
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
Se pronostica un menor ritmo de crecimiento en 2008…….,mientras se recupera 

el sector residencial. 

 

 

Economía Nacional 
El Banco de México decidió mantener sin cambios las condiciones monetarias… 

 

 

Mercado de Dinero 
Escasa operación y movimiento durante la semana, dados los feriados tanto en México 

como en Estados Unidos y Japón… 
 

 

 

Análisis de Mercados 
Detrás de la posibilidad de que la tendencia positiva se haya acabado, está el escenario que 

para muchos inversionistas ahora parece ser el más probable: el de una desaceleración 
económica profunda o hasta el peligro de recesión económica en Estados Unidos. 

 

 

 

Fundamental 
Alfa, Gcarso, Gmodelo, Gigante, Améxico, Alsea, Ica, Geo, Televisa, Telmex, Amx..

 
 

Semana del 19 al 23 de Noviembre de 2007 

Año XXIII No.47 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Noviembre 2007 2  

 

Comentario Económico Internacional 
Dentro de la minuta de la reunión de los días 30-31 de octubre, se dieron a conocer las 
proyecciones de crecimiento, tasa de desempleo e inflación, para el cierre de año y hasta 
el 2010. Se espera un menor ritmo de crecimiento durante 2008, con una recuperación 
hasta el 2009. 
 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Después de haber incrementado la tasa de fondeo en 25pb, llevándola a niveles de 
7.50% en su reunión del 26 de octubre, en la junta de este viernes, el Banco Central 
decidió mantener sin cambio las condiciones monetarias. 
 

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Escasa operación y movimiento durante la semana, dados los feriados tanto en México 
como en Estados Unidos y Japón… 
Bajas en bolsas y bonos del Tesoro…incremento en los precios del petróleo y tipo de 
cambio… 
Tasas nacionales presionadas y con alta volatilidad “intradía” e “intrasemana”… 
 

 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
El comportamiento que han mostrado los índices accionarios en los últimos seis meses ha 
comenzado a generar dudas sobre la continuación de la tendencia al alza de largo plazo, 
la que ha estado vigente desde el 2003.   

Desde el punto de vista técnico existe ese riesgo pues, en varios índices, el período de 
volatilidad que comenzó en junio, ha dado lugar a la formación de figuras técnicas, como 
un “head & shoulders” o un “doble techo”, que en otras etapas de alza han precedido a los 
cambios de tendencia.  

Detrás de la posibilidad de que la tendencia positiva se haya acabado, está el escenario 
que para muchos inversionistas ahora parece ser el más probable: el de una 
desaceleración económica profunda o hasta el peligro de recesión económica en Estados 
Unidos. 
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Comentario Fundamental 
 ALFA Subsidiaria Nemak emite certificados bursátiles. GCARSO: Se aprueba la venta 

de Porcelanite a Lamosa.   

 GMODELO fortalece relación con Molson en Canadá.  

 GIGANTE a la venta la división comercial.  

 AMEXICO lanzan oferta de compra por el resto de las acciones de la empresa.  

 ALSEA firma acuerdo definitivo con Starbucks para operar la marca en Chile y 
Argentina.  

 ICA es finalista en proyecto para nueva sede del senado. 

 Revisión Precio Objetivo para GEO.  

 TELEVISA lista para el “triple play”. Finalmente TELMEX interconecta a Cablevisión. 

 Inicia la CFC la investigación oficial sobre la dominancia de TELMEX y AMX (TELCEL). 
AMX obtiene el mayor número de usuarios en Brasil. 
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Los Mercados, de malas 
 

Opinamos que...   
…el ambiente entre los participantes en los mercados sigue siendo negativo. Las dudas sobre las 
pérdidas, consecuencia de la crisis hipotecaria, la incertidumbre sobre los posibles efectos del precio 
del petróleo prácticamente en $100 dpb, la percepción de que los bancos centrales se encuentran 
atrapados entre la espada (del crecimiento débil) y la pared (de la posibilidad de un repunte 
inflacionario) y la confusión que causan las cifras económicas reportadas diferentes a lo esperado; 
ciertamente, todo contribuye a que en los mercados falte claridad con respecto a la trayectoria futura 
probable de los precios de los activos financieros, y al mal sentimiento en los pisos de remate.  

Consideramos, sin embargo, que probablemente el factor más importante que se encuentra detrás del 
ambiente negativo es la persistente percepción de un menor crecimiento económico hacia delante, aun 
y cuando no se trate de una recesión. 

Pensar en una desaceleración en las circunstancias actuales es lo más fácil. En EU, el crecimiento 
básicamente se debe al consumo sostenido y a las exportaciones crecientes, que hasta ahora han 
contrarrestado el decremento en la inversión residencial, y ambos parecen vulnerables. El consumidor 
empieza a verse presionado en varios frentes: el alza en los precios de energía y alimentos restan 
poder adquisitivo a las familias, mientras el crecimiento en el número de contrataciones, aunque sigue 
siendo bueno, se viene moderando cada vez más. Y, como consecuencia de la crisis residencial, la 
riqueza en bienes raíces probablemente registre una disminución, las hipotecas a tasa variable ya se 
están ajustando al alza, y han aumentado las restricciones para el otorgamiento de créditos de todo 
tipo, desde hipotecarios y hasta de consumo. Las exportaciones, por su parte, encontrarán difícil 
sostener tasas de crecimiento de 20% por mucho tiempo, especialmente si los países que le venden a 
EU experimentan una baja en la demanda por sus productos y, a su vez, también se desaceleran. 

Todo lo que está pasando tiene su lado positivo porque contribuye a que, en el largo plazo, la economía 
global encuentre un mejor equilibrio, y también porque se ha logrado asignar un precio al riesgo más 
alto y más adecuado, pues se encontraba en niveles exageradamente bajos. Sin embargo, es bien 
cierto que el panorama para los próximos trimestres luce relativamente triste, o por lo menos dudoso. Y 
pensamos que a ésto último es a lo que están respondiendo los mercados:  
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* Los precios de algunas materias primas, 
como los metales industriales, empiezan a 
bajar por la percepción de una disminución 
en el ritmo de crecimiento de la demanda 
proveniente de los países emergentes; 

Cobre y Zinc 
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* El dólar continúa en franca baja contra 
otras monedas, ante la expectativa de un 
menor crecimiento económico y menores 
rendimientos de las tasas de interés en EU; 

Dólar Index 

* Las tasas de largo plazo, de los bonos del 
Tesoro a 10 y 30 años, se encuentran en sus 
niveles mínimos desde 2005, anticipando 
bajas en la tasa de interés del Fed para 
estimular el crecimiento; 

Bono del Tesoro 10 años 

* Las bolsas se encuentran en el segundo 
ajuste importante desde julio, reflejando la 
incertidumbre que existe con respecto a la 
situación de las empresas del sector 
financiero, y un deterioro en las expectativas 
de las empresas que se dedican al consumo 
discrecional. 

S&P 500 
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Al final de cuentas, el entorno aconseja cautela, aunque no esperamos una tendencia de baja profunda 
o prolongada en las bolsas. En nuestro escenario base, la economía no entrará en recesión, pero sí se 
desacelerará, y el mundo entero crecerá un poco menos rápido en 2008. No será sino hasta la segunda 
parte del próximo año que el sector residencial en EU encuentre un piso y comience a estabilizarse, 
para dejar de restar del crecimiento, y las dudas sobre las pérdidas en el sector financiero por la crisis 
hipotecaria todavía tardarán varios meses en disiparse. En suma, la incertidumbre y la desconfianza 
probablemente persistirán en los mercados, por lo menos, hasta el tercer trimestre del año que entra, y 
ésto pesará sobre los pronósticos de utilidades de las empresas y sobre los precios de las acciones 
para, probablemente, impedir que las bolsas retomen una alza clara y generalizada en el corto plazo.  

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana fue de poca información por el Día de Gracias en EU, pero se dio a conocer la minuta de 
la reunión de los días 30 y 31 de octubre, cuando se tomo la decisión de bajar la tasa de interés 25pb a 
4.50%, y el balance de riesgos se encontró equilibrado. A la minuta se le añadieron las proyecciones de 
crecimiento, desempleo e inflación para el cierre de año y hasta el 2010, tal como lo había anunciado el 
presidente de la Reserva Federal días antes, explicando que las proyecciones se darían a conocer 
cuatro veces al año en lugar de dos, con la finalidad de tener mayor transparencia en la política 
monetaria.  
Lo más destacado de la minuta y de las proyecciones es que, efectivamente, se espera un menor ritmo 
de crecimiento de la economía estadounidense en el último trimestre de este año y durante 2008. 
Resalta el hecho de que una vez que el sector residencial encuentre un piso e inicie una recuperación, 
la economía podrá crecer cerca de su potencial, y esto podría suceder hasta 2009. Probablemente se 
observará una mayor tasa de desempleo en la economía originada por una desaceleración durante el 
próximo año. Por otro lado, se pronostica una tendencia a la baja en la inflación en los siguientes años, 
pues se espera menos volatilidad en los precios del petróleo, que se moderen las presiones en los 
recursos utilizados en la economía dado un menor crecimiento y  que las expectativas de inflación 
permanezcan bien ancladas.  
En cuanto a los datos económicos, la mayoría se concentraron en el sector de la vivienda, en donde 
persiste la tendencia a la baja. El problema principal sigue siendo la sobreoferta de casas  que existe, y  
los pocos compradores por el temor de adquirir un activo que se deprecie rápidamente. Otro dato que 
se dio a conocer fue el sentimiento del consumidor, que resultó muy golpeado y se ubicó en un mínimo 
de dos años. El consumidor ha observado una disminución en su ingreso disponible a causa de los altos 
costos de la gasolina además de los problemas hipotecarios y de baja en los precios de las casas. 
Por otro lado, el petróleo casi alcanzó $100 dls pb, mientras que el dólar se depreció frente al euro 
alcanzando un nivel de $1.48 dls por euro. Los futuros de los fed funds incorporan completamente una 
baja de 25pb en la reunión de diciembre y además una baja de 50pb con el 60% de probabilidad.  
 

Indicadores Económicos 
 

Indice de Confianza del Constructor (NAHB) 
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El índice de confianza de los constructores en 
noviembre se mantuvo en 19, superando la 
expectativa de los analistas.  Sin embargo, no se 
percibe ningún cambio en las condiciones de este 
sector, a pesar de que los constructores han 
bajado precios y han dado incentivos a los 
compradores. La mayoría de los encuestados se 
encuentran pesimistas sobre el panorama de la 
industria, ya que los grandes inventarios de 
casas, que siguen creciendo por cancelaciones de 
compra junto con la dificultad de conseguir 
créditos, hace aún más difícil la situación. 
Dentro del reporte, los demás subíndices 
obtuvieron resultados mixtos, ya que las ventas 
presentes se mantuvieron igual, las ventas futuras 
bajaron y por último la afluencia de clientes subió 
dos puntos. 
Algunos analistas opinan que la recuperación del 
sector inmobiliario se dará poco a poco y se 
medirá en años, no en meses como se pensaba al 
inicio de esta crisis en el sector residencial.  
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En octubre, los inicios de construcción de casas 
subieron 3%, lo que representa un ritmo de 1,229 
millones de unidades. Esta cifra fue mejor que las 
1,170 millones de unidades que esperaba el 
mercado, aunque hay que tomar en cuenta que el 
mes anterior la caída fue de 11.4%.  En este rubro 
se espera ver que continúe la caída pues la 
sobreoferta en el mercado es excesiva. También 
vale la pena comentar que, hasta cierto punto, la 
construcción de unidades multifamiliares ha 
ayudado a mantener a flote a la construcción. 

Por otro lado, los permisos de construcción, que 
representan la actividad futura, bajaron 6.6%, 
superando la caída de 4.84% que esperaba el 
consenso.  

Finalmente, los datos de este sector no tuvieron 
mayor impacto en el mercado, ya que de todos es 
conocida la persistencia a la baja del sector 
vivienda y la incertidumbre que causa respecto al 
impacto negativo que pudiese tener en el gasto en 
consumo. 

Confianza del Consumidor (U. Michigan) 
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En noviembre la confianza del consumidor se 
ubicó en 76.1, por debajo de la cifra preliminar de 
80.9. El deterioro en la confianza del consumidor 
no es nada nuevo, y menos por las recientes 
alzas en los costos de la gasolina, que reducen el 
presupuesto de los consumidores. 

Los índices que evalúan las condiciones 
presentes y las expectativas mostraron un 
retroceso de un mes a otro.  

Como se mencionó anteriormente, no es ninguna 
sorpresa que la confianza esté en el mínimo de 
dos años a la fecha, ya que durante todo el año 
ha habido una clara tendencia a la baja en el 
sentimiento del consumidor. Lo que si ha 
sorprendido es que no se ha visto reflejado en el 
consumo. 

 

J. Baca 
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Comentario Económico Nacional 
Después de haber incrementado la tasa de fondeo en 25pb, llevándola a niveles de 7.50% en su reunión 
del 26 de octubre, en la junta de este viernes, el Banco Central decidió mantener sin cambio las 
condiciones monetarias. 

La decisión ya era esperada por el consenso, sobretodo después de que en el comunicado de finales de 
octubre se eliminara el sesgo restrictivo explícito. Sin embargo, a pesar de que por ahora no se esperan 
nuevas acciones de restricción, los mercados siguen nerviosos de que veremos un escenario de inflación 
complicado en el 2008. La preocupación se incrementó después de la publicación del Informe Trimestral 
de Inflación el 31 de octubre, donde el Banco de México explicó sus pronósticos para los próximos años. 
En dichos pronósticos se mostraron rangos estimados que señalan que se espera una inflación superior 
al 4.0% durante una buena parte del próximo año, y que ven probable un cierre en el 2008 arriba de este 
nivel. 

El nerviosismo ha seguido creciendo también como resultado de la publicación de los reportes 
quincenales de inflación, los que muestran presiones en la inflación subyacente, en específico en el rubro 
de alimentos. Esta misma semana, el reporte de la primera quincena de noviembre resultó muy por 
encima de lo estimado, aunque en esta ocasión fueron principalmente los precios volátiles, como los de 
las frutas y verduras, los que generaron las mayores presiones. 

El comunicado que acompañó a la decisión de política monetaria, publicado este viernes, reiteró algunos 
puntos importantes. Se destacó que se han incrementado las preocupaciones debido a las pérdidas 
reportadas por instituciones financieras como consecuencia de los problemas de las hipotecas de alto 
riesgo en Estados Unidos. Resaltaron, también, que se ha incrementado la preocupación respecto al 
impacto sobre el crecimiento mundial, al mismo tiempo que persisten las presiones inflacionarias, 
producto del alza en las cotizaciones internacionales de alimentos y energéticos. 

Para el caso de México, resaltaron que los mercados financieros siguen funcionando normalmente, pero 
que se ha incrementado el riesgo de que la desaceleración esperada en la economía de Estados Unidos, 
en la última parte de este año y la primera mitad del 2008, tenga un impacto negativo sobre la actividad 
económica en México. 

Por su parte, en lo que se refiere a la inflación, el Banco de México explicó que la trayectoria reciente se 
ha mantenido dentro del rango previsto en las proyecciones de inflación dadas a conocer en el Informe 
Trimestral de Inflación. Destacaron nuevamente que los incrementos a nivel mundial de los precios de 
alimentos han sido la causa principal del incremento en la inflación desde el año pasado, y siguen siendo 
un motivo de preocupación; aunque reiteraron que, hasta ahora, la repercusión de estos choques de 
oferta sobre los precios distintos a los alimentos ha sido limitada, y esperan que así se mantenga. 

Finalmente, explicaron que la Junta de Gobierno decidió mantener sin cambios las condiciones 
monetarias, y que continuará atenta a la evolución del balance de riesgos respecto a las previsiones 
revisadas, con el objetivo de que se cumpla la meta del 3.0% en los tiempos previstos. Cabe recordar que 
el Banco Central trasladó hacia el 2009 la meta que había fijado para finales del 2008, de una inflación 
estrechamente pegada al 3.0%. 

En conclusión, seguimos pensando que lo más probable es que no veamos nuevos incrementos en la 
tasa de fondeo en los próximos meses. Sin embargo, el escenario de inflación para el 2008 luce 
complicado, por lo que habrá que estar siguiendo muy de cerca el balance de riesgos. El próximo año se 
espera que continúen las presiones en los precios de alimentos, a la vez que entrará en vigor el alza en el 
precio de la gasolina, y existe también la posibilidad de que las empresas busquen transferir al 
consumidor final parte del aumento en la carga fiscal producto de la aprobación de la reforma tributaria. 

Mientras las presiones se mantengan dentro de los rangos previstos por el Banco de México, lo más 
probable es que no veamos nuevas acciones de restricción. Sin embargo, un deterioro más allá de lo 
previsto en el 2008 pondría en riesgo también la trayectoria para el 2009. 

K.Goya 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Noviembre 2007 10  

 

Principales Variables Económicas 2004 – 2007 
MEXICO

III IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mdp de 1993) 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261 1,839,405 1,903,574 1,870,485
   Variación % anual 4.5 4.8 4.2 3.2 3.1 2.5 2.8 5.5 4.9 4.5 4.3 4.8 2.6 2.8 3.7
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -1,248.9 -4,308.5 -6,577.0 -92.9 -450.5 -2,078.2 -5,175.6 532.9 210.3 -591.2 -2,146.2 -1,994.1 -2,522.6 -1,443.8 -1,346.4
   Cuenta de Capital -2,427.4 9,802.6 12,311.1 254.8 1,120.7 9,878.5 14,009.2 -1,886.9 10,565.8 -12,464.7 1,623.1 -2,162.7 4,234.3 3,179.5 4,242.6

Nov Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 2.7 4.4 4.7 1.6 1.5 0.1 -0.1 1.4 0.9 0.0 2.2 2.8 0.4 Dic 13
IGAE  (var.% anual)) 2.52 2.41 5.09 4.42 3.29 2.78 2.62 1.94 3.20 2.78 2.58 4.78 4.35 Nov 27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) -3.8 -3.8 7.0 6.3 3.1 4.0 2.7 4.5 3.1 1.1 -1.2 1.7 0.4 Nov 26
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 0.6 1.9 1.7 2.5 1.3 2.3 1.9 2.8 0.7 1.9 3.6 4.2 3.7
ANTAD (var.% anual) 8.3 8.6 13.3 16.3 15.1 9.9 12.0 13.5 7.7 8.2 11.5 7.4 8.8 11.6
Indice de Precios al Consumidor 115.591 116.301 119.691 120.319 121.015 121.640 121.980 122.244 122.171 121.575 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171
   Variación % mensual 0.72 0.61 0.44 0.52 0.58 0.52 0.28 0.22 -0.06 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39
   Variación % anual 2.91 3.33 4.29 4.09 4.05 3.98 4.11 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74
   Acumulado 2.70 3.33 2.91 3.45 4.05 0.52 0.80 1.02 0.96 0.46 0.58 1.01 1.42 2.21 2.61
Indice de Precios Productor 111.125 111.668 119.487 119.349 119.826 119.739 120.545 121.534 121.924 121.183 121.684 122.547 123.640 124.891 125.349
   Variación % mensual 0.05 0.49 -0.22 -0.12 0.40 -0.07 0.67 0.82 0.32 -0.61 0.41 0.71 0.89 1.01 0.37
   Variación % anual 2.24 3.37 7.57 7.40 7.31 6.11 6.53 6.45 5.05 3.09 2.42 2.91 3.20 4.30 4.91
   Acumulado 2.86 3.37 7.00 6.88 7.31 -0.07 0.60 1.43 1.75 1.13 1.55 2.27 3.18 4.23 4.61
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.6903 10.6201 10.9201 10.8948 10.8650 10.9344 10.9880 11.1250 10.9924 10.8301 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418
Dólar 48 horas (spot) */ 10.6660 10.6303 10.8974 10.9215 10.8481 10.9590 11.0024 11.1119 10.9784 10.8173 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199
Cetes 28 días (%) */ 8.71 8.22 7.05 7.04 7.04 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20
Cetes 91 días (%) */ 8.76 8.20 7.21 7.16 7.16 7.19 7.19 7.21 7.15 7.41 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.38 5.89 4.92 4.94 4.82 4.83 4.82 4.92 4.86 4.92 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 16,830.96 17,802.71 23,046.95 24,962.01 26,448.32 27,561.49 26,638.95 28,747.69 28,996.71 31,398.96 31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67
Tasa de Desempleo 2.99 2.84 4.02 3.58 3.47 3.96 4.02 4.01 3.60 3.23 3.26 3.95 3.92 3.87 3.93

Base Monetaria  (var.% anual) 11.0 11.7 16.4 20.9 18.4 15.6 15.4 16.1 12.0 13.7 10.7 10.7 13.0 12.3 Nov 30
   M1a  (variación % anual) 12.4 15.0 15.5 16.3 14.1 12.2 11.0 11.3 9.1 8.6 7.3 6.2 9.9 11.7
   M4a  (variación % anual) 16.7 14.6 9.4 10.4 12.8 11.8 11.1 10.7 9.1 12.2 11.0 12.7 14.6 14.1
Balanza comercial  (mdd) -1,456.5 -1,207.6 -1,317.4 -1,612.1 -1,161.9 -1,695.8 -413.2 -396.2 -777.7 -874.2 -849.7 -773.1 -1,181.7 -712.6 -1,644.7
Exportaciones  (mdd) 20,224.0 19,393.7 23,194.6 20,855.8 20,120.8 19,001.9 19,609.9 21,663.3 21,078.6 23,822.0 22,769.1 22,631.6 24,462.2 23,096.6 26,137.1
Importaciones  (mdd) 21,680.6 20,601.3 24,512.0 22,467.9 21,282.7 20,697.8 20,023.1 22,059.5 21,856.3 24,696.1 23,618.8 23,404.7 25,643.9 23,809.3 27,781.7
Reservas Internacionales  (mdd) 66,998 68,669 68,765 69,542 67,680 67,807 68,976 69,196 69,505 69,509 69,939 71,135 71,060 73,224 75,538

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

2006 20072004
CONCEPTO

CONCEPTO
20062005

al 23 de Noviembre de 2007

2007

2005

 
ESTADOS UNIDOS

III IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III
PIB Real  (mmd de 1996) 11,779.4 11,948.5 11,685.9 12,307.4 12,558.8 12,705.5 12,433.9 12,964.6 13,155.0 13,266.9 13,392.3 13,194.7 13,551.9 13,768.8 13,926.7
   Variación % 3.6 2.5 3.6 2.8 4.5 1.2 3.1 4.8 2.4 1.1 2.1 2.9 0.6 3.8 3.9 p/
Consumo  (mmd de 1996) 8,245.1 8,393.3 8,195.9 8,632.6 8,810.5 8,899.3 8,707.8 9,034.7 9,183.9 9,305.7 9,373.7 9,224.5 9,540.5 9,674.0 9,785.6
   Variación % 3.5 4.2 3.6 3.5 4.1 1.2 3.2 4.4 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 1.4 3.0 p/
Costos Laborales  (variación %) 4.1 5.0 0.7 1.0 1.3 4.0 2.0 4.6 -1.2 3.1 10.1 2.9 3.1 2.6
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.7 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8

Nov Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.3 -0.1 0.7 0.3 -0.4 -0.6 0.6 -0.2 0.2 -0.2 0.7 -0.9 0.1 -0.5
ISM Manufacturing (indice) 57.7 55.5 51.5 49.9 51.4 49.3 52.3 50.9 54.7 55.0 56.0 53.8 52.9 52.0 51.5
Producción Industrial  (% mensual) 1.1 0.8 -0.2 -0.4 0.6 -0.5 0.8 -0.1 0.6 -0.1 0.5 0.6 0.0 0.2 -0.5
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.8 0.4 0.0 0.3 1.1 0.0 0.6 1.0 -0.3 1.6 -0.8 0.6 0.1 0.7 0.2
Precios al Consumidor 197.8 197.7 201.7 201.7 202.8 203.153 203.906 205.146 205.999 207.387 207.784 208.028 207.738 208.292 208.903
   Variación % mensual -0.7 -0.1 -0.5 0.0 0.45 0.17 0.37 0.61 0.42 0.67 0.19 0.12 -0.14 0.27 0.29
   Variación % anual 3.5 3.4 1.3 2.0 2.5 2.1 2.4 2.8 2.6 2.7 2.7 2.4 2.0 2.8 3.1
CORE 202.5 202.8 207.6 207.7 208.1 208.632 209.135 209.263 209.634 209.948 210.436 210.933 211.250 211.714 212.050
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 2.1 2.2 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 2.5 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.2
Precios Productor 159.0 160.0 157.3 160.2 161.6 160.6 162.6 164.2 165.5 167.0 166.6 167.6 165.3 167.2 167.3
   Variación % mensual -0.4 0.6 -1.8 1.8 0.9 -0.6 1.2 1.0 0.8 0.9 -0.2 0.6 -1.4 1.1 0.1
   Variación % anual 4.5 5.6 -1.6 0.9 1.1 0.1 2.4 3.1 3.2 4.1 3.3 4.0 1.0 4.4 6.1
CORE 157.4 156.8 158.4 159.7 160.0 160.3 160.9 160.7 160.9 161.2 161.7 161.9 162.2 162.3 162.3
   Variación % mensual 0.2 0.1 -0.4 0.8 0.2 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0
   Variación % anual 1.9 1.9 0.6 1.8 2.0 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.8 2.3 2.2 2.3 2.5
Libor  3 meses 4.42 4.53 5.37 5.37 5.36 5.36 5.34 5.35 5.35 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89
TBs  3 meses 3.88 3.89 4.92 4.94 4.85 4.98 5.03 4.94 4.87 4.73 4.80 4.94 4.11 3.81 3.91
Bonos 10 años 4.54 4.47 4.73 4.60 4.56 4.76 4.72 4.56 4.69 4.89 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47
Bonos 30 años 4.70 4.54 4.85 4.69 4.68 4.85 4.82 4.72 4.87 5.01 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75
Fondos Federales 4.00 4.16 5.25 5.25 5.24 5.25 5.26 5.26 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50
Dow Jones 10,805.87 10,717.50 12,080.73 12,221.93 12,463.15 12,621.61 12,267.19 12,354.35 13,062.91 13,627.64 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31
Nasdaq 2,232.82 2,205.32 2,366.71 2,431.77 2,415.29 2,463.93 2,416.13 2,421.64 2,525.09 2,604.47 2,603.23 2,546.27 2,596.36 2,701.50 2,859.12
Standard & Poor's 500 1,249.48 1,248.29 1,377.94 1,400.65 1,418.29 1,438.25 1,406.67 1,420.86 1,482.35 1,530.62 1,503.35 1,455.19 1,473.96 1,526.75 1,549.38
Euro  (dls. por Euro) 1.1786 1.1830 1.2689 1.3194 1.3170 1.2939 1.3190 1.3304 1.3613 1.3438 1.3498 1.3697 1.3665 1.4185 1.4446
Yen por dólar 119.51 117.48 118.01 116.28 118.88 121.49 118.54 118.04 119.55 121.64 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12
Salario por Hora  (dls.) 16.31 16.37 16.94 16.99 17.07 17.10 17.16 17.21 17.25 17.32 17.39 17.45 17.50 17.55 17.58
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: Noviembre – Diciembre 2007 
México 
19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre 
  Tasa de Desempleo 

(Oct.) 
INPC (1Q Nov.) 
PIB Nominal (3T) 

Junta Política 
Monetaria 
Cuenta Corriente (3T.) 
Balanza Comercial 
(Oct. Prel.) 

26 Noviembre  27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 
Ventas al Menudeo 
(Sep.) 

IGAE (Sep.)   Finanzas Públicas 
(Oct.) 
 

3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 
  Confianza 

Consumidor (Nov.) 
 Junta Política 

Monetaria  
INPC (Nov.) 

10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 
Balanza Comercial 
(Oct. Final) 

  Producción Industrial 
(Oct.) 

 
 
 
 
 

 
Estados Unidos 
19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre 
Indice Confianza 
Consumidor (Nov.) 

Inicio de Construcción 
(Oct.) 

Confianza 
Consumidor 
(U.Michigan Nov. 
Final) 
Minuta Reunión 
FOME (31 Oct.) 

  
 
 
 
 

26 Noviembre  27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 
 Confianza Consumidor 

(Nov.) 
Indice Manufacturero 
Richmound (Nov.) 

Bienes Duraderos 
(Oct.) 
Venta de Casas 
Existentes (Oct.) 
Beige Book  

PIB (3T Prel.) 
Venta de Casas Nuevas 
(Oct.) 

Reporte Ingreso 
Personal (Oct.) 
Chicago PMI (Nov.) 
Gasto en 
Construcción Total 
(Nov.) 

3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 
ISM Manufacturero 
(Nov.) 

 Productividad y 
Costos laborales (3T. 
Final) 
Ordenes a Fábricas 
(Oct.) 
ISM no Manufacrurero 
(Nov.) 

 Reporte de Empleo 
(Nov.) 
Confianza 
Consumidor (U. 
Michgan (Dic. Prel.) 

10 Diciembre 11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 
Venta Casas 
Pendientes (Oct.) 

Reunión FOMC Balanza Comercial 
(Oct.) 
Precios Importaciones 
(Nov.) 

PPI (Nov.) 

Ventas al Menudeo 
(Nov.) 

CPI (Nov.) 
Producción Industrial 
(Nov.) 
 

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

Metales   
   Oro Lon. (dólares por onza) 809.23 790.41 759.66 664.30 659.30 631.00
   Plata NY (dólares por onza) 14.48 14.47 13.57 11.66 13.07 13.05
   Cobre (centavos de dólar por libra) 298.50 315.60 350.50 328.65 330.40 310.60
   Zinc (dólares por tonelada) 2,214.0 2,506.0 2,930.0 3,200.0 3,675.0 4,511.0
Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 95.76 91.62 82.64 69.82 72.05 66.99
   West Texas Intermediate 98.18 95.10 85.27 69.83 65.77 59.24
   Olmeca 98.62 93.48 84.24 68.98 68.82 59.18
   Istmo 93.86 88.61 79.24 63.46 63.34 56.69
   Maya 84.43 79.71 71.29 57.70 56.07 51.47
   Mezcla 84.20 80.80 71.60 59.14 57.71 47.32
Tasas de Interés (%)
   Prime Rate 7.500 7.500 7.750 8.250 8.250 8.250
   Libor 3 meses 5.040 4.949 5.084 5.505 5.360 5.370
   Libor 6 meses 4.856 4.809 4.939 5.431 5.380 5.369
   Cds.  30 días 4.765 4.680 4.800 5.285 5.280 5.250
   Cds.  90 días 4.750 4.745 4.860 5.425 5.280 5.255
   Cds.  180 días 4.855 4.815 4.910 5.400 5.345 5.315
   Treasury Bills  3 meses 3.217 3.413 3.974 3.890 4.885 5.048
   Treasury Bills  6 meses 3.369 3.558 4.108 4.161 5.002 5.134
   Treasury Bonds  2 años 3.078 3.340 3.813 4.250 4.832 4.736
   Treasury Bonds  5 años 3.403 3.693 4.056 4.407 4.769 4.560
   Treasury Bonds  10 años 3.999 4.167 4.403 4.645 4.847 4.558
   Treasury Bonds  30 años 4.425 4.534 4.694 4.936 5.003 4.646
   Tasa de Descuento 5.000 5.000 5.250 5.750 6.250 6.250
   Fondos Federales 4.500 4.500 4.750 5.250 5.250 5.250
Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4787 1.4592 1.4214 1.3580 1.3456 1.2966
   Libra Esterlina (dólares por libra) 2.0566 2.0377 2.0411 2.0067 1.9816 1.9148
   Dólar Canadiense 0.9866 0.9834 0.9713 1.0540 1.0863 1.1409
   Franco Suizo 1.1037 1.1234 1.1744 1.2076 1.2287 1.2227
   Yen Japonés 107.96 110.21 114.62 116.72 121.68 116.27
Futuros (metales, petróleo y peso) Ene-08 Mar-08 May-08
   Oro 828.20 838.00 843.80
   Plata 14.80 14.93 15.05
   Crudo 98.18 96.05 94.29
   Peso CME 0.090600 0.090250 0.090600
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 28,710.87 -3.11 -10.92 -2.54 -6.99 8.55 16.10
Local 1 Sem. Acum. ALFA A 70.690 0.99 -7.00 -6.28 -16.57 -1.11 13.83

ALSEA * 14.000 0.29 -14.43 -21.08 -25.69 -4.91 -4.44
COREA   (KOSPI) 1,772.88 -9.20 23.51 AMEXICO A 2.700 0.37 -0.37 39.18 31.71 1.89 10.66
HONG KONG (HANG SENG) 26,541.09 -3.77 32.91 AMX L 31.790 -3.20 -12.38 -3.29 -0.09 30.39 29.23
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,353.55 -2.04 29.43 ARA * 10.880 -3.46 -17.82 -30.61 -41.94 -40.52 -33.38
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,325.89 -2.69 18.33 ARCA * 37.700 -2.05 -8.18 -4.31 -2.08 -14.32 1.89
ARGENTINA  (MERVAL) 2,212.04 -3.43 3.58 ASUR B 59.810 -1.79 0.25 8.82 8.33 30.53 33.80
BRASIL  (BOVESPA) 60,970.90 -7.78 64.72 AXTEL CPO 24.810 -1.31 -16.74 -1.89 32.91 125.55 203.80
CHILE   (CIGP) 14,106.28 -3.50 18.50 BIMBO A 60.700 -1.46 -1.64 -2.62 -7.34 12.41 36.99
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,616.50 -3.36 7.37 CEL * 136.300 3.26 -2.44 6.92 -11.21 65.21 83.57

CEMEX CPO 28.260 -1.02 -12.07 -17.39 -25.71 -22.81 -20.12
CICSA B-1 9.750 -3.08 -18.34 -14.55 2.20 -4.88 16.07
CIE B 31.000 0.00 -2.21 15.03 10.32 -7.46 26.79

Indice COLLADO * 23.900 0.00 8.64 -13.06 -17.30 -26.69 -2.45
Local 1 Sem. Acum. COMERCI UBC 29.490 -6.32 -14.47 7.79 0.20 5.32 33.44

CYDSASA A 7.400 -1.33 1.37 6.17 -12.94 49.19 48.00
CANADA  (COMPOSITE) 13,467.20 -0.79 22.32 ELEKTRA * 245.500 1.81 2.68 19.76 20.18 87.42 117.35
EUA   (DOW JONES) 12,980.88 -1.49 4.15 FEMSA UBD 33.400 -2.71 -18.72 -14.18 -21.85 -19.95 -12.50
JAPON   (NIKKEI) 14,888.77 0.29 -1.51 GCARSO A1 39.590 -0.05 -9.11 -10.31 -6.32 -1.02 1.93
INGLATERRA   (FT-100) 6,262.10 0.46 5.52 GEO B 36.200 -9.18 -20.25 -34.00 -42.20 -33.22 -25.55
ALEMANIA   (DAX-30) 7,608.96 -1.36 2.73 GFAMSA A 43.100 -5.13 -8.92 -4.03 -33.00 -11.13 10.51
FRANCIA   (CAC-40) 5,521.17 -1.36 -11.27 GIGANTE * 28.990 -1.93 51.38 52.58 68.55 163.55 189.61
ESPAÑA   (IBEX-35) 15,392.20 -3.68 -3.09 GISSA * 19.000 0.00 -2.56 6.15 20.63 19.80 31.94

GMEXICO B 73.470 -5.84 -16.95 9.77 17.10 85.62 90.63
GMODELO C 47.310 -1.68 -11.17 -13.30 -16.27 -21.14 -16.71
GRUMA B 36.880 -3.93 1.01 -6.61 -5.44 -6.32 -1.39

Cierre Sem. Acum. HOMEX * 84.850 -7.06 -15.28 -13.29 -22.90 -20.00 -5.86
ICA * 66.980 -4.55 -7.13 9.64 45.70 64.37 65.83

Diamonds Trust Series I 129.42 -1.54 4.03 ICH B 39.500 -4.54 -15.31 -2.95 -25.34 -14.21 -13.53
iShares MSCI Australia Index Fund 30.56 -3.41 30.04 IDEAL B-1 14.330 -5.72 -14.45 -13.67 0.14 4.67 30.75
iShares MSCI Austria Index Fund 36.13 -2.61 -2.32 IMSA * 69.580 0.00 0.00 0.00 6.23 47.17 48.04
iShares MSCI Canada Index Fund 31.85 -1.48 25.79 KIMBER A 44.000 0.41 -8.18 -1.65 -6.68 -11.43 -8.33
iShares MSCI EAFE Index Fund 81.10 -0.27 10.76 KOF L 46.300 3.16 -3.94 3.44 4.66 12.84 12.38
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 147.38 -4.17 29.09 MASECA B 10.700 0.00 -0.47 0.47 2.88 4.39 18.89
iShares MSCI EMU Index Fund 121.48 -0.33 17.54 NAFTRAC 02 28.730 -2.74 -10.69 -2.44 -6.84 10.29 16.41
iShares MSCI France Index Fund 38.49 0.52 12.45 PENOLES * 238.850 1.94 2.46 72.43 83.52 141.02 161.24
iShares MSCI Germany Index Fund 34.82 0.46 29.44 SARE B 15.950 -2.03 -14.25 -5.62 -22.27 5.28 20.74
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 20.82 -3.16 30.13 SORIANA B 33.000 -1.08 -2.02 -2.05 -0.60 39.36 47.98
iShares MSCI Italy Index Fund 34.95 -0.30 5.25 TELECOM A1 49.090 0.82 -6.03 -1.78 -15.05 23.87 43.24
iShares MSCI Japan Index Fund 13.64 1.34 -4.01 TELMEX L 19.400 -3.24 -5.32 2.37 -14.61 26.63 32.88
iShares MSCI Netherlands Index Fund 30.34 -1.59 15.32 TLEVISA CPO 50.850 -3.18 -7.14 -7.55 -21.91 -13.08 -6.27
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 160.10 -2.79 27.83 TVAZTCA CPO 6.060 -3.35 -3.35 -6.19 -25.24 -10.96 -2.42
iShares MSCI South Korea Ind 62.40 -8.15 26.32 URBI * 34.640 -7.13 -13.72 -20.39 -23.29 -11.09 -2.91
iShares MSCI Spain Index Fund 8,160.65 8.78 7.22 VITRO A 21.170 -6.08 -23.41 -16.32 -26.21 4.29 50.25
iShares MSCI Sweden Index Fund 32.38 -3.89 0.31 WALMEX V 38.520 -5.73 -16.11 5.74 -8.85 -19.01 -3.39
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 25.01 -0.75 6.83 GFINBUR O 24.710 -10.50 -12.41 -8.21 12.22 16.34 10.51
iShares MSCI World 1,617.00 -1.28 0.68 GFNORTE O 46.280 -4.89 -7.57 -2.49 -10.55 9.54 13.43
iShares S&P 100 Index Fund 67.69 -0.89 2.44 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al
iShares S&P 500 144.37 -1.25 1.67 % del  % del 
iShares S&P Europe 350 118.18 -0.27 12.58 Emisora Cap.Cont Total 1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
iShares S&P Global 100 80.89 -0.69 9.13 KIMBER A 35.95 54.85 -1.10 -1.05 -1.24 -3.51 -6.13
iShares S&P Latin America 40 238.50 -6.58 40.35 ALFA A 33.31 38.91 0.00 2.05 -0.84 -2.15 0.52
iShares S&P MidCap 400 83.00 -2.20 3.53 TMM A 81.95 3.89 0.00 -0.03 -0.04 0.21 -4.17
iShares S&P SmallCap 600 64.70 -1.27 -1.95 VITRO * 8.21 1.97 -2.46 -6.12 -16.39 -15.50 -11.78
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 49.84 -0.88 15.48 AMEXICO A 3.99 0.32 -3.04 8.17 33.00 90.15 10113
Russell 1000 Index Fund 78.43 -1.25 2.07 SANLUIS A 1.19 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.03 -78.84
Russell 2000 Index Fund 75.06 -1.46 -3.81 SAVIA A 2.01 0.02 0.00 0.00 -0.11 -0.11 -0.11
Russell 3000 Index Fund 83.08 -1.35 1.27 AEROMEX A 0.08 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
S&P/TSX 60 Index 79.01 0.03 6.05 CEMEX A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -98.57
SPDR Trust Series 1 144.13 -1.14 1.77 POSADAS A 0.01 0.00 0.00 0.00 -2.47 -2.47 -93.74
Vanguard Total Stock Market ETF 142.60 -1.53 1.70 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 33,641.99  100.00 -1.23 -7.81 -1.61 -13.99 -3.12

Variación %

Var. %   -  Dls

Var. %   -  Dls

  MERCADOS  EMERGENTES

  MERCADOS  DESARROLLADOS    

  Rendimiento  
(%)

Variaciones %
21-Nov-2007

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



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Noviembre 2007 14  

 

Mercado de Dinero  
En esta ocasión la información fue tan escasa como 
contundente. Escasa sobretodo, debido a los días 
feriados o de asueto tanto en México como en los 
Estados Unidos, y contundente, por los fuertes 
cambios y movimientos que observamos en las tasas 
y en los niveles de ambos países. 
La semana inició con el día feriado en México, 
llevando la operación nacional a solo 4 días, de los 
cuales los últimos dos fueron prácticamente nulos, 
con el feriado de los Estados Unidos y el cierre 
temprano de la operación. 
Dado lo anterior, la información económica 
estadounidense fue escasa y sin gran relevancia, 
sobretodo comparada con las malas noticias que 
fueron dadas a conocer por parte de nuevas 
instituciones financieras en problemas. 
En otras palabras, nuevamente el pesimismo y la 
aversión al riesgo de los inversionistas se hizo 
presente e incluso con mayor fuerza. Todo en torno a 
los problemas hipotecarios y los malos créditos que 
incrementaron la preocupación respecto a una posible 
desaceleración en la economía estadounidense para 
los próximos trimestres. De hecho el FED en la minuta 
de su última junta de política monetaria, confirmó esta 
posibilidad, intensificando con ello las preocupaciones 
a nivel mundial, al igual que las palabras del 
subsecretario Paulson al respecto. 
Además de esto, las dificultades en el mercado diario 
de créditos interbancarios siguieron haciéndose 
presentes, elevando el nerviosismo de los 
participantes. 
Los puntos anteriores hicieron que las bolsas 
nuevamente mostraran bajas en sus niveles, y en 
consecuencia, bajas en el mercado de bonos dado el 
incremento en la demanda por éstos dado el refugio 
de seguridad que ofrecen al mercado. En pocas 
palabras, volvimos a ver una combinación de “fly to 
safety” y “fly to quality”. 
Así, el Treasury de 10 años llegó a tocar mínimos de 
3.97% (con  máximos de 4.18%), rebasando la 
barrera psicológica a la baja del 4%. Sin embargo 
cabe destacar que los motivos anteriores no fueron 
los únicos responsables de la baja en las bolsas 
mundiales, ya que el fuerte y rápido incremento en los 
precios del petróleo cooperó de tal manera que los 
mercados incluso aumentaron las probabilidades de 
baja en las tasas de interés norteamericanas. 
Los futuros de Fed Funds continúan marcando un 
100% de probabilidades de baja de 25 pb para los 
meses de diciembre, febrero y mayo del 2008. 

Los precios del petróleo WTI se movieron en los 
rangos más altos pasando de los 95.64 dol/barril, a 
los 98.88 dls/barril como máximo histórico, finalizando 
la semana en 98.18 dls/barril. 
En consecuencia el tipo de cambio logró rebasar la 
barrera de los $P11.00/USD, llegando al 
$P11.03/USD con un nivel promedio semanal 
alrededor de los $P10.9765/USD. 
Toda esta situación intensificó el nerviosismo del 
mercado nacional, de por sí ya volátil y con 
incrementos de casi 5 centésimas en promedio, y que 
adicionalmente se encontraba en espera del dato de 
inflación de la primera quincena de noviembre (la cual 
se encontraba bastante especulada debido a la 
diferencia de datos por parte de algunos analistas), 
así como de la decisión de política monetaria del 
Banco de México. 
Finalmente, la inflación se ubicó en 0.64%, rebasando 
el 0.55% estimado por el consenso, al igual que el 
componente subyacente que reportó un 0.18%, contra 
el 0.17% esperado.  
El mercado de tasas respondió con incrementos de 2 
centésimas extra en promedio, a la expectativa de los 
resultados monetarios de Banxico. 
El último día de la semana el banco central mantuvo 
sin cambios la tasa de fondeo al 7.50%, presentando 
un comunicado “conciliador” en general, en el sentido 
de que aunque continúa mencionando los temas de 
creciente incertidumbre internacional y los precios 
nacionales e internacionales, mantuvo sin cambios las 
restricciones monetarias, sin alguna declaración de 
tono restrictivo como en los últimos meses. 
Esto fue bien tomado por los participantes del 
mercado, quienes incorporaron bajas de poco más de 
6 centésimas en promedio en la curva de largo plazo. 
Las emisiones de 10, 20 y 30 años pasaron de niveles 
de 8.02%, 8.07% y 8.12% respectivamente, a cierres 
máximos de 8.10%, 8.15% y 8.23%, finalizando la 
semana con regresos hasta el 8.04%, 8.09% y 8.13% 
cada uno. 
Los Cetes por su parte, también siguieron 
presentando incrementos marginales durante la 
semana, cerrando en niveles de 7.46%, 7.64%, 7.75% 
y 7.86% en plazos de 28, 91, 182 y 360 días 
respectivamente. 

       
Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
El peso se mantuvo nervioso durante la semana 
oscilando en un rango estrecho de apenas 5 centavos 
entre 10.96 y 11.01.  Parte de la falta de volatilidad 
entendemos por el día de acción de gracias celebrado 
en los Estados Unidos y que mantuvo cerrado los 
mercado americanos el día jueves y abiertos 
mediodía los días mi´percoles y viernes.  

En el entorno nacional estuvimos a la espera de la 
inflación quincenal que salió arriba de lo esperado por 
el mercado pero sin ocasionar grandes movimientos; 
sin embargo, el día viernes se dio a conocer la 
decisión de política monetaria con un comunicado 
básicamente lateral, sin novedades de parte del 
banco Central, lo anterior provocó un regreso en la 
tasa de interes de los bonos de largo plazo y un ligero 
flujo de dólares que nos mantuvo el peso acotado 
para finales de semana alrededor de 10.97. 

Revisión de la semana anterior  

Rango esperado hace una semana  10.88  al  11.02
  

Rango Operado 10.9100 al 11.0250 

  

 

Expectativa para esta semana  

Rango 10.90 al 11.00 

 

 

 D. Treviño/E. Guarneros 
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Análisis Técnico Mercado Accionario 
El comportamiento que han mostrado los índices accionarios en los últimos seis meses ha comenzado 
a generar dudas sobre la continuación de la tendencia al alza de largo plazo, la que ha estado vigente 
desde el 2003.   

Desde el punto de vista técnico existe ese riesgo pues, en varios índices, el período de volatilidad que 
comenzó en junio, ha dado lugar a la formación de figuras técnicas, como un “head & shoulders” o un 
“doble techo”, que en otras etapas de alza han precedido a los cambios de tendencia.  

Detrás de la posibilidad de que la tendencia positiva se haya acabado, está el escenario que para 
muchos inversionistas ahora parece ser el más probable: el de una desaceleración económica 
profunda o hasta el peligro de recesión económica en Estados Unidos. 

Nosotros consideramos que si bien ese escenario es uno de los posibles, el del fin de la tendencia 
positiva y/o el inicio de una baja prolongada en los mercados, no es el más probable.  

Hasta ahora los factores técnicos en las gráficas de la mayoría de los mercados apuntan a que, si bien 
esta etapa de corrección puede ser duradera en tiempo y en magnitud, será un período de descanso 
dentro de la tendencia positiva, como lo han sido los otros períodos de ajuste que se han presentado 
durante el alza.  

En el caso de la bolsa mexicana, además, hay factores en los indicadores de fuerza que no confirman 
el escenario de la tendencia de baja y, hacia el mediano plazo, nos hacen mantener una postura 
moderadamente positiva.  

En la gráfica del índice se puede apreciar que la figura de riesgo latente es la de un “doble techo”, 
formado por los máximos de julio y de octubre. Sin embargo, no cumple con las características técnicas 
para que esa formación sea efectivamente de reversión de tendencia: la divergencia entre el volumen y 
el segundo máximo del índice y el aumento significativo de la operación con los precios en corrección. 
Si observamos la dirección del volumen y del importe, constantemente han confirmado a la tendencia 
positiva del índice. En el máximo de octubre, de hecho, el volumen e importe operados fueron más 
altos que en el primer máximo de julio, y durante el ajuste, aunque no ha disminuido la operación que 
sería lo mejor para restarle fuerza a la baja, se ha mantenido constante.  

Indice de la Bolsa, volumen e importe operados  
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El otro indicador de fuerza que parece no confirmar la posibilidad de una tendencia de baja profunda en 
el índice es el de avances y retrocesos: el que mide cuántas empresas están subiendo por cuantas que 
están bajando.  

Consideramos que más que la trayectoria del indicador, lo importante es la composición del alza de la 
última etapa de avance en la bolsa.  

De las diez principales emisoras, de acuerdo con el peso que representan en la muestra del índice, 
sólo tres retomaron la tendencia positiva de largo plazo, después del primer ajuste del año en febrero: 
Amx, GMéxico y Peñoles. Las siete restantes, que representan casi el 40% del movimiento del índice, 
no sólo frenaron el avance sino que iniciaron una tendencia negativa que, en la mayoría, ha significado 
absorber la mitad de la ganancia desde 2003. 

Esta situación puede tener dos lecturas. Por un lado, es un hecho entonces, que el último avance está 
sostenido por muy pocas emisoras realmente importantes en el mercado, y que, por lo tanto, puede ser 
fácilmente reversible si esas emisoras, como en las últimas semanas, tienen correcciones 
significativas.  

Por otro lado, el hecho de que la otras emisoras, que también son importantes en peso, y son de las 
empresas consideradas patrimoniales y/o con buenos fundamentales, ya hayan corregido durante un 
buen tiempo, pueden ayudar a amortiguar la caída del mercado y disminuir, entonces, la probabilidad 
de una baja muy profunda – y pensamos que ésta es la situación más probable. 

 

Principales Emisoras en el Indice de la Bolsa Comparación de la tendencia de largo plazo 

1 AMX L 24.84%
2 WALMEX V 11.18%

3 CEMEX CPO 7.60%
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Al igual que ocurre en las bolsas de EU o de Europa, en México actualmente el Indice del mercado 
muestra una formación riesgosa. Sin embargo, las implicaciones de baja del doble techo significarían la 
incorporación de la expectativa de un deterioro mucho más profundo de la economía, aquí y en otros 
países, que por ahora no parece ser el escenario más factible. Más bien, entonces, estamos ante una 
corrección importante durante la cual está teniendo lugar un cambio en el liderazgo de las acciones. 

En el caso de México, la corrección actual puede llevar al Indice a los 28,100 puntos, y hasta los 
27,300, antes de repuntar, mientras que un rebote encontrará oferta concentrada de acciones 
empezando en los 30,000 puntos. Es importante notar que, a menos que un repunte sea acompañado 
de volumen de operación creciente, la siguiente alza probablemente será más lenta, lo que 
correspondería con un año 2008 de menor dinamismo en la economía global.  

 
G. Muñiz 

 
 

Amx 

Walmex 
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Análisis Fundamental 
Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 
Alfonso Salazar Herrera  
alfonso.salazar@banorte.com 
Subsidiaria de ALFA reestructura pasivos.  

ALFA. La división de autopartes (NEMAK) del 
conglomerado mexicano realizó una colocación de 
certificados bursátiles por un monto de $2,500 millones con 
vencimiento al 2014. Esta emisión obtuvo una calificación 
“AA(mex)” por parte de Ficth y “mxAA” de Standard and 
Poors. La tasa ofrecida por este papel será de TIIE 28 más 
una sobretasa de 45 puntos base. El 29% del monto 
principal fue garantizado por Bancomext. El destino de los 
recursos obtenidos por Nemak será el refinanciamiento de 
sus pasivos. 

 
Marissa GarzaOstos 
marissa.garza@banorte.com 

GCARSO: Se aprueba la venta de Porcelanite 
a Lamosa.   

GCARSO. Finalmente, la Comisión Federal de 
Competencia (CFC) aprobó la venta de Porcelanite, 
subsidiaria de GCARSO, a Lamosa. Recordemos que 
ambas empresas han llegado a un acuerdo de compra-
venta, con lo que GCARSO recibirá recursos por US$ 800 
millones, menos la deuda neta de Porcelanite, la cual 
asciende a alrededor de US$ 125 millones. Con el fallo de 
la CFC se espera que la operación se concrete en los 
próximos días. Al cierre del 3T07, Porcelanite aportaba 
alrededor del 4% de los ingresos consolidados de GCARSO 
y el 7% de la UAFIDA. GCARSO se encuentra en un 
momento de transición, y esta transacción va en línea con 
la estrategia de la compañía de enfocarse en sus líneas de 
negocio principales: Grupo Sanborns, Condumex y CICSA. 
Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER, con un 
precio objetivo de Ps 42.50. 

Sector Bebidas 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

GMODELO.- Modelo y Molson fortalecen 
relación existente en Canadá.  
GMODELO.- La empresa anunció que firmó una carta de 
intención para establecer una alianza estratégica de largo 
plazo para importar, distribuir y comercializar el portafolio de 
marcas de Modelo en todas las provincias y territorios 
canadienses a partir del 2008. La alianza fortalece el actual 
acuerdo por medio del cual Molson importa, distribuye y 
comercializa las marcas de la empresa en Ontario y Québec 
y las provincias del atlántico de Canadá. Bajo este nuevo 

acuerdo la Molson será responsable de comercializar las 
marcas de Grupo Modelo en todo el país. La alianza está 
sujeta a la negociación de los contratos definitivos y la 
obtención de las aprobaciones y autorizaciones necesarias. 
La noticia es positiva, ya que se reforzará la presencia de 
Grupo Modelo en Canadá, sin embargo es importante 
destacar que dentro de las ventas de exportación de Modelo 
las correspondientes a Estados Unidos representan más del 
80% del total, por lo anterior no vemos un cambio drástico 
en los volúmenes de exportación de la empresa. Nuestra 
recomendación es mantener riesgo bajo.  

Sector Comercial  
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

GIGANTE.- A la venta la división comercial.  

SECTOR COMERCIAL.- En semanas anteriores, Gigante 
mandó un comunicado que había contratado los servicios 
de asesores financieros externos para evaluar posibles 
oportunidades estratégicas que podían incluir inversiones o 
desinversiones en uno o mas sectores de sus negocios. 
Con respecto a esta noticia, se especula que la división 
comercial es la que se pretende desincorporar. En diversos 
medios de comunicación, se habla de que las cadenas 
comerciales Soriana, Chedraui, Comercial Mexicana y 
Walmart estarían interesadas en participar en caso de que 
se realice una desinversión. Además de las mexicanas 
también se menciona a Cencosud una empresa chilena que 
participa en el sector comercial. Se especula también, que 
una de las posibilidades que analiza Gigante está el vender 
las marcas y la división comercial, pero quedarse como 
dueños de los terrenos y actuar como arrendadores. 
Asimismo no se descarta que se vendan las tiendas por 
regiones ya que la empresa cuenta con 202 tiendas en la 
República Mexicana. Se espera que la decisión de la 
división comercial se realice antes de que termine el año. 
Creemos que debido a que Gigante tiene una fuerte 
presencia en el centro del país, la que podría mostrar el 
mayor interés es Soriana, ya que ha tardado en penetrar a 
dicha región y ésta es una oportunidad bastante 
interesante. 

Sector Infraestructura  
 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

AMEXICO.- Lanzan oferta pública de compra 
por el resto de las acciones de la empresa.  

AMEXICO.- Los nuevos accionistas de AMEXICO están 
lanzando una oferta de compra por el total de las acciones 
en circulación que representan el 25.26% del capital social 
de Consorcio Aeroméxico. El periodo de la oferta es desde 
el 23 de noviembre y hasta el 21 de diciembre de éste año. 
El precio de compra es de Ps. 2.7159 (el mismo al que se 
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vendió la participación del gobierno incluyendo la 
monteitzación del warrant). Además de manera simultánea 
a la oferta, se realizará una reducción de capital, por la cual 
se reembolsarán las acciones representativas del capital 
social de AMEXICO a un valor de Ps. 2.7159 (que es el 
mismo de la oferta). Los accionistas que no notifiquen su 
deseo de NO participar en la reducción de capital les serán 
reembolsadas sus acciones. Es decir que si los accionistas 
no quieren participar en la oferta, ni en la reducción de 
capital, tendrán que notificar que quieren quedarse con las 
acciones de AMEXICO. Después de la oferta, la empresa 
planea realizar la cancelación de la inscripción de las 
acciones así como proceder a deslistarla de la Bolsa 
Mexicana de Valores. Si después de la oferta, de la 
reducción de capital y una vez que se haya aprobado la 
cancelación de la inscripción de las acciones, todavía 
hubiere en el mercado acciones de la empresa, el oferente 
constituirá un fidecomiso de pago para que aquellos 
accionistas que no aceptaron la oferta y no participaron en 
la reducción de capital puedan vender sus acciones al 
mismo precio de compra de la oferta (Ps. 2.7159) durante 
un periodo de seis meses. Los nuevos accionistas quieren 
quedarse con el 100% del capital social de Aeroméxico y 
deslistar la acción por lo que recomendamos participar en la 
oferta.  

 
Alfonso Salazar Herrera  
alfonso.salazar@banorte.com 

ICA busca construir nueva sede del senado 
ICA. De acuerdo con un comunicado de Banobras, 
Empresas ICA y Grupo GAMI serán las dos empresas 
finalistas en el concurso para construir la nueva sede del 
senado. El ganador se dará a conocer a principios de 
diciembre. La nueva sede se construirá en la esquina de 
Reforma e Insurgentes en la ciudad de México, y el monto 
del contrato podría rondar los US$150 millones. Se espera 
que la obra se construya en un periodo de 27 meses. Se 
trata de otro proyecto relevante que de ganarse vendría a 
reforzar el buen desempeño de la empresa en las 
licitaciones de este año. 
 
Revisamos estimados para GEO y ajustamos 
nuestro Precio Objetivo de $73.00 a $64.00. 
Continuamos recomendando COMPRA. 
 
GEO presenta guía para 2008 

Después de disminuir los estimados de crecimiento para 
2007 por problemas originados por el mal clima, GEO 
presentó su guía para 2008, año en que espera crecer entre 
12-14% en términos reales tanto en ventas como en 
EBITDA. Espera además recuperar parte del deterioro en 
las cuentas por cobrar, que estima representen entre el 42 y 
44% de las ventas, mientras que el nivel de endeudamiento 
neto para el cierre de 2008 alcanzaría entre $2,700 y 
$3,000 millones.  Nuestro estimado actual de deuda neta 
para 2008 es cercano al rango alto de la guía, el cual nos 
parece adecuado considerando que el próximo año el 
EBITDA podría sumar cerca de $4,124 millones, con lo cual 

la relación deuda neta a EBITDA sería apenas 0.73x.  
Vemos importante, sin embargo, que GEO corrija el 
deterioro en cuentas por cobrar y se ajuste a la meta 
propuesta. Todo esto debería contribuir también a recobrar 
la confianza perdida por parte del mercado por eventos 
recientes como débiles resultados, problemas operativos, 
contabilidad agresiva y distribución no equitativa de la 
información. 

Crecimientos ligeramente menores 

Hemos reducido nuevamente nuestro estimado de 
crecimiento en ingresos para 2008 de 14.5% a 13.0%. 
Esperamos ver durante 2007 un crecimiento  en ingresos 
cercano al 15%, en línea con la última actualización 
presentada por GEO para este año y considerando ya el 
efecto negativo por las lluvias. En nuestra opinión, la guía 
de GEO para 2008 es razonable y posiblemente la empresa 
prefiere mantenerse del lado conservador para evitar otra 
sorpresa negativa en caso de tener que ajustarla de nuevo 
a la baja. 

Creemos que la base del crecimiento seguirá siendo una 
mayor penetración en los segmentos de vivienda de menor 
precio y que constituyen la meta primordial a impulsar por 
parte de Infonavit. Esto debería permitir continuar viendo 
aumentos significativos en número de unidades  durante los 
próximos años. GEO sigue invirtiendo en tecnologías de 
molde que le permitan optimizar el proceso constructivo de 
este tipo de vivienda, lo que deberá tener un impacto 
positivo en los márgenes. De manera conservadora, 
también disminuimos el crecimiento compuesto en los 
próximos 5 años de 13.0% a 12.1% para la empresa. Por el 
momento, vemos aún poca claridad respecto a la 
contribución de otras líneas de negocio que GEO busca 
fomentar, todas ellas relacionadas con su negocio principal 
de vivienda.  

Revisamos estimados y Precio Objetivo a la baja 

La percepción de mayores riesgos y el incremento en las 
tasas de interés nos han llevado a ajustar el costo de capital 
para GEO, que pasa de 9.75% a 10.0% en términos reales. 
Hemos incrementado la beta de acuerdo nuestra 
metodología de cálculo de 1.25 a 1.30. También hemos 
considerado el incremento en las tasas de referencia de 
mercado que utilizamos, lo que ha derivado en el aumento 
final del costo de capital mencionado. Este hecho, aunado a 
los menores crecimientos, deriva en una nueva reducción 
en el precio objetivo de GEO, que pasa de $73.00 a $64.00 
para 2008. Nuestro precio objetivo se basa en el supuesto 
de que GEO pueda mejorar sus resultados y recobrar la 
confianza del mercado, que consideramos se ha visto 
severamente afectada.  

Seguimos considerando la valuación atractiva 

A pesar de los ajustes mencionados, seguimos 
considerando a GEO una oportunidad en el sector a estos 
precios. Bajo un escenario de recuperación operativa y 
crecimientos de doble dígito creemos que las acciones de 
GEO presentan un descuento muy interesante. En nuestra 
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opinión buena parte de los temores actuales podrían quedar 
atrás hacia mediados de 2008. Los múltiplos implícitos al 
precio objetivo propuesto serían 9.2x VE/EBITDA, 16.7x 
P/U y 2.8x P/VL estimados.  

Incluso bajo escenarios de menor optimismo vemos  un alto 
potencial  en la acción. Hemos revisado el crecimiento 
implícito a los precios actuales a los que cotiza GEO y 
creemos que el mercado descuenta un crecimiento de 
apenas 3.0% compuesto durante los próximos 5 años. De 
acuerdo a nuestro análisis, incluso un crecimiento 
compuesto del 5% en dicho periodo implicaría un precio 
objetivo superior a $51.00 y un rendimiento desde precios 
actuales cercano al 40%.  Esto nos lleva a concluir que la 
valuación de GEO se mantiene muy atractiva incluso bajo 
escenarios de crecimiento que podemos considerar 
conservadores. 
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Sector Medios 
Marissa GarzaOstos 
marissa.garza@banorte.com 
TELEVISA lista para el “triple play”. 
Finalmente TELMEX interconecta a 
Cablevisión.  
TELEVISA. La Comisión Federal de Telecomunicaciones 
(COFETEL) resolvió el desacuerdo que existía entre 
Cablevisión, subsidiaria de TELEVISA, y TELMEX, y ordenó 
la interconexión de sus respectivas redes en términos no 
discriminatorios, respecto a lo establecido previamente en 
los convenios de interconexión celebrados con anterioridad. 
Así, finalmente ambas compañías procedieron a firmar el 
Convenio Marco de Prestación de Servicios de 
Interconexión Local, con lo que TELEVISA ya está lista para 
ofrecer los servicios de telefonía fija a través de su propia 
red. Recordemos que TELEVISA ya ofrece los servicios de 
telefonía, pero lo hace a través de la empresa de 
telecomunicaciones Bestel, recientemente adquirida por 
Televisa, en asociación con Cablemás y TVI. La COFETEL 
por su parte, reconoció la validez del convenio ya que 
incluye términos, condiciones y tarifas para la interconexión 

de redes públicas de telecomunicaciones en las mismas 
condiciones a las suscritas entre TELMEX y otros 
concesionarios. Es importante recordar que sin lugar a 
dudas TELEVISA será uno de los principales beneficiados 
con  la oferta de servicios de “triple play” (voz, video y 
datos) y seguiremos viendo su participación activa en la 
consolidación de la industria de la TV por Cable. Seguimos 
optimistas respecto de la perspectiva para TELEVISA, 
particularmente en el mediano y largo plazo. Por lo anterior, 
reiteramos nuestra recomendación de COMPRA.   

Sector Telecomunicaciones 
Marissa GarzaOstos 
marissa.garza@banorte.com 
Inicia la CFC la investigación oficial sobre la 
dominancia de TELMEX y TELCEL.  

TELMEX/AMX. A lo largo de la semana, estuvimos 
escuchando acerca de denuncias presentadas por parte de 
empresas como Telefónica Móviles (Movistar) y AXTEL en 
contra tanto de TELMEX como de Telcel (AMX) por 
considerar que ejercen prácticas monopólicas, en la 
industria de la telefonía. Esto no es nuevo, sin embargo, a 
raíz de lo anterior, la Comisión Federal de Competencia 
(CFC) afirmó que iniciará de manera oficial la investigación 
para determinar si existen empresas que se pudiesen 
considerar como dominantes en el mercado de la telefonía, 
y emitirá su opinión en un plazo no mayor a 115 días (en 
marzo del 2008). En caso de que la CFC encontrara bases 
sustentables para declarar la dominancia de alguna 
empresa, entonces le correspondería a la COFETEL el 
dictaminar reglas especiales para poder equilibrar las 
condiciones de competencia en el mercado. Recordemos 
que no es la primera vez que la CFC trata de declarar 
dominante a TELMEX, aunque no lo ha podido hacer. Ahora 
sabemos que dado el interés del nuevo gobierno, creemos 
que con el fin de impulsar la competitividad en este sector, 
seguramente veremos acciones encaminadas hacia ello, 
que pudieran tener un impacto negativo particularmente en 
TELMEX, y esta es una de ellas. Con la reciente propuesta 
de escisión de las operaciones de Latinoamérica de las 
operaciones de México, y la reorganización de la compañía, 
a través de una separación de los segmentos rurales y sin 
competencia, de los que se encuentran en áreas con 
competencia clara, TELMEX trata de hacer más 
transparentes las operaciones en México. Y creemos que la 
separación va encaminada a tratar de demostrar que no es 
dominante, o bien que es dominante pero en un segmento 
donde nadie más quiere entrar. Por el lado de AMX, 
creemos que es un poco más difícil el poder declararla 
empresa dominante, sin embrago, seguramente veremos 
acciones encaminadas a fortalecer la competencia, 
posiblemente en cuanto a regulación de las tarifas de 
interconexión. No sabemos cual será el fallo final de la CFC, 
pero podemos concluir que deberá ser en beneficio de los 
consumidores. 

AMX obtiene el mayor número de usuarios en 
Brasil. 
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AMX mantiene un buen ritmo de crecimiento en Brasil, 
aumentando su base de nuevos suscriptores con lo cual las 
buenas perspectivas siguen fortaleciéndose. La Agência 
Nacional de Telecomunicações (ANATEL) de dicho país dio 
a conocer que el número de usuarios de telefonía móvil al 
cierre de octubre de 2007, se ubicó en 114.7 millones lo que 
significa que en el último mes, se tuvo una adición superior 
a los 1.9 millones de usuarios, superando las expectativas. 
Esto representa un crecimiento cercano del 19% en los 
últimos doce meses. El indicador que muestra el número de 
celulares en servicio por cada 100 habitantes (teledensidad) 
creció 95 pb respecto del mes de septiembre, al ubicarse en 
60.42%.   

Es muy positivo que en octubre, CLARO (la marca 
comercial de AMX en Brasil) haya obtenido el mayor 
número de suscriptores al adicionar más de 560 mil nuevos 
usuarios, lo que confirma el buen ritmo de crecimiento que 
la empresa sigue mostrado. Por su parte, TIM (Telecom 
Italia) obtuvo con más de 500 mil nuevos clientes, y VIVO 
(Movistar) alrededor  de 340 mil nuevos usuarios. Así, en 
octubre, la participación de VIVO se ubicó en 27.61% (una 
disminución de 17 pb con respecto al mes anterior); TIM 
pasó de 25.87% en septiembre a 25.88% en este mes, y 
CLARO incrementó su participación en 7 pb al ubicarse en 
24.89%. 

Participación en mercado brasileño 
octubre '07

OTRAS, 21.62% VIVO (MOVISTAR), 
27.61%

CLARO CLARO, 
24.89% TIM (TELECOM 

25.88%

 

Los resultados obtenidos durante el mes de octubre siguen 
sustentando las favorables perspectivas para la industria de 
la telefonía celular, particularmente en los países donde 
AMX tiene presencia. Es claro como AMX se mantiene muy 
competitivo en Brasil incrementado mes con mes su base 
de suscriptores, donde el potencial de crecimiento todavía 
es amplio. Con la adición mayor a los 560 mil usuarios 
nuevos en el mes de octubre, cifra arriba de nuestras 
expectativas, AMX supera los 28 millones de clientes en 
dicho país. Lo anterior, en conjunción con la estrategia de la 
compañía que ha permitido que, a la par de un continuo 
crecimiento en el número de usuarios, los márgenes 
crezcan de manera positiva, confirman nuestra favorable 
opinión respecto de AMX. Seguimos confiados en que el 
rendimiento de las acciones de AMX en el mediano y largo 
plazo seguirá superando al mercado, apoyados en los 
sólidos fundamentales y buenas perspectivas para la 
compañía. Sin lugar a dudas, AMX continúa siendo una de 
nuestras emisoras favoritas. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA, con un precio objetivo al 2008 
de Ps 45.00.   

 

 

 
 

 

 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Noviembre 2007 22  
 

Precio Valor de Precio Rend.

al Mercado Objetivo Estimado P/VL P/U VE/UAFIDA

23-11-07 US$ Millns al 2008 a 2008 ( x ) ( x ) ( x ) 2007E 2008E 2007E 2008E

ALFAA 70.69 3,606.2       MANTENER MEDIO 104.50 1.25 49.60% 1.1 8.7 6.4 8.7 9.1 5.5 4.4 ASH

ALSEA* 14.00 794.0          En revisión MEDIO 24.00 0.24 73.14% 3.0 30.0 8.8 17.7 17.3 7.6 7.2 AMI

AMXL 31.79 101,524.0   COMPRA BAJO 45.00 0.25 42.34% 7.5 21.0 10.1 16.9 13.3 9.4 7.3 MGO

ARA* 10.88 1,300.9       COMPRA ALTO 20.00 0.15 85.20% 1.8 10.7 6.8 10.9 9.8 6.5 5.4 ASH

ASURB 59.81 1,634.2       COMPRA MEDIO 77.00 0.75 29.99% 1.2 21.4 9.8 24.0 19.4 10.0 7.5 AMI

AXTELCPO 24.81 2,830.7       COMPRA MEDIO 38.70 0.00 55.99% 3.7 71.6 10.1 61.6 35.8 9.1 7.2 MGO

BIMBOA 60.70 6,500.1       MANTENER MEDIO 80.00 0.45 32.54% 2.7 18.9 8.9 18.4 16.5 8.6 7.5 AMI

CEMEXCPO 28.26 19,323.7     COMPRA MEDIO 57.50 1.44 108.56% 1.3 9.2 10.3 7.0 5.6 8.3 5.5 ASH

COMERCIUBC 29.49 2,916.8       COMPRA MEDIO 39.00 0.14 32.72% 1.5 12.7 8.9 15.4 12.5 8.4 7.4 AMI

FEMSAUBD 33.40 10,884.6     COMPRA BAJO 60.00 1.50 84.13% 2.0 16.6 7.6 15.7 14.0 7.1 6.2 AMI

GAPB 52.00 2,656.8       COMPRA BAJO 66.00 2.45 31.63% 1.1 25.2 12.4 26.5 19.8 12.1 10.0 AMI

GCARSOA1 39.59 8,414.1       MANTENER MEDIO 48.00 0.50 22.51% 2.1 11.5 7.8 11.9 4.2 8.1 7.9 MGO

GEOB 36.20 1,768.6       COMPRA ALTO 64.00 0.00 76.80% 2.6 11.7 7.5 11.7 10.2 6.8 5.8 ASH

GFINBURO 24.71 6,751.7       MANTENER MEDIO 35.00 0.45 43.46% 1.9 20.2 N.A. 16.0 13.7 * * MGO

GMEXICOB 73.47 17,193.3     COMPRA ALTO 115.00 5.00 63.33% 2.9 9.0 4.6 8.2 7.1 4.7 4.1 ASH

GMODELOC 47.31 14,011.0     MANTENER BAJO 58.00 2.20 27.25% 2.5 16.4 7.9 14.7 13.7 7.4 6.7 AMI

HOMEX* 84.85 2,595.5       COMPRA MEDIO 148.50 0.00 75.01% 3.2 17.6 9.4 14.5 11.3 7.9 6.3 ASH

ICA* 66.98 3,036.4       COMPRA ALTO 88.00 0.00 31.38% 2.3 63.6 18.5 69.1 34.0 25.0 15.7 ASH

SAREB 15.95 555.4          COMPRA ALTO 26.50 0.00 66.14% 1.9 13.3 9.0 12.3 9.6 8.3 7.0 ASH

SORIANAB 33.00 5,409.8       COMPRA MEDIO 48.00 0.00 45.45% 2.3 19.5 10.8 17.6 13.9 9.9 7.8 AMI

TELECOMA1 49.09 15,603.2     MANTENER MEDIO 65.70 0.00 33.84% 3.9 9.7 6.9 - - - - MGO

TELMEXL 19.40 34,668.1     MANTENER BAJO 23.50 0.48 23.61% 3.1 11.4 6.2 10.0 9.3 5.6 4.9 MGO

TLEVISACPO 50.85 13,122.4     COMPRA BAJO 80.00 1.00 59.29% 4.2 19.1 9.1 17.8 13.9 8.4 6.8 MGO

URBI* 34.64 2,826.0       COMPRA MEDIO 60.00 0.00 73.21% 3.2 17.5 10.9 16.7 13.6 9.8 8.3 ASH

WALMEXV 38.52 29,792.9     COMPRA BAJO 60.00 0.55 57.19% 5.3 23.6 14.9 22.1 17.8 13.6 10.4 AMI

( * ) Para GFInbur el múltiplo estimado P/VL para el '07 y '08 es de 1.8x y 1.6x, respectivamente.

Alfonso Salazar Herrera (ASH)

Marissa Garza Ostos (MGO)

(AMI)

23-11-07

marissa.garza@banorte.com

alejandra.marcos@banorte.com

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

Alejandra Marcos Iza 1670-2224

1670-2223

alfonso.salazar@banorte.com5268-1690

12 meses

Cobertura de Análisis Fundamental
analisis.fundamental@banorte.com

Estimados

P/U ( x ) VE/UAFIDA ( x )Emisora Recomen. Riesgo Dividendo Analista
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Esta semana sugerimos …

analisis.fundamental@banorte.com

Precio al     
23-nov-07

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento 

Potencial
ARA* 10.88 20.00 0.15 85.20%
FEMSAUBD 33.40 60.00 1.50 84.13%
GEOB 36.20 64.00 0.00 76.80%
GMEXICOB 73.47 115.00 5.00 63.33%
TLEVISACPO 50.85 80.00 1.00 59.29%
AXTELCPO 24.81 38.70 0.00 55.99%
SORIANAB 33.00 48.00 0.00 45.45%
AMXL 31.79 45.00 0.25 42.34%
COMERCIUBC 29.49 39.00 0.14 32.72%
ASURB 59.81 77.00 0.75 29.99%

23-11-07

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

Análisis Fundamental

Aumentar posiciones en...
2008e
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Marissa Garza Ostos, Alejandra Marcos Iza, José Gerardo Molina Llovera, 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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Emisoras Seleccionadas 
 IND.  COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALO R
EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VAL OR AL ULTIMO S AL ULTIMOS ACTIVO CONO CIDO EST IMADO ULT.12 M ESTIMADO UT . OP.+  DEP.
23-Nov-07 CO NTABLE TRIMESTRE 12 MESES EST IMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

A LIMEN TOS, TA BAC O Y BEBID A
ARC A * 3 37.700 15.7972 2.432 6 2.95 88 3 .5539 4.2 150 4 .4035 2.39 12.74 6.65
BACH OCO B 3 26.100 24.4007 1.802 7 1.95 74 2 .1134 3.0 313 5 .7436 1.07 13.33 5.23
BIMBO A 3 60.700 22.2466 2.329 1 3.20 97 3 .6791 5.2 745 3 .1928 2.73 18.91 8.94
BAF AR B 3 14.500 7.348 0.478 7 1.57 70 0 .7243 1.0 758 0 .0859 1.97 9.19 11.96
C ON TAL * 3 24.500 10.5041 1.639 0 2.19 27 2 .1405 2.7 129 2 .7814 2.33 11.17 6.76
FEMSA UBD 3 33.400 17.0430 1.601 2 2.00 74 3 .7690 4.9 789 3 .0391 1.96 16.64 7.58
GEUPEC B 3 40.000 14.0075 1.333 7 1.69 94 3 .2060 3.6 237 1 .1758 2.86 23.54 9.61
GMODELO C 3 47.310 18.6906 2.371 0 2.89 18 5 .0424 6.1 046 6 .4037 2.53 16.36 7.94
GMODER N * 3 80.000 42.116 3.163 3 3.97 77 5 .0880 6.6 599 7 .1525 1.90 20.11 9.82
GRU MA B 3 36.880 31.3956 3.047 0 3.67 32 2 .3312 3.5 123 1 .2699 1.17 10.04 9.17
KOF L 3 46.300 25.0683 2.631 3 3.38 13 4 .3452 5.6 679 4 .4256 1.85 13.69 7.57
H ER DEZ  * 3 15.200 4.5197 0.517 1 0.74 65 1 .4434 2.1 170 0 .1919 3.36 20.36 9.51
MASEC A B 3 10.700 6.9600 0.415 2 0.55 29 0 .5694 0.8 223 0 .1006 1.54 19.35 10.07
VALLE B 3 64.000 7.417 -3.319 6 -6.50 00 1 .4445 -0.3 118 1 .0511 8.63 -9.85 35.35
C EM ENTER A
C EM EX CPO 3 28.260 20.9178 2.465 2 2.85 95 3 .1723 3.8 661 1 .7343 1.35 9.88 9.35
C MOC TEZ  * 3 32.000 9.5461 1.555 0 1.85 28 2 .0326 2.5 605 3 .1979 3.35 17.27 9.58
GCC  * 3 57.250 30.5206 4.082 5 4.91 56 5 .1634 6.3 675 2 .2886 1.88 11.65 8.97
C EL UL OSA Y PAPEL
C OD USA * 3 14.140 45.521 -0.317 2 -0.42 54 4 .5671 6.9 600 3 .3975 0.31 -33.24 5.89
KIMBER  A 3 44.000 7.4112 2.363 1 3.18 96 3 .6646 5.1 506 3 .1087 5.94 13.79 7.86
C OMER CIAL ES
ALSEA * 3 14.000 4.6064 0.531 0 0.46 80 0 .7982 0.7 597 0 .2128 3.04 29.91 8.78
BEVIDES B 3 11.650 3.3420 0.388 3 0.62 23 0 .5080 0.7 046 0 .3054 3.49 18.72 11.02
C OMER CI U BC 3 29.490 19.2054 1.287 4 2.32 91 2 .0356 2.8 840 1 .3878 1.54 12.66 8.94
C NCI B 3 0.649 0.3488 -0.015 3 -0.00 74 0 .0002 0.0 174 0 .0118 1.86 -88.06 17.62
C OLL AD O * 3 23.900 25.8942 -0.475 1 -1.75 84 1 .8377 2.6 018 1 .7379 0.92 -13.59 9.78
ELEKTRA * 3 245.500 66.0411 14.347 3 21.83 59 14 .4863 21.0 624 154 .6335 3.72 11.24 4.30
FRAGUA B 3 115.000 31.1106 5.018 6 6.44 50 5 .3716 6.8 908 10 .2059 3.70 17.84 13.29
GCORVI A 3 3.300 3.3506 0.083 8 0.17 93 0 .1034 0.1 959 0 .2031 0.98 18.41 7.70
GFAM SA A 3 43.100 18.9617 1.071 0 1.87 30 2 .6217 3.9 377 1 .9441 2.27 23.01 11.99
GIGANT E * 3 28.990 14.2323 0.486 0 0.84 22 0 .8480 1.4 741 0 .8524 2.04 34.42 14.04
GOMO * 3 0.730 3.5953 -0.111 7 -0.04 85 0 .1291 0.2 553 0 .0212 0.20 -15.06 4.46
LIVEPOL 1 3 61.000 18.5774 1.457 8 2.70 12 2 .3306 4.0 569 0 .2189 3.28 22.58 13.88
SAB * 3 41.200 21.7293 1.995 9 3.46 03 2 .4265 3.9 820 1 .3878 1.90 11.91 9.31
SORIAN A B 3 33.000 14.6258 1.158 3 1.69 34 1 .5865 2.3 366 1 .2077 2.26 19.49 10.84
WALMEX V 3 38.520 7.2578 1.102 3 1.62 99 1 .4284 2.1 236 0 .8453 5.31 23.63 14.81
C OMU NIC ACIONES
AMX L 3 31.790 4.2566 1.200 3 1.49 86 1 .8150 2.3 172 0 .7809 7.47 21.21 10.10
AXT EL CPO 3 24.810 6.7784 0.291 5 0.35 70 0 .7768 0.9 781 1 .0612 3.66 69.50 9.85
C ABL E CPO 3 45.000 9.0285 0.954 4 1.13 08 1 .2164 1.7 532 1 .3896 4.98 39.79 12.86
C EL  * 3 136.300 23.7397 -12.835 5 -4.44 29 -1 .6373 -1.2 363 10 .5426 5.74 -30.68 14.68
MOVILA B 2 230.000 17.9369 -15.609 2 72.22 60 -3 .8527 -4.6 061 31 .4323 12.82 3.18 37.01
R CENT RO A 3 15.700 8.2539 0.277 0 0.52 35 0 .6160 1.1 203 0 .3785 1.90 29.99 11.51
TELECOM A1 3 49.090 12.5970 4.168 1 5.05 88 11 .8211 14.8 300 9 .9819 3.90 9.70 6.74
TELMEX L 3 19.400 6.2948 1.352 9 1.70 44 2 .0840 2.6 156 1 .7600 3.08 11.38 6.21
TLEVISA CPO 3 50.850 12.0822 1.824 4 2.66 90 3 .4338 4.8 810 8 .5879 4.21 19.05 9.02
TVAZTCA CPO 3 6.060 1.4330 0.281 7 0.51 78 0 .7233 1.1 378 0 .5467 4.23 11.70 6.16
C ON STRU CC ION
IC A * 3 66.980 30.4612 0.557 1 1.07 76 2 .2939 3.2 497 14 .1800 2.20 62.16 18.33
PIN FRA * 3 37.820 3.6195 1.083 5 1.42 86 2 .7521 3.6 568 11 .5596 1 0.45 26.47 5.23
C ON TR OL AD OR AS
ACC ELSA B 3 12.970 13.5608 0.386 3 0.44 80 0 .9217 1.1 151 0 .8489 0.96 28.95 8.31
ALF A A 3 70.690 65.5060 4.993 6 8.15 17 8 .5094 11.1 635 15 .3882 1.08 8.67 6.34
C ICSA B-1 3 9.750 3.3679 0.181 4 0.26 19 0 .2767 0.4 229 0 .6323 2.89 37.22 17.87

DATOS PO R  ACCIO N MULTIPL OS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERT IVA

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Noviembre 2007 26  
 

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
0.072691 0.257994 3.45 2.81 1.19 36.83 26.04 13.30 19.60 18.94 21 21 806,020 ARCA *

5.14 2.68 2.13 27.65 26.97 6.71 8.57 10.39 22 85 600,000 BACHOCO B
0.050677 0.770260 0.95 0.79 0.65 62.46 10.31 5.47 16.21 9.00 25 10 1,175,800 BIMBO A

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

0.084099 0.968885 1.03 0.72 0.42 86.59 6.17 5.25 12.86 13.02 27 24 3,578,226 FEMSA UBD
1.18 0.61 0.37 81.38 7.68 3.95 13.69 8.43 15 23 176,319 GEUPEC B

-0.106627 0.798645 4.75 3.65 2.32 19.65 N.A 13.63 16.14 28.77 27 44 3,250,360 GMODELO C
8.78 5.36 2.78 23.16 31.24 6.91 9.03 11.57 53 71 75,636 GMODERN *

-0.020342 0.485394 1.80 0.93 0.78 86.03 5.71 5.20 12.99 4.97 55 61 482,550 GRUMA B
0.060263 0.565766 1.07 0.83 0.45 73.58 6.45 9.98 15.52 16.72 17 20 1,846,530 KOF L

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

CEMENTERA
-0.129126 0.996392 1.01 0.75 0.23 153.92 8.04 10.83 16.25 14.65 58 32 8,078,641 CEMEX CPO

6.15 5.64 2.60 20.09 N.A 26.55 22.03 36.69 69 21 883,991 CMOCTEZ *
3.14 2.12 0.40 83.48 9.34 19.52 18.36 25.29 65 49 327,399 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
1.87 1.19 0.36 183.24 2.05 -0.47 -0.92 7.69 68 47 110,641 CODUSA *

-0.062985 0.617513 1.60 1.29 0.60 181.21 13.59 16.94 30.51 27.35 65 30 1,125,963 KIMBER A
COMERCIALES

0.012303 0.680585 0.97 0.78 0.63 59.72 23.49 4.37 11.07 7.10 37 12 622,715 ALSEA *
1.14 0.36 0.95 127.30 15.93 2.94 20.37 3.33 12 47 408,844 BEVIDES B

0.056748 1.002516 1.04 0.35 0.58 81.28 5.93 5.15 13.61 6.38 12 48 1,086,000 COMERCI UBC
1.06 1.00 0.29 94.94 5.13 -1.54 -1.96 3.64 34 4 337,145 CNCI B
1.21 0.63 0.99 219.28 0.90 -1.50 -6.36 2.22 60 89 49,292 COLLADO *

0.269937 0.435119 1.27 1.22 1.12 375.72 8.45 14.17 41.21 13.67 234 27 244,112 ELEKTRA *
1.91 0.83 1.49 67.93 17.56 4.72 25.71 5.05 4 47 101,381 FRAGUA B
1.14 0.53 0.90 258.33 2.66 0.43 5.43 0.47 30 36 320,190 GCORVI A

0.006864 0.861659 2.48 2.00 1.36 146.87 2.96 4.56 10.81 9.58 252 64 330,357 GFAMSA A
1.10 0.37 0.65 73.95 6.77 2.43 6.16 4.25 13 48 988,339 GIGANTE *
1.72 0.98 1.52 130.99 1.50 -0.92 -1.32 4.84 253 213 85,896 GOMO *

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

0.118817 0.774157 1.21 0.45 0.70 63.55 N.A 4.82 12.86 6.65 12 42 1,800,000 SORIANA B
-0.070698 1.073836 1.10 0.40 0.84 61.04 0.00 6.37 24.28 8.29 6 33 8,493,155 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.009700 1.207806 0.93 0.74 0.47 133.71 13.54 18.14 45.59 28.05 53 25 35,065,539 AMX L
0.475879 0.538620 1.16 1.11 0.33 130.67 4.63 3.99 5.82 10.93 69 5 1,252,765 AXTEL CPO

2.09 1.98 0.85 31.31 N.A 13.14 14.11 20.37 27 5 270,352 CABLE CPO
0.181424 0.605796 0.58 0.54 0.21 N.A 1.56 -5.98 -69.87 -1.66 40 7 125,278 CEL *

0.74 0.69 0.25 N.A N.A 37.92 -133.25 -2.42 59 10 47,252 MOVILA B
1.73 1.73 1.24 16.35 7.42 13.28 6.43 28.42 108 0 162,725 RCENTRO A

0.068654 0.943008 1.50 1.46 0.39 202.40 6.94 9.70 57.69 28.45 78 4 3,489,979 TELECOM A1
0.025425 0.841076 1.62 1.58 0.46 138.90 9.13 18.38 30.86 28.21 78 4 19,621,378 TELMEX L
-0.119401 0.924095 5.36 4.81 0.92 112.33 9.70 19.05 22.93 34.84 78 35 2,833,548 TLEVISA CPO
-0.092596 0.890274 1.80 1.56 0.47 313.73 4.98 16.90 32.89 37.14 161 36 2,991,872 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
0.178037 0.961095 1.96 1.74 1.14 78.88 2.53 2.48 5.48 7.49 136 34 486,227 ICA *
0.242582 0.903807 9.29 9.16 0.41 N.A 2.78 19.86 61.36 50.84 50 10 369,943 PINFRA *

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

-0.022049 0.783037 1.18 0.81 0.68 131.59 4.82 4.65 13.81 6.37 61 43 560,133 ALFA A
0.050230 0.866364 3.32 2.68 2.43 50.54 21.77 5.23 8.42 8.44 194 57 2,383,899 CICSA B-1

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
OCTUBRE ULT. 12 M.
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Emisoras Seleccionadas 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VAL OR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+  DEP.

16-Nov-07 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 41.070 13.3405 2.546 9 3.13 93 4 .2035 5.1 124 1 .9690 3.08 13.08 8.49
CIE B 3 31.000 9.4375 -1.443 7 -1.43 51 2 .5399 3.6 071 3 .2407 3.28 -21.60 11.15
CYDSASA A 3 7.500 16.5784 0.598 7 0.02 42 1 .7358 2.4 940 1 .2227 0.45 3 09.36 3.84
KUO B 3 11.000 13.5400 -0.635 7 -0.98 81 1 .0952 1.8 815 1 .1828 0.81 -11.13 6.03
GCARSO A1 3 39.610 19.0069 2.648 9 3.44 20 3 .6533 5.3 785 3 .0071 2.08 11.51 7.79
GISSA * 3 19.000 18.6098 0.734 6 1.20 54 0 .5538 1.3 503 2 .2665 1.02 15.76 6.20
IDEAL  B-1 3 15.200 3.1525 0.200 2 -0.15 21 0 .2025 0.2 566 1 .0422 4.82 -99.94 45.28
SANL UIS CPO 3 10.380 8.5005 -0.190 8 -0.85 33 2 .6773 3.0 096 2 .0912 1.22 -12.16 7.63
USCOM B-1 3 1.300 -0.8580 -0.771 0 -2.08 55 -0 .2291 -0.5 033 0 .0552 -1.52 -0.62 -5.18
VITRO A 3 22.540 18.6873 -1.375 1 -0.32 48 5 .0121 6.3 800 4 .1174 1.21 -69.40 6.18
MINERA
AUTLAN B 3 18.090 6.7583 0.809 2 0.90 81 1 .0377 1.0 825 0 .5053 2.68 19.92 12.89
GMEXICO B 3 78.030 25.4386 6.243 5 8.09 50 13 .7624 18.4 729 10 .6967 3.07 9.64 4.87
PENOLES * 3 234.300 37.7477 7.423 1 9.70 09 12 .7746 16.3 511 3 .7772 6.21 24.15 13.08
SIDERURGICA
AHM SA * 3 2.520 39.8733 4.304 5 4.64 95 7 .0598 8.5 246 10 .2069 0.06 0.54 2.09
ICH B 3 41.380 39.8889 3.526 5 3.71 53 5 .5440 6.8 049 15 .7747 1.04 11.14 4.17
SIMEC B 3 34.980 30.5527 2.961 1 3.44 38 4 .4636 5.4 535 12 .6547 1.14 10.16 4.34
TEXTIL
HILASAL A 3 1.450 2.4565 0.054 6 0.10 60 0 .1961 0.2 644 0 .0168 0.59 13.68 6.16
TRANSPORTE
AMEXICO A 3 2.690 0.4665 -1.338 4 -1.71 24 -1 .1626 -1.7 115 0 .8898 5.77 -1.57 -7.82
TMM A 3 28.000 25.1294 -9.843 0 -8.47 60 3 .4873 4.0 320 18 .7268 1.11 -3.30 12.63
VIVIENDA
ARA * 3 11.270 6.1830 0.749 7 1.01 92 1 .1176 1.5 603 1 .3027 1.82 11.06 6.92
GEO B 3 39.860 14.1648 1.942 9 3.09 17 3 .1680 4.6 430 3 .3716 2.81 12.89 10.16
HOGAR B 3 6.800 3.4182 -0.097 2 -0.57 08 0 .6004 0.3 321 0 .0264 1.99 -11.91 15.28
HOMEX * 3 91.300 26.1652 4.267 8 5.14 04 6 .7903 9.4 249 6 .2616 3.49 17.76 9.63
SARE B 3 16.280 8.3382 0.905 0 1.19 80 1 .8451 2.3 790 1 .1980 1.95 13.59 9.22
URBI * 3 37.300 10.8954 1.445 7 1.83 82 2 .3234 3.1 456 1 .4530 3.42 20.29 11.86
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 60.900 48.2563 2.341 8 2.78 86 3 .0543 3.7 573 5 .8874 1.26 21.84 10.02
CIDMEGA * 3 32.500 35.9746 1.644 0 0.69 25 2 .6251 1.7 741 0 .6019 0.90 46.93 14.58
GAP B 3 53.100 45.3278 1.502 7 2.06 28 2 .1719 2.6 580 3 .2422 1.17 25.74 12.65
OMA B 3 37.140 19.6407 1.031 8 1.20 92 1 .3938 1.7 078 4 .7491 1.89 30.71 12.72
PASA B 3 36.000 12.3961 0.348 3 0.48 02 1 .2354 1.5 184 1 .8863 2.90 74.96 11.04
POSADAS L 3 16.500 9.2228 0.473 3 0.91 26 1 .4971 1.9 377 0 .9221 1.79 18.08 9.90
CMR B 3 7.800 3.8294 0.175 9 0.23 17 0 .3119 0.5 037 0 .0423 2.04 33.66 10.78
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 29.000 13.0258 0.478 3 1.02 87 1 .3277 1.9 306 3 .1600 2.23 28.19 11.06
LAMOSA B 3 23.110 10.8960 2.073 0 2.47 35 3 .5945 4.1 104 1 .6539 2.12 9.34 4.61

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

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

TRIM. 16-Nov-07 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFI NBUR O 3 27.610 12.814 1.240 1 .219 2.15 22.64 0.0 99369 0.2 99464 3,0 00,153
GFNORTE O 3 48.660 15.713 2.500 3 .271 3.10 14.88 -0.0 44309 1.0 72256 2,0 17,348

N.A. No aplicab le. *Neto de cré dito mercantil y ob ligacio nes con vertibles.**Excluye cartera vencid a ve ndid a al Fobap roa. 

DATOS POR  ACCION MULTIPL OS
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
0.379757 0.628868 1.12 0.81 0.54 211.76 6.78 8.41 38.20 13.69 88 41 548,800 MEXCHEM *

1.42 1.41 0.58 175.75 2.66 -5.05 -13.13 12.69 59 1 359,331 CIE B
2.04 1.62 0.87 64.30 3.66 0.11 0.15 11.72 106 34 285,831 CYDSASA A

0.003850 0.293861 1.44 0.85 0.76 166.37 3.06 -2.06 -4.71 3.92 69 56 456,366 KUO B
-0.006646 0.960602 2.26 1.38 1.21 72.54 4.80 8.55 17.92 13.35 78 69 2,336,126 GCARSO A1

1.63 1.19 0.72 83.87 5.96 3.38 5.97 3.79 63 32 304,849 GISSA *
0.106325 0.695130 1.11 1.11 0.51 101.60 3.49 -17.28 -4.49 29.16 205 1 3,000,153 IDEAL B-1

1.04 0.74 0.50 151.34 2.03 -1.62 -10.42 5.70 61 32 144,865 SANLUIS CPO
0.62 0.12 0.37 -199.52 -3.97 -27.56 -668.07 -6.65 2 24 4,986,606 USCOM B-1

0.157909 0.735343 1.86 1.18 0.47 254.70 2.27 -0.42 -2.05 8.29 58 49 358,538 VITRO A
MINERA

0.625362 0.887777 2.94 2.13 0.76 54.50 6.78 12.75 13.92 15.20 73 39 285,093 AUTLAN B
0.250329 1.205506 2.91 2.58 1.01 55.16 29.15 25.29 42.05 57.72 48 24 2,569,512 GMEXICO B
0.351948 0.788703 1.64 0.73 0.78 122.79 13.82 8.89 28.73 14.99 42 70 397,476 PENOLES *

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

-0.090647 0.846699 4.64 2.83 2.46 34.45 189.04 6.14 10.91 11.24 52 94 436,575 ICH B
-0.299967 1.046911 4.58 2.89 2.52 33.48 132.11 7.15 15.73 11.32 46 83 474,622 SIMEC B

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

TRANSPORTE
0.085104 0.631073 0.55 0.45 0.30 N.A -1.89 -7.99 -62.66 -7.99 21 9 992,410 AMEXICO A

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

-0.220780 1.116326 8.36 4.25 2.42 62.54 12.99 14.71 19.42 22.52 171 240 1,312,847 ARA *
-0.215024 1.085946 2.10 1.28 1.36 125.56 7.74 11.64 26.66 17.48 172 144 536,153 GEO B

1.32 0.84 1.32 203.80 0.84 -13.37 -20.78 7.78 494 280 161,212 HOGAR B
-0.034441 1.116486 3.41 1.64 1.59 125.67 5.90 11.56 24.01 21.19 146 224 335,870 HOMEX *
0.076001 0.704019 4.75 3.61 2.04 89.41 4.18 9.66 16.25 19.18 350 125 382,905 SARE B
-0.033355 1.134613 3.98 1.74 1.93 100.52 6.68 13.93 19.77 23.84 179 325 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.113477 0.585391 9.42 9.39 1.54 9.38 563.78 31.37 5.99 42.27 32 1 300,000 ASUR B

1.37 0.65 0.63 62.67 2.16 5.12 1.99 13.13 165 209 67,637 CIDMEGA *
0.045871 0.770442 3.49 3.49 1.90 5.10 34.80 4.55 44.84 70 561,000 GAP B
0.102858 0.592116 4.38 4.38 1.74 16.74 N.A 26.64 6.21 37.62 57 400,000 OMA B

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

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
4.29 1.94 0.87 126.20 5.52 3.13 8.01 5.88 33 98 162,664 CERAMIC B
1.90 1.41 1.37 39.63 15.20 14.55 28.81 24.19 59 33 370,838 LAMOSA B

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
111,761 38,443 9.50% 21.10% 27.48% 19.34% -2.01% 1.78% -36.43% 754.24% 0.21% 0.81% GFINBUR O
274,580 31,698 19.83% 14.80% 27.67% 18.55% 23.06% 1.52% -3.24% 136.06% 2.41% 22.74% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
OCTUBRE ULT. 12 M.
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Recompra de Acciones  

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acciones Precio Acciones Precio
Recompradas Promedio Recompradas Promedio

ALSEA * 146,300 13.65 1,996,220 1,336,600 13.97 18,545,634 4,435,300
AMX A 172,300 31.58 5,441,234 172,300 31.58 5,441,234 403,500
AMX L 13,327,700 32.20 429,563,939 33,327,700 32.37 1,076,514,375 313,736,000
ARA * 1,225,000 10.74 13,125,203 2,600,000 11.10 28,403,453 2,095,100
ARCA * 442,100 38.08 16,747,065 442,100 38.08 16,747,065 1,903,400
AUTLAN B (1,681,000)
BAFAR B 280,000 14.20 3,976,000 1,137,800
CICSA B-1 8,830,500 9.95 87,491,530 9,737,900
CMR B 75,100 7.73 581,060 174,300 7.65 1,334,619 200
CNCI B 33,000 0.58 19,167 187,900
COMERCI UBC 292,800 29.66 8,683,739 292,800 29.66 8,683,739 292,800
EDOARDO B 135,000
EKCO * 75,600
ELEKTRA * 53,920 233.02 12,428,382 350,860 239.74 84,654,180 (2,214,260)
FINDEP * 550,000 19.57 10,720,000 550,000 19.57 10,720,000 550,000
FRAGUA B 3,500
GCARSO A1 500,000 39.12 19,572,190 2,112,000 41.61 87,755,614 7,625,400
GCC * 124,600
GEO B 182,900 38.26 7,109,865 1,989,600
GBM O (200) 12.95 (2,590) 48,100 12.80 600,395 438,136
GFNORTE O 800,000 47.68 38,215,693 600,000 48.50 27,300,259 800,000
GIGANTE * (3,899,988)
GISSA * 44,600 18.91 841,920 237,400 19.07 4,520,560 (467,600)
GMEXICO B 6,925,000
GMODELO C 652,600 48.18 31,315,087 2,807,600 48.89 137,527,218 7,279,000
GMODERN * 3,195,076
HERDEZ * (200) 15.20 (3,040) (132,800)
HILASAL A 5,000 1.45 7,250 5,000 1.45 7,250 78,200
ICH B 8,000 40.33 322,000 84,800 42.32 3,591,210 236,300
KIMBER A 614,100 44.18 27,050,947 1,451,000 44.28 63,960,885 10,531,100
KIMBER B 550,000 44.14 24,082,500 1,450,000 44.35 64,540,500 8,945,200
LAMOSA B 15,000 22.53 338,000 185,200 22.40 4,120,781 280,843
MADISA B 71,694
MADISA L 206,050
MEXCHEM * 121,000 40.63 4,722,468 405,800 41.36 16,645,490 (422,600)
MINSA B 10,000,000
NUTRISA * 2,400
OMA B 218,000 37.36 8,198,425 1,777,700 38.67 68,425,251 2,273,500
PASA B 300 34.50 10,350 15,300 33.90 509,850 64,400
PINFRA * 380,300 37.57 14,171,841 (8,695,492)
POSADAS A 500 17.00 8,500 3,100 16.60 50,620 771,524
POSADAS L 3,100 17.00 52,700 3,100 17.00 52,700 4,520,490
SARE B 6,900 16.18 112,107 116,900 16.86 1,925,311 305,900
TELECOM A1 1,400,000 48.36 68,064,472 3,066,100 46.38 143,451,362 5,557,300
TELMEX L 15,802,700 19.61 309,969,404 51,562,700 18.57 957,233,129 719,561,900
TELMEX A 248,600 19.56 4,772,617 313,200 18.56 5,954,667 2,286,300
TLEVISA CPO 1,300,000 51.35 66,560,445 5,545,000 50.71 280,570,005 62,609,300
TVAZTCA CPO 50,000 6.11 304,232 239,000 6.12 1,455,235 6,065,800
WALMEX V 900,000 40.33 36,303,534 4,700,000 40.88 190,087,803 132,455,000

Emisora Serie Importe Importe
Acciones 

Recompradas 
2007

Acumulado
NoviembreDel 15 al 21 de Noviembre.
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 28,710.87 -3.11 -10.92 Cierre % Sem. % Mes % Año
INMEX 1,625.13 -2.99 -10.83 NTE+EMP 78.199867 -0.46 -2.71 11.09
IMC30 463.89 -1.39 -6.30 NTE+DE 2.107656 -2.18 -9.94 15.07
   VOLUMEN (000) 363.84 -61.22 -56.70 NTE+IN 20.871786 -2.13 -10.39 14.96
   IMPORTE (000) 12,734.01 -58.00 -56.27 NTE+DJ 0.126572 -1.95 -4.33 3.59

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.586490 -1.87 -5.03 0.76
 A la Alza A la Baja NTE+CON 2.222216 -0.25 -0.68 7.16

PINFRA * 8.58 GFINBUR O -10.50% NTE+GL 4.787828 -2.59 -3.13 1.50
CODUSA * 4.59 MINSA C -9.70% NTE+SEL 1.413263 -2.05 -11.31 6.91
CEL * 3.26 GEO B -9.18% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
CONTAL * 3.20 URBI * -7.13% NTE-FD+ 29.700547 1.45 6.90 6.69
KOF L 3.16 HOMEX * -7.06% NTE-FD1 1.810178 1.21 5.68 5.88
BACHOCO B 3.12 C * -6.33% NTE-FD2 7.854257 1.06 5.18 4.95
POSADAS L 3.03 COMERCI UBC -6.32% NTE-FD3 1.745287 0.71 3.58 3.80
PENOLES * 1.94 VITRO A -6.08% NTE-FM+ 2.899057 1.44 6.89 6.72
OMA B 1.88 GMEXICO B -5.84% NTE-FM1 83.657177 1.21 5.85 6.00
ELEKTRA * 1.81 IDEAL B-1 -5.72% NTE-FA1 14.870700 0.52 3.64 6.91

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FB1 1.484297 -3.83 -22.53 4.41
Cierre Semana Mes NTE-MD1 25.585479 1.40 6.48 6.78

EMBI MEXICO (puntos base) 154.00 138.00 115.00 NTE-MM1 4.716234 -4.15 -18.27 -9.73
CETES               28 días 7.46 7.43 7.20 NTE-ID1 1.966913 1.51 6.78 6.88
CETES               91 días 7.64 7.57 7.42 NTE-IB1 0.681706 -3.34 -18.76 5.28
CETES             182 días 7.75 7.68 7.52 NTE-CO1 5.415275 5.43 16.09 1.50
CETES             336 días 7.86 7.65 7.65 NTE-ID+ 8.006067 1.72 7.37 7.63

BONOS            784 días       7.64 7.64 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS         1,680 días       7.86 7.76 Cierre Semana Mes
BONOS         3,325 días       7.93 7.88 TIIE  28 días 7.9098 7.9400 7.7100
BONOS         7,133 días 8.13 7.86 7.89 TIIE  91 días 8.0150 7.9950 7.7975
BONOS       10,619 días             7.90 7.85 CPP          (octubre) 5.14 ....  5.08
UDIBONOS       10 años 0.00 3.71 3.73 CCP-MN    (octubre) 6.09 ....  6.04
UDIBONOS       20 años 0.00 3.70 3.60 CCP-UDIS  (octubre) 4.71 ....  4.75
UDIBONOS       20 años 3.72 3.72 3.63 CCP-DLS   (octubre) 4.44 ....  4.57
BPAS            1,064 días 0.11 0.11 0.11 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182       2,499 días 0.12 0.11 0.12 GUBERNAMENTAL 7.53 7.50 7.25
BPATS          1,813 días 0.10 0.11 0.11 UDI (Unidad de Inversión) 3.900854 3.900458 3.887099

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9733 10.9733 10.9145 10.9145 10.8348 10.8348
INTERBANCARIO 10.9655 10.9775 10.9255 10.9365 10.8105 10.8185
SPOT (48 Horas) 10.9685 10.9785 10.9285 10.9385 10.8135 10.8205

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Noviembre Octubre Oct-Dic Octubre

AL CONSUMIDOR 124.171 0.64% 0.39% 2.61% 3.74%
PRODUCTOR 125.349 0.37% 4.61% 4.91%
Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

      Cierre Mes                     Semana

 
 
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 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director 5268 1692 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza   Análisis Fundamental 1670 2223 

Olivia Colín Vega    Asistencia   11034000 ext. 2982 

Felipe Olvera           Asistencia 11034000 ext. 2608 

 

 


