940 1.82 12.10 9.89
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 1 8.660 37.303 0.2245 -3.2334 0.0913 3.2880 4.6411 0.23 -2.68 7.34
KIMBER A 1 48.640 6.0997 0.7601 3.2464 1.1876 4.9392 3.1142 7.97 14.98 8.85
COMERCIALES
ALSEA * 1 13.640 4.8903 0.0831 0.7326 0.1801 1.1048 0.1196 2.79 18.62 8.57
BEVIDES B 1 11.700 3.6030 0.1132 0.5524 0.1542 0.7256 0.2077 3.25 21.18 10.71
COMERCI UBC 1 29.600 20.9237 0.4039 2.3681 0.6630 3.0240 1.0016 1.41 12.50 8.88
CNCI B 1 0.540 0.2794 -0.0136 -0.1156 -0.0110 -0.0340 0.0059 1.93 -4.67 1.27
COLLADO * 1 20.590 25.4279 0.7487 -0.9546 1.7644 2.5022 2.9810 0.81 -21.57 8.28
ELEKTRA * 1 381.410 80.0695 0.4527 17.8405 5.0843 19.2741 168.7128 4.76 21.38 9.27
FRAGUA B 1 129.500 33.7843 1.8821 6.8243 1.9653 6.6402 8.7885 3.83 18.98 15.36

GFAMSA A 1 42.890 19.8273 0.3338 1.4154 0.7839 3.9683 1.6523 2.16 30.30 12.20
GIGANTE * 1 18.250 20.9849 2.2865 6.9622 0.3478 0.8441 7.3758 0.87 2.62 6.49
GOMO * 1 0.610 3.0745 -0.3212 -0.7188 -0.2675 -0.2995 0.0026 0.20 -0.85 -42.55
LIVEPOL 1 1 60.000 19.9863 0.2033 2.7815 0.3748 4.3171 0.1527 3.00 21.57 13.09
SAB * 1 36.800 24.1859 0.7219 3.4932 0.9794 4.0995 0.6708 1.52 10.53 8.13
SORIANA B 1 37.010 15.6025 0.3758 1.6941 0.5948 2.4479 1.7869 2.37 21.85 13.80
WALMEX V 1 43.910 7.4581 0.3851 1.7106 0.5156 2.2697 1.0189 5.89 25.67 15.73
COMUNICACIONES
AMX L 1 29.640 4.0000 0.3970 1.6176 0.6848 2.5269 0.5147 7.41 18.32 8.55
AXTEL CPO 1 21.270 7.0507 0.0702 0.4739 0.2009 1.1415 1.0052 3.02 44.88 7.87
CABLE CPO 1 47.950 8.9226 -0.3297 0.3855 0.3769 1.5998 2.7716 5.37 124.39 18.54
CEL * 1 117.470 24.7038 -2.2304 -2.3371 0.1594 0.8776 3.3745 4.76 -50.26 10.51
MEGA CPO 1 31.650 7.6929 0.6434 1.9508 0.7449 2.0824 1.5066 4.11 16.22 12.88
RCENTRO A 1 13.500 8.0267 0.0049 0.5830 0.0823 1.1770 0.4108 1.68 23.16 9.52
TELECOM A1 1 54.970 12.9636 0.8566 4.9528 3.7876 15.3422 6.4005 4.24 11.10 7.05
TELMEX L 1 20.140 1.9094 0.2917 1.6659 0.5562 2.2329 0.3737 10.55 12.09 7.83
TLEVISA CPO 1 54.480 13.3476 0.3733 2.9704 0.8450 5.1146 10.8337 4.08 18.34 9.07
TVAZTCA CPO 1 6.650 1.2470 -0.2102 0.0782 0.1410 1.1796 0.9022 5.33 85.09 5.85
CONSTRUCCION
ICA * 1 68.100 28.9043 0.0570 -1.7489 0.7810 3.3648 13.7794 2.36 -38.94 21.91
PINFRA * 1 38.690 5.0326 0.0083 1.2296 1.0117 3.8467 11.7316 7.69 31.47 5.59
CONTROLADORAS
ACCELSA B 1 12.680 14.0162 0.0642 0.6040 0.1945 1.3623 0.8450 0.90 20.99 7.56
ALFA A 1 75.120 70.0246 1.2829 5.4494 3.0395 12.0835 16.2061 1.07 13.79 6.00
CICSA B-1 1 10.090 3.2445 0.0410 0.1065 0.0396 0.1899 0.4564 3.11 94.70 33.32

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
0.005856 0.045915 1.96 1.56 1.13 36.70 28.12 13.57 22.42 19.84 19 21 806,020 ARCA *

5.06 2.63 2.19 25.08 16.42 6.63 8.73 8.01 24 78 600,000 BACHOCO B
0.046688 0.776509 1.07 0.90 0.70 58.37 12.62 5.12 15.03 8.75 26 9 1,175,800 BIMBO A

1.34 0.79 0.87 52.11 14.03 4.18 8.13 6.95 48 36 306,975 BAFAR B
3.28 2.50 1.71 25.17 173.40 12.99 23.03 18.13 14 25 750,000 CONTAL *

0.025902 0.834281 1.07 0.76 0.47 81.29 6.40 5.76 15.15 13.45 31 25 3,578,226 FEMSA UBD
1.38 0.82 0.40 75.02 8.60 3.67 11.83 8.89 14 20 176,319 GEUPEC B

-0.092168 0.595112 4.71 3.48 2.18 22.33 N.A 12.57 14.39 27.80 31 53 3,238,580 GMODELO C
10.00 7.59 3.30 20.41 35.03 8.34 11.23 12.60 65 48 73,291 GMODERN *

-0.131383 0.299187 1.71 0.93 0.76 100.35 3.26 5.08 12.80 5.97 58 60 480,732 GRUMA B
0.178642 0.372228 1.16 0.90 0.51 65.69 7.35 10.39 17.67 16.83 20 20 1,846,530 KOF L

2.54 1.50 1.23 60.31 7.33 7.38 25.21 12.70 58 48 428,360 HERDEZ *
3.44 1.82 1.79 35.80 29.59 7.46 10.26 10.66 78 80 918,405 MASECA B

CEMENTERA
-0.126902 1.180455 0.63 0.42 0.19 160.50 5.32 10.84 17.36 12.64 38 31 8,078,717 CEMEX CPO
-0.078468 0.098873 8.46 7.76 3.22 17.61 N.A 26.52 21.22 35.29 69 24 883,991 CMOCTEZ *

2.66 1.57 0.33 97.29 9.17 18.61 16.41 24.33 60 59 327,399 GCC *
CELULOSA Y PAPEL

1.53 1.02 0.36 222.58 1.12 -4.14 -8.35 4.21 69 46 128,832 CODUSA *
-0.028520 0.497705 1.18 0.97 0.52 255.84 11.51 16.62 48.39 25.29 66 27 1,110,621 KIMBER A

COMERCIALES
-0.192891 0.686275 0.93 0.78 0.62 66.72 16.55 6.19 16.50 9.33 46 11 615,988 ALSEA *

1.04 0.30 0.94 136.34 14.09 2.38 16.21 3.12 14 51 408,844 BEVIDES B
-0.029516 0.840102 1.04 0.41 0.58 76.60 10.17 5.02 12.73 6.41 20 43 1,086,000 COMERCI UBC

1.22 1.18 0.36 166.11 72.26 -26.23 -30.33 -7.70 128 5 335,553 CNCI B
1.14 0.59 0.96 260.39 0.97 -0.78 -3.47 2.05 63 96 49,292 COLLADO *

0.223226 0.448328 1.33 1.26 1.16 322.01 6.21 10.79 25.75 11.66 226 31 244,381 ELEKTRA *
1.83 0.78 1.41 65.95 16.26 4.57 24.61 4.45 4 44 101,383 FRAGUA B

-0.290501 0.720766 2.23 1.85 1.33 158.54 2.53 3.23 7.63 9.04 271 60 330,357 GFAMSA A
3.45 3.12 2.08 31.11 N.A 82.79 49.98 10.04 143 56 988,627 GIGANTE *
1.64 0.92 1.44 149.50 -0.14 -19.45 -18.64 -8.11 337 285 85,896 GOMO *

1.91 1.36 1.01 81.35 8.40 8.51 15.76 13.21 127 52 1,342,196 LIVEPOL 1
2.41 1.46 2.08 69.85 80.37 3.54 16.19 4.16 74 50 265,419 SAB *

-0.026505 0.693454 0.60 0.28 0.48 133.89 N.A 4.18 11.89 6.04 24 48 1,800,000 SORIANA B
-0.042436 1.119795 0.97 0.41 0.76 59.70 0.00 6.27 24.95 8.32 4 26 8,453,662 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.074567 1.276642 0.75 0.56 0.42 155.62 16.75 17.36 43.10 27.12 48 26 34,704,481 AMX L
0.185762 0.678684 1.07 1.02 0.32 122.54 4.71 4.93 7.15 11.89 58 5 1,252,765 AXTEL CPO

1.02 0.99 0.38 163.02 22.83 3.37 4.46 13.97 144 9 270,352 CABLE CPO
-0.157589 0.524477 0.64 0.62 0.19 N.A 1.73 -2.68 -49.25 1.01 49 3 125,279 CEL *
-0.245718 0.383448 2.83 2.68 0.44 60.98 8.96 36.15 61.58 38.59 21 7 860,678 MEGA CPO

1.30 1.30 1.00 20.26 71.74 14.50 6.86 29.26 90 0 162,725 RCENTRO A
0.034455 0.950020 1.08 1.04 0.34 201.32 7.02 8.78 46.26 27.21 75 4 3,486,913 TELECOM A1
0.019902 0.837811 1.01 0.96 0.25 366.68 8.47 24.69 26.62 33.09 60 5 19,110,620 TELMEX L
-0.119454 0.807873 5.57 5.12 0.90 135.16 8.46 19.66 22.89 33.85 124 34 2,821,950 TLEVISA CPO
-0.140171 0.573692 2.40 2.11 0.53 440.83 5.12 2.44 6.02 36.84 187 40 2,972,092 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
0.151606 0.967447 1.77 1.54 0.83 114.68 3.20 -3.81 -8.68 7.33 136 38 498,072 ICA *
0.091718 0.680855 9.36 9.23 0.42 N.A 2.81 16.67 41.23 52.17 59 9 380,124 PINFRA *

CONTROLADORAS
1.32 0.90 0.79 55.19 9.89 2.90 4.54 6.53 57 38 83,536 ACCELSA B

-0.069405 0.778711 1.62 1.07 0.70 127.30 4.66 2.66 8.65 5.90 52 43 560,133 ALFA A
0.008056 0.787298 2.80 2.11 2.14 59.52 11.45 2.16 3.58 3.85 193 75 2,589,862 CICSA B-1

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

Y SERVICIOS   VALOR
EMPRESA/

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

CONTROLADORAS
MEXCHEM * 1 84.030 15.8321 0.8047 3.5205 1.5521 6.5591 2.0574 5.31 23.87 11.23
CIE B 1 21.400 9.5078 -0.3736 -1.7766 0.6059 3.3125 3.1885 2.25 -12.05 9.50
CYDSASA A 1 11.380 18.4992 0.1287 0.4825 0.7596 3.1981 1.8676 0.62 23.58 4.16
KUO B 1 8.810 13.1436 0.0088 -1.4497 0.2110 1.2324 1.1754 0.67 -6.08 6.14
GCARSO A1 1 44.740 18.1010 0.5677 8.0758 0.8754 3.9172 3.1398 2.47 5.54 11.36
GISSA * 1 16.780 19.8741 -0.0948 1.0704 -0.1416 0.3777 1.9429 0.84 15.68 8.62
IDEAL B-1 1 15.120 2.8399 -0.4586 -0.1725 0.0280 0.2427 0.8069 5.32 -87.67 43.97
SANLUIS CPO 1 9.000 8.1005 -0.0368 -6.4955 0.4899 2.8214 1.7118 1.11 -1.39 6.11

VITRO A 1 18.340 22.7593 0.8295 2.1691 1.2645 7.1310 3.0900 0.81 8.46 5.59
MINERA
AUTLAN B 1 76.810 9.1149 1.3263 2.6954 1.8914 3.6090 1.2592 8.43 28.50 18.91
GMEXICO B 1 75.530 22.3758 1.7389 6.4249 4.0828 17.0081 12.1998 3.38 11.76 5.24
PENOLES * 1 303.320 40.5234 2.5638 9.7289 4.5913 16.5762 7.5251 7.49 31.18 16.41
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2.520 40.6005 2.4561 6.6586 4.1853 12.3004 6.0326 0.06 0.38 1.75
ICH B 1 51.680 42.3788 1.5607 3.9159 2.4513 6.1325 18.2809 1.22 13.20 5.73
SIMEC B 1 52.570 32.2571 0.9963 2.9181 1.8504 4.6025 14.2262 1.63 18.01 8.13
TEXTIL
HILASAL A 1 1.250 2.3410 -0.0269 0.0145 -0.0332 0.1122 0.0107 0.53 86.24 9.04
TRANSPORTE

TMM A 1 17.930 19.3568 -1.9331 -13.8375 1.3903 4.7298 10.6877 0.93 -1.30 10.42
VIVIENDA
ARA * 1 11.370 6.7998 0.2729 1.0417 0.3833 1.5654 1.0370 1.67 10.91 7.03
GEO B 1 40.310 15.1490 0.5969 2.7494 1.0625 5.0334 3.0374 2.66 14.66 9.33
HOGAR B 1 3.750 0.8672 -0.1054 -2.5974 -0.0140 -0.9765 0.6275 4.32 -1.44 -4.07
HOMEX * 1 110.990 30.1747 1.5016 6.7590 2.0912 10.2513 7.0468 3.68 16.42 10.52
SARE B 1 15.780 9.1589 0.3648 1.3540 0.6009 2.3529 1.1298 1.72 11.65 9.41
URBI * 1 38.150 13.7565 0.3422 1.8170 0.5166 2.9045 2.5642 2.77 21.00 12.79
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 54.410 49.5253 1.1736 2.1492 1.4462 4.2518 7.7127 1.10 25.32 7.63
CIDMEGA * 1 27.500 37.5776 1.7021 2.1009 1.9240 2.1227 0.3921 0.73 13.09 10.43
GAP B 1 35.050 47.7645 0.7741 2.7643 0.8582 2.9458 4.0845 0.73 12.68 7.56
OMA B 1 25.120 19.4877 0.6797 0.4383 0.5132 1.9008 3.9199 1.29 57.31 7.64
PASA B 1 31.750 13.1891 0.2706 1.0990 0.5445 1.9280 1.9337 2.41 28.89 9.38
POSADAS L 1 18.440 9.1232 0.1042 0.1026 0.5792 2.1385 0.9008 2.02 179.67 9.82
CMR B 1 7.800 4.0760 0.0351 0.3068 0.0765 0.4774 0.5943 1.91 25.42 10.87
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 33.500 12.5596 -0.1064 0.0116 0.2233 1.4335 0.8794 2.67 2,881.68 14.37
LAMOSA B 1 22.650 11.8835 0.4953 2.6596 0.9120 5.0602 1.2282 1.91 8.52 7.47

                                                                                   DATOS POR ACCIÓN                                                                  MULTIPLOS                         MARZO ULT. 12 M.   ACCIONES

                  UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 23-May-08 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 35.460 13.620 0.148 1.547 2.60 22.92 0.183510 0.056252 3,000,153
GFNORTE O 1 48.200 16.788 0.956 3.506 2.87 13.75 -0.068019 0.962711 2,017,948

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
0.289072 0.527406 1.08 0.74 0.58 199.78 6.02 7.24 37.59 13.48 74 43 548,800 MEXCHEM *

1.11 1.11 0.65 142.91 2.40 -6.14 -16.81 11.46 41 2 359,331 CIE B
1.82 1.38 0.81 76.92 3.91 1.64 2.22 10.90 87 36 214,373 CYDSASA A
1.43 0.88 0.74 193.14 3.47 -2.99 -10.94 2.55 80 57 456,366 KUO B

0.035692 0.844645 2.50 1.54 1.29 66.74 4.29 24.77 44.94 12.01 88 79 2,326,486 GCARSO A1
1.43 1.04 0.86 76.18 4.96 3.56 5.43 1.26 94 45 299,858 GISSA *

0.101858 0.452766 0.38 0.38 0.29 149.25 2.58 -17.17 -5.67 24.16 126 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.92 0.62 0.46 196.24 2.00 -11.78 -83.25 5.11 48 29 144,865 SANLUIS CPO

-0.105827 0.735726 1.48 0.86 0.48 212.62 1.96 2.72 11.84 8.94 53 55 358,505 VITRO A
MINERA

0.643797 0.771976 3.93 3.11 1.08 50.25 15.10 23.16 38.26 31.01 78 32 271,516 AUTLAN B
0.121796 1.267429 2.94 2.60 1.09 55.00 26.07 20.65 31.84 54.67 46 24 2,570,300 GMEXICO B
0.391782 1.221370 1.62 0.81 0.86 122.27 13.84 7.95 24.11 13.55 43 68 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.50 0.29 0.33 209.30 18.13 8.42 17.80 15.56 45 54 357,873 AHMSA *

-0.049174 0.550942 4.88 3.28 2.51 34.96 199.70 6.00 10.16 9.40 63 81 436,575 ICH B
-0.053116 0.574108 4.78 3.29 2.55 34.35 129.41 5.51 10.05 8.68 56 69 474,622 SIMEC B

TEXTIL
1.98 0.93 0.75 120.06 2.38 0.47 0.58 3.65 115 131 129,987 HILASAL A

TRANSPORTE

1.25 1.20 0.26 568.65 1.14 -22.54 -41.77 7.71 99 8 56,888 TMM A
VIVIENDA

-0.243696 0.966967 9.47 4.95 2.54 55.92 10.82 14.40 17.68 21.63 191 230 1,311,079 ARA *
-0.272453 1.095169 2.31 1.36 1.33 129.61 7.63 9.48 20.86 17.36 161 148 537,836 GEO B

1.34 0.59 1.14 543.54 -1.64 -834.46 -100.64 -313.70 2,019 3,494 220,281 HOGAR B
-0.028681 0.959658 2.75 1.30 1.55 139.93 13.58 13.54 28.68 20.53 169 255 335,870 HOMEX *
-0.093097 0.670900 4.60 3.55 2.09 88.40 7.72 10.30 17.10 17.90 402 130 382,905 SARE B
-0.123183 1.015836 4.69 2.33 2.09 87.17 11.51 13.47 19.87 21.53 210 337 976,445 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.059388 0.405214 10.57 10.54 1.31 15.01 N.A 21.82 4.44 43.18 45 1 300,000 ASUR B

1.63 0.82 0.70 58.83 2.46 14.14 5.84 14.29 192 199 67,637 CIDMEGA *
-0.003988 0.670688 5.08 5.08 2.18 5.39 84.40 43.23 5.87 46.06 86 561,000 GAP B
-0.099496 0.494724 3.02 3.02 1.10 23.22 N.A 8.93 2.14 38.72 72 397,385 OMA B

2.06 1.97 0.67 82.49 7.40 4.60 9.00 8.07 77 5 129,393 PASA B
1.18 1.04 0.29 138.71 3.77 0.81 1.11 16.93 83 15 483,898 POSADAS L
1.09 0.98 0.55 46.58 8.56 4.56 7.97 7.10 16 6 250,934 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.08 1.04 0.85 131.44 4.00 0.03 0.09 4.18 34 111 162,664 CERAMIC B
3.12 2.14 0.40 261.35 6.72 12.67 28.53 24.11 126 67 368,431 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
148,084 40,862 11.34% 19.60% 38.59% 53.37% 0.35% 1.45% -36.33% 750.90% 1.33% 5.90% GFINBUR O
304,526 33,877 20.88% 14.60% 28.57% 12.81% 23.28% 1.55% -2.97% 130.62% 2.38% 22.06% 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
MARZO ULT. 12 M.
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 31,068.70 -1.33 -2.45 Cierre % Sem. % Mes % Año
INMEX 1,765.28 -1.77 0.15 NTE+EMP 83.621903 -0.34 -0.94 10.64
IMC30 495.46 -0.37 2.94 NTE+DE 2.318433 -1.04 -2.27 3.40
   VOLUMEN (000) 923.17 -9.40 -6.56 NTE+IN 22.630279 -0.99 -2.20 0.20
   IMPORTE (000) 32,171.13 -2.51 -4.85 NTE+DJ 0.117009 -4.19 -2.30 -11.08
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.461922 -3.53 0.58 -11.65

 A la Alza A la Baja NTE+CON 2.326786 -0.09 -0.09 7.57
AUTLAN B 21.53 GAP B -9.78% NTE+GL 4.544363 -1.45 1.93 -2.80
GMODELO C 7.62 C * -8.41% NTE+SEL 1.511516 -1.57 -3.30 6.05
MINSA B 5.99 GMEXICO B -7.12% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SIMEC B 5.12 SAN * -6.11% NTE-FD+ 30.659767 1.39 6.50 6.74
ICA * 5.01 ASUR B -5.51% NTE-FD1 1.856487 1.12 4.52 5.56
GFINBUR O 4.42 AXTEL CPO -4.96% NTE-FD2 8.041430 1.00 4.80 4.94
SORIANA B 2.52 IDEAL B-1 -4.91% NTE-FD3 1.773127 0.67 2.68 3.51
ARCA * 2.40 GFAMSA A -4.79% NTE-FM+ 2.993115 1.40 6.81 6.80
SARE B 1.87 KUO B -4.76% NTE-FM1 85.831635 1.08 4.34 5.70
FEMSA UBD 1.71 HOGAR B -3.85% NTE-FA1 15.274321 0.89 1.50 6.05
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FB1 1.529360 -1.21 -6.75 4.82

Cierre Semana Mes NTE-MD1 26.338400 1.29 5.18 6.42
EMBI MEXICO (pts.base) 134.00 123.00 143.00 NTE-PRIV 4.554239 1.54 6.19 -10.06
CETES             28 días 7.44 7.44 7.44 NTE-ID1 2.032004 1.36 6.19 6.88
CETES             91 días 7.58 7.60 7.55 NTE-IB1 0.706206 -0.81 -7.08 5.96
CETES            182 días 7.73 7.75 7.63 NTE-CO1 5.141671 -12.63 -15.65 -2.80
CETES            364 días #N/A History 7.83 7.60 NTE-ID+ 8.316858 1.72 7.28 7.87

BONOS            784 días 0.00 7.86 7.46 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS         1,680 días 0.00 7.83 7.40 Cierre Mes
BONOS         3,325 días 0.00 7.72 7.53 TIIE  28 días 7.9262 7.9387
BONOS         7,133 días 0.00 7.95 7.61 TIIE  91 días 7.9481 7.9650
BONOS       10,619 días 8.19 7.67 7.75 CPP (abr.)       5.45% 5.41%
UDIBONOS       10 años #N/A History 3.47 3.55 CCP-M.N. (abr.)       6.44% 6.43%
UDIBONOS       20 años #N/A History 3.70 3.70 CCP-UDIS (abr.)       4.68% 4.66%
UDIBONOS       20 años #N/A History 3.81 3.62 CCP-Dls (abr.)       3.33% 3.53%
BPAS            1,064 días 0.13 0.12 0.09 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182       2,499 días  0.13 0.13 0.13 GUBERNAMENTAL 7.50 7.48
BPATS          1,813 días 0.12 0.12 0.11 UDI (Unidad de Inversión) 4.014367 4.006059

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.4000 10.4000 10.4266 10.4266 10.4868 10.4868
INTERBANCARIO 10.3495 10.3935 10.3735 10.4025 10.4625 10.4735
SPOT (48 Horas) 10.3575 10.3985 10.3795 10.4065 10.4655 10.4755

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Abril Mayo Abril Abr-Dic Abril

AL CONSUMIDOR 127.728 -0.26% 0.23% 1.72% 4.55%
PRODUCTOR 131.703 0.92% 4.27% 8.02%
Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

7.48
4.011728

      Cierre Mes                     Semana

....  

....  

....  

Semana
7.9250
7.9681
....  

 
 
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 
 

 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza  Análisis Fundamental 1670 2223 

Olivia Colín Vega Analista Jr. 1670 2982 

Miguel A. Calvo Tecnología 1670 2220 

Felipe Olvera         Asistencia 1103-4000 ext. 2608 

 

 


