
 

                                                         
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Economía Internacional 
El PIB crece 3.5% en el tercer trimestre… 

 

Economía Nacional 
Pospone Banxico la Publicación de Sus Nuevos Estimados… La Actividad 

Económica Se Contrajó 6.9% en Agosto… 
 

Mercado de Dinero 
Semana de alta volatilidad en el entorno nacional e internacional…  

México en espera de la Aprobación de la Ley de Ingresos, a más tardar en 
este fin de semana…  

 

Mercado accionario 
Las bolsas con ajustes fuertes de corto plazo, y aún hay riesgo de corrección 

adicional. Pero la tendencia de mediano plazo no se modifica y sigue siendo 
positiva. 

 

Análisis Fundamental 
Mercado de Capitales: Composición IPC ajustada por acciones flotantes.  

Resultados al 3T09 de: ALSEA, AMX, ARA, ASUR, AXTEL, BIMBO, CEMEX, GAP, GEO, 
GMEXICO, ICA, SORIANA, TELECOM, TELINT, URBI. 

Cemex, Ica, Telmex. 

 

Semana del 26 al 30 de Octubre de 2009 

Año XXV No.44 
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Comentario Económico Internacional 
EU salió de la recesión técnica con un crecimiento de 3.5% durante el tercer 
trimestre, apoyado principalmente por el gasto en consumo y por un aumento 
en la inversión residencial. 
 

Comentario Económico Nacional 
El Banco de México explicó que una vez que se apruebe definitivamente el 
paquete fiscal en el Congreso, el Banco Central publicará, en un lapso no mayor 
a cuatro semanas, sus proyecciones macroeconómicas actualizadas para los 
siguientes trimestres, así como el balance de riesgos correspondiente. 

Por otro lado, se publicó el IGAE (Indicador Global de la Actividad Económica) 
de agosto, el cual registró una contracción anual de 6.9%, mayor a la baja de 
6.3% esperada por el consenso de analistas. Con cifras desestacionalizadas se 
registró una contracción de 1.75% respecto al mes inmediato anterior. 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Semana de alta volatilidad en el entorno nacional e internacional…  

México en espera de la Aprobación de la Ley de Ingresos, a más tardar en este 
fin de semana…  

Variables financieras marcando niveles máximos y mínimos con amplio 
diferencial “intrasemanal”…  

Participantes nacionales sin mucha operación o actividad en el mercado, a la 
expectativa de cualquier noticia en torno a la próxima tendencia económica…  
 

Comentario Mercado Accionario 
En la semana que termina, la volatilidad se incrementó y los índices 
presentaron una corrección significativa que en la mayoría de los casos se 
tradujo en un balance negativo para octubre. 

Técnicamente, ahora que ya se está dando la corrección que todo mundo temía 
y/o esperaba, la pregunta es si ya se acabó o aún hay posibilidad de que se 
extienda en tiempo y también en magnitud. La clave, consideramos, será que 
se respeten o no las zonas de demanda potencial en los índices. 
 

Comentario Análisis Fundamental 
 Mercado de Capitales: Composición IPC ajustada por acciones 

flotantes. 

 Resultados al 3T09 de: ALSEA, AMX, ARA, ASUR, AXTEL, BIMBO, 
CEMEX, GAP, GEO, GMEXICO, ICA, SORIANA, TELECOM, TELINT, URBI. 

 CEMEX: Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 en Ps15.50 por 
acción; reiteramos venta. ICA: Puntos relevantes de la reunión con analistas. 

 TELMEX: Actualización de estimados y precio objetivo.  
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Como vinieron los reportes 3T09 
 

Opinamos que...  

 En general los reportes trimestrales estuvieron en línea con los estimados. 

Una vez más la generación de EBITDA sorprendió favorablemente.  
 Por última ocasión en el año, la devaluación del peso frente al dólar favoreció 

el crecimiento de los ingresos. No obstante, observamos una contracción de 
8.0% en las ventas generadas en el exterior en términos de dólares. 

 En nuestra opinión, los resultados del 3T09 ya se encuentran reflejados en 
las valuaciones. 

No hubo sorpresas, los reportes de las empresas mexicanas al tercer trimestre de 2009 
(3T09) vinieron en línea con las expectativas del consenso del mercado. Del total de 
emisoras que conforman nuestra muestra de empresas, 28% reportaron por arriba, 60% 
en línea y 12% por debajo de lo originalmente anticipado. En términos de generación de 
ingresos, la mayoría de las empresas reportó en línea con lo que el mercado esperaba 
(56% del total) y hubo pocas sorpresas negativas, ya que sólo 16% de la muestra 
reportó por debajo de estimados. No obstante, las estrategias para reducir costos y 
gastos que las compañías han venido implementando a lo largo del año para enfrentar la 
crisis financiera global, volvieron a ser evidentes en el 3T09. La generación de EBITDA 
del 60% de la muestra sorprendió favorablemente, 16% reportó en línea y 24% por 
debajo de expectativas.  

La incipiente recuperación económica en el ámbito global, así como la relativamente fácil 
base de comparación que representaba el 3T08, ocasionó que los comparativos 
interanuales fueran favorables. Sin embargo, consideramos que el buen desempeño ya 
había sido anticipado por la calle. El optimismo que se generó con la publicación de los 
pronósticos a los resultados fue contenido una vez que las empresas comenzaron a 
publicar sus cifras trimestrales. Después de observar una apreciación de 8.4% durante 
las dos primeras semanas de octubre, periodo en el cual se dieron a conocer los 
pronósticos a los resultados, el Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) sufrió una 
contracción de 7.5% durante las últimas dos semanas del mes, cuando se publicaron la 
mayor parte de los resultados. En nuestra opinión, el crecimiento observado en ingresos 
y EBITDA no fue suficiente para asignar niveles de valuación más altos a las acciones. 
Opinamos que el mercado seguirá atento a la evolución de la economía en los próximos 
meses, con especial atención sobre el comportamiento que tengan las expectativas de 
incremento en las tasas de interés, particularmente en los mercados emergentes. De 
esta forma y a pesar de la volatilidad observada en los dos últimos días, nos inclinamos 
a pensar que el mercado accionario local se mantendrá lateral a lo largo del 4T09. 

El 3T09 marcó el último periodo del año donde el efecto cambiario tuvo un impacto 
determinante en la generación de ingresos y flujo operativo. La devaluación de 25% 
observada en los doce meses previos al cierre del 3T09, explica en buena medida la 
evolución positiva de la tasa de crecimiento en ingresos. Las ventas que fueron 
generados fuera de México por parte de las compañías listadas en el 3T09 disminuyeron 
8.0% AsA en términos de dólares. Al eliminar el efecto cambiario, los ingresos totales 
del trimestre hubieran registrado una contracción de 3.6% AsA sobre una base 
proforma, muy por debajo del crecimiento de 6.8% reportado. En caso de no 
materializarse una rápida recuperación en los volúmenes de exportación y ventas 
generadas en el extranjero, el crecimiento en los ingresos del 4T09 podría verse 
comprometido.  

 

R. Urrutia 
rogelio.urrutia@banorte.com 
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Las empresas mantuvieron la cautela en sus comentarios respecto a la evolución 
operativa esperada para 2010, en parte por la incertidumbre que sigue generando la 
aprobación de la Ley de Ingresos 2010. Sin duda, la percepción general de un mejor 
desempeño en la economía para el próximo año constituye una buena noticia. Sin 
embargo, para que el mercado asigne niveles de valuación más altos a las acciones, 
necesitaríamos contar con evidencia clara de que la recuperación económica será 
superior a lo que hoy asume el mercado.  

Desempeño trimestral 

Los ingresos de las empresas de nuestra muestra aumentaron 6.8% AsA, el cual se 
compara por arriba del crecimiento promedio de 5.2% mostrado a lo largo de 2009. 
Consideramos como un aspecto positivo el desempeño en ingresos del trimestre, 
principalmente tomando en cuenta la debilidad económica que prevalece en el ámbito 
global y local. Como hemos mencionado anteriormente, las empresas que cotizan en 
Bolsa han demostrado tener un dinamismo superior al de la economía de México, lo cual 
resulta evidente al comparar el crecimiento registrado en los ingresos de nuestra 
muestra de empresas contra la caída interanual de -5.9% que estimamos para el PIB de 
México en el 3T09.  

En el 4T09 las empresas mexicanas enfrentarán, muy probablemente, una comparación 
cambiaria neutral (el tipo de cambio promedio en el 4T08 fue de Ps13.04/USD), con lo 
cual, si no existe una recuperación rápida en los volúmenes de exportación y ventas 
generadas en el extranjero, la tasa de crecimiento de los ingresos totales podría verse 
afectada, particularmente tomando en cuenta que los ingresos generados fuera de 
México (exportaciones e ingresos de subsidiarias ubicadas en el extranjero) representan 
41% de las ventas totales. 

Como ha ocurrido en los dos trimestres anteriores, la mayor parte del incremento en 
ingresos totales (93%) del 3T09 se explica por el desempeño positivo de AMX, Femsa y 
Bimbo, todas con operaciones relevantes en el extranjero. Las emisoras que mejor 
desempeño interanual tuvieron en términos de ingresos fueron: IDEAL (+336.2%), 
Genomma Lab (+58.1%), Bimbo (+41.1%), Ara (+31.7%) y KOF (+31.6%). Mientras 
que las emisoras con el peor desempeño fueron: Autlán (-72.7%), ICH (-53.0%), SIMEC 
(-52.2%), Urbi (-27.1%) y Sare (-17.0%). 
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La generación de EBITDA (+7.9% AsA en el 3T09) volvió a sorprender de manera 
favorable. El mejor desempeño se debió a los siguientes factores: (1) Un mayor 
crecimiento en ingresos, producto de una base de comparación muy baja y el favorable 
efecto cambiario;  y (2)  una continua reducción en el costo de  ventas de las empresas,  
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como resultado de menores precios de energéticos, menores costos laborales, así como 
el efecto de las diversas medidas implementadas por las compañías para enfrentar la 
crisis financiera. El margen bruto promedio en el trimestre fue de 38%, 127pb superior 
al del mismo trimestre del año pasado. Lo anterior ayudó a compensar un incremento 
interanual promedio de 15.7% en los gastos de administración y venta. El margen 
EBITDA de nuestra muestra de empresas fue de 23.8%, 20pb superior al del 3T08. 
Sobre una base proforma, eliminando el efecto cambiario mencionado arriba, la 
generación de EBITDA de las empresas de nuestra muestra hubiera caído 36% AsA.  

A nivel de EBITDA, las emisoras que mejor desempeño interanual tuvieron fueron: 
Bimbo (+56.4%), GCarso (+52.2%), Alfa (+48.2%), Genomma Lab (+38.8%) y Ara 
(+38.6%). Mientras que las emisoras con el peor desempeño fueron: Autlán (-98.5%), 
SIMEC (-62.9%), ICH (-55.2%), Urbi (-25.2%) y Cemex (-20.7%). 

Valuación 

A pesar de los mejores resultados reportados a nivel de EBITDA, el múltiplo conocido 
VE/EBITDA del mercado permaneció prácticamente sin cambios en 8.0x al incorporar los 
resultados del 3T09. Como hemos explicado anteriormente, el crecimiento en el EBITDA 
abarata el múltiplo al que se paga el mercado, lo que consecuentemente tiene un 
impacto positivo en los precios de las acciones cuando éstas se ajustan al nivel al que 
cotizaban previamente. Sin embargo, el mayor EBITDA incorporado en la ecuación fue 
compensado por un incremento en el valor de empresa (valor de mercado más deuda 
neta) de igual magnitud.  

Mirando hacia delante, consideramos que las buenas noticias ya están integradas en la 
valuación actual del mercado. En términos de múltiplos adelantados (los cuales 
incorporan el crecimiento futuro esperado y no la tendencia de los últimos 12 meses), el 
IPC se encuentra cotizando a un múltiplo VE/EBITDA de 7.4x, 29.8% superior al múltiplo 
adelantado promedio de los últimos 12 años y 4.2% por arriba de la primera desviación 
estándar. Es importante destacar que en los últimos 12 años, el mercado solamente a 
cotizado por encima de la primera desviación estándar solo en otra ocasión, en el 
periodo comprendido entre el 4T06 y el 3T08, cuando las empresas registraron un 
crecimiento promedio trimestral de 14.8% en ingresos y de 13.3% a nivel de EBITDA, lo 
cual evidentemente no es el caso en estos momentos. No encontramos razones 
suficientes para justificar el nivel actual de manera sostenida, al menos si no existe una 
expectativa de que las utilidades crecerán de manera importante en 2010, por lo que no 
descartamos un periodo de lateralidad en los próximos meses.  
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Cambios bajo la superficie 
 

y también Opinamos que...  
En EU, ayer se anunció que la economía creció 3.5% en el 3T09, más que el 
3.3% esperado por los especialistas. La fortaleza de la cifra sorprendió más 
porque los analistas venían revisando sus pronósticos a la baja después de unas 
semanas de datos menos buenos. Es el primer trimestre con crecimiento desde 
abril-mayo de 2008, con lo que se acumularon 4 trimestres de contracción 
económica. De manera no oficial, este tercer trimestre marca el final de la 
recesión y el inicio de un nuevo ciclo de expansión. El reporte muestra fuertes 
crecimientos de 3.4% en el consumo, de 23.4% en la inversión residencial y de 
14.7% en las exportaciones, además de una menor reducción en inventarios, 
todo lo cual contribuyó al avance de la economía. El reporte se recibió bien en 
los mercados, aunque no deja de reconocerse que tanto el consumo como la 
inversión residencial estuvieron apoyados por programas de estímulo 
gubernamental que están desapareciendo – y esta es precisamente la duda 
principal en los mercados, la sostenibilidad del crecimiento y su ritmo de 
avance. 

PIB Trimestral 
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En las últimas semanas se ha publicado una larga serie de datos económicos 
alrededor del mundo, unos buenos y otros menos, pero que en conjunto 
confirman que la economía global se encuentra ya en el camino de la 
recuperación. Nos parece que China se ubica a la cabeza de este proceso, junto 
con otros países emergentes como India y Brasil, seguida por Australia y 
Noruega, que sufrieron de recesiones muy superficiales. Después viene Estados 
Unidos, luego los países europeos líderes en el avance, como Alemania, Suiza y 
Francia, y otros emergentes de Asia y Latinoamérica. Y más atrás siguen otros 
países que aún tienen dificultades, como Inglaterra, Italia y Japón. Al final 
ubicamos a España, Irlanda, y los países de Europa del Este. La velocidad de 
reactivación, desde luego, es diferente según el país y sus condiciones propias, 
pero es claro, en todos los casos, que la economía está mejorando. 

 P. Berry  
patricia.berry@banorte.com 
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Los analistas, como siempre sucede, no acaban de ponerse de acuerdo en la 
forma de la recuperación: unos siguen considerando una “V”, y otros una “W”, 
aunque éstos cada vez son menos. Ha quedado descartada una “L”, pero 
algunos, como nosotros, esperan una “U”, y ahora hay quienes ven la 
recuperación en forma de raíz cuadrada, “√⎯⎯”. El caso es que, por ahora, 
todos esperan que la economía de EU y la economía global sigan creciendo por 
lo menos hasta marzo o abril del año próximo. 

Esta mejor expectativa, sin embargo, está dando lugar a cambios en las 
corrientes profundas de los mercados y naturalmente empiezan a surgir nuevas 
fuentes de incertidumbre y riesgo.  

Por un lado, la depreciación del dólar acapara la atención. La fuerte baja en el 
valor del dólar significa el fortalecimiento de otras monedas, como las europeas 
y las emergentes, que resulta dañino para sus exportaciones, sobre todo las 
que envían a EU; en Corea, por ejemplo, el banco central ya está interviniendo 
en el mercado para detener la apreciación del won, y el banco de Suiza ha 
advertido ya de esta posibilidad. Por otro lado, a todo país que tenga reservas 
en dólares le perjudica que baje su valor. A EU le conviene la depreciación para 
efecto de sus exportaciones, pero no para atraer los capitales que necesita para 
financiar sus grandes déficit comercial y fiscal. Finalmente, nunca faltan los muy 
pesimistas que piensan en la posibilidad de una verdera crisis del dólar, cosa 
que no nos parece posible dado que ninguna otra moneda, o combinación de 
monedas, tiene un mercado suficientemente profundo como para acomodar los 
flujos masivos que se generarían.    

Consideramos que el péndulo del sentimiento es lo que se ha movido: del 
pánico por la crisis, que culminó alrededor de marzo pasado – y que provocó 
flujos masivos de capitales hacia el dólar y los instrumentos de deuda más 
líquidos de corto plazo, a pesar de tasas prácticamente en cero – el péndulo 
pasó a una posición entre neutral y optimista con cautela. De buscar el refugio 
más seguro, ahora los capitales se están regresando a otros instrumentos y 
monedas que implican un mayor riesgo, pero también un mejor rendimiento, y 
esto significa la venta de dólares y la compra de otras divisas. Así, en la medida 
en que mejoran las expectativas de la economía, el dólar se devalúa y otras 
monedas se aprecian, junto con las bolsas y las materias primas.  
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 Índice Dólar vs. Índice Bolsas Mundo Índice Dólar vs. Índice Commodities 
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Por ahora, el dólar se ha convertido en una medida del temor en los mercados, 
lo cual sucede sólo en épocas de crisis. Pero pensamos que este fenómeno 
terminará pronto, conforme crezca la confianza en la recuperación, y que la 
diferencia entre las tasas de crecimiento y de interés entre los países volverá a 
ser el factor que determine el atractivo de las monedas. De hecho, esto ha 
comenzado a suceder y la apreciación de las divisas de Australia y N. Zelanda – 
dos países productores de commodities que sufrieron una recesión superficial 
solamente -  frente al euro y el yen, son buenos ejemplos. Nos parece probable 
que el dólar empiece a apreciarse en los primeros meses de 2010, cuando 
quede claro que EU es el país que está creciendo más rápido entre los 
desarrollados. Aun así esperamos un ritmo moderado de recuperación de la 
moneda, ya que los países asiáticos, más adelantados en la recuperación, 
probablemente subirán sus tasas de interés antes que EU, aumentando el 
atractivo de sus monedas. 

Otro gran tema en el radar de los inversionistas es la política monetaria. 
Después de más de un año de bajas en las tasas de interés de referencia 
alrededor del mundo, y una vez iniciada la recuperación, empieza a cobrar 
fuerza la percepción de que las tasas están por comenzar a subir. Ya son tres 
los países que han subido su tasa en 25pb – primero Israel, después Australia la 
semana pasada, y Noruega el miércoles – y varios más donde los mercados 
anticipan un movimiento antes de marzo, como Corea, N. Zelanda y China. 

Nosotros pensamos que las grandes economías – Estados Unidos, la Unión 
Europea, Inglaterra y Japón – todavía no están en condiciones de iniciar un ciclo 
de restricción monetaria. Si bien empieza a disiparse el efecto desinflacionario 
de la caída del petróleo del año pasado, la inflación no parece que será 
problema en los próximos 12 meses, principalmente porque la demanda 
continúa muy débil, al tiempo que la capacidad utilizada en fábricas y empleo 
sigue siendo muy baja.  

En EU, las tasas de los bonos de largo plazo han subido últimamente y se 
ubican en 3.50% a 10 años, mientras los futuros de tasas ahora anticipan que 
la tasa de fed funds suba en el segundo trimestre del año próximo, cuando hace 
dos semanas se esperaba a finales del año. El disparador del alza fue que esta 
semana termina la compra $300mil millones de bonos por parte del banco 
central encaminada a inyectar liquidez y mantener bajas las tasas de interés, 
eliminando un gran comprador.  
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Tasa Fed Funds y Tasa de Desempleo 
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Por otro lado, la mejora en el panorama de crecimiento que se desprende de las 
cifras económicas, y que implica menor aversión al riesgo, se unió a la fuerte 
emisión de bonos que se espera el próximo año para financiar el enorme déficit 
fiscal de más de un billón (trillion) de dólares que se pronostica para el año 
fiscal octubre 2009 – septiembre de 2010. Todas estas son buenas razones para 
que la propensión de las tasas sea al alza. Sin embargo, históricamente, el Fed 
nunca ha subido la tasa de interés después de una recesión antes de que la 
tasa de desempleo empiece a bajar, lo que no se espera que suceda antes de 
junio de 2010. Nosotros esperamos la primera alza en octubre de 2010. 

Es un hecho, sin embargo, que la mirada de los bancos centrales empieza a 
cambiar su foco y a dejar atrás la preocupación por crecimiento, para pasar a 
vigilar más de cerca la evolución de la liquidez en el sistema y de los precios. 
Aunque falte un año para que suban las tasas de interés, es probable que los 
bancos centrales comiencen a drenar la liquidez excesiva mucho antes y este 
proceso probablemente se convertirá en el catalizador del alza de tasas de 
mercado.  

Adicionalmente, en los mercados empieza a surgir inquietud porque los efectos 
positivos de las medidas de estímulo de los gobiernos empezarán a disiparse en 
los próximos meses. Los programas de subsidio para el consumo, como el de 
cambio de carcachas, de baja en impuestos, o de inversión en infraestructura, 
todos contaban con una cantidad fija de recursos que se han gastado a lo largo 
de los últimos meses, y que necesariamente se terminarán. Por lo tanto, cada 
vez está más cerca el momento en que las economías tendrán que sostener el 
crecimiento por sí solas, cuestión que aún está en duda para muchos y que 
constituye una fuente de incertidumbre. 
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En conclusión, debajo de la superficie de los mercados, el sentimiento empieza 
a incorporar un nuevo conjunto de preocupaciones, un tanto contradictorias, 
que tienen que ver con la duda sobre la solidez de la economía ante menos 
apoyo gubernamental, por un lado, y con el rumbo de las tasas de interés ante 
la posibilidad de una recuperación sostenida, por otro.  

Por lo pronto, los resultados de las empresas nuevamente han superado las 
expectativas en el 3T09, aunque los empresarios no dejan de expresar cautela 
con respecto al futuro cercano. Y las cifras económicas han sido buenas, pero 
los expertos siguen resistiéndose a la idea de una recuperación fuerte y se 
concentran en los puntos débiles de cada reporte. 

Para nosotros, el panorama sigue siendo bueno porque vemos probable que la 
recuperación seguirá adelante, aunque a un ritmo menos rápido que el 3.5% 
anunciado ayer para EU. Las tasas de interés seguirán propensas a subir, pero 
pensamos que el alza más franca vendrá hacia el próximo año. La depreciación 
demasiado profunda del dólar no le conviene a nadie y no la consideramos 
probable, pero, desde nuestro punto de vista, la recuperación de la moneda 
será moderada y antes veremos estabilización. Las bolsas, por su parte, bien 
pueden estar iniciando una etapa de consolidación en la que la tendencia de 
corto plazo no será clara; un movimiento lateral o de corrección, sin embargo, 
sería sano para eliminar la especulación en el mercado y darle mayor solidez a 
la tendencia de alza de largo plazo, que de cualquier manera esperamos que se 
modere ya que el ritmo de crecimiento desde marzo pasado no es sostenible. 

Insistimos en la importancia de la diversificación de los portafolios de inversión. 
Recomendamos reducir las posiciones en instrumentos de deuda y aumentar la 
tenencia de acciones y commodities. Para armar las carteras, sugerimos 
basarse en la lista de Favoritas de Fundamental, en los trackers y en las 
sociedades de inversión de Banorte.  
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Comentario  
Sociedades de Inversión de Deuda 
Una semana con volatilidad relativamente alta; los bonos con mayor operación 
en el mercado (DIC24) iniciaron la semana cotizando a niveles del 8.29%, 
llegando a tocar niveles máximos del 8.42% y mínimos del 8.20%, y cerrando 
el viernes a niveles del 8.26%. Por el contrario, la parte corta de la curva 
mostró una tendencia a la baja, derivada principalmente del cierre de mes, 
bajando en promedio 5 centésimas. El  tipo de cambio fluctuó entre $12.98 y  
$13.37.  Esta volatilidad se presentó en primer término por la diferencia en las 
expectativas de los participantes sobre el tema fiscal y su efecto en la inflación; 
segundo por el período que tardará la economía en mostrar números mas 
sólidos, y tercero por la incertidumbre sobre cuando el Banco Central cambiará 
su Política Monetaria empezando a subir tasas de interés. 

Como hemos comentado anteriormente la volatilidad no necesariamente es 
mala para los portafolios de inversión. El orden, la disciplina y la definición clara 
de un horizonte de inversión permiten aprovechar las oportunidades del 
mercado en beneficio de los portafolios y por ende de nuestra clientela. Este 
mes los rendimientos de nuestras sociedades de inversión muestran 
rendimientos muy interesantes y muy acordes a su perfil de riesgo-
rendimiento: NTE- CP ha pagado un rendimiento del 3.54%, NTEGUB 3.75%, 
NTE-MP 4.46%, NTE-LP 10.79%, NTEBONO 18.63%, todos son rendimientos 
brutos anualizados en su serie F1. 

Nuestro portafolio sugerido de fondos de Deuda lleva durante el presente mes 
un rendimiento anualizado bruto de 7.17% invirtiendo en la serie FI de cada 
fondo.  
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R. Gómez Dena 
ricardo.gomez@banorte.com 
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Los mercados bursátiles tomaron un 
descanso. 

 

Comentario Sociedades de Inversión de 
Renta Variable 

La bolsa disminuyó su nivel en octubre, después de alcanzar un nuevo máximo 
en el año. Aún cuando algunos mercados bursátiles en el mundo avanzaron en 
moneda local, medidos en términos de pesos también terminaron con bajas por 
el fortalecimiento de más del 2%, en este mes, de nuestra moneda respecto del 
dólar. 

Los reportes de las empresas correspondientes al tercer trimestre fueron 
buenos y confirman las valuaciones actuales y la mejoría gradual de la 
economía. Factores internos y externos han generado volatilidad en estos días, 
sin embargo creemos que el exceso de liquidez en los mercados, el bajo costo 
de oportunidad que representa la tasa de interés de los cetes y la reactivación 
de la economía norteamericana impulsarán en el mediano plazo el alza de los 
precios de las acciones. 

Ofrecemos una amplia gama de sociedades de inversión de renta variable, a 
través de las cuales y con el apoyo de su asesor, nuestros clientes tienen la 
posibilidad de formar un portafolio de inversión diversificado que acorde con su 
perfil de riesgo, cumpla con sus expectativas. 
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J. Dayán, G. Molina 
jose.dayan@banorte.com

gerardo.molina@banorte.com
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Comentario Económico Internacional 
Información económica importante durante esta semana que llega a su fin. La 
recuperación de la economía mundial es evidente, tras el alza de 25pb que 
llevó a cabo Israel, seguido de Australia, esta semana, Noruega incremento su 
tasa de interés en 25pb. En tanto, otros países anuncian que irán retirando los 
estímulos monetarios poco a poco. 

Es así, como la economía más grande del mundo sale de una recesión técnica 
al anunciar un crecimiento de 3.5% en el tercer trimestre, sustentado 
básicamente por el gasto en consumo e inversión residencial. Lo anterior, no es 
una coincidencia después del programa para cambiar auto y el estímulo de 
$8,000 dólares a compradores de primera vez; es decir probablemente a falta 
del estímulo al consumo el crecimiento no se sostenga a niveles de 3.5% pero 
hay que voltear a ver el desempeño positivo de otras variables tales como la 
reconstrucción de inventarios, el mercado residencial avanza lentamente, 
además de considerar que podría extenderse el estímulo otorgado por el 
gobierno, el comercio internacional se ha reactivado y que la inversión 
corporativa ha modera su descenso y las compañías empiezan a invertir en 
equipo y computadoras. De acuerdo a lo anterior no se prevé que la Reserva 
Federal aumente la tasa de interés hasta que no se observe un descenso en la 
tasa se desempleo. 

 

Indicadores Económicos: 
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Los precios de las casas, en las 20 principales áreas 
metropolitanas aumentaron 1.2% en agosto, 
rebasando la expectativa de los analistas quienes 
esperaban un incremento de 0.7%, esto después de 
un alza de 1.6% en julio. Con esta suman cuatro 
meses de alzas consecutivas, lo que llevó a una baja 
anual de 11.3% desde un 13.3% el mes previo. 

Por otro lado, los precios de las casas de las 10 
principales áreas metropolitanas subieron 1.3% de un 
mes a otro, por lo que de un año a la fecha, los 
precios registran un descenso de 10.6%. 

Todo parece indicar que el sector residencial se esta 
estabilizando, sin embargo, hay que tomar en cuenta 
que el estímulo a comparadores de primera vez esta 
por terminar, la primavera y verano es la mejor época 
de ventas y que aún existe un gran inventario, esto 
aunado a la debilidad del mercado laboral, de acuerdo 
a lo anterior la recuperación del sector residencial 
será lenta. 

 

 

 

 

J. Baca 

julia.baca.negrete@banorte.com 
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En octubre la confianza del consumidor 
retrocedió más de lo esperado, ubicándose en 
47.7 desde un 53.4, los analistas esperaban una 
lectura de 53.1. Este descenso se debió al 
deterioro que sufre el mercado laboral, pues 
afectó principalmente el subíndice de 
condiciones actuales, registrando una baja de 
23 a 20.7, el menor nivel en 26 años, un mayor 
numero de estadounidenses consideran que es 
difícil conseguir empleo, además de estar 
pesimistas respecto a su situación financiera. En 
un horizonte de corto plazo, los trabajadores 
anticipan que no habrá una mejoría en las 
condiciones de los negocios ni en la situación 
laboral. 
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Los pedidos de bienes duraderos aumentaron 
1% en septiembre, en línea con lo que el 
consenso esperaba, en los últimos tres meses 
los pedidos han aumentado dos veces. En tanto, 
al excluir transporte, los pedidos subieron 0.9% 
ligeramente arriba de lo que se esperaba.  

Otro dato positivo fue que los pedidos de bienes 
duraderos subyacentes, un aproximado a la 
inversión empresarial, crecieron 2%, por arriba 
de 0.9% que se esperaba. 

El reporte sugiere que la economía se recupera, 
los inventarios siguen bajando, lo que resulta 
positivo para los meses subsecuentes, al mismo 
tiempo, los pedidos de bienes duraderos son un 
indicador anticipado de la industria 
manufacturera. 
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La venta de casas nuevas disminuyeron 3.6% 
en septiembre, a un ritmo de 402mil unidades, 
los analistas encuestados esperaban que se 
vendieran alrededor de 440mil unidades luego 
de las 417mil unidades vendidas el mes previo. 
Aún así, los inventarios de casas nuevas 
bajaron 3.8% durante el noveno mes, lo que 
acumula una baja anual de 36.4%, a un ritmo 
de 251mil unidades disponibles, el nivel más 
bajo desde hace 27 años. A este ritmo de 
ventas tomaría alrededor de 7.5 meses 
terminar con el inventario disponible. Por otro 
lado, el precio medio registra una baja anual de 
9.1% y se ubica en $204,800 dólares. 

El sector residencial ha tocado fondo y esta en 
camino de recuperación. Existen dudas sobre el 
sustento de la recuperación a medida que el 
mercado laboral continúes débil y también una 
vez que expire el estímulo por parte del 
gobierno a los compradores de primera vez. 
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La economía estadounidense creció 3.5% durante el 
tercer trimestre, esta es la primera vez que la 
economía registra crecimiento desde hace un año, el 
dato venció la expectativa de los analistas quienes 
esperaban un alza de 3.3% desde una contracción de 
0.7% en el segundo trimestre. 

Es importante resaltar que el crecimiento fue 
impulsado principalmente por el gasto en consumo, 
que creció 3.4% y la inversión residencial que 
aumento 23.4%, es claro que en gran medida estas 
variables repuntaron gracias a los estímulos por parte 
del gobierno.  

También resulta importante señalar que las 
exportaciones y las importaciones crecieron de 
manera importante, lo que sugiere la reactivación del 
comercio internacional.  

Todo parece indicar que la economía salió de la 
recesión, por el momento la debilidad del mercado 
laboral es el que representa un riesgo dentro de la 
recuperación. 
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Las solicitudes por beneficios de desempleo 
bajaron de de 531mil a 530mil solicitudes, sin 
embargo resultaron por arriba de las 521mil que 
esperaba el consenso. Por otro lado, el 
promedio móvil de cuatro semanas cayó de 
532,300 a 526,300 además de ser la octava 
semana consecutiva en la que bajan. 

Las solicitudes existentes o continuas 
disminuyeron de 5.94 a 5.79 millones de 
solicitudes que es el nivel más bajo desde 
marzo. 

En general el reporte fue positivo y sugiere que 
el mercado laboral se recupera lentamente. 
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En septiembre, el ingreso personal se mantuvo sin 
cambio en línea con lo que el consenso esperaba, 
pero el gasto en consumo sufrió una caída de 0.5% 
también empatando con lo que el consenso esperaba, 
esta es la baja más amplia desde diciembre de 2008 
cuando registró una contracción de 1.2%. La baja se 
debió básicamente a que en agosto expiró el estímulo 
para cambiar auto, lo que ocasionó una baja. 

Después de observar que durante el tercer trimestre 
la economía volvió a crecer impulsada por el consumo 
y la inversión residencial algunos temen que pasará 
con el crecimiento un vez que el gobierno deje de dar 
los estímulos. 

Por otro lado, la inflación PCE aumentó 0.1% y de un 
año a la fecha ha retrocedido 0.5%, en tanto, la 
inflación PCE subyacente creció 0.1% y acumula un 
alza anual de 1.3%, dentro del rango de la Reserva 
Federal. 

Otro reporte informó que los costos de empleo 
crecieron 0.4% en línea con lo esperado y sugiriendo 
que la recesión no ha permitido que los sueldos y 
compensaciones de los trabajadores crezcan. Como lo 
hemos estado repitiendo, la inflación no es un 
problema de momento. 
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La actividad manufacturera en Chicago se 
expandió en el mes de octubre,  y se ubicó en 
54.2 por arriba de la cifra de 49 que esperaba 
el consenso, además de ser la mayor lectura 
desde septiembre de 2008. Esto, después de 
una lectura de 46.1 de septiembre. 

Al interior del reporte observamos un fuerte 
incremento en subíndices como el de 
producción y nuevos pedidos, mismos que se 
situaron por arriba de 60. Sin embargo, el 
subíndice de empleo disminuyó de 38.8 a 38.3 
lo que no es positivo y menos cuando existe 
incertidumbre alrededor de la sustentabilidad de 
la recuperación de acuerdo a la debilidad del 
mercado laboral. 
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La confianza del consumidor fue de 70.6 en 
octubre, ligeramente arriba de la lectura de 70 
que se esperaba, pero por debajo de 73.5 de 
septiembre. Todo parece indicar que aún 
cuando la actividad económica se ha 
recuperado, los consumidores siguen 
preocupados por sus finanzas personales y en 
lugar de consumir prefieren ahorrar y pagar 
deudas. Sobretodo en momentos en los que el 
mercado laboral continúa debilitado. 

El subíndice de condiciones presentes creció 
ligeramente de 73.4 a 73.7, mientras que el de 
expectativas retrocedió de 73.5 a 68.6.  

Se ha observado mejora en la confianza de los 
consumidores pero aún sigue en niveles muy 
bajos. 
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Comentario Económico Nacional 
Pospone Banxico la Publicación de Sus Nuevos Estimados. 

Esta semana se publicó el Informe Trimestral de Inflación del Banco de México, 
en el que suelen incorporarse las proyecciones del Banco Central no sólo para la 
trayectoria de la inflación, sino también para las principales variables 
macroeconómicas. En esta ocasión, sin embargo, el informe se limitó a exponer 
lo ocurrido en la economía en el último trimestre.  

El Banco de México explicó que una vez que se apruebe definitivamente el 
paquete fiscal en el Congreso, el Banco Central publicará, en un lapso no mayor 
a cuatro semanas, sus proyecciones macroeconómicas actualizadas para los 
siguientes trimestres, así como el balance de riesgos correspondiente. 

De esta manera, consideramos que el presente informe pierde la relevancia que 
usualmente tiene, y estaremos a la espera de las estimaciones del Banco de 
México, una vez que se haya aprobado el paquete fiscal. Lo mismo ocurre con 
las recientes encuestas, las que tampoco reflejan en su totalidad los ajustes en 
las estimaciones de los analistas, ya que muchos parecen estar esperando a la 
aprobación del paquete fiscal para hacer los ajustes correspondientes. 

Una vez dicho lo anterior, exponemos algunos de los puntos más importantes 
contenidos en el Informe Trimestral de Inflación: 

 El Banco de México espera que en el tercer trimestre del año, el PIB haya 
registrado un crecimiento del 3.0% respecto al trimestre inmediato anterior 
ajustado por estacionalidad, lo que significa una caída de entre 6.0% y 7.0% 
anual, lo que se compara favorablemente con un retroceso de 9.2% en el 
primer semestre del año. 

 Banxico destacó que durante el tercer trimestre continuó la trayectoria 
descendente en la inflación debido a la absorción de diversos choques de 
oferta que se presentaron anteriormente, al congelamiento de los precios de 
la gasolina, a la reducción de las cotizaciones de otros energéticos, a la 
holgura que prevalece en la economía, y a la mayor estabilidad cambiaria. 

 Explicaron que a pesar de que esperan que la actividad económica continúe 
recuperándose en lo que resta del 2009 y 2010, anticipan que la brecha del 
producto continúe siendo considerablemente negativa durante un tiempo. 

 De tal manera que, esperan que se mantenga un entorno propicio para que la 
inflación inercial continúe con una tendencia a la baja. Lo anterior sin 
considerar los posibles impactos que tenga el paquete fiscal que se apruebe 
para el 2010. 

 Destacaron que durante el tercer trimestre se observó un ajuste al alza en las 
expectativas de inflación que tienen los analistas para el 2010. Consideran 
que lo anterior es atribuible, en gran medida, al efecto que pueda tener el 
paquete fiscal sobre la inflación. 

 Explicaron que si bien el incremento en las expectativas para el 2010 es un 
riesgo para la inflación, hasta ahora el incremento en las expectativas 
correspondientes a horizontes más lejanos ha sido menor. Sin embargo, 

K.Goya

katia.goya@banorte.com
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destacaron que en el futuro será importante seguir con detenimiento la 
evolución de estos indicadores. 

 Destacaron que la respuesta de las empresas en México a choques adversos 
de demanda es reducida. 

 Finalmente concluyeron diciendo que es necesario avanzar en diversos frentes 
para hacer a las finanzas públicas menos dependientes de los ingresos 
petroleros, ampliar la base gravable y de contribuyentes, así como fortalecer 
la eficiencia y los procesos de transparencia y rendición de cuentas del gasto 
público. 

La Actividad Económica Se Contrajó 6.9% en Agosto 

Esta semana se publicó el IGAE (Indicador Global de la Actividad Económica) de 
agosto, el cual registró una contracción anual de 6.9%, mayor a la baja de 
6.3% esperada por el consenso de analistas. Con cifras desestacionalizadas se 
registró una contracción de 1.75% respecto al mes inmediato anterior. 

La caída en términos anuales de la actividad económica en agosto se debió a 
una contracción de 7.3% en la actividad industrial, un descenso de 7.5% en los 
servicios, y un avance de 6.1% en la agricultura y ganadería. 

Como ya se había dado a conocer hace unos días, el resultado de agosto para 
todo el sector industrial se debió a una baja a tasa anual de 10.8% en la 
industria manufacturera, a una disminución de 7.8% en la construcción, a un 
avance de 3.0% en la minería y a un incremento de 1.5% en la generación de 
electricidad, gas y agua. 

Por su parte, dentro del sector servicios se observaron retrocesos en el 
comercio, autotransporte de carga, servicios inmobiliarios; de apoyo a los 
negocios entre otros. Mientras que se observaron avances en otras 
telecomunicaciones, compañías de fianzas, seguros y pensiones, y hospitales, 
entre otros. 

Indicador Global de la Actividad Económica (Variación Anual) 
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El comportamiento del IGAE en julio y agosto apunta a que el PIB del tercer 
trimestre cayó a una tasa anual cercana al 6.5%. Hacia adelante, esperamos 
que la actividad económica registre una tasa anual también negativa durante el 
cuarto trimestre, pero menor a la registrada durante los primeros nueve meses 
del año. Con lo anterior, el PIB del 2009 estará cayendo cerca del 7.0%. 
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Principales Variables Económicas 2006 – 2009 
MEXICO

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

PIB Real  (mdp de 1993) 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,014,878 8,125,591

   Variación % anual 5.2 4.0 5.1 3.0 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 2.9 1.7 -1.6 1.3 -8.0 -10.3
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -414.1 -1,875.6 -4,377.7 -5,123.4 -1,838.8 -433.5 -939.3 -8,335.0 -2,647.4 -2,094.4 -4,463.2 -6,600.6 -15,805.6 -3,381.5 453.8
   Cuenta de Capital -14,197.7 1,217.6 -3,002.8 6,778.4 2,018.1 3,071.9 8,036.5 19,904.8 8,830.7 1,726.5 2,296.5 11,455.1 24,308.9 -1,220.3 -3,497.6

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

Producción Industrial  (var.% anual) 1.2 2.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.4 -12.7 -6.4 -12.5 -11.5 -10.3 -6.5 -7.3 -7.2 e/

IGAE  (var.% anual)) 3.12 2.87 -0.67 -2.33 -2.41 -9.05 -10.43 -5.07 -12.20 -10.98 -7.97 -6.88 -6.92 Nov 20
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.5 5.3 -1.1 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 Nov 23

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 3.4 1.1 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 9.0 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7

Indice de Precios al Consumidor 125.047 125.564 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 Nov 9

   Variación % mensual 0.71 0.41 0.68 1.14 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.43 e/
   Variación % anual 3.93 3.76 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.63 e/
   Acumulado 3.33 3.76 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30

Indice de Precios Productor 126.344 126.308 136.665 136.436 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.036 141.492 Nov 9

   Variación % mensual 0.77 -0.03 1.66 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.12 0.51 1.04
   Variación % anual 5.86 5.41 9.00 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.60 3.87 5.25
   Acumulado 5.44 5.41 8.20 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.32 2.85 3.91
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626

Dólar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338
Cetes 28 días (%) */ 7.44 7.44 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51
Cetes 91 días (%) */ 7.60 7.61 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33

Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.11 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 Nov 24

Base Monetaria  (var.% anual) 9.1 10.0 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 Nov 30
   M1a  (variación % anual) 8.3 12.8 11.2 13.7 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9
   M4a  (variación % anual) 13.4 11.5 12.9 12.1 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3
Balanza comercial  (mdd) -821.0 -535.8 -3,292.3 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3 -1,296.9 -835.0 -1,074.7 Nov 10
Exportaciones  (mdd) 24,333.1 23,260.3 24,429.4 20,275.6 18,683.8 15,230.4 16,122.2 18,714.0 17,413.3 17,468.5 19,360.7 17,957.9 19,399.1 20,743.5
Importaciones  (mdd) 25.152.8 23,796.1 27,721.7 23,234.8 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1

Reservas Internacionales  (mdd) 77,402 77,991 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 Nov 3

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

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

PIB Real  (mmd de 1996) 13,611.5 13,398.9 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,301.5

   Variación % 3.0 2.7 1.2 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 3.5
Consumo  (mmd de 1996) 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,151.6
   Variación % 4.1 2.9 3.7 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 3.4
Costos Laborales  (variación %) 9.1 2.8 4.7 -3.1 -2.5 4.8 2.6 1.2 -2.6 3.3 4.8 0.9 2.7
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.5 -0.1 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.2 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 Nov 19

ISM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 53.0 e/
Producción Industrial  (% mensual) 0.4 0.1 0.9 -1.3 -2.3 0.0 -0.8 -1.6 -0.6 -1.1 -0.4 1.0 0.8 0.7 0.4 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.8 -0.4 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.6 -0.2 2.7 -1.5 Nov 16
Precios al Consumidor 210.9 211.680 216.889 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 Nov 18
   Variación % mensual 0.90 0.36 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45 0.17 0.2 e/
   Variación % anual 4.3 4.1 3.7 1.1 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5 -1.3
CORE 212.6 213.103 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.137
   Variación % mensual 0.24 0.22 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.34 0.09 0.07 0.20 0.1 e/
   Variación % anual 2.3 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.5
Precios Productor 172.2 171.4 177.3 172.9 169.7 171.1 171.3 169.3 169.8 170.2 173.2 171.7 174.3 173.4 Nov 17
   Variación % mensual 2.6 -0.5 -2.7 -2.5 -1.9 0.8 0.1 -1.2 0.3 0.2 2.0 -0.9 0.6 0.1
   Variación % anual 7.3 6.3 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -3.5 -3.7 -5.0 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8
CORE 162.9 163.1 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4 171.5 171.4 172.3 172.1 172.4 172.3
   Variación % mensual 0.3 0.1 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.5 -0.1 0.1 0.0
   Variación % anual 2.0 1.9 4.7 4.4 4.4 4.3 4.1 3.9 3.4 3.1 3.7 2.7 2.9 2.9
Libor  3 meses 5.13 4.70 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28

TBs  3 meses 3.16 3.24 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04
Bonos 10 años 3.94 4.02 3.96 2.92 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38
Bonos 30 años 4.38 4.45 4.33 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23
Fondos Federales 4.50 4.25 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73
Nasdaq 2,660.96 2,652.28 1,720.95 1,535.57 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19
Euro  (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719
Yen por dólar 110.49 112.02 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11
Salario por Hora  (dls.) 17.64 17.71 18.28 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.67 18.69 e/

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Información: Octubre – Noviembre 2009 
México 
26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 

  IGAE (Ago.)  Finanzas Públicas 
(Ago.) 

2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 

 IMEF Indice 
Manufacturero y no 
Manufacturero (Oct.) 

 Confianza Consumidor 
(Oct.) 

 

 

9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 

INPC (Oct.) Balanza Comercial 
(Sep. Final) 

Inversión Fija Bruta 
(Ago.) 

Producción Industrial 
(Sep.) 

  
 
 

16 Noviembre 17 Noviembre 18 Noviembre 19 Noviembre 20 Noviembre 

    PIB Real (3T.) 
IGAE (Sep.) 

 

Estados Unidos 
26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 

 Precios de Casas 
Case-Shiller (Ago) 

Confianza 
Consumidor (Oct.) 

Bienes Duraderos 
(Sep.) 

Venta Casas Nuevas 
(Sep.) 

PIB (3T. Avan.) Reporte Ingreso 
Personal (Sep.) 

Chicago PMI (Oct.) 
Costos Laborales (3T.) 
Confianza Consumidor 
(Oct. Final) 

2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 

ISM Manufacturero 
(Oct.) 
Venta de Casas 
Pendientes (Sep.) 

Gasto en 
Construcción (Sep.) 

Pedidos a Fábricas 
(Sep.) 

Reporte de Empleo 
ADP (Oct.) 
Decisión Política Tipo 
de Interés 

ISM no Manufacturero 
(Oct.) 

Productividad no 
Agrícola (3T. Prel.) 

Reporte de Empleo 
(Oct.) 
Inventarios al por 
mayor (Sep.) 

Crédito al Consumo 
(Sep.) 

9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 

    Balanza Comercial 
(Sep.) 

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

16 Noviembre 17 Noviembre 18 Noviembre 19 Noviembre 20 Noviembre 

Ventas al Menudeo 
(Oct.) 
Indice Manufacturero 
Nueva York (Nov.) 

PPI (Oct.) 
Producción Industrial 
(Oct.) 
Capacidad Utilizada 
(Oct.) 

Confianza 
Constructor (Nov.) 

CPI (Oct.) 
Inicios de 
Construcción (Oct.) 

Indicador Anticipado 
(Oct.) 
Indice Manufacturero 
de Filadelfia (Nov.) 

 
 
 
 

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

Metales   

   Oro Lon. (dólares por onza) 1,045.60 1,055.40 1,007.70 954.00 888.20 724.55
   Plata NY (dólares por onza) 15.26 17.75 16.45 13.82 12.39 9.81
   Cobre (centavos de dólar por libra) 294.70 302.40 280.90 261.65 205.30 184.40
   Zinc (dólares por tonelada) 2,207.0 2,269.0 1,913.5 1,748.0 1,408.0 1,091.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 75.14 78.92 69.80 73.67 56.55 76.84
   West Texas Intermediate 77.02 80.50 70.61 69.45 51.12 67.81
   Olmeca 76.05 78.91 69.55 70.87 52.47 67.57
   Istmo 74.61 77.49 68.11 69.92 50.51 62.24
   Maya 69.83 72.52 62.75 65.14 46.90 50.52
   Mezcla 73.24 73.21 63.64 65.80 51.12 51.75

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 4.000
   Libor 3 meses 0.281 0.282 0.287 0.479 1.016 3.026
   Libor 6 meses 0.564 0.581 0.629 0.925 1.565 3.121
   Cds.  30 días 0.170 0.250 0.250 0.275 0.525 1.375
   Cds.  90 días 0.300 0.300 0.300 0.340 0.450 2.275
   Cds.  180 días 0.715 0.725 1.050 1.000 1.805 4.028
   Treasury Bills  3 meses 0.045 0.051 0.108 0.176 0.125 0.436
   Treasury Bills  6 meses 0.155 0.166 0.168 0.249 0.272 0.947
   Treasury Bonds  2 años 0.889 1.000 0.945 1.111 0.899 1.548
   Treasury Bonds  5 años 2.308 2.446 2.312 2.514 2.010 2.828
   Treasury Bonds  10 años 3.383 3.490 3.305 3.480 3.119 3.953
   Treasury Bonds  30 años 4.226 4.292 4.050 4.298 4.032 4.366
   Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 1.250
   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 1.000

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4719 1.5008 1.4640 1.4257 1.3230 1.2726
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.6442 1.6306 1.5982 1.6713 1.4790 1.6076
   Dólar Canadiense 1.0840 1.0538 1.0695 1.0776 1.1925 1.2125
   Franco Suizo 1.0264 1.0088 1.0363 1.0685 1.1405 1.1578
   Yen Japonés 90.11 92.06 89.70 94.68 98.63 98.46

Futuros (metales, petróleo y peso) Dic-09 Ene-10 Mar-10
   Oro 1,044.70 1,046.00 1,047.60
   Plata 16.25 16.27 16.38
   Crudo 76.99 77.68 78.86
   Peso CME 0.074625 0.075250 0.074775
Fuentes: Bloomberg.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Var.% Dls. ACCIONARIO (BMV)

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

COREA   (KOSPI) 1,580.69 -3.69 59.20
HONG KONG (HANG SENG) 21,752.87 -3.71 51.19
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,243.23 -2.75 43.46 ALFA A 67.750 -9.07 3.85 36.07 181.35 129.27 167.05
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,651.13 -2.76 55.24 ALSEA * 8.800 -4.66 0.80 13.84 56.58 41.25 25.53
ARGENTINA  (MERVAL) 2,115.76 -7.63 76.98 AMX L 29.150 -3.86 -1.35 2.97 28.87 37.31 46.56
BRASIL  (BOVESPA) 61,545.50 -7.73 122.14 ARA * 8.290 -10.57 2.47 23.00 95.52 54.66 -1.31
CHILE   (CIGP) 15,653.08 -2.27 65.96 ARCA * 33.090 1.25 -0.81 1.35 6.47 35.06 18.26
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,170.53 -7.25 34.23 ASUR B 54.350 -5.30 -5.84 -7.99 26.45 5.39 32.46

Var.% Dls. AUTLAN B 28.460 -9.85 -10.81 8.96 52.36 2.41 -19.83

1 Sem. Acum. AXTEL CPO 9.820 -7.10 -2.19 37.34 73.19 31.46 56.37

CANADA  (COMPOSITE) 10,910.75 -7.00 36.33 BIMBO A 76.810 -4.93 2.37 3.97 23.03 31.70 25.30
EUA   (DOW JONES) 9,712.73 -2.60 10.67 BOLSA A 15.140 -8.13 -9.34 14.61 40.71 49.31 92.13
JAPON   (NIKKEI) 10,034.74 -0.27 13.28 CEL * 45.000 -4.13 -1.53 -0.77 6.13 110.38 21.79
INGLATERRA   (FT-100) 5,044.55 -2.93 28.81 CEMEX CPO 13.770 -17.10 -21.22 10.78 39.85 12.67 49.02
ALEMANIA   (DAX-30) 5,414.96 -3.89 8.55 CICSA B-1 7.280 -6.79 -3.96 10.30 3.85 -0.27 -2.02
FRANCIA   (CAC-40) 3,607.69 -3.48 7.11 CIE B 6.600 0.76 -5.04 11.49 -12.00 -30.16 -34.00
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,414.80 -0.93 19.69 COMERCI UBC 10.370 -4.42 -4.42 18.11 101.75 247.99 185.67

COMPART O 54.180 -2.20 9.54 23.98 57.55 116.72 151.18

ELEKTRA * 536.130 -4.86 0.36 -21.59 -7.87 -7.76 56.25

FEMSA UBD 55.990 -4.60 8.97 9.76 43.56 35.34 69.82

Sem. Acum. GAP B 33.010 -11.29 -14.81 -10.98 17.72 4.93 41.55
Diamonds Trust Series I 97.06 -2.77 10.90 GCARSO A1 40.770 -8.40 -7.66 -4.94 13.76 7.97 16.05
iShares MSCI Australia Index Fund 21.93 -9.19 56.53 GEO B 34.980 -7.78 -4.37 24.53 93.37 126.26 99.77

iShares MSCI Austria Index Fund 20.54 -10.11 57.76 GFAMSA A 22.920 -6.22 6.95 30.97 133.63 193.85 137.31
iShares MSCI Canada Index Fund 23.85 -7.70 36.83 GISSA * 2.600 0.00 0.00 0.00 0.00 -48.00 -62.86
iShares MSCI EAFE Index Fund 53.30 -5.11 18.81 GMEXICO B 26.240 -7.70 5.00 42.27 147.52 204.83 145.48
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 37.57 -7.83 50.46 GMODELO C 60.850 0.20 20.28 17.31 51.94 38.99 55.15
iShares MSCI EMU Index Fund 36.27 -7.19 18.49 GRUMA B 24.270 -2.26 2.66 26.27 189.62 246.71 189.62
iShares MSCI France Index Fund 24.50 -7.72 17.06 HOMEX * 78.220 -15.08 -8.06 1.37 81.19 50.28 57.45
iShares MSCI Germany Index Fund 21.00 -9.17 9.26 ICA * 28.980 -14.79 -8.78 19.51 15.73 26.61 58.53
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.53 -4.14 49.76 ICH B 41.490 -9.15 -11.69 -10.76 36.44 18.54 55.39
iShares MSCI Italy Index Fund 19.19 -8.75 17.08 IDEAL B-1 13.010 2.44 3.25 21.25 17.00 38.70 17.31
iShares MSCI Japan Index Fund 9.55 -1.44 -0.31 KIMBER A 52.080 -10.38 -8.00 -5.26 4.35 14.34 21.51
iShares MSCI Netherlands Index Fund 19.41 -7.92 30.09 KOF L 71.260 0.10 9.51 16.32 31.84 18.33 70.56
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 39.59 -7.46 50.25 MASECA B 8.990 0.00 3.33 9.63 5.76 2.16 -0.11
iShares MSCI South Korea Ind 42.88 -5.61 53.31 MEXCHEM * 21.500 -1.06 6.28 24.65 78.11 74.83 71.95
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.48 -4.12 50.90 NAFTRAC 02 28.700 -6.30 -1.88 6.18 30.16 28.24 40.14
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 15.49 -3.61 26.45 OMA B 19.490 -7.15 -6.79 9.19 37.74 1.25 43.31
iShares MSCI World 1,443.00 -5.07 4.57 PENOLES * 244.120 -7.46 7.98 16.19 62.24 44.68 111.27
iShares S&P 100 Index Fund 48.20 -3.83 11.57 SARE B 4.730 -10.25 -10.08 18.25 97.91 60.34 33.62
iShares S&P 500 103.97 -4.14 15.13 SIMEC B 32.220 -11.73 -9.77 3.57 57.02 42.31 36.47
iShares S&P Europe 350 37.66 -5.35 20.94 SORIANA B 29.680 -10.44 -10.90 -10.25 21.09 3.27 16.44
iShares S&P Global 100 57.59 -3.79 14.86 TELECOM A1 51.600 -8.54 -7.29 -2.35 4.71 -6.86 3.24
iShares S&P Latin America 40 43.07 -7.48 69.10 TELINT L 8.550 -6.25 -9.91 2.15 19.08 8.92 25.37
iShares S&P MidCap 400 65.82 -6.05 23.42 TELMEX L 11.090 -0.89 -6.18 6.12 0.45 -22.72 -3.82
iShares S&P SmallCap 600 49.42 -5.88 12.39 TLEVISA CPO 50.610 -4.33 1.04 6.48 18.36 23.95 13.15
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 40.96 -5.03 37.73 TMM A 9.900 5.43 -9.92 -15.82 -28.73 -9.42 76.79
Russell 1000 Index Fund 56.81 -4.28 16.25 TVAZTCA CPO 6.840 -2.29 15.93 22.80 46.47 23.02 10.32
Russell 2000 Index Fund 56.33 -6.21 14.40 URBI * 25.980 -9.89 -4.59 13.60 73.66 36.66 41.66
Russell 3000 Index Fund 60.38 -4.45 16.12 VITRO A 6.250 -5.30 -6.99 5.40 1.63 -21.88 -9.55
S&P/TSX 60 Index 16.25 -4.52 19.57 WALMEX V 47.020 -4.51 0.17 4.61 24.89 27.08 36.13
SPDR Trust Series 1 103.56 -4.18 14.76 GFINBUR O 37.380 -8.56 -2.30 3.35 0.30 15.55 6.77
Vanguard Total Stock Market ETF 52.18 -4.52 16.63 GFNORTE O 43.310 -4.98 -4.16 32.98 99.59 74.08 74.57

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Mercado de Dinero  
A pesar de no contar con un gran número de cifras económicas en nuestro país, 
los bonos de largo plazo mostraron volatilidad de 10 centésimas en promedio 
durante la semana, básicamente respondiendo al nerviosismo y especulación en 
torno al tema de la Aprobación Fiscal pendiente hasta el momento. 

Mientras que a inicios de la semana se exacerbó el pesimismo respecto a un 
rápido acuerdo entre los diferentes partidos para la aprobación de ingresos 
llevando al tipo de cambio a máximos de P$13.3662/USD, el jueves comenzó a 
esparcirse el rumor de que los Senadores llegarían a aprobar sin grandes 
cambios lo ya valorado por los Diputados, cuando el tipo de cambio llegó a 
mínimos de P$12.9866/USD. 

Los bonos de tasa fija comenzaron a incorporar casi de manera inmediata los 
cambios en el sentimiento del mercado, llevando los plazos de 10, 20 y 30 años 
a los niveles más altos de 8.08%, 8.38% y 8.72% respectivamente, para luego 
regresarlos al 7.92%, 8.22% y 8.61% cada uno. 

Incluso el evento económico que más iba a tener relevancia en la semana 
hubiera sido el Informe Trimestral de Inflación del Banco de México, sin 
embargo la institución informó que pospondría la publicación de dicho 
documento a un lapso de no más de cuatro semanas después de haberse 
aprobado la Ley de Ingresos, concretándose solo a informar lo sucedido en la 
economía durante el último trimestre. 

De esta forma los intermediarios finalizaron la semana aun en espera y a la 
expectativa de lo que en el fin de semana pudiera aprobar el Senado. 

En Estados Unidos por su parte, también observamos volatilidad y especulación 
en el Treasury de 10 años, derivado tanto de las cifras económicas de la 
semana, como de los resultados de subastas gubernamentales. 

El bono fluctuó de entre el 3.37% y el 3.58% “intrasemanal”, teniendo como 
cifras detonantes al dato del PIB, construcción y manufactura principalmente. 

Hacia adelante seguimos esperando alta volatilidad hasta por lo menos la 
aprobación final de la ley de ingresos y egresos, por lo que recomendamos 
operar con una visión cascadora por lo pronto. Esto sobretodo por el peligro que 
el tipo de cambio seguirá representando en las próximas semanas, y la 
especulación que se pudiera dar en torno al ámbito político. 

Continuamos pensando que dentro de un plazo más largo, permanecen latentes 
los riesgos de alza extra en las tasas fijas, derivado de un posible deterioro del 
tipo de cambio, las próximas expectativas de inflación, las tasas 
estadounidenses, y sobretodo la especulación en torno a la posible baja en la 
calificación al país que en lo personal. 

 
 NOTA: Recordamos que el contenido de éste documento, está realizado de 
acuerdo a la opinión de un analista-operador de mercado de dinero.  
 

Hilda A.

hilda.acevedo@banorte.com 
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Comentario Mercado Cambiario  
Durante la semana el peso operó entre 12.98 y 13.37 recuperando terreno de 
apetito por riesgo. Los resultados en los datos económicos para Estados Unidos 
arrojaron ligeras señales de recuperación en la actividad económica, otro factor 
que influyó en el comportamiento del tipo de cambio fue el comportamiento 
positivo de los mercados accionarios.  

En México la negociación del paquete fiscal en el senado inyectó volatilidad a la 
cotización del peso, factores importantes en este movimiento fue la continuidad 
en la tendencia de alza en las materias primas y el rompimiento de niveles 
importantes en los mercados accionarios con esta misma tendencia  que llevaron 
al peso a cotizar nuevamente por debajo de los 13.00  

Para el final de la semana la toma de utilidad por niveles altos en mercados 
accionarios y de materias primas propició una caída en los mercados emergentes 
motivando al peso a probar el soporte en  13.00 que se consolida como nivel 
importante. La incertidumbre en la negociación de la reforma fiscal se mantuvo 
hasta el cierre de la semana por lo que el peso cierra sobre los 13.15 sin 
oportunidad de reacción a la aprobación del paquete fiscal en el senado abriendo 
la ventana a una reacción hasta el inicio de la siguiente semana que como dato 
adicional abre con un día feriado en México. 

Las posiciones a favor del peso en el Chicago Mercantile Exchange (CME)  se 
incrementaron en 11,611 contratos con lo que terminan en 66,795 contratos con 
datos al martes 27 de oct. 

Revisión de la semana anterior  

Rango Operado  12.98 a 13.37 

Rango Esperado   12.90 a 13.25 

Expectativa para esta semana  

Rango 12.95 a 13.45 
  

Tipo de Cambio 
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 D. Treviño, E. Guarneros 

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

Las bolsas en corrección, descanso dentro del alza 

La semana pasada mencionábamos en este mismo espacio que los índices, 
tanto los desarrollados, como los emergentes estaban enfrentando zonas de 
resistencia clave en el corto plazo que, dada la sobrecompra de indicadores, y 
la importancia de esas zonas, lo probable es que antes de superarlas 
presentaran movimientos de ajuste o de lateralidad para volver a reunir fuerza 
y superarlos posteriormente.  

Los factores de mercado que enumerábamos estaban entre el final de la 
temporada de reportes trimestrales de las empresas, cuyos efectos positivos 
podrían ya estar asimilados en los precios, y la publicación de datos 
económicos frágiles, sobretodo los relacionados al consumo.  

Efectivamente en la semana que termina, entre la combinación de los factores 
técnicos y los de mercado, la volatilidad se incrementó y los índices 
presentaron una corrección significativa que en la mayoría de los casos se 
tradujo en un balance negativo para octubre, y  para muchos, como los 
emergentes, el primer mes de baja después de siete consecutivos de ganancias 
importantes.  

Técnicamente, ahora que ya se está dando la corrección que todo mundo temía 
y/o esperaba, la pregunta es si ya se acabó o aún hay posibilidad de que se 
extienda en tiempo y también en magnitud. La clave, consideramos, será que 
se respeten o no las zonas de demanda potencial en los índices.  

En el caso del Índice de la Bolsa 
Mexicana, la cercanía de los 28,000 
puntos, abre la posibilidad de 
encontrar un piso, como sucedió en la 
toma de utilidades de los primeros 
días de octubre y puede estabilizarse 
y hasta presentar repuntes que 
nuevamente lo lleven a la zona de 
30,000 puntos, en donde comienza la 
zona de oferta o resistencia más 
reciente. 

Desde el máximo, el índice ha 
corregido ya un 10%, la misma 
magnitud de ajuste de junio pasado, 
que fue suficiente para reunir fuerza y 
retomar la tendencia positiva. En 
proporción a toda la magnitud de alza 
después de esa corrección –de los 

23,000 a los 31,300 puntos-, el índice ya corrigió lo que técnicamente se 
considera “normal” y que es en inicio una tercera parte de la magnitud del 
alza.   

Sin embargo, con el ajuste también se han generado señales aún de debilidad.  

Índice de la Bolsa, gráfica diaria 
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El índice ha penetrado a la baja a los 
promedios móviles de 30 y 50 días, y 
sobretodo rompió a la baja a la línea 
de alza de mediano plazo. Si bien es 
cierto que la pendiente de esa línea 
era poco sostenible, pues estaba 
realmente inclinada y ya se esperaba 
que en algún momento se moderara, 
el romperla a la baja refleja que la 
fuerza del movimiento de corto plazo 
ahora está en negativo.  

Si el índice, entonces, incrementa esa 
fuerza y rompe a la baja los 28,000 
puntos, el riesgo de ajuste más 
prolongado aumenta, pues el 
siguiente nivel de apoyo por precio se 
ubica entre los 27,200 y los 26,900 
puntos, con apoyo intermedio por el 

promedio móvil de 100 días en  27,550 puntos.   

Ahora bien, la corrección actual, aunque fuerte y aún con riesgo de extenderse 
no cambia la perspectiva de mediano plazo. Mucho hemos reiterado que era de 
esperarse que después de los fuertes incrementos de meses previos, los 
índices tendieran a ajustar como parte de una tendencia normal y más 
sostenible de mediano plazo.  

Nuestro escenario para cierre de año y sobretodo para el 2010, sigue estando a 
favor de que la tendencia positiva se mantenga.  

Eso sí, dado que se espera que el 
crecimiento de la economía sea bajo, 
aunque al final crecimiento, lo que sí 
es probable es que el ritmo de alza se 
modere. Hasta ahora en los 
rendimientos acumulados en el año 
han sido muy buenos se salen de lo 
que en promedio las bolsas suelen 
presentar en una etapa de alza ya 
establecida, no sería de extrañar que 
el año próximo los rendimientos 
fueran considerablemente menores de 
lo hasta ahora acumulado, pero de 
cualquier manera muy por arriba de lo 
que pudiera ofrecer la inversión en 
renta fija.  

Así, entonces, entre la combinación de 
las señales de corto y mediano plazo, 

reiteramos que los prudente para un horizonte de inversión de largo plazo es 
acumular posiciones en acciones pero poco a poco, y muy selectivamente en 
emisoras de alta bursatilidad y con buenos fundamentales, sobretodo en días 
de baja.  

 

Índice de la Bolsa, gráfica diaria 
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Análisis Técnico de Emisoras 
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Comentario Análisis Fundamental 
Mercado de Capitales: Composición IPC ajustada por acciones 
flotantes. 

 A partir del próximo martes 3 de noviembre cambiará la metodología de 
cálculo de la ponderación del IPC.  

 De noviembre en adelante se utilizará el valor de capitalización ajustado a 
la porción de acciones flotantes.  

Como informamos el pasado 30 de septiembre, la Bolsa Mexicana de Valores llevará a 
cabo una actualización en la metodología para seleccionar los títulos que participarán 
en los índices accionarios, así como también un cambio en el método utilizado para 
ponderar el Indice de Precios y Cotizaciones. A partir del próximo martes, el valor de 
capitalización de cada emisora que forma parte del IPC se ajustará utilizando el 
porcentaje de acciones flotantes (aquellas en manos del público inversionista y que 
pueden negociarse en el mercado). Los ajustes a las nuevas reglas de ponderación se 
llevarán a cabo de manera gradual en un periodo de 10 meses, es decir, se ajustará un 
10% mensual desde los niveles de ponderación actuales a partir del próximo 3 de 
noviembre. Con información proporcionada por la Bolsa y los precios al cierre del 
viernes 30 de octubre, los cambios en las ponderaciones se realizarían de la siguiente 
forma. Estamos incluyendo en esta tabla, el factor de ajuste por acciones flotantes 
utilizado por la Bolsa para el primer 10% de ajuste. 

Emisora Serie
Factor de 

ajuste 
(FFi)

Acciones 
ajustadas al 

10% AF 
(millones) (1)

Acciones 
inscritas 

(millones) 
30/10/09

Mkt cap 
ajustado (Ps 

millones)

Mkt cap 
sin/aj (Ps 
millones)

Peso 
estimado 

(%)

Peso 
actual (%)

Cambio 
en 

posición

ALFA A 100% 559,402 559,402 36,495 36,495 1.289 1.237 4.2%
AMX L 75% 19,744,714 20,250,989 583,456 598,417 20.613 20.286 1.6%
ARA * 75% 1,274,671 1,307,355 10,312 10,576 0.364 0.359 1.6%
AUTLAN B 30% 252,498 271,504 8,057 8,664 0.285 0.294 -3.1%
AXTEL CPO 100% 1,238,959 1,238,959 12,439 12,439 0.439 0.422 4.2%
BIMBO A 40% 1,105,252 1,175,800 82,927 88,220 2.930 2.991 -2.0%
BOLSA A 50% 563,340 592,989 9,408 9,903 0.332 0.336 -1.0%
CEMEX CPO 100% 9,373,748 9,373,748 163,853 163,853 5.789 5.554 4.2%
COMERCI UBC 100% 385,838 385,838 4,186 4,186 0.148 0.142 4.2%
COMPART O 75% 417,141 427,837 20,632 21,161 0.729 0.717 1.6%
ELEKTRA * 40% 228,753 243,354 122,202 130,002 4.317 4.407 -2.0%
FEMSA UBD 75% 2,107,148 2,161,178 108,265 111,041 3.825 3.764 1.6%
GAP B 100% 476,850 476,850 18,478 18,478 0.653 0.626 4.2%
GCARSO A1 30% 2,161,058 2,323,718 95,411 102,592 3.371 3.478 -3.1%
GEO B 100% 544,446 544,446 19,916 19,916 0.704 0.675 4.2%
GFINBUR O 30% 3,100,168 3,333,514 118,612 127,540 4.190 4.323 -3.1%
GFNORTE O 75% 1,967,889 2,018,348 88,929 91,209 3.142 3.092 1.6%
GMEXICO B 50% 7,395,750 7,785,000 184,820 194,547 6.529 6.595 -1.0%
GMODELO C 100% 631,953 631,953 31,970 31,970 1.129 1.084 4.2%
HOMEX * 75% 327,425 335,820 27,857 28,572 0.984 0.969 1.6%
ICA * 100% 642,868 642,868 20,424 20,424 0.722 0.692 4.2%
ICH B 40% 410,104 436,281 19,267 20,496 0.681 0.695 -2.0%
KIMBER A 100% 561,675 561,675 31,796 31,796 1.123 1.078 4.2%
MEXCHEM * 40% 1,692,000 1,800,000 34,229 36,414 1.209 1.234 -2.0%
OMA B 50% 319,937 336,776 6,690 7,042 0.236 0.239 -1.0%
PE&OLES * 30% 369,652 397,476 83,571 89,861 2.952 3.046 -3.1%
SIMEC B 20% 457,892 497,709 16,351 17,773 0.578 0.602 -4.1%
SORIANA B 14% 1,644,804 1,800,000 54,788 59,958 1.936 2.033 -4.8%
TELECOM A1 20% 3,206,962 3,485,829 178,500 194,021 6.306 6.577 -4.1%
TELINT L 100% 4,877,718 4,877,718 46,290 46,290 1.635 1.569 4.2%
TELMEX L 100% 5,205,685 5,205,685 61,531 61,531 2.174 2.086 4.2%
TLEVISA CPO 100% 2,435,110 2,435,110 121,975 121,975 4.309 4.135 4.2%
TVAZTCA CPO 40% 1,964,738 2,090,147 11,592 12,332 0.410 0.418 -2.0%
URBI * 50% 927,623 976,445 25,259 26,589 0.892 0.901 -1.0%
WALMEX V 40% 7,883,477 8,386,677 370,050 393,671 13.073 13.345 -2.0%
1.- Fuente: BMV  

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

BIMBO: Reporte positivo; introduciendo precio objetivo 2010. 
 Los ingresos crecieron 41% AsA, apoyados por mayores beneficios de la 

adquisición de Weston Foods y un sólido desempeño en Latinoamérica. El 
EBITDA aumentó 56% AsA. 

 En nuestra opinión, Bimbo estará capitalizando en menor tiempo las 
sinergias estimadas de US$95 millones de la adquisición de Weston Foods.  

 Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 en Ps94.50, y cambiado 
nuestra recomendación de MANTENER A COMPRA. 

Bimbo reportó un crecimiento de 41.1% AsA en ingresos, en línea con nuestras 
expectativas y las del mercado. Los resultados fueron impulsados por la incorporación 
de Weston Foods (hoy BBU East), así como por el positivo desempeño de 
Latinoamérica. Sobre una base proforma (sin la adquisición de Weston), las ventas de 
Bimbo hubieran registrado un incremento interanual de 4.2%. Por región, las 
operaciones en Estados Unidos triplicaron ingresos beneficiadas de la adquisición de 
Weston Foods, por tipo de cambio y nuevos productos. Latinoamérica mostró un avance 
de 16.3% AsA, motivado por mayores volúmenes y precios. Ambos mercados mitigaron 
el bajo desempeño de México, que reportó una caída de 1.8% AsA en ingresos, 
reflejando la desaceleración en el consumo privado. 

Durante el trimestre, el margen bruto registró una expansión de 220pb, apoyado por 
una menor presión en los costos de las materias primas (trigo y maíz), lo cual 
contrarrestó el efecto del tipo de cambio y el incremento de costos laborales en 
Latinoamérica. Los menores gastos en las operaciones de EUA compensaron el aumento 
en gastos en México, donde las campañas publicitarias para incentivar el consumo 
afectaron los resultados. El EBITDA creció 56.6% y el margen EBITDA se ubicó en 
14.4%, 130pb superior AsA. El EBITDA estuvo 8% arriba de nuestras expectativas. 

En nuestra opinión, la dirección de Bimbo ha mostrado una fuerte capacidad para 
ejecutar en menor tiempo al programado (tres años en lugar de los cinco años 
originalmente estimados), las sinergias por US$95 millones de la integración de BBU 
East, mismo que deberá traducirse en un mayor crecimiento en el EBITDA para 2010. 
Estamos introduciendo nuestro precio objetivo para 2010 en Ps94.50 y cambiamos 
nuestra recomendación de MANTENER a COMPRA. 

 

Aspectos relevantes del 3T09 

Resultados por región 

México 

El desempeño en México fue débil, afectado por la desaceleración económica y las 
condiciones climáticas. México registró un clima cálido y seco durante el 3T09 lo que 
desincentivó el consumo de pan. La compañía obtuvo un mejor desempeño de sus 
productos a través de las tiendas de autoservicio, que representan el 30% de sus 
ingresos, frente a la debilidad del canal tradicional (tiendas de la esquina) que 
contribuye el 70% de las ventas. Como resultado de lo anterior, los ingresos 
disminuyeron 1.8% AsA.  

Durante el trimestre, el margen bruto creció 230 pb a 56.3%, beneficiado de menores 
costos de materia prima y de energía, lo que ayudó a compensar el efecto cambiario en 

Marisol Huerta Mondragón
Rogelio Urrutia Camacho

marisol.huerta.mondragón@banorte.com 

rogelio.urrutia@banorte.com
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los insumos denominados en dólares, además de lograr mayores eficiencias en 
distribución. Los gastos, por su parte, crecieron 4% debido a un aumento de campañas 
en publicidad y promoción que la compañía ha tenido que implementar con el fin de 
incentivar un mayor consumo. El EBITDA creció 3% AsA y el margen tuvo una 
expansión de 80pb a 17.5%.  

Estados Unidos 

Las ventas en EUA aumentaron 200% al ascender a Ps12,757 millones, beneficiadas de 
la integración de BBU East, así como al lanzamiento de nuevos productos. Excluyendo 
las adquisiciones, los ingresos hubieran permanecido sin cambios en términos de 
dólares. 

El margen bruto se ubicó en 51.6%, una expansión de 690pb AsA. Varios factores 
motivaron el buen desempeño, entre los que destacan: a) una estructura de costos más 
eficiente a raíz de la integración de las operaciones de Weston Foods; b) una 
disminución en el costo de materias primas y energéticos; c) un incremento en la 
productividad en el área oeste; d) mayor absorción de gastos fijos; y d) costos 
laborales más eficientes, derivado de las mejores prácticas compartidas entre regiones. 
Los gastos generales disminuyeron debido a la consolidación de rutas y una estructura 
de gastos más eficiente como resultado del crecimiento en volumen de ventas. El 
EBITDA de Estados Unidos se ubicó en Ps1,595 millones, un crecimiento de 985% AsA, 
mientras que el margen pasó de 3.5% a 12.5%. Destaca la rentabilidad alcanzada por 
la compañía en dicho país. Recordemos que las operaciones de Bimbo en EUA, antes de 
la adquisición, reportaban márgenes de 3% en promedio, mientras que Weston Foods 
generaba un margen de 12%. Al integrarlas, Bimbo estimaba que en el primer año el 
margen consolidado sería de 6% y el proforma establecía un nivel de 9%. En nuestra 
opinión, la dirección de Bimbo ha mostrado capacidad de lograr la integración de las 
unidades en menor tiempo al estimado, en un escenario de debilidad económica. 
Además ha logrado ampliar su portafolio de productos en cada una de las regiones. 
Estimamos que las sinergias seguirán materializándose en el corto plazo. 

Latinoamérica 

Los ingresos en Latinoamérica crecieron 16.3% AsA en el 3T09, apoyados en el 
lanzamiento de nuevos productos y la integración de las operaciones recientemente 
adquiridas (Naturella en Brasil), lo que impulsó una adición de 15,000 nuevos clientes. 
A nivel de ingresos, los mejores resultados de la región se observaron en Colombia, 
Chile y Brasil. 

Latinoamérica reportó una contracción de 250pb en el margen operativo a 1.9%, 
debido al incremento en costos laborales y al efecto de la depreciación del tipo de 
cambio en los insumos denominados en dólares, lo que contrarrestó el beneficio de la 
baja en las materias primas que se registró de manera consolidada. El EBITDA sumó 
Ps236 millones, un retroceso de 120pb AsA, para ubicarse en 6.9% desde 8.1% del 
mismo trimestre del año anterior. 

Otros aspectos relevantes del 3T09 

La deuda neta se redujo Ps 2,614 millones con respecto al 2T09. Al cierre del 3T09 la 
deuda se ubicó en Ps29,875 millones. Durante el trimestre, Bimbo realizó la 
amortización Ps1,150 millones de certificados bursátiles. La razón de deuda 
neta/EBITDA se ubicó en 2.3x desde 2.8x en el trimestre anterior. 
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Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 101,627 97,437  Ventas 29,338 20,796 41.1% 

Efectivo 9,081 7,121  EBITDA 4,226 2,698 56.6% 

    Utilidad Operativa 3,348 2,098 59.6% 

Pasivo Total 62,448 61,328  Utilidad Neta 1,732 1,391 24.5% 

Deuda Total 41,632 42,286      

    Margen EBITDA (%) 14.4% 13.0%  

C. Mayoritario 38,308 35,272  Margen Operativo (%) 11.4% 10.1%  

C. Minoritario 872 836  Margen Neto (%) 5.9% 6.7%  

        

        
 
        

 

Valuación 

Estamos introducimos nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de BIMBO en 
Ps94.50. A este precio la acción estaría cotizando a un múltiplo adelantado VE/EBITDA 
de 7.8x, prácticamente en línea con el múltiplo adelantado histórico al que ha cotizado 
la compañía en los últimos tres años de 7.9x y del múltiplo adelantado actual de 7.8x. 
En nuestra opinión, la ejecución más rápida a la programada en las sinergias de Weston 
Foods, provocará un crecimiento mayor a nivel operativo, lo que podría revaluar los 
múltiplos de Bimbo. Las estimaciones sobre las sinergias de la división en EUA se 
esperaban en un lapso de 5 años, creemos que podrían lograrse en tres años. 
Adicionalmente, pensamos que habrá un mejor desempeño tanto en México como en 
Latinoamérica, motivados por un escenario de recuperación en la actividad económica. 
Estimamos que el PIB en México crecerá 2.9% en 2010 y 2.9% en Latinoamérica, de 
acuerdo con el FMI.  

 

4.0x 

5.0x 

6.0x 

7.0x 

8.0x 

9.0x 

10.0x 

11.0x 

12.0x 

13.0x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica BIMBO: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 9.3x

-1 desv. est.= 6.9x

promedio= 8.1x

 

 

Nuestro precio objetivo fue determinado a través de un modelo de flujos descontados 
(DCF) y por un ejercicio de suma de partes. Por DCF nuestro precio objetivo asume un 
costo de capital promedio (WACC) de 10.4%, considerando una prima de riesgo de 
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mercado de 5.5%, una tasa libre de riesgo de 8.2% y una beta de 0.86x. El costo 
promedio de la deuda asumida en nuestro modelo es de 10% (7.2% ajustada por 
impuestos) y un crecimiento a perpetuidad de 5.5%%. Nuestro modelo asume una 
ponderación a largo plazo de la capitalización de 52.5% del capital contable y 47.5% de 
la deuda con costo. 

Estimados Consolidados 2010 

EUA seguirá reportando los beneficios de la adquisición 

Para 2010 estimamos que los ingresos consolidados aumentarán 11% AsA. Los ingresos 
de Bimbo crecerán 14% AsA reflejando mayores volúmenes, así como de un mejor 
balance en precios. México registrará un incremento de 6%, impulsado por un mejor de 
desempeño en panadería que compensará la debilidad de las categorías de pastelillos y 
botanas. El consumidor se encuentra muy sensible en el tema de precios, con lo que 
creemos que la compañía será muy cuidadosa en este tema. Para Latinoamérica 
esperamos un crecimiento en ingresos de 12% AsA beneficiándose de las adquisiciones 
realizadas en los últimos 12 meses (Nutrella en Brasil) y por el aumento en la base de 
clientes.  

Esperamos que el margen bruto consolidado se mantenga estable en 52.5%, debido a 
menores presiones en el costo de sus materias referenciadas en dólares, que 
representan el 60%. Adicionalmente se observa estabilidad en el precio de algunos 
insumos (harina de trigo, empaques, derivados lácteos, etc). En Estados Unidos los 
beneficios en costos derivados de la consolidación continuarán, aunque en menor 
medida, apoyados sobre todo por mejoras en el proceso de producción. El desempeño 
en dicho país amortiguará las presiones en el margen que estimamos para México, 
afectado por menores ventas ante la debilidad en el consumo privado, y en 
Latinoamérica por las presiones en costos laborales que ha venido presentando.  

Los gastos seguirán beneficiándose de la integración de BBU East, que deberá seguir 
reflejando eficiencias por: a) la integración de rutas; b) centros de distribución; y c) 
áreas administrativas. Lo anterior contrarrestará los mayores gastos de publicidad y 
mercadotecnia, que creemos Bimbo deberá seguir utilizando para incentivar un mayor 
consumo de sus productos. Nuestras estimaciones asumen un crecimiento de 13.7% en 
EBITDA, un avance de 30 pb en margen.  

Estimamos que la utilidad neta aumentará 14% en 2010 a Ps6,804 millones, resultado 
del mejor desempeño de la compañía aunado a un menor costo de financiamiento. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 72,294 82,317 118,006 131,238 

Utilidad Operativa 6,408 7,328 11,905 13,872 

EBITDA 8,646 9,829 15,200 17,283 

Margen EBITDA (%) 12.0 11.9 12.9 13.2 

Utilidad Neta 3,811 4,320 5,786 6,961 

UPA (Ps) 3.2 3.7 4.9 5.9 

Múltiplos 

P/U (x) 24.7 21.8 16.2 13.4 

VE/EBITDA (x) 11.3 10.2 8.3 7.1 

P/VL (x) 3.4 2.7 2.3 2.0 

Deuda 

Para la adquisición de Weston Foods, Bimbo asumió una deuda de US$2,300 millones. 
Esta consistió en un crédito puente por un monto de US$600 millones con vencimiento 
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a un año. La compañía logró refinanciar este crédito a través de la emisión de 
certificados bursátiles establecidos en tres tramos, con vencimientos a 2014 y 2016. 
Adicionalmente Bimbo contrató un crédito de US$1,700 millones compuesto por un 
tramo de US$900 millones y otro de US$800 millones con vencimiento a tres y cinco 
años, respectivamente.  

Bimbo enfrentará los mayores vencimientos de la deuda en 2012 cuando tendrá que 
pagar Ps14,042 millones y en 2014 donde deberá liquidar pasivos por Ps12,791 
millones. Estimamos que la deuda neta de Bimbo se ubique en 2010 en niveles de 
Ps31,840 millones, en consecuencia los niveles de deuda neta a EBITDA pasarán de 
2.0x de 2009 a 1.8x.  

Al cierre de septiembre Bimbo muestra una abultada posición en efectivo de Ps9,000 
millones, uno de los niveles más altos en la historia de la compañía. Al realizar la 
adquisición de Weston, la compañía tomó la decisión de mantener fijo en US$45 
millones el pago de dividendo, al menos durante tres años en los que la prioridad de la 
empresa será el pago de deuda. 

Las inversiones de capital de Bimbo rondarán los P$3,000 millones, por arriba de los 
Ps1,000 millones de 2009. La compañía retomará los niveles promedio de CAPEX para 
mantenimiento de sus unidades, mismos que contuvo en 2009 tras la adquisición de 
Weston Foods.  

 

Sector Comercial  
SORIANA: Reporte mixto 3T09; precio objetivo 2010. 
 Soriana reportó resultados mixtos. Los ingresos retrocedieron 8% AsA, ante 

el mal desempeño en VMT del trimestre, en tanto el EBITDA creció 26% 
AsA. 

 Opinamos que la debilidad en el consumo y la pérdida de mercado en 2009, 
deberá ser combatida vía menores precios, dando como resultando 
presiones en márgenes.  

 Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de  
SORIANA en Ps32.00 y cambiando nuestra recomendación de MANTENER a 
VENTA. 

Los ingresos de Soriana en el 3T09 cayeron 8% AsA, (3% por debajo del consenso y 
6% debajo de nuestro estimado). Los ingresos reflejaron un importante retroceso de 
9.8% en ventas mismas tiendas (VMT), derivado de la debilidad del consumo y cambios 
en la aplicación de políticas de venta al mayoreo, así como ajustes físicos en los 
espacios de venta.  

Durante el trimestre, los resultados operativos tuvieron un desempeño positivo. El 
margen bruto avanzó 120 pb a 20.6%, debido a mayores eficiencias de los centros de 
distribución y logística. Los gastos disminuyeron 13.1% AsA como resultado del 
programa de eficiencias implementado durante el trimestre, el cual generó ahorros por 
Ps447 millones. Como consecuencia de la baja en costos y principalmente en gastos, el 
EBITDA creció 26% AsA a Ps1,655 millones, (margen EBITDA +200pb). A nivel neto, 
Soriana  reportó un crecimiento de 110% AsA, apoyado en una reducción de 58% en 
los gastos financieros, ante la disminución de 18% AsA de la deuda y una baja de 38% 
en el costo de la deuda. 

Estimamos que Soriana ha perdido a lo largo del año 1.5% de participación de 
mercado. Bajo un ambiente de mayores presiones al consumo privado ante una mayor 

Marisol Huerta Mondragón
Rogelio Urrutia Camacho

marisol.huerta.mondragón@banorte.com

rogelio.urrutia@banorte.com



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

30 de Octubre 2009 36  
 

carga impositiva, altos niveles de desempleo y una competencia agresiva, 
consideramos difícil que logre recuperar terreno en el mediano plazo. Creemos que la 
compañía intentará mantener o recuperar la participación de mercado perdida a través 
de mejores precios, lo que podrá derivar en una contracción en los márgenes. 
Adicionalmente, consideramos que los cambios en la metodología de cálculo en la 
ponderación del IPyC representan un riesgo relevante para la liquidez de la acción. 

 

Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 63,839 62,108  Ventas 21,964 23,846 -7.9% 

Efectivo 1,176 984  EBITDA 1,655 1,311 26.2% 

    Utilidad Operativa 1,156 833 38.8% 

Pasivo Total 32,855 31,676  Utilidad Neta 552 263 109.9% 

Deuda Total 11,317 12,313      

    Margen EBITDA (%) 7.5% 5.5%  

C. Mayoritario 30,984 30,432  Margen Operativo (%) 5.3% 3.5%  

C. Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 2.5% 1.1%  

        

        
 

Aspectos Relevantes del 3T09 

Retroceden VMT 9.8%, pierde 1.5 puntos de mercado. 

Soriana registró un retroceso en VMT de 9.8% durante el 3T09, el cual se compara muy 
por debajo del crecimiento interanual de 4.7% que registró Walmex en el mismo 
periodo. Estimamos que este mal desempeño ha ocasionado una pérdida de 1.5 puntos 
porcentuales de participación de mercado para la compañía. En base a nuestras 
estimaciones, cada punto del mercado de comercio en México (incluyendo autoservicios 
y tienditas) equivale a Ps6,730 millones, por lo que Soriana estaría dejando de percibir 
Ps10,090 millones de ingresos en el año. Creemos que será difícil para Soriana 
recuperar el terreno perdido en el corto plazo sin sacrificar rentabilidad, particularmente 
bajo un ambiente de fuerte competencia y debilidad en el consumo privado.  

En base a lo comentado por la compañía, parte del retroceso en ingresos se atribuyó a 
un efecto temporal relacionado el límite de compra que la empresa impuso en los 
artículos bajo promoción, buscando evitar que los propietarios de misceláneas o tiendas 
de abarrotes fueran a sus unidades a adquirir los artículos bajo promoción y las 
revendieran. Aunado a lo anterior, la compañía realizó ajustes físicos buscando un 
mejor aprovechamiento del espacio de venta y mayor eficiencia en la mezcla de 
productos, lo que ocasionó, de acuerdo a la compañía, una baja temporal en la venta 
de algunos artículos.  

Eficiencia operativa…amortiguador ante debilidad en ingresos. 

El positivo desempeño en el margen bruto durante el 3T09 (+120pb AsA) se atribuye 
principalmente al plan de ahorros por Ps2,000 millones que implemento Soriana a 
finales del 1T09 y que comprende: a) inversiones por Ps250 millones en modernización 
(automatización y manejo de productos perecederos en los centros de distribución); b) 
mejores condiciones de compra con sus proveedores y c) mayor desplazamiento de 
productos de la marca propia, la cual le genera mayor margen.  
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La disminución en gastos de 13.1% AsA es atribuible a eficiencias operativas y 
administrativas. Destaca la optimización del uso de energía eléctrica en la iluminación 
de las tiendas, así como en los refrigeradores. Debemos señalar que el uso de energía 
representa 20% de los gastos totales de la compañía.  

En nuestra opinión, los resultados operativos podrán continuar beneficiándose de un 
mayor control y eficiencias impulsadas por la compañía durante 2010. No obstante, 
creemos que estos se verán limitados de continuar el retroceso en ingresos. 
Adicionalmente consideramos que la compañía podría tratar de impulsar las ventas en 
base a precio lo que podría provocar una contracción en margen bruto. 

La utilidad neta aumento 110%, como resultado del buen desempeño operativo y al 
efecto de menores gastos financieros, relacionados con: a) una disminución en la deuda 
de 18% AsA; b) una contracción de 38% AsA en el costo de la deuda y c) menores 
pérdidas cambiarias ante la menor exposición de pasivos en moneda extranjera.  

Disminuye Deuda 

Durante el 3T09, la compañía realizó la amortización de Ps1,000 millones de su deuda, 
cumpliendo con el objetivo de mejorar los niveles de endeudamiento durante 2009. La 
deuda neta de la compañía se ubicó en Ps11,317 millones, mostrando una razón de 
Deuda Neta/ EBITDA de 1.6x, desde 1.9x en el trimestre anterior. De acuerdo con 
nuestras estimaciones, la deuda de la compañía podría finalizar en Ps9,382 millones, 
una baja estimada entre Ps3,500 y Ps4,000 millones sobre los niveles de 2008. Para 
2010, la compañía seguirá disminuyendo sus pasivos financieros, en unos Ps2,000 
millones, a niveles de Ps7,000 de acuerdo a nuestros estimados. Es importante 
recordar que para adquirir las tiendas de Gigante, por las que pago US$1,350 millones, 
Soriana tuvo que incurrir en pasivos aproximados de Ps15,000 millones de pesos lo que 
incrementó sensiblemente sus niveles de apalancamiento. El objetivo de la compañía 
con respecto a la deuda adquirida es pagarla en un lapso de 5 años. Hasta antes de esa 
adquisición la compañía se había manejado prácticamente sin deuda. 

Aperturas 

En los últimos 12 meses la empresa ha realizado la apertura de 6 City Clubs, para una 
expansión de 1.2% en piso de ventas. Para lo que resta del año, Durante este año, la 
compañía tiene contempladas la apertura de 5 unidades del formato Soriana, dos de 
ellas se pondrán en marcha en octubre y las restantes para el último mes del año. 
Recientemente, la compañía anunció que retomará el crecimiento en unidades durante 
2010 y tiene contemplado un plan de 40 aperturas, para lo cual podría destinar hasta 
Ps5,000 millones, los cuales serán financiados con los flujos generados por la 
operación. 

Valuación 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 en Ps32.00 pesos.  Nuestro precio 
objetivo 2010 implica que la acción estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA 
adelantado de 7.2x, 28% por debajo del promedio histórico de los últimos tres años y 
del múltiplo adelantado actual. En nuestra opinión, el nivel de valuación actual ya 
refleja la recuperación en márgenes de la compañía, así como el efecto futuro que las 
medidas de eficiencia tendrán en la generación de EBITDA en los próximos tres 
trimestres. Sin embargo no vemos catalizadores que permitan una valuación más alta 
hacia adelante. El incipiente escenario de recuperación de la economía de 3% para 
2010; la posibilidad de una mayor carga tributaria que afectará el consumo privado;  y 
la necesidad de recuperar la participación de mercado que perdió durante 2009, podría 
afectar la rentabilidad de Soriana y por lo tanto, limitar una mayor creación de valor en 
el corto plazo.  
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Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica SORIANA: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 12.3x

-1 desv. est.= 8.1x

promedio= 10.2x

 

 

Nuestro precio objetivo fue calculado utilizando un modelo de valuación por flujos 
descontados (DCF), el cual asume un costo de capital promedio ponderado (WACC) de 
12.3%, una tasa libre de riesgo de 8.2%, una Beta de 1.10x y una prima de riesgo de 
mercado de 5.5% y un crecimiento a perpetuidad de 5.5%. El costo promedio de la 
deuda asumida en nuestro modelo es de 11.0% (7.9% ajustada por impuestos). 
Nuestro modelo asume una ponderación a largo plazo de la capitalización de 69.2% del 
capital contable y 30.8% de la deuda con costo. 

Estrategia de crecimiento 

La estrategia de precios bajos en combinación con el esquema de puntos que maneja 
Soriana funciona de manera adecuada en la zona norte del país (la zona de mayor 
influencia de la empresa), pero estas estrategias no han tenido el mismo impacto en las 
unidades recientemente adquiridas. En nuestra opinión, en el centro del país el 
consumidor está más acostumbrado a ver los beneficios en el precio directo del 
producto, tal como lo hace Walmex.  

Consideramos que el programa de lealtad constituye una estrategia positiva de ofertas 
de precios (otorga puntos a través de una tarjeta que equivalen a un descuento o la 
compra gratis de otros productos) además de que motiva un mayor tráfico a las 
tiendas, (los puntos tienen una vigencia que incentiva al consumidor a regresar a la 
tienda). No obstante, creemos que tardará tiempo para que el consumidor del centro 
del país acepte las bondades de este programa.  

Estimados 2010 

Para 2010, esperamos un incremento anual en ingresos de 7.6% AsA, apoyados por la 
apertura programada de 40 unidades. Estimamos que las aperturas incluirán 25 tiendas 
del formato “Soriana Mercado” y las otras 15 unidades corresponderán a los formatos 
de “Soriana Súper” y “Soriana”.  Por otra parte, ante las bajas bases de comparación, 
estimamos que las ventas mismas tiendas pudieran tener un avance de 2% a lo largo 
del año. Durante 2009, la empresa registrará una caída de 5% en VMT, lo que implicará 
un retroceso de 1.5 puntos porcentuales de mercado, de acuerdo con nuestros 
estimados.  

Estimamos que la compañía podría tratar de impulsar las ventas en base a precio, el 
efecto pudiera presionar los márgenes de la compañía. Lo anterior neutralizaría los 
beneficios que aún esperamos registrará tras concluir la integración de las tiendas 
Gigante, lo que le permitirá mayor control de inventarios y ahorros adicionales. Por su 
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parte, los gastos podrían seguir bajo control resultado de las iniciativas de ahorros 
incentivadas por la compañía en 2009. Derivado de lo anterior estimamos un avance de 
20pb en margen EBITDA, lo que generaría un crecimiento de 11% AsA y un margen de 
7.3% para 2010. 

La utilidad neta en 2010, estimamos tendrá un crecimiento de 42% al ubicarse en 
Ps3,159 millones, favorecida por menores gastos de financiamiento, ante la disminución 
de la deuda y menores tasas de interés.  

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 63,870 95,619 91,709 98,714 

Utilidad Operativa 4,198 4,198 4,535 8,193 

EBITDA 5,324 6,083 6,505 7,207 

Margen EBITDA (%) 8.3 6.4 7.1 7.3 

Utilidad Neta 4,814 4,348 2,224 3,159 

UPA (Ps) 2.7 2.4 1.2 1.7 

Múltiplos 

P/U (x) 12.3 13.6 26.9 20.2 

VE/EBITDA (x) 13.2 9.5 10.5 9.3 

P/VL (x) 2.2 2.0 1.9 1.7 
 

Otros aspectos relevantes 

Afectaciones por cambios en la ponderación del IPyC 

Recientemente, la BMV anunció diversos cambios a la metodología de ponderación y 
selección del índice de precios y cotizaciones (IPyC). Los cambios en la metodología de 
ponderación consideran ajustar el calor de mercado en base al porcentaje de acciones 
flotantes (aquellas en manos del público inversionista). En nuestra opinión, este cambio 
tendrá un efecto negativo sobre las acciones de Soriana. La compañía mantiene un 
porcentaje muy bajo de acciones flotantes (14%), lo cual sin duda tendrá implicaciones 
negativas en el peso de la emisora en el IPyC generando n menor atractivo de la 
emisora. para los fondos indizados y las Afores. El primer ajuste de 10% tendrá lugar el 
3 de noviembre. El peso de Soriana en la  muestra bajará de 2.09% a 1.98%, 
aproximadamente.  

 

Sector Conglomerados 

GMEXICO: No deja de sorprender. 

 Los resultados superaron los estimados gracias a mayores volúmenes de 
venta y menores costos de producción.  

 La compañía decretó un dividendo de Ps0.17 por acción a pagarse el 25 de 
noviembre. 

 Seguimos viendo potencial para la acción. Una mejor perspectiva en el 
precio del cobre nos llevó a revisar nuestros estimados y el precio objetivo 
2010, que establecimos ahora en Ps38.50.  Reiteramos COMPRA.  

Los resultados de la división minera (Southern Copper Corp.) sorprendieron por los 
mayores volúmenes de venta de cobre y una disminución en costos mayor a la 
esperada. La producción de cobre en el trimestre registró 120.2 mil toneladas (contra 
122 mil toneladas estimadas). Sin embargo, las ventas totales sumaron 137.6 mil 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com
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toneladas, esto fue  6.7% mayor que en el 3T08. La producción de molibdeno registró 
5,191 toneladas, creciendo 14.3% respecto al 3T08. Este crecimiento se debió a las 
mejores leyes minerales en la mina de la Caridad.  

La división ferroviaria tuvo un reporte en línea con nuestros estimados. El volumen 
transportado disminuyó 6.3% AsA, mientras que las ventas reportadas en términos de 
dólares decrecieron 19.6% con respecto al 3T08. El EBITDA sumó US$66 millones, esto 
fue 29% por debajo al registrado el mismo trimestre de 2008.  

La compañía decretó un dividendo de Ps0.17 por acción a pagarse el día 25 de 
noviembre. Al cierre del trimestre, GMexico mantiene un balance sólido al registrar en 
caja US$1,694 millones, esto es US$40 millones por arriba de su deuda total. El perfil 
de vencimientos de la empresa es a largo plazo.  

Continuamos a la espera del fallo para el juicio de bancarrota de Asarco.  El comunicado 
menciona que la fecha límite para la decisión final del juez se extendió un mes hasta el 
1 de diciembre.  

Los buenos resultados del trimestre y una perspectiva más favorable a la prevista para 
el cobre nos llevaron a una nueva revisión de estimados. Hemos incrementado nuestro 
precio objetivo 2010 de GMexico de Ps30.00 a Ps38.50. Reiteramos COMPRA. 

Estimados 
(millones de dlls.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 7,078 5,946 4,523 5,866 

Utilidad Operativa 3,713 2,445 1,643 2,534 

EBITDA 4,035 2,869 2,034 2,930 

Margen EBITDA (%) 57.0 48.3 45.0 49.9 

Utilidad Neta 1,669 1,071 809 1,279 

UPA (dlls) 0.2 0.1 0.1 0.2 

Múltiplos 

P/U (x) 10.1 15.8 20.9 13.2 

VE/EBITDA (x) 5.3 7.5 10.5 6.9 

P/VL (x) 3.6 3.9 3.4 3.1 

Valuación 

Suma de partes 

De acuerdo a nuestro análisis por suma de partes (SoP), el valor teórico por acción de 
GMexico es de Ps44.32. Llegamos a este valor utilizando el precio de mercado de su 
principal subsidiaria Southern Copper de US$35.48 (NYSE: PCU) y el múltiplo 
VE/EBITDA promedio del sector de 8.0x para la división ferroviaria. Para la subsidiaria 
Asarco, utilizamos un valor residual de US$0 para el capital contable de esta división, 
ya que aún no se ha dado el veredicto final respecto a la salida de bancarrota, que 
deberá conocerse antes del 1 de diciembre. De recuperar Asarco, nuestro supuesto es 
que GMexico deberá incrementar su deuda neta en US$2,400 millones y que el valor de 
los activos de esta subsidiaria sería cercano o ligeramente superior a ese monto, 
aunque podría variar en función del precio del cobre. Al mismo tiempo, desaparecería el 
riesgo legal de perder el valor (parcial o total) de las acciones, dividendos e intereses 
que continúan bajo litigio por fraude. De acuerdo con documentos recientes 
presentados en la corte de bancarrota, la pérdida máxima para GMexico estaría limitada 
a un máximo de US$900 millones. 
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Valuación SoP ajustada para GMexico
 US$ milllones

División Minera
Asarco -               
Southern Copper 24,126          
Valor División Minera 24,126         

División Ferroviaria
Ferromex 847            
Ferrosur 271            
Valor División Ferroviaria 1,118           

Efectivo Holding 1,094            
Valor Total GMEXICO 26,338         
No. Acciones 7,785                 

Por acción 3.38             
Precio GMEXICO en Ps 44.32          

 

Ajustando el valor teórico  

Llegamos a nuestro precio objetivo 2010 para GMexico de Ps38.50 realizando los 
siguientes ajustes sobre el valor teórico a la suma de partes: 

Utilizamos un valor menor al precio de mercado para las acciones de Southern Copper, 
tomando una posición conservadora respecto a la división minera. En nuestra valuación 
por partes ajustada, usamos un precio teórico de US$31.50 para PCU al cierre de 2010, 
que obtenemos mediante un modelo de dividendos descontados (DDM) para esta 
división. Nuestro modelo se basa en la capacidad de producción actual de 700 mil 
toneladas anuales de cobre, expansiones en dos fases para alcanzar 1.19 millones de 
toneladas en 2014 y un precio de US$2.50 por libra de cobre en el largo plazo. Para 
incluir el efecto negativo por el cierre temporal de Cananea, utilizamos una producción 
de 600 mil toneladas de cobre en 2010.  

Es importante resaltar que una valuación por dividendos descontados asume la posición 
de un accionista minoritario, y no necesariamente refleja el valor adicional por el 
control sobre las reservas de cobre de Southern Copper, que son las segundas más 
importantes en el mundo. La tasa de descuento utilizada es de 11.5% (en dólares), la 
cual obtenemos a partir de una beta de 1.45x con respecto al índice S&P500 y una tasa 
libre de riesgo de 3.5% (bono del tesoro a 10 años).  

De manera conservadora, estimamos un múltiplo VE/EBITDA conocido de 7.5x para la 
división ferroviaria al cierre de 2010, por debajo del múltiplo promedio actual del sector 
que se ubica en 8.0x.  

Asumimos que GMexico continuará cotizando a un descuento respecto a la suma de sus 
partes, aunque creemos que dicho descuento disminuirá sustancialmente una vez que 
se resuelva el caso de Asarco y desaparezca la incertidumbre legal por el juicio de 
fraude (para mayor detalle respecto a Asarco consultar el Anexo 1 de este documento). 
Estamos aplicando un descuento de 10% al valor de los activos de GMexico. Es 
importante mencionar que no existe ningún precedente reciente respecto a la magnitud 
de dicho descuento (sin el riesgo legal de Asarco), por lo que podría diferir 
sustancialmente del valor propuesto. 
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Valuación SoP ajustada para GMexico
 US$ milllones

División Minera
Asarco -               
Southern Copper 21,420          
Valor División Minera 21,420         

División Ferroviaria
Ferromex 1,010         
Ferrosur 281            
Valor División Ferroviaria 1,291           

Efectivo Holding 2010E 2,722            
Valor Total GMEXICO 25,433         
No. Acciones 7,785                 

Por acción 3.27             
Precio GMEXICO en Ps 42.80         
Descuento Holding 10.0%
Precio Objetivo GMEXICO Ps 38.52          

 

De recuperar Asarco, GMexico utilizaría parte del efectivo en su caja y requeriría de 
recursos adicionales para liquidar a los acreedores, que en total suman alrededor de 
US$3,800 millones. Estimamos que Asarco contará con US$1,400 millones al cierre de 
año, por lo que la deuda neta de GMexico incrementaría en US$2,400 millones. 
Asumimos que el valor de los activos de Asarco es por lo menos igual a este monto, por 
lo que nuestro precio objetivo no considera ningún valor residual en Asarco, el cual 
depende en buena medida del precio de cobre en el mercado. Consideramos que al 
precio de cobre actual cercano a US$3.00/lb nuestro supuesto de valor cero para 
Asarco resulta conservador.  

Creemos que GMexico recuperará su alta capacidad de generar flujo de efectivo debido 
a la combinación de mayores volúmenes de producción y precios atractivos para el 
cobre y otros metales. Esto último podría sostenerse bajo condiciones de una 
recuperación en el crecimiento económico mundial en combinación con bajas 
inversiones en nuevas plantas de producción, ya que muchos proyectos mineros fueron 
pospuestos o cancelados por la crisis. Esto llevaría a una rápida y constante reducción 
en los múltiplos de valuación de la empresa.  

Basados en nuestro modelo, estimamos que en los próximos 15 meses (hasta el cierre 
de 2010) GMexico obtendrá una generación de flujo por US$1,628 millones. El múltiplo 
VE/EBITDA conocido disminuiría de 14.9x (calculado en base al precio actual) a  9.3x 
(utilizando en el cálculo nuestro precio objetivo). En adición, debido a la mayor 
producción y mejor precio de cobre esperado para 2011, el múltiplo VE/EBITDA 
adelantado al cierre de 2010 se ubicaría en apenas 6.6x. 

Nuevos estimados  

Revisamos nuestros estimados de GMexico para ajustarlos con base en los mayores 
precios de metales observados en el mercado respecto a nuestras proyecciones. 
Estimamos un precio promedio para el cobre de US$2,85/lb para el 4T09. También 
esperamos mayores precios promedio para 2010 y 2011. En ambos casos 
incrementamos nuestro promedio estimado en US$0.25 por libra de cobre. Nuestros 
supuestos son ahora de US$2.75/lb en 2010 y US$3.00/lb para 2011. Es importante 
mencionar que actualmente el precio se encuentra en  US$3.00/lb, por lo que 
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consideramos que nuestros estimados podrían resultar conservadores, sobre todo bajo 
un escenario de una mayor recuperación económica a la esperada. Estimamos un precio 
de molibdeno de US$17.00/lb para 2010 y de US$16.00 para 2011.  

Mantuvimos sin cambios nuestros estimados de producción para 2010. Consideramos 
que la situación laboral de Cananea podría resolverse hacia finales del presente año, 
por lo que la operación se reanudaría hacia el cierre del primer trimestre de 2010. De 
esta manera, la producción total de Southern Copper (SCC) alcanzaría 600 mil 
toneladas el próximo año. Para 2011 consideramos que Cananea estará produciendo 
cerca de su capacidad total. Estimamos 50 mil toneladas adicionales por el arranque del 
proyecto Tia María en Perú para el año 2011. La compañía estima para este proyecto 
una producción de 120 mil toneladas anuales de cobre catódico, lo que reducirá 
considerablemente el costo promedio de producción por tonelada de cobre para SCC. 
Nuestros estimados no incluyen aún la consolidación de Asarco, ya que aun debe 
esperarse la decisión final del juez. Para mayor información sobre la situación de 
Cananea y Asarco, puede consultarse el Anexo 1 de este documento. 

Cambios a nuestros estimados para GMexico
US millones 2008                 Estimados 2009                  Estimados 2010 2009E 2010E

Final Anterior Nuevo  Anterior Nuevo  AsA AsA

Ventas 5,946     4,289     4,523     5.5% 5,377     5,866      9.1% -23.9% 29.7%

EBITDA 2,869     1,863     2,034     9.2% 2,440     2,930      20.1% -29.1% 44.1%

Margen EBITDA 48.3% 43.4% 45.0% 1.5% 45.4% 49.9% 4.6% -3.3% 5.0%

Utilidad Neta 1,071     727        809        11.3% 1,024     1,279      24.9% -24.5% 58.1%

Margen Neto 18.0% 17.0% 17.9% 0.9% 19.0% 21.8% 2.8% -0.1% 3.9%

Fuente: Estimados Banorte  
 

Resumen Financiero (millones de dls) 
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 7,607 8,429  Ventas 1,396 1,738 -19.7% 

Efectivo 1,694 1,417  EBITDA 688 870 -21.0% 

    Utilidad Operativa 567 745 -24.0% 

Pasivo Total 2,770 3,849  Utilidad Neta 286 342 -16.5% 

Deuda Total 1,653 1,670      

    Margen EBITDA (%) 49.3% 50.1%  

C. Mayoritario 3,605 3,401  Margen Operativo (%) 40.6% 42.9%  

C. Minoritario 1,233 1,179  Margen Neto (%) 20.5% 19.7%  

        
 
        

 

Anexo 1. Cuestiones legales de Asarco y Cananea 

Situación actual de Asarco 

El juez que lleva el caso de bancarrota de Asarco recomendó que GMexico recupere el 
control de la compañía, al encontrar su oferta superior respecto a la de su rival Vedanta 
(Sterlite). De acuerdo al juez, la oferta de GMexico ofrece un monto mayor en efectivo 
para el pago a los acreedores (US$2,480 millones en efectivo vs. US$2,168  millones 
ofrecidos por Vedanta) y mayores garantías. GMexico es el dueño legítimo de Asarco y 
la propuesta ofrece un pago total a los acreedores. El fallo definitivo depende del juez 
de distrito, quien tiene ahora hasta el 1 de diciembre para dar su veredicto. La razón 
por la que la decisión del juez de bancarrota no fue un fallo definitivo se debe a la 
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presencia de demandas por asbestos, las cuales deben ser atendidas por un  juez 
federal. En caso de un fallo diferente a la recomendación del juez de la corte de 
bancarrota, el caso de Asarco regresaría a dicha corte para ser analizado nuevamente.  

Consideramos altamente probable que la decisión sea ratificada y con ello GMexico 
recupere el control de Asarco. De confirmarse el veredicto, Vedanta tendría un mes 
para apelar la decisión. Creemos que el aumento de la oferta de Vedanta (la cual fue 
rechazada por el juez de bancarrota) tuvo como objetivo dar algún sustento en caso de 
tener que apelar la decisión del juez de distrito. Sin embargo la oferta de la rival de 
GMexico depende de la venta de ciertos derechos de litigio y carece de las garantías 
presentadas por GMexico, vemos poco probable el escenario de una apelación que 
retrase de manera importante el proceso.  

El escenario que consideramos más probable es que GMexico recupere el control de 
Asarco hacia finales de este año, o quizás al inicio de 2010. Para ello deberá utilizar 
recursos provenientes de un crédito así como el efectivo con el que cuenta Asarco. 
Estimamos que GMexico incremente su deuda neta en US$2,400 millones. Sin embargo 
los beneficios de recuperar Asarco incluyen:  

Dar por terminada la demanda por el supuesto fraude en el traspaso de 30% de las 
acciones de Southern Copper. En nuestra opinión esto tendría un impacto positivo en la 
valuación de las acciones de GMexico debido a la reducción del riesgo legal.  

Consolidar nuevamente los resultados de Asarco, una compañía que produce cerca de 
200 mil toneladas anuales de cobre. A los precios actuales de cobre, consideramos que 
existe valor para los accionistas de GMexico. 

Situación en Cananea 

Cananea es una de las grandes minas de cobre de Southern Copper, junto con Caridad 
en el estado de Sonora y Toquepala y Cuajone en Perú. A finales de junio de 2007 el 
sindicato nacional de trabajadores mineros, metalúrgicos, siderúrgicos y similares de la 
República Mexicana (SNTMMSRM)) inició una huelga en la mina de Cananea, 
argumentando pobres condiciones de seguridad e higiene para los trabajadores. A pesar 
de que la Junta de Conciliación y Arbitraje de la Secretaría del Trabajo ha declarado 
inexistente la huelga en diversas ocasiones, el sindicato ha mantenido las instalaciones 
cerradas gracias a amparos legales.  

En abril pasado se determinó que la relación laboral con los trabajadores podría darse 
por terminada debido a que las instalaciones en Cananea habían sido dañadas y 
resultaba imposible la producción, lo cual constituye una causa de fuerza mayor no 
imputable a la empresa. De esta manera se procedió a liquidar a los trabajadores y se 
dio por terminado el contrato colectivo con el sindicato. Nuevamente el sindicato utilizó 
un amparo que impidió a la empresa disolver la relación laboral con el sindicato y con 
sus trabajadores, lo cual es el primer paso para cerrar la mina, realizar las reparaciones 
necesarias y re-contratar a los trabajadores para reiniciar operaciones.  

A la fecha continúa la disputa legal, razón por la cual es difícil determinar cuándo podría 
reanudarse la producción en Cananea. Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que 
debido a los daños en las instalaciones, tomaría varios meses realizar las reparaciones 
necesarias para reiniciar la producción. Basados en la información más reciente, 
consideramos probable que la solución legal pueda lograrse antes del cierre de este 
año, con lo cual sería posible restablecer la producción hacia el segundo trimestre de 
2010. La capacidad instalada de Cananea es por 175 mil toneladas anuales de cobre. 
Estimamos que en 2010 Cananea podría contribuir con cerca de 100 mil toneladas 
adicionales de cobre para Southern Copper. 
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Sector Distribución 

ALSEA: Reporte mixto en línea con nuestras expectativas. 
 Alsea tuvo un reporte mixto. Los ingresos crecieron 8.4%, apoyado en 

aperturas, en tanto el EBITDA retrocedió 13.1% afectado por mayores 
costos de los insumos denominados en dólares. 

 A pesar de la debilidad del reporte, creemos que éste ya estaba descontado 
por el mercado. 

 Alsea bajó su plan de aperturas para 2009 a 56 unidades desde 75. 
Adelantó un Capex de Ps750 millones para 2010. 

Durante el 3T09 los ingresos de Alsea crecieron 8.4% AsA, en línea con nuestras 
expectativas. El resultado estuvo apoyado por la expansión de 35 unidades, 
principalmente en México y Argentina, las cuales contrarrestaron la caída de 6.1% AsA 
en ventas mismas tiendas (VMT) en el trimestre. Las VMT resultaron afectadas por el 
entorno económico, así como por el impacto de la contingencia sanitaria –influenza- 
sufrido en Argentina,  la cual ocasionó el cierre temporal de algunas tiendas. 

Los resultados operativos fueron negativos. Durante el trimestre, el costo de ventas 
creció 13.2% AsA debido al efecto cambiario en el costo de las materias primas 
denominadas en dólares, el cual  fue parcialmente compensado con la baja en el precio 
en dólares de las mismas. Derivado de lo anterior, el margen bruto retrocedió 160pb a 
62.9%. Los gastos de operación crecieron 1.1% AsA, resultado del inicio de operaciones 
en Argentina y Colombia, y compensados por las iniciativas de control de gastos por 
Ps70 millones impulsados por la compañía. Los mayores costos y gastos, generaron una 
disminución de 13.1% en el EBITDA y de 280 pb en el margen  a 11.2%. La utilidad 
neta creció 76%, como resultado de devolución de impuestos y menores intereses ante 
la disminución de la deuda.  

La compañía bajo su plan de aperturas para 2009 de 75 a 56 unidades. No obstante, 
anuncio que la inversión de capital (Capex) en 2010 será de Ps750 millones, 50% más 
que en 2009. Estimamos que el mayor Capex servirá para compensar el menor ritmo 
de aperturas esperado para el 4T08. Estaremos revisando nuestros estimados. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 7,047 7,787 8,603 9,733 

Utilidad Operativa 701 459 276 435 

EBITDA 1,150 1,032 957 1,145 

Margen EBITDA (%) 16.3 13.3 11.1 11.8 

Utilidad Neta 489 140 220 230 

UPA (Ps) 0.8 0.2 0.4 0.4 

Múltiplos 

P/U (x) 11.6 40.8 25.6 24.5 

VE/EBITDA (x) 5.9 7.2 7.4 6.1 

P/VL (x) 1.9 1.9 1.7 1.4 
 

Aspectos relevantes del 3T09 

Resultados en México revelan debilidad del consumo. 

En México los ingresos crecieron 3.6% AsA, debido principalmente a la apertura de 30 
unidades en los últimos 12 meses, lo que compensó una fuerte caída en ventas mismas 
tiendas de 6.1% AsA.  

Marisol Huerta Mondragón
Rogelio Urrutia Camacho

marisol.huerta.mondragón@banorte.com 

rogelio.urrutia@banorte.com
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El EBITDA cayó 11%, reflejando el incremento en costo de ventas derivado de la 
depreciación del peso frente al dólar, ya que 35% de sus insumos están referenciados 
en dólares. Lo anterior fue parcialmente compensado por la disminución en el costo 
(precio en dólares) de algunos insumos como el queso, así como resultado del 
programa de ahorros impulsado por la compañía. Dentro de las eficiencias logradas, 
destacan  aquellas relacionadas con el uso de electricidad de sus tiendas y en los 
centros de distribución, así como la disminución de 7% del personal administrativo 
llevado a cabo en el trimestre anterior. 

Para el último trimestre del año los costos se beneficiaran de un menor impacto en sus 
insumos por la depreciación del peso frente al dólar con respecto al mismo trimestre de 
2008. En el 4T09 el tipo de cambio promedio Ps13.30 por dólar, de acuerdo con nuestra 
área de economía durante el 4T09 el peso promediará Ps12.92.  

Estrategia 

Hacia adelante, creemos que la compañía continuará incentivando el tráfico a sus 
unidades con estrategias de precio, particularmente en sus formatos de Domino´s y 
Burger King, que han sido los más afectados. Dentro de las estrategias destacamos la 
oferta de paquetes familiares, con un descuento cercano al 30% para el consumidor. 
Adicionalmente, la compañía estará creciendo el portafolio de productos, con 
innovaciones de sabores, introducción de postres y productos saludables, con lo que 
buscará darle mayor variedad a su oferta. 

Cierre temporal de unidades en Argentina afecta resultados de LA 

Los ingresos de Alsea mostraron un crecimiento de 36% en las operaciones de 
Latinoamérica apoyado en la apertura de 23 unidades en los últimos doce meses. 
Durante el trimestre las operaciones de Latinoamérica resultaron afectadas por el cierre 
temporal de unidades en Argentina, como medida sanitaria ante el brote de influenza.  

El EBITDA de la región cayó 32%, atribuido al inicio de operaciones de Starbucks en 
argentina y Burger King en Colombia, así como por las menores ventas por unidad, 
ante el cierre temporal de las unidades en Argentina.  

Avanzan ingresos en unidad de Distribución (DIA) 

Las ventas de DIA aumentaron 2.3% apoyada en el incremento de 3% en tiendas 
atendidas que se ubicó en 1,288 unidades. La venta a terceros se incrementó 5.6%. El 
EBITDA de la compañía retrocedió 10%, afectado por un cambio en la mezcla de ventas 
luego de que durante el trimestre se ofrecieron productos de menor precio. 

Otros aspectos relevantes del reporte 

Impuestos 

Durante el 3T09, Alsea registró una disminución en la cuenta de impuestos por 
recuperar como resultado de la devolución de saldos a favor del IVA correspondiente al 
periodo de octubre de 2006 a abril de 2007, así como a la devolución de saldos a favor 
del impuesto a las utilidades del ejercicio anterior y la devolución de crédito al salario. 
Como resultado de la recuperación de impuestos, la utilidad neta creció 76% y se ubicó 
en Ps64 millones. 

Durante el trimestre, Alsea disminuyó su deuda en Ps264 millones para ubicarla en 
Ps1,341 millones, una razón de deuda neta/EBITDA a 0.9x, desde el 1.40x del mismo 
trimestre de 2009.  

Las inversiones al 3T09 sumaron Ps396 millones, 89% se destinaron a aperturas. La 
compañía ajustó a la baja su plan de aperturas para 2009, ante resultado del débil 
crecimiento económico. En un inicio tenia estimado abrir 75 unidades, la nueva guía 
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comprende 56 aperturas, 19 unidades menos que las anunciadas a principio de año. 
Burger King será el formato que dejará de crecer este año. La mayor expansión se dará 
en Starbucks, donde estima abrir 24 unidades, 12 de ellas estarán en Argentina. Por su 
parte, las inversiones en CAPEX para 2010 serían de Ps750 millones, 50% por arriba de 
las inversiones programadas en 2009. La compañía no ha dado a conocer su plan de 
aperturas para el siguiente año. No obstante, el mayor Capex programado, nos hace 
concluir que las tiendas que no se abrirán en 2009 serán abiertas en 2010. Estaremos 
revisando nuestros estimados. 

 
Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 5,714 5,844  Ventas 2,120 1,955 8.4% 

Efectivo 476 305  EBITDA 237 273 -13.3% 

    Utilidad Operativa 75 136 -45.4% 

Pasivo Total 2,593 2,771  Utilidad Neta 64 34 86.8% 

Deuda Total 1,341 1,635      

    Margen EBITDA (%) 11.2% 14.0%  

C. Mayoritario 2,893 2,849  Margen Operativo (%) 3.5% 7.0%  

C. Minoritario 228 224  Margen Neto (%) 3.0% 1.8%  

        

        
 

Sector Infraestructura 

ARA: Quedan aún puntos importantes por mejorar. 
 Ara continúa dependiendo en alto grado de la vivienda media y residencial, 

lo que implica mayores riesgos y en nuestra opinión limita el potencial de 
crecimiento para 2010.   

 Introducimos un precio objetivo 2010 de Ps9.00 para Ara. Consideramos 
que el precio de la acción se ha anticipado a la mejora prevista para la 
segunda mitad del año y para 2010, por lo que reiteramos VENTA.  

Ara mostró avances respecto a los débiles resultados observados en la primera mitad 
del año. Las ventas crecieron más de lo esperado apoyándose en la construcción de 
vivienda a terceros (en desarrollos que no son propiedad de la empresa), así como en 
una mezcla de ventas muy orientada a los segmentos medio y residencial, los cuales 
representaron el 43% de los ingresos de la compañía. Esto contrasta con el movimiento 
hacia los segmentos más defensivos que han realizado otros competidores debido al 
entorno económico.  

El mayor volumen de ventas totales contribuyó a obtener economías de escala. 
Observamos una mejora secuencial en los márgenes brutos para casi todos los 
segmentos de vivienda. No obstante, los márgenes continúan por debajo del potencial 
que consideramos para la empresa.  

Los días cartera se incrementaron de 27 a 45 días en el trimestre, lo que se encuentra 
cerca de la parte alta de la guía de la empresa (entre 3 y 7 semanas).  La deuda neta 
se redujo en Ps143 millones durante el 3T09. 

Durante la conferencia telefónica con analistas, la empresa confirmó un ritmo de 
crecimiento en ingresos 14% menor a nuestro estimado para el 4T09, por lo que Ara 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com
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estaría nuevamente por debajo de la guía para el año (un crecimiento en ventas entre 
10% y 15%). De manera provisional mencionó un crecimiento estimado de 10% en 
ingresos para 2010, lo que estaría en línea con otras empresas del sector.  

Nuestra conclusión es que la empresa sigue avanzando en un proceso de recuperación 
que tomará aún tiempo. Consideramos adelantado el precio de la acción de Ara y 
vemos mejores opciones de inversión en vivienda, por lo que reiteramos nuestra 
recomendación de VENTA. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 8,012 6,959 7,351 8,117 

Utilidad Operativa 1,569 1,013 1,259 1,426 

EBITDA 1,674 1,148 1,517 1,517 

Margen EBITDA (%) 20.9 16.5 18.7 18.7 

Utilidad Neta 1,109 738 784 901 

UPA (Ps) 0.8 0.6 0.6 0.7 

Múltiplos 

P/U (x) 10.9 16.4 15.4 13.4 

VE/EBITDA (x) 7.2 11.7 9.7 8.8 

P/VL (x) 1.6 1.5 1.3 1.2 

 

Valuación 

Nuestro precio objetivo 2010 para Ara de Ps9.00 se basa en los resultados de un 
modelo de flujos descontados (DCF). Utilizamos una tasa libre de riesgo de 8.0%, una 
beta de 1.1x y un crecimiento de largo plazo de 2.0%. El precio teórico por acción al 
cierre de 2010 es Ps9.11, un descuento sobre el nivel actual.  

Aunque la empresa es la única del sector entre las que cotizan en Bolsa en haber 
realizado el cambio contable un año antes de que sea obligatorio, la valuación por flujos 
permite comparar a Ara con otras empresas de la industria ya que el flujo operativo es 
independiente del método contable utilizado. De acuerdo a nuestro análisis, Ara es la 
única empresa del sector que actualmente cotiza por encima del valor teórico obtenido 
por un modelo DCF, lo que nos lleva a creer que se encuentra adelantada y que existen 
mejores oportunidades de inversión en vivienda.  

Debido al cambio contable antes mencionado, los múltiplos actuales de Ara no son 
comparables con el promedio histórico ni tampoco con los de otras empresas del sector. 
No obstante, con base en nuestro precio objetivo, las acciones de Ara estarían 
cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 8.1x, un múltiplo P/U de 13.1x y un 
múltiplo P/VL cercano a 1.2x.  Consideramos que una mayor revaluación en los 
múltiplos a la observada recientemente dependerá de que la compañía demuestre 
mejoras operativas considerables en los próximos trimestres, incluso por encima de las 
observadas en el trimestre y de nuestros estimados para 2010.  

Al no establecer un descuento respecto al valor teórico en nuestro precio objetivo, el 
inversionista deberá considerar el riesgo adicional de Ara en caso de que las condiciones 
económicas (tasas de interés) o bien  operativas (crecimiento en ingresos) resulten 
menos favorables a nuestros supuestos. Para ejemplificar, un incremento de 50pb en el 
costo de capital (WACC) reduciría el valor teórico de Ara de Ps9.11 a Ps8.46, esto es en 
un 7%.  
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En conclusión, de acuerdo a los resultados de nuestro análisis, el precio de la acción se 
encuentra adelantado y existe un riesgo considerable de un ajuste, por lo que 
reiteramos nuestra recomendación de VENTA.  

Nuevos estimados 2009 -2010 

Durante la conferencia telefónica la empresa mencionó que espera ingresos cercanos a 
Ps2,000 millones para el 4T09. Esta cifra se encuentra 14% por debajo de nuestro 
estimado previo y confirma nuestra expectativa de que nuevamente Ara quedará por 
debajo de la guía de crecimiento en ingresos para el año, cuyo rango original era entre 
10% y 15%. Estimamos ahora un crecimiento en ventas de 5.6% para 2009. 
Adicionalmente, la empresa recortó su estimado de flujo libre para este año de Ps900 
millones a Ps600 millones. 

Ajustamos nuestros estimados para reflejar tanto la sorpresa positiva del 3T09 como un 
menor crecimiento para el 4T09. Al mismo tiempo, estamos moderando la tasa de 
crecimiento estimado en ingresos para el próximo año. Estimamos que el número de 
viviendas se incremente de 19,007 unidades en 2009 a 20,000 unidades en 2010 y que 
el precio promedio se mantenga prácticamente estable en Ps400 mil. El crecimiento 
adicional vendría por mayores ventas de terrenos a las obtenidas en 2009. Creemos 
que Ara podrá mejorar ligeramente el margen EBITDA debido a una mayor absorción de 
costos fijos por la mayor escala en las operaciones.  

En los últimos años la empresa se ha visto afectada por problemas de licencias y 
permisos en el estado de México. La compañía ha logrado obtener nuevos permisos y 
hemos visto una recuperación  en los resultados. Sin embargo, mantiene una alta 
concentración de sus ingresos en los segmentos medio y residencial, los cuales 
representan el 43% de sus ventas. Creemos que en 2010 veremos un cambio gradual 
en la mezcla de vivienda, incrementando la participación en vivienda progresiva. La 
estabilidad en el precio promedio será posible con un movimiento hacia vivienda de 
mayor precio dentro de cada segmento.  

Nuestras cifras revisadas consideran un mejor panorama para la empresa en 2010 con 
respecto al observado en 2009, el cual continuó viéndose afectado por la falta de 
permisos durante la primera mitad del año. No obstante, consideramos que el 
crecimiento de Ara se verá limitado por el efecto de un cambio importante en la mezcla 
de ventas. Creemos que la compañía buscará terminar los proyectos en curso de 
vivienda media y residencial para después comenzar más agresivamente con nuevos 
desarrollos de vivienda tipo progresiva y económica. Por esta razón estimamos un 
crecimiento en ingresos para Ara en línea con otras empresas líderes del sector. 

 

Cambios a nuestros estimados para Ara
Ps millones 2008                 Estimados 2009                  Estimados 2010 2009E 2010E

Final Anterior Nuevo  Anterior Nuevo  AsA AsA

Ventas 6,959     7,463     7,351     -1.5% 8,530     8,117      -4.8% 5.6% 10.4%

EBITDA 1,148     1,401     1,346     -3.9% 1,628     1,516      -6.9% 17.2% 12.6%

Margen EBITDA 16.5% 18.8% 18.3% -0.5% 19.1% 18.7% -0.4% 1.8% 0.4%

Utilidad Neta 738        799        784        -1.9% 1,004     900         -10.4% 6.2% 14.8%

Margen Neto 10.6% 10.7% 10.7% 0.0% 11.8% 11.1% -0.7% 0.1% 0.4%

Fuente: Estimados Banorte  
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Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 14,462 14,022  Ventas 2,109 1,601 31.7% 

Efectivo 1,089 986  EBITDA 377 277 36.3% 

    Utilidad Operativa 339 236 43.4% 

Pasivo Total 5,742 5,533  Utilidad Neta 221 164 34.7% 

Deuda Total 2,186 2,227      

    Margen EBITDA (%) 17.9% 17.3%  

C. Mayoritario 8,680 8,451  Margen Operativo (%) 16.1% 14.8%  

C. Minoritario 40 38  Margen Neto (%) 10.5% 10.2%  

        

        
 

 

GEO: Una pequeña decepción. 

 El reporte trimestral se mantuvo dentro de la guía de la empresa para 2009 
en términos de crecimiento de ingresos y margen EBITDA.  

 Sin embargo, observamos un deterioro en cuentas por cobrar que afectó la 
generación de flujo del trimestre.  

 De corto plazo, es posible ver una reacción negativa por parte del mercado 
ante el reporte. En nuestra opinión esto crearía una oportunidad de 
entrada. Reiteramos COMPRA. 

Los resultados trimestrales de Geo estuvieron en línea con la guía de la empresa, sin 
embargo quedaron ligeramente por debajo de la expectativa del mercado. El volumen 
de ventas ascendió a 14,334 unidades, esto fue 7.4% mayor al mismo trimestre de 
2008. El precio promedio aumentó 1.4% respecto al 3T08 a Ps338.7 mil pesos, 
prácticamente sin cambio de forma secuencial. Nuevamente el 93% de las ventas 
fueron financiadas a través de créditos otorgados por Infonavit y Fovissste.  

El margen EBITDA se vio ligeramente impactado por mayores costos a pesar del 
esfuerzo de la empresa por contener los gastos de administración, los cuales 
disminuyeron 2% respecto al 3T08. La utilidad operativa se vio favorecida por menores 
intereses capitalizables, por lo cual superó en 3.3% nuestro estimado.  

La situación financiera de la empresa mostró un comportamiento mixto. Del lado 
positivo, la colocación del bono en dólares (US$250 millones a 5 años y cupón 8.875%) 
permitió una mejora importante en el perfil de deuda de la empresa. La deuda de corto 
plazo disminuyó al pasar de 65% a 37% del total durante el trimestre. Del lado 
negativo, las cuentas por cobrar se incrementaron en Ps808 millones, lo que afectó el 
flujo de efectivo del trimestre, que resultó negativo por Ps633 millones. Es importante 
mencionar que la empresa comentó que esperaba una mejora en las cuentas por cobrar 
para este trimestre.  

No descartamos una posible reacción negativa del mercado tras el reporte. No 
obstante, consideramos que no existe una situación preocupante en la empresa, por lo 
que una baja en el precio de la acción crearía una oportunidad de entrada. Reiteramos 
COMPRA. 
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Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 14,976 17,453 18,939 20,524 

Utilidad Operativa 3,242 3,842 4,080 4,458 

EBITDA 3,557 4,119 4,374 4,773 

Margen EBITDA (%) 23.8 23.6 23.1 23.3 

Utilidad Neta 1,448 1,473 1,666 1,808 

UPA (Ps) 2.7 2.7 3.1 3.4 

Múltiplos 

P/U (x) 14.0 13.7 12.1 11.2 

VE/EBITDA (x) 7.2 6.6 6.2 5.6 

P/VL (x) 2.6 2.2 1.8 1.6 
 

Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 29,746 27,288  Ventas 4,625 4,232 9.3% 

Efectivo 3,976 2,773  EBITDA 1,062 1,019 4.2% 

    Utilidad Operativa 786 713 10.2% 

Pasivo Total 17,704 15,751  Utilidad Neta 406 388 4.5% 

Deuda Total 9,683 7,886      

    Margen EBITDA (%) 23.0% 24.1%  

C. Mayoritario 10,599 10,158  Margen Operativo (%) 17.0% 16.8%  

C. Minoritario 1,443 1,379  Margen Neto (%) 8.8% 9.2%  

        

        

 

Detalles de la conferencia telefónica 

 En la conferencia telefónica con analistas Geo mencionó que espera un 
impacto en la generación de flujo por dificultades en la cobranza. 

 A pesar de este hecho, seguimos viendo una valuación atractiva para la 
acción. 

 El ajuste que estamos viendo hoy por parte del mercado abre una 
oportunidad de entrada. 

Durante la conferencia telefónica con analistas, Geo mencionó que espera una menor 
recuperación en las cuentas por cobrar con respecto a su meta inicial para el año. Esto 
es debido a un agresivo proceso de titulaciones que continuarán durante el 4T09 y 
parte de ellas no serán cobradas hasta el 1T10. Adicionalmente la empresa ha 
observado retrasos en el pago de instituciones como Fovissste y en algunas Sofoles. La 
implicación es que la empresa espera tener un flujo operativo ligeramente negativo en 
2009, lo cual contrasta con la expectativa anterior de una mayor generación de flujo en 
la segunda parte del año para alcanzar un flujo neutro o ligeramente positivo en el 
acumulado.  

De corto plazo el mercado podría utilizar esta noticia como una excusa para tomar 
utilidades, sobre todo después del extraordinario rendimiento de la acción. Sin 
considerar la baja de hoy, Geo lleva un rendimiento de 143% en el año. Pensamos que 
el agresivo programa de titulaciones de Geo, busca disminuir el impacto que tendrá la 
nueva contabilidad en 2010. Finalmente creemos que el impacto en las cuentas por 
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cobrar es negativo, pero temporal. Históricamente, Geo ha sido una de las empresas de 
la industria que mejor han manejado las cuentas por cobrar.  

Ajustando nuestro modelo por la menor cobranza y manteniendo nuestro precio 
objetivo en Ps48.00 al cierre de 2010, obtenemos que el múltiplo VE/EBITDA 
adelantado de Geo se incrementaría de 6.2x a 6.4x debido a la menor generación de 
efectivo. Como referencia, el promedio histórico de este indicador para la empresa se 
ubica en 8.2x. 

Conclusión 

No consideramos que la empresa esté enfrentando un problema de liquidez. Como 
mencionamos en el reporte trimestral, el perfil y también costo de la deuda ha 
mejorado sustancialmente. Los ajustes realizados a nuestro modelo no implican un 
cambio en nuestra recomendación (COMPRA) o precio objetivo 2010 (Ps48.00), ya que 
el múltiplo de Geo continuaría siendo de los más atractivos en el sector. Todo ello nos 
lleva a considerar que la baja de hoy abre nuevas oportunidades de entrada con un 
horizonte de mediano plazo. 

 

URBI: Un mejor futuro en 2010. 

 Los resultados del tercer trimestre estuvieron por debajo de lo esperado. 
No obstante, hubo puntos destacables como el alto margen EBITDA 
alcanzado.  

 La compañía mantuvo su guía de ingresos y generación de flujo para el año. 

 Creemos que URBI es una acción atractiva a mediano plazo. Introducimos 
un precio objetivo 2010 de Ps32.00 y cambiamos la recomendación de 
MANTENER a COMPRA. 

Urbi reportó caídas en ingresos y utilidades por arriba de las esperadas por el mercado. 
Los ajustes en el plan de negocio tuvieron el mayor impacto durante el 3T09. A pesar 
de ello, la compañía espera reiniciar el crecimiento a partir del 4T09 y mantuvo la guía 
para el año de ingresos y flujo operativo.   

Destacó el alto margen EBITDA logrado por la empresa de 30.9%, en particular al 
tomar en cuenta la alta proporción de vivienda económica en la mezcla de ventas. Esto 
muestra la eficiencia y flexibilidad operativa de Urbi. La compañía comentó que dicho 
margen no es sostenible, y que en el futuro deberá ajustarse a niveles entre 28.0% y 
28.5%. Aún así, seguirán siendo los mayores entre las empresas del segmento que 
cotizan en Bolsa.  

En nuestra opinión, los resultados al 3T09 nos llevan a creer que la empresa podría 
quedar ligeramente debajo de las metas propuestas, que incluyen  ventas por Ps13,000 
millones en 2009 y cerrar el año con efectivo por Ps4,000 millones. La empresa estima 
terminar el año con deuda total por Ps6,700 millones, lo que significa pagar la deuda 
adicional que tomó en el trimestre por Ps1,300 millones para financiar requerimientos 
de capital de trabajo, destinando los recursos a inversiones para la infraestructura y 
urbanización de nuevos desarrollos. 

No obstante, creemos que Urbi se beneficiará en el mediano plazo por la estrategia de 
negocio conservadora que implementó para enfrentar la crisis. Consideramos que la 
compañía podrá recuperar el ritmo de crecimiento de doble dígito en 2010, 
aprovechando la oportunidad que veremos en el sector por la salida de competidores y 
la creciente demanda de vivienda en México. El fuerte ajuste en el precio de la acción 
observado en días recientes abre una oportunidad para participar en Urbi, por lo que 
estamos cambiando nuestra recomendación de MANTENER a COMPRA. 
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Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 33,280 30,769  Ventas 3,076 4,218 -27.1% 

Efectivo 2,976 1,531  EBITDA 951 1,199 -20.7% 

    Utilidad Operativa 692 936 -26.0% 

Pasivo Total 16,772 14,720  Utilidad Neta 459 654 -29.8% 

Deuda Total 8,062 6,762      

    Margen EBITDA (%) 30.9% 28.4%  

C. Mayoritario 16,508 16,049  Margen Operativo (%) 22.5% 22.2%  

C. Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 14.9% 15.5%  

        

        
 

Valuación  

Nuestro precio objetivo se basa en los resultados de un modelo de flujos descontados 
(DCF). Obtenemos un valor por acción de URBI de Ps40.15 para el cierre de 2010, al 
cual asignamos un descuento de 20% para obtener nuestro precio objetivo de Ps32.00. 
Para el cálculo utilizamos un costo ponderado de capital (WACC) de 9.75% (en 
términos reales), una beta de 1.25x y un atasa de crecimiento de largo plazo de 2%. 
En nuestra opinión, el descuento aplicado se justifica por la incertidumbre que existe 
con respecto a las condiciones para el mercado de vivienda, sobre todo por el impacto 
que podría tener un periodo prolongado con altas tasas de desempleo en el país. 
Adicionalmente, Urbi debe aún mostrar avances en cuanto a la recuperación de cuentas 
por cobrar y reiniciar el crecimiento en ingresos y utilidades a partir del 4T09.  

Con base en nuestro precio objetivo y utilizando la contabilidad actual, al cierre de 
2010 Urbi cotizaría a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 7.6x, lo que se compara 
con un importante descuento respecto al promedio histórico de 10.0x. El múltiplo P/U 
se encontraría en 15.6x, mientras que el precio a valor en libros estimado sería 1.6x. 

2.0x 

3.5x 

5.0x 

6.5x 

8.0x 

9.5x 

11.0x 

12.5x 

14.0x 

15.5x 

17.0x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica URBI: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 12.8x

-1 desv. est.= 7.2x

promedio= 10.0x

 

 

Estimados 2009 y 2010  

Realizamos ajustes a nuestros estimados de 2009 para incorporar los resultados del 
3T09 y una expectativa de recuperación ligeramente menor a la guía de la empresa 
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para el 4T09. A pesar de una disminución en nuestro estimado para ingresos, la mayor 
eficiencia operativa lograda por Urbi nos llevó a incrementar nuestros estimados de 
EBITDA y utilidad neta para el año.  

Nuestros nuevos estimados para 2010 reflejan una postura de crecimiento más 
conservadora y en línea con los comentarios de la empresa durante la conferencia 
telefónica. Urbi comentó de manera preliminar que podría crecer cerca de 10% en 
ventas durante 2010. La compañía mencionó también que espera ingresos por 
Ps13,000 millones para 2009. Asimismo, esperamos que Urbi reduzca los márgenes 
durante 2010 con respecto a los obtenidos en 2009, sin embargo aún así estarían por 
arriba de nuestros estimados previos. El impacto en el crecimiento de la utilidad neta 
para 2010 se explica en su mayor parte por mayores impuestos.    

Cambios a nuestros estimados para Urbi
Ps millones 2008                 Estimados 2009                  Estimados 2010 2009E 2010E

Final Anterior Nuevo  Anterior Nuevo  AsA AsA

Ventas 15,003   13,131   12,748   -2.9% 15,502   14,044    -9.4% -15.0% 10.2%

EBITDA 4,160     3,681     3,791     3.0% 4,374     4,078      -6.8% -8.9% 7.6%

Margen EBITDA 27.7% 28.0% 29.7% 1.7% 28.2% 29.0% 0.8% 2.0% -0.7%

Utilidad Neta 2,168     1,932     1,857     -3.9% 2,501     1,936      -22.6% -14.3% 4.3%

Margen Neto 14.5% 14.7% 14.6% -0.1% 16.1% 13.8% -2.3% 0.1% -0.8%

Fuente: Estimados Banorte  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CEMEX: Sigue bajo el efecto de la crisis. 

 Nuestra última revisión de la empresa incluye el efecto positivo en la 
situación financiera después de la colocación de acciones y la venta de 
activos. 

 Nos sigue preocupando la debilidad operativa, ya que a diferencia de otras 
empresas, Cemex va contra reloj debido a los vencimientos de su elevada 
deuda.  

 Nuestro precio objetivo 2010 de Ps15.50 ofrece un rendimiento limitado 
para el riesgo. Reiteramos VENTA. 

Hemos revisado nuevamente la situación de Cemex para incluir el efecto positivo por la 
colocación de acciones, que resultó más exitosa a lo esperado, así como la nueva baja 
en la guía de la empresa. El día de hoy Cemex disminuyó su estimado de EBITDA para 
2009 de US$3,100 a US$2,900 millones. Adicionalmente estima una menor generación 
de flujo (antes de inversiones) para el año, disminuyendo su expectativa desde 

Estimados 
(millones de ps.) 

2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 12,779 15,003 12,748 14,044 

Utilidad Operativa 2,873 3,171 3,621 3,863 

EBITDA 3,482 4,160 3,791 4,078 

Margen EBITDA (%) 27.2 27.7 29.7 29.5 

Utilidad Neta 1,833 2,168 1,857 1,936 

UPA (Ps) 1.9 2.2 1.9 2.0 

Múltiplos 
P/U (x) 13.9 11.8 13.7 13.2 

VE/EBITDA (x) 7.6 7.4 7.8 7.7 

P/VL (x) 1.8 1.7 1.5 1.3 
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US$1,600 millones a US$1,200 millones. Una parte de estos ajustes se debe a la venta 
de activos de Australia.  

Nuestra mayor preocupación sigue siendo la combinación de una valuación elevada y 
un entorno operativo aún débil para la empresa. Cemex es sin duda una compañía 
posicionada para beneficiarse de una recuperación en la economía mundial. Sin 
embargo, bajo un escenario de recuperación gradual, el cual nos parece hoy el 
escenario más probable, el precio actual de la acción es elevado.  

Estamos introduciendo un precio objetivo 2010 de Ps15.50 para Cemex, el cual asume 
que los múltiplos de valuación de la empresa continuarán siendo altos en el futuro. A 
pesar del ajuste importante en el precio de la acción observado en los últimos días, 
creemos que el riesgo de participar en la emisora es elevado por el alto 
apalancamiento. Por esta razón reiteramos nuestra recomendación de VENTA. 

Consideraciones de Inversión 

 

 

Valuación: 

Nuestro escenario base 

Utilizando un modelo de flujos descontados (DCF) bajo nuestro escenario base, el 
precio teórico por acción de Cemex para el cierre de 2010 es Ps17.20, al cual aplicamos 
un descuento de 10% para obtener nuestro precio objetivo de Ps15.50. En nuestro 
modelo utilizamos una beta de 2.0x y un costo ponderado de capital (WACC) de 
11.75%, el cual incorpora el efecto positivo por la reducción en el riesgo obtenida por la 
reciente capitalización y la consecuente reducción en el apalancamiento. Asimismo, 
incrementamos nuestra tasa de crecimiento de largo plazo de 2.5% a 3.0%. Nuestro 
estimado anterior para la WACC era de 12.5% y la reducción de 75pb es resultado de la 
combinación de: a) la disminución en el costo de capital al considerar una menor beta, 
que pasó de 2.3x a 2.0x y b) el mayor uso de capital, cuyo costo es mayor que el de la 
deuda, lo que limitó una mayor reducción en la WACC.  

Las razones para aplicar un descuento sobre el precio obtenido mediante nuestro 
modelo de flujos (DCF) incluyen la incertidumbre actual respecto a la velocidad de 
recuperación, la cual contrasta con un apretado programa de pagos de deuda en los 
próximos años. Adicionalmente, los múltiplos a los cuales estaría cotizando la acción, 
incluso después del descuento, continuarían siendo elevados al compararse con los 
múltiplos históricos de la empresa. 

Oportunidades: Riesgos: 

• Cemex es uno de los líderes mundiales en producción de 
materiales para construcción. 

• Diversificación geográfica tanto en mercados de países 
desarrollados como emergentes. 

• Alta capacidad operativa y administrativa. 

• Cemex podría beneficiarse de una recuperación económica 
mundial y la inversión de gobiernos en infraestructura, en 
especial en sus mercados principales (Estados Unidos y 
México). 

• Las operaciones y finanzas de Cemex se vieron 
seriamente afectadas por la crisis mundial. Una lenta 
recuperación económica tendría un impacto severo 
para el accionista por los compromisos adquiridos con 
sus acreedores. 

• A pesar de la reciente reestructura de la deuda, la 
compañía mantiene un alto nivel de apalancamiento, 
por lo que es altamente sensible a aumentos en la tasa 
de interés. 

• Existen riesgos de nuevas ventas de activos o una 
mayor dilución a los accionistas en el futuro   
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3.0x 

4.0x 

5.0x 

6.0x 

7.0x 

8.0x 

9.0x 

10.0x 

11.0x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica CEMEX - VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 8.2x

-1 desv. est.= 5.0x

promedio= 6.6x

 

 

De acuerdo a nuestros estimados, con base en nuestro precio objetivo el múltiplo 
VE/EBITDA adelantado de Cemex se ubicaría en niveles de 8.4x al cierre de 2010, esto 
es 27% por arriba de su promedio histórico de 6.6x. Este múltiplo ya refleja la 
recuperación operativa esperada para 2010 y 2011, así como la mejora lograda en el 
balance por el repago de la deuda en dicho periodo. A pesar de ello, el múltiplo de 
Cemex continuaría estando muy por arriba de su promedio histórico, y la empresa 
deberá continuar reduciendo aún más la deuda en el futuro.  

Análisis de sensibilidad 

Realizamos un ejercicio de sensibilidad para estimar el potencial adicional de la acción 
en caso de una recuperación más rápida a la propuesta en nuestro escenario base, así 
como el impacto adverso en caso de que la recuperación económica resultara más débil 
a nuestras proyecciones. La siguiente tabla presenta los supuestos principales y los 
resultados de de nuestro análisis. 

Análisis de sensibilidad Cemex
Escenario Crecimiento vol. cemento Resultados  USD millones (Est.) Valuación

2010 2011 2010 2011

EUA 12% 20% Ventas 15,738   17,357     Precio DCF -0% 18.50  
Agresivo México 7% 8% EBITDA 3,415     3,732      VE/EBITDA* 8.3x  

España 4% 7% Util. Neta 719        777         P/U 19.3x  

EUA 5% 17% Ventas 15,091   16,498     Precio DCF -10% 15.50  
Base México 4% 5% EBITDA 3,138     3,460      VE/EBITDA* 8.4x  

España 0% 3% Util. Neta 562        626         P/U 20.7x  

EUA 0% 7% Ventas 14,613   15,412     Precio DCF -20% 12.50  
Conservador México 2% 4% EBITDA 2,775     2,941      VE/EBITDA* 9.2x  

España -2% 3% Util. Neta 333        363         P/U 28.2x  

Fuente: estimados Banorte

* VE/EBITDA adelantado  

Nuestra conclusión es que únicamente bajo un escenario agresivo para la recuperación 
económica estaría justificada un alza importante en el precio de la acción. Bajo dos de 
los escenarios analizados (incluyendo el que en nuestra opinión es el más probable y 
que asume una recuperación moderada), el potencial de apreciación es limitado o bien 
la pérdida posible desde el precio actual de la acción nos lleva a considerar una relación 
poco atractiva entre el rendimiento y riesgo. Por esta razón, reiteramos nuestra 
recomendación de VENTA.  
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Situación financiera 

Consideramos que la empresa logró una mejora importante en la situación financiera 
gracias a: 1) la renegociación de sus vencimientos de corto plazo a una tasa de interés 
de LIBOR + 450pb, un costo por debajo de nuestro estimado; 2) una exitosa oferta 
primaria que permitió a Cemex obtener US$1,782 millones al aumentar en 18.5% el 
número de acciones; y 3) la venta de activos de Australia por cerca de US$1,700 
millones.  

El beneficio que la empresa obtuvo por la colocación de acciones y la venta de activos 
superó en aproximadamente US$380 millones nuestras previsiones (de los cuales 
US$100 millones se explican por la debilidad del dólar americano respecto al 
australiano y el resto por el éxito de la oferta pública de acciones). Dicho monto ya se 
encuentra incorporado en nuestros estimados de reducción de deuda.   

A pesar de ello, Cemex continúa enfrentando un calendario de amortizaciones apretado 
tras la reestructura de sus pasivos. En nuestra opinión, la empresa resolvió de manera 
satisfactoria la parte de pagos que dependía de transacciones financieras como la oferta 
de acciones y la venta de activos. De aquí en adelante será primordial la generación de 
flujo operativo de la compañía.  

La siguiente tabla muestra nuestros estimados de generación de flujo para Cemex así 
como el perfil de vencimientos que enfrenta. Hemos dividido nuestro análisis en dos 
casos. En el primer caso incluimos únicamente los vencimientos de la deuda total para 
la empresa. De acuerdo a nuestros estimados, la compañía sería capaz de realizar los 
pagos correspondientes a los periodos 2010 y 2011 al considerar los recursos obtenidos 
recientemente. El segundo caso incluye además los compromisos de reducción de 
deuda adicionales para evitar incrementos en el costo financiero, que podrían ser entre 
50 y 100pb. Al analizar el segundo caso observamos un faltante cercano a US$2,500 
millones. 

Análisis de Flujos para Cemex
Cifras en millones USD

Generación de Flujo (Est.) 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 2,896    3,138   3,460    3,880    4,300   
Flujo Operativo 750      1,179  1,391   1,625   1,935  

26% 38% 40% 42% 45%

Caso 1. Pagos mínimos bajo el nuevo calendario
Efectivo inicial* 4,887    3,687   1,966    557      583      

Perfil Deuda 1 1,200    2,900   2,800    1,600    2,400   

Otras fuentes 400     
Efectivo Final 3,687    1,966   557      583      518      

Caso 2. Pagos requeridos para evitar aumento en costo financiero
Efectivo inicial* 4,887    3,687   566      457      483      

Perfil Deuda 2 1,200    4,800   3,500    1,600    2,400   

Otras fuentes 500      2,000   -      500     
Efectivo Final 3,687    566      457      483      518      
* Incluye recursos de la venta de activos, la oferta de acciones y el flujo operativo del 2S09

Fuente: Cemex, Análisis Banorte  

Consideramos que Cemex deberá realizar nuevas ofertas de valores en los mercados 
financieros o bien nuevas ventas de activos para no sufrir un incremento en el costo 
financiero. Asumiendo que Cemex reduce la deuda bancaria de US$15,000 millones a 
US$12,000 millones con los recursos obtenidos por la venta de activos y oferta de 
acciones, el impacto máximo en intereses adicionales sería de US$120 millones en 2011 
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y US$240 millones anuales durante el periodo comprendido entre 2012 y 2014, para un 
total máximo de US$840 millones. Este monto sería menor en función del uso de flujo 
libre operativo para la reducción de la deuda bancaria. Sin embargo, la compañía debe 
también atender otros vencimientos no bancarios que acumulan US$1,900 millones 
entre 2009 y 2011.   

Otro punto que nos preocupa es la posibilidad de una recuperación económica más 
lenta a lo esperado, lo que reduciría el flujo disponible por la empresa para reducir su 
deuda. Para ejemplificar este punto, si utilizamos nuestro escenario conservador 
obtenemos que el flujo operativo acumulado en 2010 y 2011 sumaría apenas US$1,856 
millones (vs. 2,570 millones bajo nuestro escenario base). De esta manera, Cemex 
requeriría de aproximadamente US$700 millones adicionales para cumplir con sus 
obligaciones y de US$3,200 millones en total para evitar un aumento en las tasas de 
interés.  

Por todo ello, no podemos descartar una nueva salida a los mercados financieros e 
incluso venta de activos para obtener más recursos. Estimamos que Cemex podría 
requerir aproximadamente US$2,500 millones para evitar un aumento en las tasas de 
interés de sus créditos bancarios. En particular habrá que analizar los efectos de una 
posible emisión de obligaciones convertibles.  

Cemex cuenta aún con la posibilidad de recibir la indemnización por la nacionalización 
de los activos de la compañía en Venezuela (el gobierno ofreció originalmente US$650 
millones, suma que la empresa rechazó). Este ingreso extraordinario beneficiaría la 
situación financiera de la empresa. No obstante, el proceso de arbitraje internacional 
podría llevar aún largo tiempo. Además, no creemos que el monto a obtener sea 
suficiente para resolver la necesidad de efectivo de la compañía.  

En conclusión, Cemex ganó tiempo muy valioso con la reestructura de su deuda, pero 
continúa en una carrera contra el reloj para obtener los recursos que le permitan hacer 
frente a sus vencimientos bajo un entorno operativo que continúa débil.  

Cambio a estimados 

Realizamos ajustes a nuestros estimados para lo que resta de 2009 y para 2010, ya 
que esperamos una mayor debilidad en los volúmenes y precios de venta para las tres 
regiones principales: Estados Unidos, México y España. Nuestros cambios en volúmenes 
para 2009 se encuentran en línea con la nueva guía de la empresa para el año.  

Para Estados Unidos, disminuimos en 5% nuestras proyecciones de cemento y concreto 
para 2010. A pesar de ello, anticipamos una recuperación en los volúmenes de cemento 
y concreto de 5% para el próximo año. Dicha recuperación ya incorpora el efecto 
positivo de las inversiones programadas por el American Recovery Investment Act 
(ARRA) y el inicio de la recuperación en el sector residencial. No obstante, los retrasos 
en la implementación del programa han llevado a reducir los estimados de consumo de 
cemento para 2010 y 2011. En el más reciente documento de Portland Cement 
Association (PCA), la agencia redujo los estimados para el consumo de cemento en 
Estados Unidos. De esta manera, ahora espera que el consumo de cemento crezca 5% 
en 2010 y 17% en 2011, mientras que los estimados anteriores eran respectivamente 
de 11% y 13%.  

En el caso de España, las correcciones realizadas para los volúmenes fueron de 6% 
para cemento y de 2% para concreto en 2009 respecto a nuestras previsiones 
anteriores. Para 2010 no esperamos crecimiento en los volúmenes de venta para esta 
región.  

Adicionalmente estamos considerando una nueva contracción en los precios de cemento 
y concreto tanto para Estados Unidos como para España para el próximo año.  
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En el caso de México, también redujimos nuestro estimado en el volumen de cemento 
para 2009,  aunque mantuvimos el crecimiento estimado en 5% para 2010. Esto se 
debe a una mayor debilidad a la esperada en el 3T09, que continuará hasta el cierre de 
año. Cabe destacar que los problemas presupuestales que enfrenta el gobierno 
aumentan la incertidumbre respecto al potencial de inversión en infraestructura para el 
país.  

Por otra parte, la debilidad del dólar frente al euro y otras monedas ayudará a 
compensar la disminución esperada en las ventas (reportadas en dólares) respecto a 
nuestro estimado anterior. Los esfuerzos de la empresa para controlar los costos y 
gastos operativos  ayudarán a mejorar el margen EBITDA en 2010. Finalmente 
redujimos nuestra estimación para el ajuste al crédito comercial por la adquisición de 
Rinker (goodwill impairment) en este año, por lo que esperamos una menor pérdida 
neta reportada para el 4T09. 

Cambios a nuestros estimados para Cemex
US millones 2008                 Estimados 2009                  Estimados 2010 2009E 2010E

Final Anterior Nuevo  Anterior Nuevo  AsA AsA

Ventas 21,689   15,936   15,543   -2.5% 16,052   15,091    -6.0% -28.3% -2.9%

EBITDA 4,343     3,110     2,896     -6.9% 3,370     3,138      -6.9% -33.3% 8.4%

Margen EBITDA 20.0% 19.5% 18.6% -0.9% 21.0% 20.8% -0.2% -1.4% 2.2%

Utilidad Neta 203        562-         536-         n.a. 610        562         -7.9% n.a. n.a.

Margen Neto 0.9% -3.5% -3.4% 0.1% 3.8% 3.7% -0.1% -4.4% 7.2%

Fuente: Estimados Banorte  

 

CEMEX: Regresan las preocupaciones por el reporte. 
 

 Los volúmenes en México se contrajeron más de lo esperado. Los precios de 
cemento y concreto disminuyeron en la mayoría de las regiones.  

 A la fecha, los avances en los programas de inversión en infraestructura 
han tenido un impacto limitado.   

 La reducción de la deuda fue menor a la esperada. Seguimos considerando 
un calendario apretado para la deuda de Cemex. Reiteramos VENTA.  

Cemex reportó débiles resultados al 3T09, ligeramente por debajo del consenso. Con 
respecto al 3T08, los ingresos cayeron 27% mientras que el EBITDA se contrajo 38%, 
sumando apenas US$806 millones en el trimestre. La utilidad neta disminuyó 40% a 
US$121 millones respecto al 3T08. La compañía redujo la guía de EBITDA para 2009 de 
US$3,100 millones a US$2,900 millones.  

Sorprendió la fuerte contracción de volúmenes en México (-8% en cemento y -20% en 
concreto contra el 3T08). La caída en volúmenes para Estados Unidos y España fueron 
menores a las esperadas, sin embargo, en otras regiones las caídas superaron nuestras 
previsiones. El denominador común para la mayoría de las regiones fue una contracción 
en los precios de cemento, concreto y agregados en moneda local.  

La reducción de la deuda fue menor a la esperada. En el trimestre Cemex generó flujo 
libre de efectivo por US$208 millones (US$17 millones por debajo de nuestro 
estimado). Adicionalmente, obtuvo US$1,782 millones netos de la oferta de acciones. 
Sin embargo la reducción de la deuda neta fue únicamente por US$1,180 millones. Al 
incluir los bonos perpetuos, la deuda neta al cierre de septiembre se ubicó en 
US$20,160 millones y el indicador deuda neta a EBITDA se incrementó de 5.9x a 6.4x.  

El débil reporte muestra la difícil situación operativa y financiera que enfrenta la 
empresa. Un punto importante a  considerar es el retraso en la implementación de los 
programas de apoyo y de inversión en infraestructura. El tiempo sigue su marcha y los 
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vencimientos de Cemex siguen siendo apretados. Para la compañía es crucial una 
mejora en resultados que le permita disminuir la deuda. De no haber una recuperación 
rápida en los resultados y en la generación de flujo, la empresa podría enfrentar de 
nuevo una situación muy complicada con sus acreedores. Reiteramos VENTA. 

 

Estimados 
(millones de dlls.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 21,673 21,689 15,543 15,091 

Utilidad Operativa 2,971 2,487 1,415 1,740 

EBITDA 4,586 4,343 2,896 3,138 

Margen EBITDA (%) 21.2 20.0 18.6 20.7 

Utilidad Neta 2,391 203 -536 562 

UPA (dlls) 0.3 0.0 0.0 0.1 

Múltiplos 

P/U (x) 3.3 43.4 -18.8 18.4 

VE/EBITDA (x) 6.6 6.2 9.8 8.8 

P/VL (x) 0.6 0.6 0.7 0.7 
 

Resumen Financiero (millones de dls) 
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 45,536 45,450  Ventas 4,217 5,787 -27.1% 

Efectivo 488 978  EBITDA 806 1,303 -38.1% 

    Utilidad Operativa 411 818 -49.8% 

Pasivo Total 29,276 31,227  Utilidad Neta 121 200 -39.5% 

Deuda Total 20,579 22,250      

    Margen EBITDA (%) 19.1% 22.5%  

C. Mayoritario 15,891 13,903  Margen Operativo (%) 9.7% 14.1%  

C. Minoritario 370 321  Margen Neto (%) 2.9% 3.5%  

        

        
 

ICA: Alto ritmo operativo en el trimestre. 

 Los fuertes resultados del trimestre se apoyaron en las  divisiones 
construcción civil y concesiones. 

 Ica logró restablecer el nivel de obra contratada gracias al éxito en 
licitaciones durante el trimestre. Esto resultó particularmente importante 
para construcción industrial.  

 Estamos introduciendo un precio objetivo 2010 de Ps39.00 para Ica. El rally 
observado en el precio de la acción disminuye el atractivo de la acción. 
Reiteramos MANTENER.  

El sólido crecimiento interanual en ingresos se concentró en las divisiones construcción 
civil (CC), Rodio y concesiones. En el caso de CC, el incremento en ventas respecto al 
3T08 fue de 37%. Los proyectos con mayor participación en ingresos fueron La Yesca, 
la línea 12 del metro y la autopista Rio de los Remedios a Ecatepec. Esta división 
representó el 53% del total de las ventas de Ica en el trimestre. El crecimiento en Rodio 
se explica principalmente por la apreciación del euro frente al peso. Además, continuó 
aumentando la participación en los ingresos del segmento concesiones, la cual 
contribuyó con el 7% de las ventas totales en el trimestre (vs. 4.6% en el 3T08).  
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Construcción Industrial (CI) reportó ventas estables. Los proyectos con mayores 
ingresos durante el trimestre fueron Chicontepec II y la reconfiguración de la refinería 
en Minatitlán, ambos para Pemex. Aunque los ingresos de esta división muestran 
disminuciones de forma secuencial, las nuevas contrataciones indican que veremos una 
recuperación para la segunda mitad de 2010.    

Las ventas de Viveica crecieron 8%, lo cual fue posible gracias al uso de descuentos 
que permitieron reducir inventarios. Los ingresos de la división aeropuertos cayeron 
solamente 2%, a pesar de la fuerte disminución en el tráfico de pasajeros. 

Estamos introduciendo un precio objetivo 2010 de Ps39.00 para la acción de Ica. Un 
análisis detallado de la obra contratada nos lleva a pensar que los ingresos y utilidades 
de Ica crecerán a un menor ritmo en 2010. Existe además riesgo de menores 
inversiones en infraestructura por parte del gobierno debido al impacto de la crisis  en 
el presupuesto.  Reiteramos MANTENER. 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 22,489 27,243 34,205 37,485 

Utilidad Operativa 1,550 1,988 2,779 3,175 

EBITDA 2,249 2,981 4,758 5,340 

Margen EBITDA (%) 10.0 10.9 13.9 14.2 

Utilidad Neta -874 453 720 1,075 

UPA (Ps) -1.8 0.9 1.1 1.7 

Múltiplos 

P/U (x) -19.2 37.1 30.4 20.4 

VE/EBITDA (x) 10.1 11.3 9.5 8.7 

P/VL (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 
 

Valuación por suma de partes 

Llegamos a nuestro precio objetivo 2010 para Ica de Ps39.00 realizando un análisis de 
suma de partes (SoP). Esperamos que en el futuro México logre una mejora importante 
en cuanto al crecimiento de la inversión de infraestructura con respecto a los resultados 
obtenidos en el pasado. Presentamos además los resultados bajo un escenario 
conservador (si la inversión en infraestructura permanece a los niveles actuales) y otro 
agresivo (asumiendo que México logra alcanzar y mantener la meta de inversión en 
infraestructura, de acuerdo a las necesidades que requiere el país).  

La conclusión de nuestro análisis es que el rendimiento potencial de la acción de  Ica se 
encuentra ligeramente por debajo del mínimo requerido para que resulte atractiva. 
Cabe destacar que además de los riesgos implícitos del negocio de la construcción 
deben considerarse posibles retrasos en licitaciones o una menor inversión en 
infraestructura en el país a la prevista. Únicamente vemos un potencial de apreciación 
atractivo bajo el escenario más agresivo, el cual no solo depende de la inversión del 
gobierno sino también de la participación privada. La situación económica y los cambios 
en la legislación fiscal podrían convertirse en un freno al crecimiento futuro en la 
inversión.  

En nuestra opinión, las condiciones de los mercados de crédito y la incertidumbre 
económica continuarán afectando la participación privada en infraestructura. De hecho, 
creemos que el esfuerzo adicional del gobierno es necesario para compensar por la falta 
de inversión privada que esperamos para lo que resta del año y que probablemente 
continúe en 2010. Aunado a ello, la crisis financiera ha afectado negativamente las 
finanzas del gobierno, lo que puede limitar los recursos para la inversión. Por todo ello, 
por el momento no vemos condiciones para pensar que puedan alcanzarse los niveles 
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de inversión que requiere el país, lo que identificamos con el escenario agresivo de 
nuestro análisis. Sin embargo, consideramos que el gobierno utilizará en lo posible la 
inversión en infraestructura como medida contra cíclica, por lo cual tampoco esperamos 
un escenario pesimista para la inversión en infraestructura. De esta manera 
consideramos un escenario similar al base como el más probable para 2010.   

El Anexo 1 de este documento incluye el detalle de la valuación por suma de 
partes. 

Resultados de la Valuación por Suma de Partes Acción de Ica

Escenarios
Conservador Base Agresivo
Todo sigue igual Mejora importante Mexico alcanza

en la inversión y sostenida y mantiene metas

En millones Ps de infraestructura respecto al pasado de inversión

Sector Construcción 
  C.Civil + C. Industrial 6.303              10.483            14.485            
  Rodio** 545                599                665                

Sector Infraestructura
  Operación de Concesiones 4.465              5.026              5.586              
  Aeropuertos 1.793              1.793              1.793              

Sector Vivienda* 101                194                303                

Efectivo Holding (incluye IPO) 3.024              3.024              3.024              
Valor Total Capital de  Ica 16.231             21.119             25.856             

Valor justo Acción Ica (actual) 25,14               32,71               40,04               
No. Acciones (millones) 645,7

Precio Objetivo 2010 30,17               39,25          48,05               

*Para VIVEICA asumimos múltiplos de 8.0x en el escenario conservador y 9.0x en el agresivo

** Para Rodio se utilizaron múltiplos de 6.0x y 7.0x en los escenarios conservador y agresivo

El precio objetivo 2010 se obtiene al llevar el valor teórico actual por acción al cierre de 2010.

La tasa utilizada para ello es el costo de capital de 15.5%  

Estimamos para Ica un costo de capital de 15.5% (nominal). Utilizamos una tasa libre 
de riesgo de 8% y una beta de 1.35x. 

Por el momento somos cautelosos debido a que la dependencia del capital privado en 
escenarios de alto crecimiento hace más vulnerable la inversión en infraestructura ante 
el entorno económico actual, como puede verse en la siguiente tabla realizada con 
información del Plan Nacional de Desarrollo (PND):  

Distribución de Inversión en Infraestructura
Cifras en miles de millones de Pesos

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Total 175.4 186.9 171.4 204.0 261.2 276.9 296.9 323.3
Pública 64.1 56.9 59.2 65.9 66.3 89.6 85.5 92.5

Privada 111.3 130.0 112.3 138.1 194.9 187.3 211.5 230.8

Porcentaje Inv. Priv. 63.5% 69.6% 65.5% 67.7% 74.6% 67.6% 71.2% 71.4%

Fuente: PND. Los PIDIREGAS se incluyen como parte de la inversión privada.  

Nuevos estimados 2009-2010 

Ajustamos nuestros estimados para incluir los resultados del tercer trimestre y una 
expectativa de estabilidad en los ingresos para el segmento construcción al cierre de 
año. Durante la conferencia telefónica con analistas, la empresa comentó que espera 
ventas cercanas a Ps7,000 millones para sus divisiones del sector construcción para el 
último trimestre del año. Esta cifra es similar a lo observada durante el 3T09 y también 
el 4T08. Considerando dichos ajustes, esperamos ahora ingresos 3.4% menores para 
2009 respecto a nuestro estimado anterior. Aún así, el crecimiento en ventas de Ica 
respecto a 2008 sería de 25.6% y estaría en línea con la guía de la empresa 
(crecimiento en ingresos entre 20% y 30%).  
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También redujimos nuestra estimación para los ingresos en 2010. Esto se debe a un 
análisis más detallado de la obra contratada (backlog) de la compañía. A pesar de que 
este indicador reportó un máximo histórico de Ps46,552 millones, esta cifra es 
únicamente 9% superior a la observada al cierre de 2008. Más aún, parte importante 
de éste se contrató recientemente. Durante el 3T09 el backlog de Ica aumentó Ps9,018 
millones. Es decir, cerca del 20% del backlog total estará en fase inicial de construcción 
el próximo año. Esperamos que los proyectos maduros y en fase intermedia de 
construcción de la división CC permitan obtener estabilidad e incluso un ligero 
incremento en ingresos para el próximo año. En el caso de CI, esperamos una primera 
mitad de año relativamente débil y un repunte en los ingresos para la segunda mitad de 
2010, conforme los proyectos recién obtenidos (en especial los paquetes de gasolinas 
limpias por Ps8,584 millones) se acerquen a su fase de maduración. La siguiente gráfica 
muestra el desempeño estimado para los ingresos del segmento construcción de Ica.  

Ingresos división Construcción (observados y estimados)

Fuente: ICA, Estimados Banorte. Cifras en milllones de pesos. 
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En conjunto, estimamos un crecimiento de 6.8% en los ingresos de 2010 para las 
divisiones de construcción de Ica.  

En el caso de las demás divisiones, esperamos que la recuperación en los resultados del 
sector aeropuertos y los crecimientos en concesiones contribuyan a obtener un 
incremento cercano a 9.6% para los ingresos de Ica en 2010 con respecto a nuestros 
estimados para 2009. Los mayores márgenes de estos segmentos y la mayor 
participación porcentual en los ingresos totales permitirán que el crecimiento en EBITDA 
sea aún mayor. Aun existe un alto grado de incertidumbre respecto al impacto que 
podrían tener los nuevos impuestos en los resultados de la empresa, por lo que nuestro 
estimado para la utilidad neta podría cambiar de manera importante en el futuro.   

Cambios a nuestros estimados para Ica
Ps millones 2008 Estimados 2009 Estimados 2010 2009E 2010E

Final Anterior Nuevo  Anterior Nuevo  AsA AsA

Ventas 27.243   35.333   34.205   -3,2% 38.822   37.485   -3,4% 25,6% 9,6%

EBITDA 2.981     4.613     4.758     3,1% 4.953     5.340     7,8% 59,6% 12,2%

Margen EBITDA 10,9% 13,1% 13,9% 6,5% 12,8% 14,2% 11,7% 27,1% 2,4%

Utilidad Neta 453         894         720         -19,5% 1.162     1.075     -7,5% 58,9% 49,3%

Margen Neto 1,7% 2,5% 2,1% -16,8% 3,0% 2,9% -4,2% 26,6% 36,2%

Fuente: Estimados Banorte  
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Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 62,912 57,094  Ventas 8,574 6,790 26.3% 

Efectivo 5,547 3,954  EBITDA 1,262 933 35.3% 

    Utilidad Operativa 695 528 31.8% 

Pasivo Total 40,919 38,650  Utilidad Neta 134 232 -42.5% 

Deuda Total 22,883 21,815      

    Margen EBITDA (%) 14.7% 13.7%  

C. Mayoritario 17,710 14,660  Margen Operativo (%) 8.1% 7.8%  

C. Minoritario 4,283 3,783  Margen Neto (%) 1.6% 3.4%  

        

        

 

Anexo 1. Detalle de la valuación por suma de partes. 

Sector Construcción 

Para nuestro análisis de valuación, hemos dividido en dos partes el sector construcción. 
La primera incluye el potencial en México para las empresas de Construcción Civil (CC) 
y Construcción Industrial (CI). El análisis parte del valor del PIB del país a diciembre de 
2008. Utilizamos tres escenarios en nuestro análisis. Para cada escenario hemos 
propuesto un valor total de la inversión en infraestructura en el país basado en datos 
históricos y la necesidad de que dicho porcentaje aumente en el futuro. En los últimos 5 
años la inversión en infraestructura ha representado cerca del 3% del PIB. Para 
recuperar la competitividad a nivel mundial, México debería aumentar dicho porcentaje 
al menos a un 5%. Nuestro escenario base asume que el porcentaje promedio de 
inversión en infraestructura será de 4%.  

Para obtener el valor del sector construcción de infraestructura en México, 
consideramos márgenes de operación que creemos podrían obtenerse en promedio,  
entre un 4.0% y un 5.0%. Descontamos impuestos y sumamos otros componentes de 
flujo, primordialmente depreciación y amortizaciones. Utilizamos un modelo de flujos 
descontados, cuyos supuestos para el escenario base incluyen un nivel de inversión en 
infraestructura a futuro que permanece constante y crecimientos del PIB de -6.5% en 
2009, 2.9% para 2010, 3.5% en el periodo 2011-2014 y 3.25% en adelante. Estas 
cifras fueron consensadas con nuestra área de análisis económico.  

El valor de los segmentos CC y CI de ICA dependerá del nivel de éxito en las licitaciones 
medido como el porcentaje obtenido del total de la inversión en infraestructura. Es 
importante recordar que ICA posee el 100% de su división CC y el 50% de CI. Bajo 
nuestro escenario base esperamos que ICA aumente su participación en inversión de 
infraestructura de un promedio actual cercano al 4.4% hasta un 6.0% y que logre 
mantener dicha participación a futuro. Pensamos que este supuesto es optimista, sin 
embargo esperamos una mayor proporción de inversiones en proyectos de gran 
magnitud, para los cuales ICA muestra mayor interés y aumenta su probabilidad de 
éxito. Históricamente los parámetros relevantes bajo este análisis son los siguientes: 
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Empresas ICA en México

PIB Inversión  VTAS ICA Inv. Infr. / VTAS ICA  /
Año MEXICO Infraestructura CC + CI PIB MEX Inv. Infraestr.

2003 7,943,896    203,988            6,218            2.6% 3.0%
2004 9,048,280    261,207            9,142            2.9% 3.5%
2005 9,691,216    276,819            14,554         2.9% 5.3%
2006 10,698,374  296,945            16,923         2.8% 5.7%
2007 11,817,842  323,320            14,180         2.7% 4.4%

Cifras en millones de pesos.

Fuente: INEGI, Inf. Anuales ICA F-20, Plan Nal. Desarrollo, Banorte.  

El promedio anual de inversión en el país como porcentaje del PIB durante el periodo 
2003-2007 estuvo por debajo del 3%. Nuestro análisis se basa en el potencial para la 
inversión en México, que deberá representar la mayor parte de los ingresos de la 
compañía para  estos segmentos (CC y CI), aunque recientemente ICA ha realizado 
proyectos otros países como Venezuela y Panamá. 

Valuación de los segmentos Construcción Civil e Industrial 

Supuestos para la Valuación del Sector Construcción *

Producto Interno Bruto México a Dic. 2008 12,122,230        millones Ps. 

Escenarios
Planteamos 3 escenarios Conservador Base Agresivo
Crecimiento PIB 2011-20014 2.50% 3.50% 4.00%

Inversión Infraestructura como Porcentaje PIB 3.00% 4.00% 5.00%
Crecimiento PIB Largo Plazo 3.00% 3.25% 3.50%

Costo de Capital  (WACC) 11.50% 11.50% 11.50%

Resultados Promedio sobre Ventas
Margen Operativo Promedio 4.00% 4.50% 5.00%

Margen Neto 30% 2.80% 3.15% 3.50%

D&A y otros componentes de Flujo 1.50% 1.50% 1.50%

Flujo Sobre Ventas 4.30% 4.65% 5.00%

Valor Estimado Sector Infraestructura (mill. Ps) 162,148                  255,043                  343,964                  
  En USD millones 13.10 12,378                        19,469                        26,257                        

Valor Sector Construcción ICA Escenarios
Construcción Civil + Construcción Industrial Conservador Base Agresivo

4.0% 4,864                          7,651                          10,319                        

Porcentaje de Participación 5.0% 6,081                          9,564                          12,899                        

de ICA en el Total Invertido 6.0% 7,297                      11,477                    15,478                    
en Infraestructura 7.0% 8,513                          13,390                        18,058                        

en México* 8.0% 9,729                          15,303                        20,638                        

Valor Participación ICA 11,477     millones Ps.
Deuda Neta 994              1543 -173
Valor Estimado para ICA* 10,483     millones Ps.
No. Acciones 645.7 millones

Valor por Acción 16.24     Ps.
* Incluye el 100% de la participación en Construcción Civil y el 50% de participación en Construcción Industrial  

El valor por acción se obtiene bajo ciertos supuestos que pudieran resultar optimistas, 
lo que implica riesgos a la baja de no cumplirse. El costo ponderado de capital incluye el 
uso de deuda para grandes proyectos de obra pública. Utilizamos una beta de 1.35 y 
una tasa libre de 8.0%.  
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La segunda parte del segmento Construcción es el negocio de Rodio en España. Para 
valuar esta subsidiaria utilizamos un múltiplo promedio de empresas similares, 
actualmente en 6.5x.  

Valuación Rodio

EBITDA 2009E 120      Mill. Ps.

EBITDA 2010E 120     Mill. Ps.

Crecimiento EBITDA 0.0%

VE/EBITDA 2009E 6.5x
VE/EBITDA 2010E 6.5x

Valor RODIO 774     Mill. Ps.

Deuda Neta 175      Mill. Ps.

Valor para ICA 599     Mill. Ps.

No. Accs. 645.7 millones

Por Acción 0.93    Ps.  

Sector Vivienda 

La subsidiaria VIVEICA no ha logrado mejorar de manera importante su eficiencia 
operativa y se encuentra aún por debajo del nivel promedio de otras empresas líderes 
del sector. Nos parece además que el nivel de su deuda es muy elevado.  

ICA ha realizado fuertes inversiones para la compra de terrenos, y debido a la situación 
económica éstos podrían permanecer sin utilizarse por un largo tiempo, afectando 
negativamente la rentabilidad sobre capital y teniendo un alto costo financiero implícito. 
Al ritmo de ventas actuales las reservas de terreno de VIVEICA alcanzan para cerca de 
15 años de producción, muy por arriba de sus competidores. Estamos asignando un 
múltiplo VE/EBITDA de 8.5x. Aún así, el valor por acción de ICA de esta división es 
pequeño.  

Valuación VIVEICA

EBITDA 2009E 202      Mill. Ps.

EBITDA 2010E 216     Mill. Ps.

Crecimiento EBITDA 6.9%

VE/EBITDA 2009E 8.5x
VE/EBITDA 2010E 7.9x

Valor VIVEICA 1,709  Mill. Ps.

Deuda Neta 1,515   Mill. Ps.

Valor para ICA 194     Mill. Ps.

No. Accs. 645.7 millones

Por Acción 0.30    Ps.  

 

Aeropuertos 

Valuamos la participación de ICA en Grupo Aeroportuario Centro Norte (OMA) utilizando 
nuestro Precio Objetivo 2010 para las acciones de OMA (Ps25.00),  y descontando la 
deuda con la cual se financió la compra de dichas acciones. 

Valuación OMA para ICA

No. Acciones 400.0 millones

Participación ICA 54.0%
Precio objetivo OMA 2010* 20.83   
Valor Mercado para ICA 4,500  Ps. Mill. 

Deuda Neta 2,707   Millones

Valor OMA para ICA 1,793  Ps. Mill. 

No. Accs. 645.7 millones

Por Acción 2.78    Ps.

* Utilizamos el PO 2010 ajustado al valor justo actual de OMA  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

30 de Octubre 2009 67  
 

Concesiones 

Para valuar este sector lo hemos dividido en dos partes. La primera consiste en los 
proyectos ya asignados a ICA. Hemos valuado dichos proyectos a un múltiplo 
VE/EBITDA 10.0 (contra un múltiplo promedio para el sector de 8.4x) para compensar 
por los proyectos que se encuentran aún en fase de construcción, los cuales apoyarán 
los ingresos en el futuro.   

La segunda parte corresponde a concesiones futuras. Esperamos que Ica continúe 
interesado en participar en nuevas concesiones. Creemos que parte importante de los 
recursos futuros de la empresa serán destinados a este negocio. Para valuar el 
potencial de este segmento asumimos que en promedio los recursos asignados a 
nuevas concesiones lograrán crear valor a los accionistas. Financieramente esto 
implicaría que la tasa de rendimiento sobre la inversión (TIR) sea superior al costo de 
dicho capital. Estimamos una TIR (real) promedio de 14% en los proyectos obtenidos y 
un costo de capital de 12%. Vemos difícil que el diferencial de estas tasas sea en 
promedio mayor al 2%, ya que la fuerte competencia por ganar los proyectos lo 
impediría. Por otra parte, es posible que algunos proyectos resulten malas inversiones y 
no sea posible recuperar ni siquiera el valor invertido, mientras que otros proyectos 
pueden resultar altamente rentables. 

Sin considerar la posibilidad de obtener recursos adicionales mediante nuevas 
colocaciones de acciones, ICA dispone de un presupuesto limitado de recursos para 
dedicar a nuevas concesiones cada año. Nuestro supuesto es que ICA podría utilizar 
como máximo Ps1,000 millones que provendrían primordialmente de su utilidades 
esperadas para el año 2010. Asumimos un crecimiento a perpetuidad de 3% anual al 
monto disponible para nuevas licitaciones. Es decir, para 2011 ICA dispondría de 
Ps1,030 millones de recursos propios para participar en nuevos concursos, bajo nuestro 
escenario base. Nuestro modelo calcula el valor presente de la suma de futuras 
inversiones en nuevas concesiones obtenidas por ICA, suponiendo un costo de capital 
de 12% y una TIR de 14% (en términos reales). Dada la incertidumbre tanto en el 
monto a reinvertir en nuevos proyectos como en el diferencial que ICA podría obtener 
entre la TIR y el costo de capital, presentamos una tabla de sensibilidad a estas dos 
variables. 

Valuación Concesiones 

Valuación de los Flujos Actuales del Segmento Concesiones

EBITDA 2009E 1,126         millones Ps.
EBITDA 2010E 1,342         
VE / EBITDA 2009E 10.0x
VE / EBITDA 2010E 8.3x
Valor Concesiones 11,204       millones Ps.
Deuda Neta 8,420         
Valor para ICA 2,784         
Por Acción 4.31          Ps. No. Acciones 645.7

Valuación del Potencial del Segmento Concesiones

Monto anual invertido por ICA  (Ps mill.) 750           1,000        1,250        1,500        
En USD (mill) 57                 76                 95                 115               

   Valor Estimado para Concesiones Futuras ICA
Costo de Capital (real) 12.00% -            -            -            -            

TIR Promedio 10.0% -1,592 -2,123 -2,654 -3,185
en las Concesiones 12.0% -            -            -            -            
Asignadas a ICA 14.0% 1,682 2,242 2,803 3,363

16.0% 3,434 4,578 5,723 6,867

Valor para ICA 2,242        mill. Ps. 
Por Acción 3.47          Ps. No. Acciones 645.7 millones

VALOR TOTAL ESTIMADO DEL SEGMENTO PARA ICA  5,026        mill. Ps.
Por Acción 7.78       Ps.  
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ICA: Puntos relevantes de la reunión con analistas. 

 El nivel de obra contratada (backlog) respalda los ingresos esperados para 
2010. 

 Se han utilizado a la fecha el 77% de los recursos de la oferta de acciones.    

 Los posibles cambios a la consolidación fiscal han causado incertidumbre 
por el impacto que pudieran tener en la situación financiera de la empresa. 
En nuestra opinión, es más preocupante una disminución de la inversión 
pública en infraestructura. 

Durante la reunión con analistas, la compañía mencionó que espera un buen 
desempeño en la división construcción. Existen proyectos como la línea 12 del Metro, La 
Yesca, el túnel emisor oriente y la autopista rió de los Remedios-Ecatepec que apoyarán 
los ingresos en construcción civil (CC). Sin embargo, notamos que para construcción 
industrial (CI), los mayores proyectos (la criogénica de Poza Rica y los proyectos de 
gasolinas limpias en ciudad Madero y Cadereyta) se encuentran hoy en la fase inicial. El 
reporte del 3T09 mostró una caída secuencial en las ventas de CI derivada de la 
terminación de proyectos como dos plataformas para Pemex. La terminal Dos Bocas, en 
Veracruz, se encuentra en su última etapa de construcción, y deberá finalizarse en el 
4T09. La compañía espera que los nuevos proyectos adjudicados en el tercer trimestre 
contribuyan significativamente a una recuperación en los ingresos de CI a partir del 
2T10. En nuestra opinión, eso se dará más bien hacia el 3T10. No obstante, reiteramos 
nuestra expectativa de crecimiento en ingresos para el sector construcción de 6.8% 
para 2010.  

De los recursos obtenidos en la reciente oferta de acciones por Ps3,000 millones, Ica ha 
destinado el 15% para fortalecer su división construcción, 15% a nuevas concesiones y 
30% a concesiones existentes. Para Viveica se destinó al momento el 1% y un 6% para 
otros usos corporativos. De esta manera, Ica cuenta aún con 33% sin utilizar.  

La compañía habló nuevamente del potencial que existe en nuevas licitaciones por un 
estimado de US$12,000 millones para construcción (sin incluir la nueva refinería para 
Pemex) y por aproximadamente US$8,000 millones para nuevas concesiones. Algunas 
consideraciones importantes a tener en cuenta son posibles retrasos en licitaciones y la 
mayor selectividad de proyectos que Ica deberá tener en el futuro. Actualmente Ica 
mantiene un alto ritmo operativo y debe cuidar no sobrepasarlo. Adicionalmente, a 
pesar de los recursos de la oferta de acciones, Ica continúa enfrentando una limitación 
en el capital disponible para participar en nuevos proyectos.  

El panorama futuro para Viveica planteado en la reunión fue poco alentador. La 
empresa comentó que ha sido necesario ofrecer descuentos importantes para desplazar 
los inventarios de vivienda media y residencial. En su opinión, algunos competidores 
están ofreciendo vivienda a costo, lo que perjudicará los márgenes en el corto plazo.  

La compañía habló sobre el posible impacto que tendría el cambio propuesto en el 
Senado respecto a la consolidación fiscal. Bajo un escenario pesimista, Ica estima un 
efecto por hasta Ps3,600 millones, de los cuales el 40% deberían ser pagados en 2010. 
En nuestra opinión, habrá que esperar a que se apruebe la reforma para analizar a 
fondo el impacto final, no solo en la situación financiera de la empresa sino también en 
la inversión en infraestructura para el país. Existe el riesgo de que la difícil situación 
financiera del gobierno por la crisis inhiba la inversión pública en infraestructura.  

Conclusión 

La reunión confirmó nuestra perspectiva para Ica en 2010. Esperamos una moderación 
en el ritmo de crecimiento en construcción, recuperación para Aeropuertos y una mayor 
contribución en ingresos por parte de la división concesiones. Para vivienda, 2010 será 
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otro año difícil. La propuesta respecto a los cambios en la consolidación fiscal implica 
riesgos para la empresa, sin embargo habrá que esperar para ver la reforma aprobada 
para analizar el impacto que tendrá para Ica. Nuestra mayor preocupación es la 
debilidad de las finanzas del gobierno, lo que podría limitar la inversión en 
infraestructura por parte del sector público.   

 

ASUR: Reporte ligeramente por arriba de lo esperado. 

 Asur reportó un 3T09 regular, en línea con nuestros estimados y 
ligeramente por arriba de lo esperado por el consenso, reflejando la 
debilidad en el tráfico de pasajeros. 

 Estimamos un crecimiento en el EBITDA de 15% para 2010, impulsado por 
un repunte en el tráfico de pasajeros internacionales. 

 Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps64.50 y 
cambiando nuestra recomendación a MANTENER. 

Como resultado de la fuerte contracción de 13.9% AsA que registró el tráfico de 
pasajeros en el 3T09, ASUR reportó por segundo trimestre consecutivo una contracción 
en ingresos, a pesar de contar con tarifas máximas superiores desde inicios de año y de 
haber presentado un efecto favorable sobre los ingresos comerciales denominados en 
dólares por la apreciación del dólar frente al peso (+25% AsA). La reducción de 9.4% 
AsA en los costos operativos tampoco fueron suficientes para revertir la tendencia 
negativa en el EBITDA de la compañía, el cual decreció 1.0% AsA, en línea con nuestro 
estimado y ligeramente por arriba de lo previsto por la calle. 

Sin embargo, estimamos que ASUR será el grupo aeroportuario que presente el mayor 
crecimiento en el flujo de pasajeros en 2010, impulsado principalmente por el tráfico 
internacional en el aeropuerto de Cancún. Esto le permitirá a la compañía registrar 
crecimientos de 13.1% en ingresos y 14.7% en EBITDA el próximo año.  

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps64.50. En nuestra opinión, la 
valuación actual ya ha incorporado la expectativa de una recuperación en tráfico de 
pasajeros para el próximo año, por lo que una re apreciación en los múltiplos de la 
compañía a partir de los niveles actuales no estaría justificada con base al crecimiento 
esperado. Nuestro precio objetivo implica que la acción estará cotizando al mismo 
múltiplo VE/EBITDA adelantado (8.0x) al que cotiza actualmente, el cual ya refleja las 
mejores perspectivas de la compañía para 2010. Estamos cambiando nuestra 
recomendación de VENTA a MANTENER, debido a que estimamos que lo peor parte de la 
contracción en tráfico y generación de ingresos quedará atrás en los próximos meses. 

Resumen Financiero (millones de pesos) 
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 16,512 16,279  Ventas 715 734 -2.7% 

Efectivo 1,239 973  EBITDA 435 439 -1.0% 

    Utilidad Operativa 278 288 -3.4% 

Pasivo Total 2,804 2,741  Utilidad Neta 171 234 -27.0% 

Deuda Total 604 605      

    Margen EBITDA (%) 60.8% 59.8%  

C. Mayoritario 13,709 13,538  Margen Operativo (%) 38.9% 39.2%  

C. Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 23.9% 31.9%  

        

 

Rogelio Urrutia Camacho
Pablo Duarte León

rogelio.urrutia@banorte.com
pablo.duarte@banorte.com
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Sin sorpresas positivas en el 3T09 

La contracción de 13.8% que registró el tráfico de pasajeros en el 3T09 afectó la 
generación de ingresos de la compañía. A pesar de contar con tarifas mayores respecto 
al 3T08 por la inclusión del nuevo Plan Maestro de Desarrollo 2009-2013 en el 2T09 y el 
efecto positivo que tuvo la apreciación del dólar frente al peso en la Tarifa por Uso de 
Aeropuerto (TUA) internacional, los ingresos aeronáuticos de ASUR, no lograron revertir 
la tendencia negativa y decrecieron 3.1% AsA a Ps715 millones. Los ingresos no 
aeronáuticos del grupo cayeron 1.9% AsA a Ps242.3 millones, debido a la menor 
afluencia de pasajeros que tuvieron los aeropuertos, afectando la generación de 
ingresos por uso de estacionamiento y publicidad, entre otros. Los ingresos comerciales 
(equivalentes al 86% de los ingresos no aeronáuticos) decrecieron tan solo 0.2% AsA al 
verse favorecidos por el efecto del tipo de cambio, compensando la caída. 

Los costos de servicios disminuyeron 9.4% AsA, reflejando menores costos de 
mantenimiento y tarifas eléctricas, así como los esfuerzos de la compañía por reducir el 
consumo de energía eléctrica en sus aeropuertos (ej. eficiencias en el uso del aire 
acondicionado y menor consumo eléctrico de los faros). La contención de costos 
compensó parcialmente la contracción en ingresos. El EBITDA decreció 1.0% AsA, en 
línea con nuestro estimado y por arriba de lo anticipado por el consenso del mercado. 
Sin embargo, el margen EBITDA aumentó 101pb a 60.8% como resultado de costos 
más bajos. Es importante mencionar que sin considerar la reducción en costos de 
servicios, el EBITDA habría decrecido 5.6% AsA. 

La sorpresa negativa se dio a nivel neto. En el trimestre, la utilidad neta decreció 
27.0% AsA a Ps170.7 millones, muy por debajo de nuestros estimados y de lo esperado 
por el mercado. Este mayor decremento se debió a una tasa efectiva de impuestos de 
39%, 9 puntos porcentuales mayor respecto al 2008. 

Adicionalmente, durante el trimestre, ASUR realizó inversiones de capital por Ps98 
millones como parte del Plan Maestro de Desarrollo para modernizar sus aeropuertos. 

Valuación: 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps64.50. A este nivel de precio, 
las acciones de ASUR estarían cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 8.0x al 
cierre de 2010, 14.3% por arriba del múltiplo adelantado al que ha cotizado 
históricamente y en línea con el múltiplo al que cotiza actualmente la acción. Las 
acciones de ASUR se encuentran cotizando ligeramente por arriba de la primera 
desviación estándar respecto al múltiplo promedio, lo que desde nuestro punto de vista 
demuestra que se encuentra adelantada. Históricamente, el múltiplo de la emisora solo 
ha sobrepasado este nivel en dos ocasiones y por muy corto plazo, para después 
corregir hasta dos desviaciones estándar hacia abajo, como se puede apreciar en la 
siguiente gráfica. 
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Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica ASUR: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 7.9x

-1 desv. est.= 6.1x

promedio= 7.0x

 

 
En nuestra opinión, la expectativa de una recuperación en el tráfico para 2010 (+10%) 
ya está incorporada en la valuación actual de la compañía. Desde nuestro punto de 
vista, el crecimiento esperado en conjunto con el nivel actual de valuación no justifica 
una re apreciación en los múltiplos sobre los niveles actuales de 8.0x.  

Estamos cambiando nuestra recomendación de VENTA a MANTENER por el menor riesgo 
que presenta la emisora tras haber tocado fondo la industria aérea en el país y por la 
mejor perspectiva en el tráfico de pasajeros para los próximos años, así como por el 
valor que generará en el futuro la segunda pista del aeropuerto de Cancún. 

Nuestro precio objetivo fue determinado mediante un modelo de flujos descontados 
(DCF), el cual asume un costo de capital promedio de 12.0%, ponderando la 
capitalización de la compañía con un 97% de capital contable y 3% de deuda, utilizando 
una tasa libre de riesgo de 8.2%, una beta de 0.69x y una prima de riesgo de mercado 
de 5.5%. 

Valuación relativa - Aeropuertos

Emisora Precio
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa(
US$MM)

Crec. 
EBITDA 
2009E

VE/EBITDA 
conocido

VE/EBITDA 
2009E

VE/EBITDA 
2010E

ADP € 54.71 8,132       11,847    1.0% 9.1x 9.2x 8.7x
Airports of Thailand ฿40.00 1,710       3,180      3.1% 10.1x 9.1x 7.9x
Flughafen Wien € 36.31 1,146       2,056      (22.3%) 7.3x 8.4x 8.4x
Flughafen Zuerich SFr. 309 1,875       2,992      (8.1%) 7.8x 7.8x 7.6x
Fraport € 35.50 4,893       7,880      (12.4%) 9.0x 9.8x 8.4x
Gemina € 0.59 1,306       3,388      19.5% 12.8x 9.8x 8.4x
Hainan Meilan Intl. Airport HK$ 6.15 376          251         23.1% 9.4x 7.7x 7.1x
Kobenhavns Lufthavne kr 1,250 1,981       2,569      (8.2%) 8.5x 8.6x 8.0x
Malaysia Airports Holding KRW 4 1,142       1,262      11.1% 7.1x 7.0x 6.5x
Save € 5.60 460          640         10.1% 8.3x 7.5x 7.1x

Oma Ps 21.55 661          696         (6.5%) 9.0x 8.9x 7.9x
Gap Ps 36.83 1,603       1,552      (10.1%) 9.7x 9.9x 8.5x
Asur Ps 58.68 1,366       1,337      (2.6%) 8.7x 8.6x 7.8x

Promedio Global 2,050     3,050     (0.2%) 9.0x 8.6x 7.9x
Mediana Global 1,366     2,056     (2.6%) 9.0x 8.6x 7.9x
Promedio México 1,210     1,195     (6.4%) 9.1x 9.1x 8.1x
Mediana México 1,366     1,337     (6.5%) 9.0x 8.9x 7.9x

Fuente: Bloomberg, Estimados Banorte

Aeropuertos
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Estimados 2009-2010 

Estamos ajustando nuestro estimado de tráfico de pasajeros totales de ASUR a 15.4 
millones para 2009, -13.1% AsA (-12.5% AsA en tráfico doméstico y -13.6% AsA en 
tráfico internacional). Para el 2010, nuestros estimados asumen un crecimiento de 
9.9% AsA (+6.7% AsA en tráfico doméstico y +12.3% AsA en tráfico internacional). 
Consideramos que lo peor tras el fuerte incremento en los precios del petróleo en la 
segunda mitad de 2008 con impacto negativo en las aerolíneas a nivel mundial y el 
brote de influenza en México, ha quedado atrás. Sin embargo, no existen catalizadores 
de corto plazo que pudieran justificar una mayor recuperación en el flujo de pasajeros 
debido a los precios actuales de los boletos de avión (60% más caros en promedio vs. 
1T09) a nivel nacional, a la difícil situación que continúan enfrentando algunas líneas 
aéreas y a la debilidad en el consumo global, en nuestra opinión. 
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Fuente: ASUR, Análisis Banorte.
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Nacionales Internacionales

-13%
+10%

+6.3%

 
Cabe mencionar que durante los meses posteriores al brote de influenza en el país 
hemos observado una continua recuperación en el tráfico de pasajeros de ASUR. Sin 
embargo, en los últimos dos meses, el flujo de pasajeros internacionales a Cancún ha 
mostrado una recuperación más lenta a la previamente anticipada. Hasta la semana del 
5 al 11 de octubre, la ocupación hotelera en este destino presentó una contracción de 
21.1 puntos porcentuales respecto a la misma semana del año pasado, aún muy por 
debajo de alcanzar niveles normalizados. De acuerdo a nuestras proyecciones, esta 
recuperación paulatina llevará a la compañía a registrar en 2010 niveles de tráfico de 
pasajeros similares a los observados a finales del 2007. 
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Con base en lo anterior, nuestro estimado en ingresos para 2009 por Ps3,096 millones 
implica una contracción de 2.3% AsA. Para 2010, esperamos un crecimiento en 
ingresos de 13.0% AsA, impulsado principalmente por un mayor tráfico de pasajeros. 
Los ingresos aeronáuticos de la compañía presentarán un crecimiento anual de 13.5%, 
mientras que los ingresos no aeronáuticos aumentarán 12.1%. 

Así mismo, nuestros estimados revisados para 2010 asumen un crecimiento anual en el 
EBITDA de 15.0% AsA a Ps2,218 millones. El margen EBITDA estimado 2010 registrará 
una expansión de 95pb respecto a 2009, a 62.4%.  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

GAP: Reducción en costos sorprende positivamente. 

 GAP reportó un buen 3T09, EBITDA por arriba de nuestros estimados y de lo 
esperado por el consenso del mercado. 

 A pesar de la caída de 9.8% AsA que registró el tráfico de pasajeros en el 
3T09, GAP logró reportar crecimiento a nivel del EBITDA debido a una 
fuerte reducción en costos. 

 Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps37.50 y 
cambiando nuestra recomendación de VENTA a MANTENER. 

A pesar de la contracción de 9.8% AsA que registró el tráfico de pasajeros en el 3T09, 
GAP logró revertir cinco trimestres consecutivos de contracción a nivel del EBITDA al 
reportar un crecimiento interanual de 3.3%, superando ampliamente las expectativas 
del mercado. La reducción de 22.4% AsA en los costos de servicios, como resultado de 
menores gastos de personal, menores tarifas eléctricas y un menor consumo de 
energía en los aeropuertos del grupo, así como por el decremento por Ps29 millones en 
la provisión de la reserva de cuentas de cobro dudoso correspondientes a la aerolínea 
Avolar, explica el buen desempeño. 

De acuerdo a nuestras proyecciones, GAP registrará en 2010 crecimientos anuales en 
ingresos y EBITDA de 11.3% y 13.9%, respectivamente, impulsados principalmente 
por tarifas máximas superiores como parte del nuevo Plan Maestro de Desarrollo 
(PMD) 2010-2014 que será revisado hacia finales del 2009, así como por la expectativa 
de una moderada recuperación en el flujo de pasajeros el próximo año. 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps37.50. Nuestro precio 
objetivo implica que la acción estará cotizando al mismo múltiplo VE/EBITDA 
adelantado (8.0x) al que cotiza actualmente. En nuestra opinión, las expectativas de 
crecimiento para 2010 no justifican una mayor apreciación en los múltiplos de GAP, por 
lo que consideramos adelantada su valuación actual. Adicionalmente, estamos 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 2,786 3,169 3,096 3,500 

Utilidad Operativa 1,166 1,384 1,305 1,551 

EBITDA 1,707 1,985 1,933 2,218 

Margen EBITDA (%) 61.3 62.6 62.4 63.4 

Utilidad Neta 522 1,049 825 1,100 

UPA (Ps) 1.7 3.5 2.8 3.7 

Múltiplos 

P/U (x) 33.7 16.8 21.3 16.0 

VE/EBITDA (x) 9.2 8.0 8.6 7.8 

P/VL (x) 1.2 1.2 1.3 1.2 
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cambiando nuestra recomendación de VENTA a MANTENER, debido a que estimamos 
que lo peor parte de la contracción en tráfico y generación de ingresos ha quedado 
atrás. 

 

Resumen Financiero (millones de pesos) 
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 28,130 27,858  Ventas 791 831 -4.8% 

Efectivo 1,897 1,647  EBITDA 529 512 3.3% 

    Utilidad Operativa 318 313 1.8% 

Pasivo Total 1,681 1,723  Utilidad Neta 314 383 -18.0% 

Deuda Total 950 993      

    Margen EBITDA (%) 66.9% 61.6%  

C. Mayoritario 26,449 26,135  Margen Operativo (%) 40.2% 37.6%  

C. Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 39.7% 46.0%  

        

        
 

Sorpresa positiva a nivel del EBITDA 

A pesar de la contracción que registró el tráfico de pasajeros en el trimestre, GAP logró 
reportar un crecimiento de 3.3% AsA en el EBITDA, muy por arriba de lo esperado por 
la calle. Esto se debió principalmente a la reducción interanual de 22.4% en los costos 
de servicios, reflejando tarifas eléctricas más bajas, menores gastos de personal como 
resultado de la reorganización corporativa realizada a finales del año pasado, así como 
a las iniciativas por parte de la compañía por reducir el consumo de energía eléctrica en 
los aeropuertos, y  la disminución por Ps29 millones en la provisión de la reserva de 
cuentas de cobro dudoso correspondientes a la línea aérea Avolar. Cabe destacar, que 
como resultado de lo anterior, el margen EBITDA de la compañía se incrementó 527pb 
a 66.9%.  

A nivel de ingresos, la compañía reportó una contracción en línea con las expectativas 
del mercado. La debilidad en el flujo de pasajeros de GAP originó que los ingresos por 
servicios aeronáuticos tuvieran una contracción de 5.8% AsA a Ps618 millones, a pesar 
de que durante el trimestre, la compañía generó mayores ingresos provenientes de 
aterrizajes y estacionamiento de aeronaves como resultado del incremento en las 
operaciones por parte de Vivaaerobus, Interjet, Mexicana Link y Volaris. Los ingresos 
por servicios no aeronáuticos disminuyeron tan solo 1.3% AsA a Ps173 millones, debido 
al incremento de 7.4% AsA que tuvieron los ingresos provenientes de la renta de 
espacios comerciales, a arrendadoras de autos, a desarrolladores de tiempos 
compartidos y tiendas libres de impuestos (duty free). 

En el trimestre, la utilidad neta decreció 18.0% AsA a Ps314 millones, sorprendiendo 
positivamente. Este menor decremento se debió a una tasa efectiva de impuestos de 
7%, menor a nuestro estimado de 28%. Cabe mencionar que en el 3T08 la tasa 
efectiva fue de -8%. 

Adicionalmente, durante el trimestre, la compañía realizó inversiones de capital por 
Ps447.9 millones como parte de la modernización de la infraestructura de sus 
aeropuertos. Este monto representó el 37% del presupuesto anual de GAP. 
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Valuación: 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps37.50. A este nivel de precio, 
la acción de GAP estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 8.0x al cierre 
del 2010, 16.6% por debajo del múltiplo adelantado al que ha cotizado históricamente y 
en línea con el múltiplo al que cotiza actualmente la acción. 

 

4.0x 
5.0x 
6.0x 
7.0x 
8.0x 
9.0x 

10.0x 
11.0x 
12.0x 
13.0x 
14.0x 
15.0x 
16.0x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica GAP: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 12.0x

-1 desv. est.= 7.3x

promedio= 9.6x

 
 
En nuestra opinión, la expectativa de una recuperación en el tráfico en 2010 (+6.9%) y 
de tarifas máximas superiores como parte del nuevo Plan Maestro de Desarrollo (PMD) 
2010-2014 que será revisado a finales de 2009, ya están incorporados en la valuación 
actual de la compañía y no justifican una mayor apreciación de múltiplos sobre los 
niveles actuales de 8.0x.  

Estamos cambiando nuestra recomendación de VENTA a MANTENER por el menor riesgo 
que presenta la emisora tras haber tocado fondo la industria aérea en el país y por la 
mejor perspectiva en el tráfico de pasajeros para los próximos años. 

Nuestro precio objetivo fue determinado mediante un modelo de flujos descontados 
(DCF), el cual asume un costo de capital promedio de 12.4%, ponderando la 
capitalización de la compañía con un 98% de capital contable y 2% de deuda, utilizando 
una tasa libre de riesgo de 8.2%, una beta de 0.76x y una prima de riesgo de mercado 
de 5.5%. 
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Valuación relativa - Aeropuertos

Emisora Precio
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa(
US$MM)

Crec. 
EBITDA 
2009E

VE/EBITDA 
conocido

VE/EBITDA 
2009E

VE/EBITDA 
2010E

ADP € 53.68 7,867       11,531    1.0% 9.0x 9.1x 8.6x
Airports of Thailand ฿40.00 1,708       3,175      3.4% 10.1x 9.0x 7.9x
Flughafen Wien € 35.78 1,113       2,011      (22.3%) 7.3x 8.3x 8.3x
Flughafen Zuerich SFr. 300 1,794       2,893      (8.1%) 7.7x 7.6x 7.4x
Fraport € 33.51 4,554       7,499      (12.4%) 8.7x 9.4x 8.1x
Gemina € 0.56 1,232       3,284      19.5% 12.6x 9.6x 8.3x
Hainan Meilan Intl. Airport HK$ 6.30 385          259         23.1% 9.7x 8.0x 7.4x
Kobenhavns Lufthavne kr 1,220 1,906       2,486      (8.2%) 8.3x 8.4x 7.8x
Malaysia Airports Holding KRW 4 1,173       1,293      11.2% 7.3x 7.2x 6.7x
Save € 5.35 433          611         10.1% 8.0x 7.3x 6.9x

Oma Ps 20.11 601          635         (6.5%) 8.5x 8.4x 7.5x
Gap Ps 35.35 1,499       1,449      (8.7%) 9.0x 9.4x 8.5x
Asur Ps 55.50 1,258       1,210      (2.6%) 8.2x 8.1x 7.3x

Promedio Global 1,963     2,949     (0.0%) 8.8x 8.5x 7.7x
Mediana Global 1,258     2,011     (2.6%) 8.5x 8.4x 7.8x
Promedio México 1,119     1,098     (5.9%) 8.6x 8.7x 7.8x
Mediana México 1,258     1,210     (6.5%) 8.5x 8.4x 7.5x

Fuente: Bloomberg, Estimados Banorte

Aeropuertos

 
 
Estimados 2009-2010 

Estamos ajustando nuestro estimado de tráfico de pasajeros totales de GAP a 19.1 
millones para 2009, -14.2% AsA (-14.4% AsA en tráfico doméstico y -13.9% AsA en 
tráfico internacional). Para 2010, nuestros estimados asumen un crecimiento en el flujo 
de pasajeros de 6.9% AsA (+5.7% AsA en tráfico doméstico y +9.2% AsA en tráfico 
internacional). Consideramos que lo peor tras la salida de algunas aerolíneas de bajo 
costo (ABC’s) del mercado, del fuerte incremento en los precios del petróleo en la 
segunda mitad del 2008 con impacto negativo en las aerolíneas a nivel mundial y el 
brote de influenza en el país, han quedado atrás. Sin embargo, no existen catalizadores 
de corto plazo que pudieran justificar una mayor recuperación en el flujo de pasajeros 
debido a los precios actuales de los boletos de avión (60% más caros en promedio vs. 
1T09) a nivel nacional, la difícil situación que continúan enfrentando algunas líneas 
aéreas y la debilidad en el consumo global, en nuestra opinión. 
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Con base en lo anterior, nuestro estimado en ingresos para 2010 por Ps3,595 millones 
implica un crecimiento de 11.5% AsA, impulsado principalmente por un mayor tráfico 
de pasajeros y la expectativa de tarifas máximas superiores en 4% y un menor factor 
de eficiencia (0.70%) como parte del nuevo Plan Maestro de Desarrollo (PMD) 2010-
2014 que será revisado a finales de 2009. Los ingresos por servicios aeronáuticos 
tendrán un crecimiento interanual de 13.7%, mientras que los provenientes de las 
operaciones no aeronáuticas aumentarán 12.3% el próximo año. Para 2009, esperamos 
una contracción en ingresos totales de 9.5% AsA (-9.5% AsA en ingresos aeronáuticos 
y +0.3% en ingresos no aeronáuticos). 

Nuestros estimados revisados para 2010 asumen un crecimiento anual en el EBITDA de 
13.9% a Ps2,334 millones. El margen EBITDA estimado 2010 registrará una expansión 
de 147pb respecto a 2009, a 64.9%, como resultado de mayores ingresos y el alto 
apalancamiento operativo de la compañía (alta base de costos fijos). Para 2009, 
anticipamos una contracción anual en el EBITDA de 8.7% a Ps2,050 millones. El 
margen EBITDA estimado 2009 registrará una contracción de 89pb, a 63.5%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Sector Telecomunicaciones  
AMX: Muy buen trimestre. Resultados arriba de lo esperado. 

 Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de  

 AMX con cifras positivas. Los ingresos crecieron 16.9% y el EBITDA 15.9%, 
superando expectativas. 

 Un menor ritmo de crecimiento en suscriptores junto con el fuerte 
incremento en los ingresos por datos se vio reflejado en ingresos promedio 
por usuario (ARPUs) más sólidos.  

Durante el trimestre, AMX añadió 4.0 millones de suscriptores a su base, 45% menos 
que hace un año. Las mayores adiciones se dieron en Brasil (+1.8 millones), Estados 
Unidos (+712 mil), México (+280 mil), y Argentina (+236 mil). Al cierre del 3T09, el 
número de suscriptores celulares se ubica en 194.3 millones, un crecimiento interanual 
del 12.6%, en línea con nuestros estimados.  

El aumento en la base de suscriptores, junto con el crecimiento en los ingresos por 
datos que mostraron una tasa de crecimiento promedio cercana a 58%, y la estabilidad 
en los ingresos por venta de equipo ocasionó que los ingresos por servicio crecieran 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 3,477 3,491 3,231 3,595 

Utilidad Operativa 1,585 1,447 1,206 1,425 

EBITDA 2,339 2,246 2,050 2,334 

Margen EBITDA (%) 67.3 64.3 63.5 64.9 

Utilidad Neta 1,403 1,541 1,049 1,020 

UPA (Ps) 2.5 2.7 1.9 1.8 

Múltiplos 

P/U (x) 14.1 12.9 18.9 19.4 

VE/EBITDA (x) 8.0 8.4 9.4 8.5 

P/VL (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 
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19.5% respecto del 3T08. De esta forma, los ingresos consolidados aumentaron 16.9% 
AsA, ligeramente arriba de lo esperado. 

El menor ritmo de crecimiento en adiciones netas, junto con el mayor impulso en post-
pago y el fuerte aumento en los ingresos por datos se vio reflejado en ARPUs más 
sólidos. Por lo anterior, el EBITDA aumentó casi 16% AsA, situándose por arriba de lo 
esperado. La menor disminución a la anticipada en el ARPU de México, el cual se ubicó 
en Ps172 contra nuestro estimado de Ps170 se explica por el menor ritmo de 
crecimiento en adiciones netas respecto de nuestros estimados.  

Los resultados mostrados confirman nuestra expectativa de que las ventajas 
competitivas con las que cuenta AMX al ser líder en Latinoamérica, aunado a un mejor 
entorno macroeconómico hacia adelante y el impulso de los servicios de 3G en toda la 
región seguirán viéndose reflejadas en buenos resultados hacia 2010. De acuerdo a 
nuestro modelo de proyecciones, el valor justo para AMX es de Ps36.00, un VE/EBITDA 
adelantado de 6.0x similar al actual. Desde ese punto de vista, el potencial de 
apreciación de 18.4% es atractivo, por lo que estamos cambiando nuestra 
recomendación a COMPRA. Las acciones de AMX han disminuido cerca del 5% en las 
últimas semanas.  

 

Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 441,323 423,688  Ventas 99,762 85,335 16.9% 

Efectivo 16,562 19,659  EBITDA 40,397 34,865 15.9% 

    Utilidad Operativa 27,748 24,708 12.3% 

Pasivo Total 255,800 263,522  Utilidad Neta 18,681 12,404 50.6% 

Deuda Total 105,357 115,142      

    Margen EBITDA (%) 40.5% 40.9%  

C. Mayoritario 184,784 159,533  Margen Operativo (%) 27.8% 29.0%  

C. Minoritario 740 633  Margen Neto (%) 18.7% 14.5%  

        
 

Resultados por subsidiaria 

En la siguiente tabla mostramos los principales resultados por subsidiaria. Los datos se 
presentan en la moneda original de cada país: 

 Ingresos Var. 
AsA 

EBITDA Var. 
AsA 

MOU Var. 

AsA 

ARPU Var. 

AsA 

México 35,593 5.2% 19,708 10.4% 195 14.0% 172 -1.9% 

Argentina 2,168 18.4% 801 27.5% 142 7.5% 36 8.4% 

Brasil 3,082 4.6% 678 0.8% 86 -15.2% 23 -10.1% 

Chile 65,191 1.6% 964 -67.3% 161 35.3% 5,585 -17.9% 

Colombia 1,441 -5.8% 738 -6.9% 176 9.1% 16,493 -11.6% 

Ecuador 281 2.7% 143 12.1% 90 9.5% 9 -7.2% 

Perú 593 6.4% 229 32.1% 116 21.6% 22 -8.1% 

Centroamérica 340 -7.4% 153 -9.5% 107 -8.0% 5 -19.6% 

El Caribe 548 0.9% 173 -13.8% 247 -7.5% 13 -20.0% 

EEUU 425 13.8% 78 -4.2% 76 -0.1% 10 -7.9% 
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En el caso particular de México, la base de suscriptores de TELCEL creció 7.3% respecto 
del 3T08, situándose muy por debajo de nuestros estimados, mostrando el impacto de 
la desaceleración económica. No obstante, es importante mencionar que el fuerte 
crecimiento en los ingresos por datos, en conjunción con el aumento del 14% AsA en 
los minutos de uso (MOU) y la desaceleración en el ritmo de crecimiento en usuarios, 
ayudó a que el ARPU alcanzara Ps172, por arriba de nuestro estimado de Ps170, 
permaneciendo estable respecto del 2T09. Es positivo observar un aumento del 10.4% 
AsA en el EBITDA de esta subsidiaria, que se explica por un menor ritmo de crecimiento 
en clientes, en conjunción con un estricto control en costos, lo que impulsó la expansión 
de 260 pb AsA en el margen EBITDA a 55.4%.  

Los resultados obtenidos en Brasil fueron muy positivos, a pesar de que la competencia 
se mantiene muy agresiva. La base de suscriptores creció 18.5% AsA, en línea con 
expectativas, y los ingresos por datos aumentaron 66% AsA. El EBITDA creció solo 
0.8% AsA, lo cual se explica por el fuerte nivel de adiciones netas del trimestre. El 
ARPU se contrajo en 10% AsA al colocarse en R$23, similar al obtenido el trimestre 
anterior, lo cual es muy positivo.  

En Estados Unidos, el éxito de la nueva marca Straight Talk que ofrece los beneficios de 
tener una gran cantidad de minutos sin estar atado a un contrato siguió impulsando el 
sólido crecimiento en suscriptores, (+26% AsA). Lo anterior fue determinante en el 
aumento de 13.8% en los ingresos de esta subsidiaria. No obstante, el crecimiento a 
través de Straight Talk afectó los precios promedio por minuto y por ende los ARPUs, lo 
que se tradujo en una reducción de 4.2% AsA en el EBITDA de esta subsidiaria. 
Recientemente, Tracfone llegó a un acuerdo para vender su producto Straight Talk a 
través de las tiendas Wal-Mart, lo que seguirá impulsando el crecimiento en 
suscriptores de esta subsidiaria, en nuestra opinión  

En Colombia, aunque las adiciones netas (+224 mil) fueron mayores a nuestros 
estimados, los resultados estuvieron afectados por la caída de 40% en la venta de 
equipo y por la alta base de comparación ocasionada por el reconocimiento de un 
ingreso extraordinario relacionado con una disputa de interconexión en el 3T08.  

Otros aspectos relevantes del reporte 

Un aspecto relevante del reporte, fue el incremento que observamos en el subsidio por 
la venta de equipos, que pasó de 37.7% en el 3T08 a 39.2% en el 3T09, reflejando el 
efecto devaluatorio sobre el costo de los equipos denominados en dólares. No obstante, 
es importante mencionar que esta cifra muestra recuperación respecto al nivel 
observado en el 2T09 de 42%. De acuerdo a nuestras proyecciones, esta cifra deberá 
tender a estabilizarse en los próximos trimestres, lo cual es relevante ya que mayores 
subsidios implicarían un mayor tiempo de retorno de la inversión por parte de la 
compañía. 

La deuda neta se redujo en 7% en el trimestre para ubicarse en Ps88,794 millones. La 
estructura financiera de AMX se mantiene sólida, la razón de deuda neta/EBITDA es de 
sólo 0.6x, similar a la registrada en el 2T09. 

Durante el 3T09, AMX realizó inversiones de capital por alrededor de Ps6,900 millones, 
con lo que lleva acumulado en el año inversiones por Ps25,500 millones, cerca del 60% 
del CAPEX estimado por la compañía para 2009 de Ps42,000 millones (US$3,100 
millones). 

En el 3T09 la compañía utilizó Ps27,500 millones en la recompra de acciones y la 
distribución de un dividendo de Ps0.30 por acción (un rendimiento del 1.0%). A lo largo 
de los últimos doce meses, AMX recompró el equivalente al 4% de las acciones en 
circulación de la compañía.  
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AMX cotiza a un múltiplo VE/EBITDA conocido de 7.1x, por debajo del 7.5x al que 
cotizaba antes de incorporar los resultados del 3T09. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 311,580 345,655 385,882 408,962 

Utilidad Operativa 85,853 96,651 109,701 118,262 

EBITDA 126,772 138,441 154,990 167,635 

Margen EBITDA (%) 40.7 40.1 40.2 41.0 

Utilidad Neta 58,588 60,112 76,710 79,848 

UPA (Ps) 1.7 1.8 2.4 2.6 

Múltiplos 

P/U (x) 18.3 17.0 12.9 12.0 

VE/EBITDA (x) 9.2 8.3 7.0 6.1 

P/VL (x) 8.5 7.1 5.8 4.7 

 

Detalles de la conferencia telefónica 

 La conferencia sobre los resultados confirmó nuestra visión optimista 
respecto de la compañía. La estrategia de incentivar el crecimiento en post-
pago se verá reflejada en una mayor contribución del segmento de datos, lo 
cual es muy relevante al ser uno de los principales impulsores del 
crecimiento en ingresos en el futuro. Esto ayudará a observar ARPUs más 
sólidos en adelante.  

 Creemos que la baja que estamos viendo hoy en el mercado es a nuestro 
parecer injustificada, y brinda una atractiva oportunidad para incrementar 
posiciones en la emisora, con un horizonte de inversión de mediano-largo 
plazo. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA. 

AMX afirmó que su estrategia seguirá enfocada en incentivar el crecimiento en el 
segmento de post-pago, dado que este segmento es el que ayudará a impulsar en el 
futuro el crecimiento de datos en toda Latinoamérica. AMX está a la cabeza en cuanto a 
inversiones 3G, lo cual es una ventaja competitiva en lo que a datos se refiere. Esto 
deberá ayudar a ver ARPUs más estables en general. Es importante mencionar que del 
total e adiciones netas obtenidas en el trimestre, alrededor del 21% fueron post-pago, 
nivel nunca antes visto. 

En México, a pesar de que el mercado de pre-pago fue afectado por el mayor costo de 
los equipos ante la depreciación del peso frente al dólar, la compañía espera retomar el 
crecimiento conforme se recupere la economía. Es más relevante, a nuestro parecer, la 
estrategia de crecimiento en post-pago, cuyo crecimiento podría ser cinco veces mayor 
al crecimiento en pre-pago, y donde los ARPUs son mayores. Por lo anterior creemos 
que la estrategia que está siguiendo la compañía es la adecuada. 

En Brasil la competencia es muy fuerte y de hecho es probable que se intensifique. No 
obstante, las  ventajas competitivas con las que cuenta AMX le ayudarán a seguir 
compitiendo agresivamente a través de precios atractivos que ayuden a incentivar el 
crecimiento. Es muy relevante que el ARPU obtenido en Brasil de R$23 haya 
permanecido estable respecto del 2T09, a pesar del fuerte crecimiento en suscriptores, 
algo que no estamos seguros que logren los principales competidores de AMX, como 
VIVO y TIM. La compañía espera que los ARPUs registrados sean sostenibles, apoyados 
por el crecimiento en post-pago y datos, al igual que en México. Asimismo, estiman que 
conforme se estabilice el crecimiento en suscriptores, esto es en un par de años, los 
márgenes podrían ubicarse en alrededor de 35%, por arriba del 22% registrado en el 
trimestre. 
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AMX confirmó su guía de CAPEX para 2009 en alrededor de US$3,100 millones. Para 
2010 espera que las inversiones sean similares, aunque aún se encuentran trabajando 
en el presupuesto del próximo año.  

Por otro lado, la compañía confirmó su interés por participar en las próximas licitaciones 
de espectro, con el fin de fortalecer sus servicios de 3G. No obstante, están en espera 
de que se conozcan los detalles al respecto para definir su entrada. 

Aunque por el momento la compañía no tiene contemplado la distribución de un 
dividendo extraordinario, no descarta la posibilidad de hacerlo hacia finales del año. 

Ante la potencial implementación de impuestos especiales a los servicios de 
telecomunicaciones y los incrementos al IVA e ISR, la compañía mencionó que en caso 
de aprobarse, inhibirían las inversiones en telecomunicaciones, uno de los principales 
motores de crecimiento para la economía. Respecto de la consolidación fiscal, la 
compañía afirmó que no prevén impacto derivado de su implementación. 

Conclusión 

Mantenemos nuestra visión optimista respecto de AMX. Creemos que la baja que 
estamos viendo hoy en el mercado está injustificada, y brinda una atractiva 
oportunidad para incrementar posiciones en la emisora con un horizonte de inversión de 
mediano-largo plazo. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA, ante la solidez de 
los resultados mostrados por la compañía.   

 

AXTEL: Resultados abajo de expectativas. 
 AXTEL reportó cifras débiles. Los ingresos disminuyeron 4.5% y el EBITDA 

4.9%, situándose por debajo de expectativas.  

 Lo positivo es que la compañía ha retomado el crecimiento de líneas en 
servicio (LIS). Sin embargo, aún no es suficiente para mejorar los 
resultados.  

 En nuestra opinión, el reporte tendrá un efecto negativo en el precio de la 
acción. Reiteramos MANTENER. 

AXTEL ha retomado el crecimiento de LIS. Al cierre del 3T09 el número de líneas en 
servicio (LIS) ascendió a 940 mil, 26 mil líneas más respecto al 2T09, aunque en forma 
anual todavía muestran una contracción de 1.5% AsA. Esta cifra se situó por arriba de 
nuestro estimado que anticipaba un aumento de 18 mil líneas únicamente.  

A pesar de lo anterior, los ingresos consolidados de AXTEL cayeron 6.4% AsA, 
situándose por debajo de nuestro estimado. Esto se explica por la debilidad mostrada 
en el segmento de datos y redes, cuyos ingresos disminuyeron 5% AsA, a pesar del 
buen desempeño mostrado en suscriptores de banda ancha e Internet. Los segmentos 
de servicio local y larga distancia registraron disminuciones interanuales de 12% y 7% 
en ingresos, en línea con nuestras expectativas. El crecimiento en LIS aún no es 
suficiente para compensar las menores tarifas asociadas con el empaquetamiento de 
productos. 

El EBITDA de la compañía disminuyó 4.9%, también por debajo de expectativas. Esto 
se explica por los mayores gastos relacionados con el crecimiento mayor al esperado en 
LIS.  

Consideramos positivo el hecho de que la compañía efectivamente haya retomado el 
crecimiento de LIS. Sin embargo, creemos que tardará al menos un trimestre más en 
que estos crecimientos se comiencen a ver reflejados en mejores resultados para la 
compañía. Estaremos ajustando nuestro modelo de proyecciones anticipando un mayor 
crecimiento en LIS. No obstante, seguimos pensando que los riesgos de participar en 
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esta emisora son muchos: la implementación del impuesto sobre telecomunicaciones, el 
inicio de operaciones del servicio de DTH cuyos costos son altos, y que el crecimiento 
en LIS se vea efectivamente reflejado en las cifras de la compañía, entre otros. 

 

Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 22,487 21,178  Ventas 2,732 2,859 -4.5% 

Efectivo 2,194 1,090  EBITDA 969 1,019 -4.9% 

    Utilidad Operativa 215 303 -29.2% 

Pasivo Total 14,336 13,199  Utilidad Neta -57 -159 -64.0% 

Deuda Total 9,505 10,314      

    Margen EBITDA (%) 35.5% 35.6%  

C. Mayoritario 8,151 7,979  Margen Operativo (%) 7.9% 10.6%  

C. Minoritario 0 0  Margen Neto (%) -2.1% -5.6%  

        

        
 

Resultados por segmento de negocio 

Los ingresos de Servicio Local, que representan 43% de los ingresos consolidados, 
registraron una disminución de 12% AsA. La reducción interanual en el número de LIS, 
la mayor penetración de ofertas comerciales que incluyen llamadas locales gratis, en 
conjunción con la disminución en las tarifas de terminación de llamadas fijas a celular y 
el menor tráfico de Nextel, explican esta caída. 

Nos sorprendió la disminución de 5% en los ingresos de Datos y Redes (23% de los 
ingresos consolidados) que creemos está relacionado con la estrategia de 
empaquetamiento de productos. Del lado positivo, los suscriptores de banda ancha 
aumentaron 65% AsA con la adición de 24 mil usuarios en el trimestre, mientras que 
los de Internet aumentaron 43% AsA al ubicarse en 160,100 suscriptores. No obstante, 
nos preocupa la calidad de los mismos, dado que no se ven reflejados positivamente en 
los ingresos.   

Los ingresos de Larga Distancia registraron una contracción interanual de 7% debido a 
la reducción en los ingresos por minuto por la estrategia de empaquetamiento de 
productos.  

El segmento de tráfico internacional registró ingresos 102% superiores AsA, debido 
principalmente al efecto de la devaluación del peso frente al dólar y a un aumento de 
13% en el tráfico. 

De esta forma, los ingresos consolidados disminuyeron 4.5% AsA, por debajo de 
expectativas. 

Otros aspectos relevantes del reporte 

La deuda neta creció 21% respecto del 2T09 para alcanzar Ps8,775 millones, lo cual se 
explica principalmente por la emisión del bono 2019 por US$300 millones. La razón de 
deuda neta/EBITDA al 3T09 mejoró al ubicarse en 1.8x, por debajo de 2.1x del 2T09, al 
igual que la cobertura de intereses que pasó de 5.2x en 2T09 a 6.0x. 
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Durante el trimestre, AXTEL realizó inversiones de capital (CAPEX) por Ps616 millones. 
De esta forma, la compañía lleva acumuladas inversiones por Ps1,845 millones que 
representan alrededor del 80% del CAPEX estimado por AXTEL para 2009. 

Al incorporar los resultados del trimestre, el múltiplo VE/EBITDA conocido pasa de 5.1x 
a 5.3x. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 12,191 11,572 11,263 11,528 

Utilidad Operativa 1,394 1,355 971 1,148 

EBITDA 4,084 4,075 4,056 4,181 

Margen EBITDA (%) 33.5 35.2 36.0 36.3 

Utilidad Neta 491 -700 192 352 

UPA (Ps) 0.4 -0.6 0.2 0.3 

Múltiplos 

P/U (x) 25.3 -17.8 64.6 35.3 

VE/EBITDA (x) 4.6 5.2 5.1 4.8 

P/VL (x) 1.4 1.6 1.5 1.5 
 

Detalles de la conferencia telefónica 

 Mantenemos nuestra visión cautelosa respecto de la compañía. Para que 
AXTEL retome el crecimiento en ingresos, es necesario que mantenga un 
crecimiento constante en líneas en servicio (LIS) que permita absorber las 
disminuciones en tarifas ante la estrategia de empaquetamiento de 
productos.  

 Respecto del litigo con AMX, el proceso tomará al menos unos seis meses 
más en resolverse, en el mejor de los casos. 

En conferencia con analistas, AXTEL afirmó que está interesada en participar en las 
próximas licitaciones de espectro, con el objetivo de complementar sus servicios con 
movilidad. Para ello no descarta la posibilidad de asociarse con algún jugador 
internacional que brinde apoyo financiero y experiencia en el establecimiento de la red 
inalámbrica. AXTEL estima podría destinar alrededor de US$100 millones para ello.  

La compañía permanece optimista de cumplir la guía de 50,000 adiciones netas en LIS 
para la segunda mitad del año, después de haber añadido 26,000 líneas netas en el 
3T09. No obstante, menciona que las desconexiones deberán disminuir de manera 
pausada y dependerán en buena medida de la mejora en el entorno. Es importante 
mencionar que el crecimiento en LIS aún no es suficiente para compensar las menores 
tarifas asociadas con el empaquetamiento de productos y creemos que la contribución a 
ingresos se materializará al menos en un trimestre más.  

AXTEL espera que el negocio de DTH comience a operar hacia mediados del próximo 
año. Aún no saben si el inicio del negocio será a través de ellos mismos, o mediante 
algún acuerdo comercial. Estiman que el negocio pudiera alcanzar punto de equilibrio 
en un periodo de doce a quince meses, una vez que logren los 100 mil suscriptores.   

Respecto de las adiciones en banda ancha, la compañía mantuvo su guía de crecimiento 
en 75,000 adiciones netas para 2009. A la fecha lleva acumulado 54,500 adiciones, por 
lo que creemos factible alcance su meta. Sin embargo, el fuerte crecimiento no se ha 
visto reflejado de manera positiva en los ingresos, por lo que nos preocupa la calidad de 
los clientes que la compañía esté agregando, los cuales al parecer generan menos 
ARPUs (ingresos promedio por usuario). 
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La compañía mantiene la guía de 36%para el margen EBITDA 2009, similar al actual. 
Hacia 2010 espera que los niveles puedan incrementarse apoyados en una recuperación 
en los ingresos que permitirá una mejor absorción de costos y gastos fijos.  

El CAPEX para 2009 será cercano a US$175 millones, por arriba del originalmente 
previsto de US$150 millones. El CAPEX estimado para 2010 podría ser similar al de 
2009.  

Al referirse al litigo que AXTEL recientemente ganó a Telcel (AMX) y a través del cual 
podrían obtener hasta Ps1,800 millones, la compañía afirmó que el proceso aún no 
termina. Esperan que Telcel apele el fallo por lo que no tendremos noticias positivas al 
respecto, al menos en los próximos seis meses. 

Conclusión 

Después de escuchar los comentarios hechos por la compañía, mantenemos nuestra 
visión cautelosa respecto de AXTEL. Los riesgos de participar en esta emisora son 
muchos: la implementación del impuesto sobre telecomunicaciones, el inicio de 
operaciones del servicio de DTH cuyos costos son altos, la participación de la compañía 
en las próximas licitaciones de espectro, y que el crecimiento en LIS se vea 
efectivamente reflejado en las cifras de la compañía, entre otros. 

 

TELINT: Buen trimestre, EBITDA arriba de lo esperado. 
 TELINT registró crecimientos interanuales de 24.7% en ingresos y 29.7% 

en el EBITDA, situándose por arriba de expectativas. 

 Las fluctuaciones cambiarias, principalmente la apreciación del real frente 
al peso (+16.6% AsA) explican la mayor parte de estos crecimientos. 

 Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 en Ps9.40. Derivado de lo 
anterior estamos cambiando nuestra recomendación de VENTA a 
MANTENER. 

TELINT registró ingresos por Ps24,398 millones, ligeramente arriba de lo anticipado. Lo 
anterior se explica por los sólidos resultados obtenidos en todas las subsidiarias de la 
compañía. Embratel, que representa más del 80% de los ingresos consolidados de 
TELINT, registró un crecimiento en ingresos de 7.6% AsA en términos de reales, en 
línea con nuestras expectativas. Lo anterior impulsado por el desempeño de los 
segmentos de Servicio Local, Redes Corporativas e Internet. Por otro lado, los servicios 
de triple-play continuaron favoreciendo las operaciones de Colombia, Chile y Perú, 
cuyos ingresos crecieron 25.6%, 29.8% y 17.8% AsA, cada uno en su moneda local, 
respectivamente.  

El EBITDA consolidado creció 29.7% AsA al ubicarse en Ps5,111 millones, por arriba de 
expectativas. El buen desempeño se explica por una mejor absorción de costos y gastos 
en todas las operaciones de la compañía. Los márgenes EBITDA estuvieron arriba de lo 
esperado en todas las operaciones, aunque tendremos que observar que tan sostenibles 
son hacia delante.   

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, estamos fijando un precio objetivo 2010 
para las acciones de TELINT en Ps9.40. Desde ese punto de vista, el potencial de 
apreciación de 10.1% nos lleva a cambiar nuestra recomendación desde VENTA a 
MANTENER. No obstante, seguimos pensando que los niveles actuales de valuación ya 
tienen incorporados en buena medida las perspectivas de crecimiento para TELINT en 
2009 y 2010. 
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Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 164,004 145,412  Ventas 24,398 19,573 24.7% 

Efectivo 9,213 5,198  EBITDA 6,281 4,843 29.7% 

    Utilidad Operativa 3,310 2,725 21.5% 

Pasivo Total 65,292 54,761  Utilidad Neta 2,791 1,157 141.2% 

Deuda Total 31,446 26,796      

    Margen EBITDA (%) 25.7% 24.7%  

C. Mayoritario 95,228 87,672  Margen Operativo (%) 13.6% 13.9%  

C. Minoritario 3,484 2,979  Margen Neto (%) 11.4% 5.9%  

        

        

 

Otros aspectos relevantes del reporte 

A continuación mostramos el desglose de los ingresos de la compañía: 

 

Desglose de ingresos trimestrales

Segmento 3T09 3T08 Crecimiento

Servicio Local 4,114           2,799           47.0%

LDN 8,253           7,467           10.5%

LDI 822              801              2.6%

Redes Corporativas 5,880           4,198           40.1%

Internet 2,073           1,423           45.7%

TV de Paga 1,451           806              80.0%

Otros 1,805           2,079           -13.2%

INGRESOS TOTALES 24,398         19,573         24.7%

Fuente: TELINT. Cifras en millones de pesos.  

 

En Embratel, principal subsidiaria de TELINT, los ingresos de la compañía crecieron 
7.6% en términos de reales para llegar a R$2,695 millones, en línea con nuestras 
expectativas. Lo anterior impulsado por el desempeño de los segmentos de Servicio 
Local (+22.9%), Redes Corporativas (+33.2%) e Internet (+10.3%). Los segmentos de 
Servicio Local y Redes, que representan el 44% de los ingresos totales de Brasil se 
vieron beneficiados con un aumento de 25.4% en los accesos al servicio local para un 
total de 6.3 millones y de 41.8% en el número de líneas equivalentes para llegar a 5.4 
millones. Adicionalmente, los servicios de triple-play (voz, video y datos) que la 
compañía ofrece a través de NetFone alcanzaron los 2.5 millones de clientes. 

El balance de TELINT continúa sólido. La deuda neta aumentó en 2.9% respecto al 2T09 
al ubicarse en Ps22,233 millones. La razón de deuda neta/EBITDA al 3T09 fue de 1.1x y 
la cobertura de intereses se ubicó en 9.2x, sin cambios respecto a los niveles de 2T09. 

Durante el 3T09 TELINT realizó inversiones de capital (CAPEX) por US$276 millones, 
con lo que lleva acumulado en el año US$852 millones, destinados principalmente a las 
operaciones de Brasil y Colombia. Este monto representa cerca del 78% de las 
inversiones estimadas para 2009. 
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Al incorporar los resultados del trimestre el múltiplo VE/EBITDA conocido se abarata de 
9.7x a 9.0x, niveles que incorporan en buena medida las perspectivas de crecimiento de 
la compañía, en nuestra opinión. 

Valuación 

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, estamos fijando un precio objetivo 2010 
para las acciones de TELINT en Ps9.40. Desde ese punto de vista, el potencial de 
apreciación de 10.1% nos lleva a cambiar nuestra recomendación desde VENTA a 
MANTENER.  

Para el cálculo de nuestro precio objetivo hemos utilizado un modelo de flujos 
descontados (DCF). Nuestro modelo asume un costo de capital promedio ponderado 
(WACC) de 11.9%, considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una Beta de 0.95x y 
una prima de riesgo de mercado de 5.5%. A Ps9.40 la acción de TELINT estaría 
cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 6.7x, por abajo del múltiplo 
adelantado al que ha cotizado la acción históricamente de 7.8x. Consideramos que el 
nivel actual de valuación se encuentra injustificado, principalmente tomando en cuenta 
la alta dependencia de la compañía de los segmentos de larga distancia y servicio local, 
los cuales contribuyen con más del 50%a los ingresos consolidados, así como tasa de 
crecimiento más moderadas en los próximos años. Empresas similares a nivel mundial, 
cotizan a un múltiplo promedio adelantado de 5.0x. 

4.5x 

5.3x 

6.0x 

6.8x 

7.5x 

8.3x 

9.0x 

9.8x 

10.5x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica TELINT: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 8.7x

-1 desv. est.= 6.8x

promedio= 7.8x

 
 

Creemos que los niveles actuales de valuación incorporan la posibilidad de que TELINT 
adquiera una participación mayoritaria en NET, principal empresa de TV por cable en 
Brasil, donde TELINT mantiene una participación del 37%. Sin embargo, para que esto 
suceda, primero se tiene que hacer cambios respecto de la ley de inversión extranjera 
en Brasil, lo cual es poco probable que se dé en los próximos doce meses, de acuerdo a 
la compañía.  

Estimados 2010 

La estrategia de TELMEX Internacional ha estado enfocada en el fortalecimiento de los 
negocios de triple-play (voz, video y datos) en los países donde opera. Cerca de 80% 
de los ingresos de la compañía provienen de su principal subsidiaria en Brasil, Embratel, 
la cual se ha transformado en una empresa integral de telecomunicaciones.  

Para 2010, esperamos que los ingresos en Brasil crezcan 8% en términos de Reales 
(R$) respecto del 2009. Lo anterior impulsado por los aumentos del 14% en Servicio 
Local y 18% en Redes Corporativas e Internet. De acuerdo a nuestro modelo de 
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proyecciones, el segmento de larga distancia permanecerá con ingresos prácticamente 
estables.  

El segmento de Redes Corporativas e Internet ha tomado mayor relevancia, con la 
introducción de servicios de triple-play, a través de NetFone. De acuerdo a nuestras 
proyecciones, anticipamos un crecimiento de 22% en el número de líneas equivalentes 
en 2010 para llegar a un total de 6.6 millones y de 46% en suscriptores de Internet 
para un total de 4.1 millones. 

En Colombia y Chile, esperamos que los ingresos registren crecimientos interanuales de 
19% y 37% en moneda local, respectivamente, sustentados por el impulso de los 
negocios de triple-play. 

Las fluctuaciones cambiarias, principalmente la apreciación del Real frente al peso, 
beneficia los resultados consolidados. Nuestros estimados 2010 asumen un crecimiento 
de 13.5% AsA en los ingresos de la compañía al compararse con los ingresos esperados 
en 2009, y ubicarse en Ps104,892 millones. 

A nivel de EBITDA estimamos un crecimiento interanual de 17.0%, mayor en 
comparación al desempeño de los ingresos. Los costos de estos negocios son 
primordialmente en dólares, por lo que las apreciaciones de las monedas de la región 
respecto del dólar tienen un impacto positivo en su estructura. Adicionalmente, el 
crecimiento en ingresos en conjunción con las sinergias obtenidas tras la integración de 
las empresas de TV de paga beneficiarán los márgenes de la compañía. Estimamos un 
margen EBITDA de 24.8%, 80 pb superior al margen EBITDA estimado para 2009. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 68,043 76,005 92,424 104,892 

Utilidad Operativa 10,330 8,923 11,379 13,703 

EBITDA 18,279 17,891 22,191 25,973 

Margen EBITDA (%) 26.9 23.5 24.0 24.8 

Utilidad Neta 6,596 5,535 8,100 7,460 

UPA (Ps) 0.3 0.3 0.5 0.4 

Múltiplos 

P/U (x) 25.6 28.8 19.3 20.5 

VE/EBITDA (x) 9.4 10.2 8.3 7.1 

P/VL (x) 2.0 2.1 1.8 1.8 

 

Detalles de la conferencia telefónica 

 TELINT seguirá enfocando su estrategia en el fortalecimiento de los 
negocios de triple-play y en el estricto control en costos y gastos. 

 Aunque esperamos que los crecimientos para 2009 y 2010 sean de doble 
dígito, creemos los niveles actuales de valuación ya incorporan en buena 
medida esta expectativa. Nuestra recomendación es de MANTENER. 

La estrategia de crecimiento seguirá enfocada en el fortalecimiento de los negocios de 
triple-play (voz, video y datos), a través del empaquetamiento de productos a precios 
atractivos.  

En general mantienen una visión enfocada en un estricto control en costos, mejora en 
los márgenes y uso adecuado de los recursos. Las estrategias de control se encuentran 
concentradas en contener los gastos por interconexión, arrendamiento de líneas y 
contenido para TV de paga. 
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TELINT confirmó su guía de inversiones de capital (CAPEX) para este año de US$1,100 
millones. Para 2010 la compañía estima que el CAPEX podría ser ligeramente superior, 
aunque no especificó montos.  

De acuerdo a TELINT, los márgenes EBITDA obtenidos en el trimestre en todas las 
regiones son sostenibles con base en la estrategia de estricto control en costos.  

Conclusión 

Confirmamos nuestra visión respecto que TELINT mostrará crecimientos de doble digito 
tanto en 2009 como en 2010. Nuestros estimados asumen un incremento interanual de 
24% en el EBITDA de la compañía para 2009 y de 17% para 2010. No obstante 
seguimos pensando que parte importante de estos crecimientos ya se encuentran 
reflejados en la valuación actual de la emisora. 

 

TELMEX: Actualización de estimados y precio objetivo. 
 Hemos ajustado el precio objetivo 2010 para las acciones de TELMEX a 

Ps12.20. 

 La mayor debilidad en las cifras de la compañía nos ha llevado a ajustar 
nuestros estimados a la baja, que se podrían ver más afectados ante la 
potencial implementación del IEPS.  

 Mientras no le sea permitido a TELMEX ofrecer video, la historia seguirá 
siendo triste.  

El deterioro en los resultados de TELMEX es evidente trimestre tras trimestre, por lo 
que ante la falta de nuevas iniciativas de negocio, como puede ser el triple-play (voz, 
video y datos), los resultados seguirán deteriorándose.  

Derivado de lo anterior, hemos ajustado nuestros estimados a la baja. Para 2009, 
nuestro modelo de proyecciones asume disminuciones anuales de 4.0% (antes -2.6%) 
en ingresos y de 8.1% (antes -5.9%) en EBITDA. Para 2010, la debilidad se verá 
reflejada en contracciones de 0.9% y 2.6% en ingresos y EBITDA, respectivamente, de 
acuerdo a nuestro modelo de proyecciones. 

Hemos ajustado nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de TELMEX desde 
Ps13.20 a Ps12.20. A este nivel, la acción estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA 
adelantado de 5.2x, similar al que cotiza hoy y por debajo de su promedio histórico. 
Desde este punto de vista, el potencial de apreciación para las acciones de TELMEX es 
de 8.9%, por lo que reiteramos nuestra recomendación de MANTENER. Seguimos 
pensando que la falta de catalizadores en el corto plazo y la incertidumbre respecto al 
cambio en el título de concesión limitan una valuación mayor. A esto habrá que añadir 
el impacto de la cada vez más probable implementación de un impuesto especial sobre 
los servicios de telecomunicaciones de 3%, el cual podría ser de alrededor de 2.5% del 
EBITDA 2010, de acuerdo a nuestros estimados. 

 

Consideraciones de Inversión 

Oportunidades: Riesgos: 
• Cambio en el título de concesión de TELMEX para que le 

sea permitido ofrecer video. 

• Alta generación de efectivo que se retribuye al accionista 
a través de importantes dividendos y recompras. 

• Sólido balance y bursatilidad alta. 

 

• Mayor competencia por parte de empresas de telefonía 
celular y TV por Cable. 

• Cambios regulatorios que pudiesen afectar las ope- 
raciones de la compañía. 

• Mayor deterioro al previsto ante un entorno económico 
adverso. 
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Valuación: 

Estamos ajustando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de TELMEX desde 
Ps13.20 a Ps12.20. La mayor debilidad mostrada en los resultados de la compañía nos 
ha llevado a ajustar el valor justo que estimamos para TELMEX. Consideramos que la 
tendencia de debilidad continuará a lo largo de 2010, dada la falta de nuevas iniciativas 
de negocio como podría ser el triple-play.  

Nuestro precio objetivo de Ps12.20 ha sido calculado utilizando un modelo de flujos 
descontados (DCF). Nuestro modelo asume un costo de capital promedio ponderado 
(WACC) de 10.3%, considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una Beta de 0.79x y 
una prima de riesgo de mercado de 5.5%. Al considerar nuestro precio objetivo, la 
acción de TELMEX estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 5.2x, 
similar al que cotiza hoy la acción y por debajo del múltiplo promedio adelantado al que 
ha cotizado la acción desde la escisión de TELINT en junio del 2008 de 5.7x. 

4.0x 

4.4x 

4.7x 

5.1x 

5.4x 

5.8x 

6.1x 

6.5x 

6.8x 

7.2x 

7.5x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica TELMEX: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 6.2x

-1 desv. est.= 5.2x

promedio= 5.7x

 

Seguimos pensando que la falta de catalizadores en el corto plazo y la incertidumbre 
respecto al cambio en el título de concesión para que la compañía pueda ofrecer 
servicios de video, limita una valuación más alta. A esto habrá que añadir el riesgo de 
que se implemente la propuesta realizada por la SHCP de gravar con un impuesto 
especial sobre producción y servicios (IEPS) de 3% todos aquellos servicios que se 
ofrecen a través de redes de telecomunicaciones con excepción de interconexión, 
telefonía pública y rural y cuyo impacto estimamos podría ser de alrededor del 2.5% 
sobre nuestro estimados de EBITDA 2010 para la compañía. 

Actualización de Estimados 2010 

Hemos ajustado nuestros estimados para TELMEX a la baja, al incorporar la mayor 
debilidad a la anticipada en los resultados del 3T09. Creemos que la historia para 
TELMEX seguirá siendo triste, mientras no le sea permitido ofrecer video.   

Cambios a nuestros estimados para TELMEX
Ps millones 2008                 Estimados 2009                  Estimados 2010 2009E 2010E

Final Anterior Nuevo  Anterior Nuevo  AsA AsA

Ventas 124,105 120,871 119,162 -1.4% 118,757 118,125 -0.5% -4.0% -0.9%

EBITDA 57,708   54,288  53,058  -2.3% 52,514  51,670   -1.6% -8.1% -2.6%

Margen EBITDA 46.5% 44.9% 44.5% -0.4% 44.2% 43.7% -0.5% -2.0% -0.8%

Utilidad Neta 20,177   20,938  20,460  -2.3% 19,697  18,971   -3.7% 1.4% -7.3%

Margen Neto 16.3% 17.3% 17.2% -0.2% 16.6% 16.1% -0.5% 0.9% -1.1%

Fuente: Estimados Banorte  
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Para 2010 nuestros estimados asumen una contracción de 0.9% AsA en los ingresos de 
la compañía para ubicarse en Ps118,125 millones. 

Seguimos pensando que la fuerte competencia por parte de la telefonía celular y de los 
operadores de TV por cable que hoy ofrecen servicios de triple-play seguirán afectando 
el crecimiento del número de líneas en servicio (LIS por sus siglas en inglés) de 
TELMEX. Para 2010, esperamos que el número de LIS se ubique en 16.9 millones, 2.0% 
por debajo de los niveles que estimamos para 2009. Adicionalmente, las menores 
tarifas asociadas con el empaquetamiento de productos y la continua caída en el tráfico 
seguirán afectando los resultados de los segmentos de Servicio Local, Larga Distancia e 
Interconexión, los cuales representan alrededor de 70% de los ingresos consolidados de 
TELMEX, y donde nuestros estimados 2010 asumen caídas interanuales en ingresos de 
2.6%, 7.0% y 2.0%, respectivamente. 

Por otro lado, seguimos viendo que el vehículo de crecimiento de TELMEX ha estado 
sustentado principalmente en los negocios de Redes Corporativas, Datos e Internet. No 
obstante, las iniciativas implementadas por la compañía hasta ahora (como la venta de 
computadoras a plazos), no han sido suficientes para compensar las caídas en tarifas y 
tráfico de los negocios tradicionales de TELMEX (Servicio Local y Larga Distancia), lo 
que se ha traducido en una disminución constante en la generación de utilidades. Para 
2010 nuestros estimados asumen aumentos de 9% en líneas equivalentes y de 12% en 
suscriptores de Internet, lo que impulsará los crecimientos interanuales de 2.1% y 
8.6% en los ingresos de Redes Corporativas e Internet, respectivamente. 

Por otro lado, el impacto de la desaceleración económica ha ocasionado mayores gastos 
relacionados con cuentas incobrables (más gente que no paga), y esperamos que esta 
tendencia continúe mientras el entorno no mejore. Lo anterior en conjunción con 
mayores costos asociados con la venta de computadoras seguirá presionando la 
generación de EBITDA. Derivado de lo anterior, para 2010 nuestros estimados asumen 
una disminución de 2.6% AsA en el EBITDA de la compañía respecto de los niveles 
proyectados para 2009, y una contracción interanual de 80pb en el margen EBITDA a 
niveles de 43.7%. 

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, TELMEX registrará una utilidad neta 
2010 de Ps18,971 millones, 7.3% por debajo de nuestra proyección para 2009. 

 

TELECOM cotiza a valor justo. 
 En el trimestre, TELECOM incrementó su participación accionaria en TELMEX 

a 59.3% y mantuvo su posición en TELINT en 60.5%. 

 Las acciones de TELECOM cotizan a valor justo respecto del valor neto de 
sus activos (VNA). 

 Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 en Ps59.00. Cambiamos 
nuestra recomendación a MANTENER. 

Durante el 3T09, TELECOM incrementó ligeramente su participación en TELMEX y 
mantuvo su participación en TELINT prácticamente sin cambios respecto de los niveles 
observados al cierre de 2T09. Actualmente, TELECOM posee 10,810.5 millones de 
acciones de TELMEX y 10,924 millones de acciones de TELINT. Lo anterior, en 
conjunción con la recompra de acciones que han mantenido ambas compañías, 
incrementó la participación accionaria de TELECOM en TELMEX a 59.3% (respecto de 
58.4% al 2T09), mientras que en TELINT se mantuvo en niveles de 60.5%. Con esta 
tenencia, TELECOM posee más de 70% de las acciones con derecho a voto tanto de 
TELMEX como de TELINT.  
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A nivel no consolidado, el monto de deuda neta al cierre de 3T09 fue de Ps29,581 
millones, 3.7% por arriba de la registrada en el 2T09, lo cual se explica en su mayor 
parte por el efecto negativo de la depreciación del peso en el trimestre sobre la deuda 
denominada en dólares, que representa alrededor del 97% de la deuda total de la 
compañía. TELECOM mantiene un perfil adecuado de su deuda, con el 89% de sus 
vencimientos en el largo plazo. 

Teóricamente, el precio de las acciones de TELECOM está determinado por el valor neto 
de sus activos (VNA), que son principalmente el valor de mercado de las acciones que 
posee de ambas compañías de telecomunicaciones, netos del valor de la deuda. Hoy 
TELECOM cotiza a valor justo respecto al VNA, sin embargo, en los últimos años la 
acción de TELECOM ha cotizado a un descuento promedio de alrededor de 1.6% 
respecto al VNA. Asumiendo un descuento igual al promedio y utilizando los precios 
objetivo 2010 de TELMEX de Ps12.20 y el de TELINT de Ps9.40, obtenemos un precio 
objetivo para las acciones de TELECOM de Ps59.00. Con base en lo anterior, el 
rendimiento potencial para las acciones de TELECOM es de 10.8%, por lo que estamos 
cambiando nuestra recomendación de VENTA a MANTENER. 

 
Resumen Financiero  
 

Datos de Balance Sep 09 Jun 09  Resultados Trimestrales 3T09 3T08 

Activo 355,078 339,849  Ventas 53,465 49,338 8.4% 

Efectivo 18,037 20,939  EBITDA 18,444 18,790 -1.8% 

    Utilidad Operativa 11,691 12,958 -9.8% 

Pasivo Total 231,378 226,727  Utilidad Neta 4,207 3,377 24.6% 

Deuda Total 157,291 157,457      

    Margen EBITDA (%) 34.5% 38.1%  

C. Mayoritario 64,716 57,615  Margen Operativo (%) 21.9% 26.3%  

C. Minoritario 58,985 55,508  Margen Neto (%) 7.9% 6.8%  

        

 

Valuación: 

Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de TELECOM en 
Ps59.00, tomando en consideración nuestros precios objetivo 2010 de TELMEX de 
Ps12.20 y el de TELINT de Ps9.40.   

En los últimos años la acción de TELECOM ha cotizado a un descuento promedio de 
alrededor de 1.6% respecto al VNA. No obstante, hoy las acciones de TELECOM cotizan 
prácticamente a valor justo respecto al VNA.  
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Actual +0.7%
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RELACIÓN DEL PRECIO CON EL VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DE 

TELECOM

 
 
A continuación detallamos nuestro ejercicio de valuación para determinar el precio 
objetivo de TELECOM:  

 

TELECOM ACTUAL 2010E

ACTIVOS No. Acciones Precio Ps No. Acciones PO Ps

TELMEXL 10,811              11.20         121,078         10,861              12.20     132,498         

TELINTL 10,924              8.52           93,072          10,974              9.40       103,156         

Efectivo 64.59                13.330       861               84.59                13.100   1,108            

SUMA ACTIVOS 215,011         236,762         

PASIVOS NO CONSOLIDADOS DOLARES T.C Ps DOLARES T.C Ps

PASIVO Moneda Extranjera 2,242.80           13.33         29,897          2,073                13          27,154          

Moneda Nacional 56.60                13.33         754               58                     13          754               

SUMA PASIVOS 30,651          27,908          

VALOR NETO DE ACTIVOS (VNA) 184,360.01    208,853.61    

No. Acciones TELECOM 3,485.83        3,485.83        

VNA/Acción 52.89$          59.92$          

Premio/Descuento 0.7% -1.6%

Precio Objetivo TELECOM 58.96$       
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Asumiendo un descuento del 1.6% similar al promedio en relación al VNA estimado 
obtenemos un precio para las acciones de TELECOM de Ps59.00. Desde ese punto de 
vista, e potencial de apreciación de 10.8% nos lleva a cambiar nuestra recomendación a 
MANTENER. Seguimos pensando que no existe justificación alguna para pagar premios 
importantes por la controladora, debido a que si se quiere tener exposición al portafolio 
de negocios de la compañía, se puede hacer de manera directa ya sobre las acciones de 
TELMEX o TELINT, con menor riesgo. Participar en la controladora nos parece atractivo 
únicamente cuando el potencial de apreciación para el precio de TELECOM es mayor que 
el que pueda brindar TELMEX o TELINT en directo. 

 

Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 196,496 198,129 209,470 220,787 

Utilidad Operativa 54,820 49,366 47,087 46,924 

EBITDA 78,655 73,455 73,744 76,090 

Margen EBITDA (%) 40.0 37.1 35.2 34.5 

Utilidad Neta 19,506 11,879 14,280 13,216 

UPA (Ps) 5.6 3.4 4.1 3.8 

Múltiplos 

P/U (x) 9.5 15.6 13.0 14.0 

VE/EBITDA (x) 6.8 7.3 6.1 5.5 

P/VL (x) 3.9 3.9 2.3 2.0 
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Cobertura de Análisis Fundamental 
Valor de Precio Precio Rend. 

Mercado al Objetivo estimado

US$ M 30-10-09 2010 2009

ALFAA COMPRA MEDIO 2,867           67.75 90.00 1.4 34.8% ASH

ALSEA* COMPRA MEDIO 404              8.80 11.30 0.0 28.4% MHM/RUC

AMXL COMPRA BAJO 71,673          29.15 36.00 0.4 24.7% MGO

ARA* VENTA ALTO 821              8.29 9.00 0.0 8.6% ASH

ASURB MANTENER ALTO 1,233           54.35 64.50 2.0 22.4% RUC

AXTELCPO MANTENER MEDIO 931              9.82 11.50 0.0 17.1% MGO

BIMBOA COMPRA BAJO 6,832           76.81 94.50 0.0 23.0% MHM/RUC

CEMEXCPO VENTA ALTO 8,421           13.77 15.50 0.4 15.4% ASH

COMERCIUBC 852              10.37 N.D. N.D. N.D. MHM/RUC

COMPARTO COMPRA MEDIO 1,703           54.18 61.00 0.8 14.1% MGO

FEMSAUBD COMPRA BAJO 15,155          55.99 59.00 0.2 5.8% MHM/RUC

GAPB MANTENER MEDIO 1,401           33.01 37.50 2.3 20.5% RUC

GEOB COMPRA ALTO 1,441           34.98 48.00 0.0 37.2% ASH

GMEXICOB COMPRA ALTO 15,452          26.24 38.50 0.8 49.6% ASH

GMODELOC MANTENER BAJO 14,883          60.85 53.00 0.0 -12.9% MHM/RUC

HOMEX* COMPRA ALTO 1,987           78.22 72.00 0.0 -8.0% ASH

ICA* MANTENER ALTO 1,415           28.98 39.00 0.0 34.6% ASH

OMAB COMPRA MEDIO 582              19.49 25.00 1.0 33.6% RUC

SAREB MANTENER ALTO 137              4.73 4.50 0.0 -4.9% ASH

SORIANAB VENTA MEDIO 4,041           29.68 32.00 0.0 7.8% MHM/RUC

TELECOMA1 MANTENER BAJO 13,606          51.60 59.00 0.0 14.3% MGO

TELINTL MANTENER BAJO 11,687          8.55 9.40 0.2 12.2% MGO

TELMEXL MANTENER BAJO 15,338          11.09 12.20 0.7 16.6% MGO

TLEVISACPO COMPRA BAJO 10,771          50.61 61.00 1.8 24.0% MGO

URBI* COMPRA MEDIO 1,919           25.98 32.00 0.0 23.2% ASH

WALMEXV COMPRA BAJO 29,854          47.02 45.00 0.0 -4.3% MHM/RUC

P/VL P/U VE/UAFIDA

( x ) ( x ) ( x ) 2009e 2010e 2009e 2010e

ALFAA 1.2 -4.0 6.1 45.8 10.3 5.6 5.0

ALSEA* 1.8 3018.8 7.6 24.5 23.4 7.2 5.9

AMXL 5.1 12.8 6.8 12.3 11.4 6.6 5.8

ARA* 1.3 10.0 6.2 13.9 12.1 8.0 8.3

ASURB 1.2 19.3 8.0 19.8 14.8 8.0 7.2

AXTELCPO 1.5 -15.6 5.2 64.0 34.9 5.1 4.8

BIMBOA 2.4 16.5 8.9 15.2 13.3 7.9 6.9

CEMEXCPO 0.4 -10.3 8.1 -17.9 17.0 8.0 7.1

COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

COMPARTO 6.3 17.1 N.A. 16.5 13.8 * *

FEMSAUBD 2.6 30.0 8.7 22.7 14.8 8.8 7.5

GAPB 0.7 14.5 8.4 17.6 18.2 8.8 7.9

GEOB 1.8 12.5 6.4 11.3 10.4 5.9 5.2

GMEXICOB 4.3 41.7 14.4 20.6 14.6 9.9 7.6

GMODELOC 2.8 23.9 9.8 22.0 16.1 9.1 6.9

HOMEX* 2.1 16.7 7.4 11.2 8.7 6.9 5.7

ICA* 1.1 28.1 9.4 25.9 17.3 8.7 8.0

OMAB 1.0 21.7 8.2 19.5 17.6 8.1 7.3

SAREB 0.4 5.1 7.0 5.5 4.7 4.3 3.8

SORIANAB 1.7 25.0 10.0 24.0 16.9 9.6 8.4

TELECOMA1 2.8 13.9 6.9 13.2 14.0 6.2 5.6

TELINTL 1.6 18.4 8.9 19.0 20.2 8.2 6.9

TELMEXL 4.6 11.0 5.4 9.8 10.3 5.4 5.2

TLEVISACPO 3.4 18.6 8.5 18.1 14.7 7.9 7.1

URBI* 1.5 13.8 8.0 13.1 10.1 7.6 6.4

WALMEXV 5.0 24.7 14.8 22.7 18.1 14.0 11.7

( 1 ) Precio Objetivo, Recomendación y Dividendo correspondientes al 2009

( 2 ) Para COMPARTO el múltiplo P/VL estimado para 09 y 10 es de 5.6 y 4.1x, respectivamente.

( 3 ) Para CEMEX y GMEXICO cifras en dólares al T.C. de Ps13.37 y 13.33 respectivamente.

Rogelio Urrutia Camacho (RUC) rogelio.urrutia@banorte.com / 5268-1686

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

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

Marisol Huerta Mondragón (MHM) marisol.huerta.mondragon@banorte.com / 1670-2224

30/10/2009

Analista

EN REVISION

Emisora Recomen. Riesgo Dividendo

Emisora

12 meses Estimados

P/U ( x ) VE/UAFIDA ( x )

(2)

(3)

(3)

(1)

(1)

(1)

(1)

(1)
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de León, Marissa Garza Ostos, Alfonso 

Salazar Herrera y Marisol Huerta Mondragón certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión 

personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no 

hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en 

este documento. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones o 

valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas 

Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 

información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones con valores o 

instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 

Remuneración de Analistas. 

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

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

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

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 

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

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

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

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

Para la definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) la 
fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que utilizamos para 
agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con 
el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición financiera. 

Determinación de precios objetivo 

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

Monto neto de las emisoras recompradas. 

Acciones Precio Importe Acciones Precio Importe
Recompradas Promedio (000) Recompradas Promedio (000)

ALSEA * 430,000 9.09 3,872 1,010,800 8.82 8,971 12,592,400
AMX A 261,300 30.14 7,876 616,500 30.58 18,914 3,165,000
AMX L 26,000,000 30.14 782,394 85,300,000 30.69 2,614,690 828,817,693
ARA * 1,775,600 8.85 15,442 1,411,100 8.70 13,649 3,431,900
ARCA * (2,669,100) 32.77 (87,440) (2,457,300) 32.88 (80,467) (4,556,400)

AUTLAN B (92,500) 31.88 (3,168) (121,000)
AXTEL CPO (26,096,700)
BACHOCO B (46,000) 22.01 (1,011)
BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA * 1,000 11.62 12 31,900

CICSA B-1 6,505,800
CMR B 2,000 3.00 6 2,000 3.00 6 456,400
COLLADO * 200
COMERCI UBC (477,800)
CYDSASA A 14,758,850

COMPART O 185,400
ELEKTRA * 4,200 524.80 2,134 490,600
FINAMEX O 13,400
FINDEP * 50,400 9.67 488 18,600 9.22 245 1,777,100
GCARSO A1 2,767,100
GAP B (1,720,000)
GFAMSA A (915,500)
GEO B (1,613,900)
GBM O 57,400
GEUPEC B 7,100 45.50 323 101,300 43.69 4,379 101,300
GFNORTE O (4,350,000)
GIGANTE * 1,149,400
GMODERN A 3,100
HERDEZ * (3,000) 16.15 (48) (3,000) 16.15 (48) 882,900
HILASAL A 49,500
ICA * 387,900
KIMBER A 343,500 57.74 19,866 739,600 57.94 42,715 10,100,200
KIMBER B 600,000 57.90 34,740 800,800 57.97 46,504 9,051,800
LAB B 100,000 21.92 2,192 100,000 21.92 2,192 2,708,000
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (4,617,400)
MEXCHEM * 665,000 20.97 13,937 1,200,200 21.21 26,068 1,112,100
OMA B (642,000) 20.56 (13,405) (644,300) 20.59 (13,506) (302,300)
PINFRA * 64,900 24.33 1,562 475,000 24.52 11,575 10,127,900
POSADAS A 32,400
POSADAS L 1,000
SARE B (3,529,300)
TELECOM A1 1,084,300
TELINT A 38,500 8.85 340 286,700 9.05 2,608 7,604,500
TELINT L 5,000,000 44.57 44,571 20,000,000 9.23 184,629 264,809,900
TELMEX L 16,500,000 11.08 182,768 54,000,000 11.37 613,709 323,832,900
TELMEX A 112,200 11.01 1,234 262,300 11.23 2,931 1,621,100
TLEVISA CPO 850,000 53.39 45,361 1,418,200 51.58 73,109 2,988,200
TVAZTCA CPO (8,500,000) 6.79 (57,554) (8,477,000) 6.34 (57,370) (3,941,500)
VASCONI * 200 7.66 4 29,400 7.42 207 415,900
WALMEX V 2,850,000 47.70 134,541 7,000,000 47.72 330,877 48,003,200

Emisora Serie
Acciones 

Recompradas 
2009

Acumulado

OCTUBREDel 22 al 29 de Octubre.



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

30 de Octubre 2009 97  
 

Emisoras Seleccionadas 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
30-Oct-09 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 33.09 19.55 2.49 3.39 3.76 4.75 2.72 1.7 9.7 5.7
BACHOCO B 3 25.30 24.51 1.53 -0.48 2.31 2.18 3.77 1.0 -52.8 7.2
BIMBO A 3 76.81 32.58 3.56 4.65 4.19 7.03 9.16 7.72 2.4 3.0 16.5 18.3 8.9
BAFAR B 3 13.49 8.43 0.48 0.48 0.77 1.14 0.60 1.6 28.1 10.0
CONTAL * 3 31.00 11.63 1.81 2.55 2.43 3.16 3.17 2.7 12.2 7.5
FEMSA UBD 3 55.99 21.66 1.63 1.87 1.68 5.26 7.25 4.70 2.6 2.6 30.0 33.3 8.6
GEUPEC B 3 45.00 15.34 0.91 1.13 2.37 2.99 1.57 2.9 39.9 10.5
GMODELO C 3 60.85 22.06 1.88 2.55 2.20 5.28 6.50 6.18 2.8 3.0 23.9 27.7 9.5
GMODERN * 3 76.50 58.71 5.07 8.58 7.96 11.97 10.80 1.3 8.9 5.6
GRUMA B 3 24.27 12.28 1.57 -18.25 5.09 7.41 3.24 2.0 -1.3 5.6
KOF L 3 71.26 34.62 3.08 3.54 5.95 8.35 4.84 2.1 20.2 7.4
HERDEZ * 3 16.15 6.13 1.02 1.28 2.04 2.55 1.16 2.6 12.6 7.8
MASECA B 3 8.99 7.74 0.68 0.94 1.04 1.48 0.54 1.2 9.6 5.3

CEMENTERA
CEMEX CPO 3 13.77 22.32 0.43 -0.55 -0.79 1.64 2.17 0.69 0.6 0.7 -25.1 -17.4 7.8
CMOCTEZ * 3 28.05 10.02 1.54 2.33 2.02 2.63 1.92 2.8 12.0 8.6
GCC * 3 37.99 38.73 1.23 2.15 3.74 4.78 4.75 1.0 17.7 8.1
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 3 5.60 24.15 0.55 -7.00 1.45 1.31 3.21 0.2 -0.8 5.4
KIMBER A 3 52.08 6.97 2.66 3.26 4.44 6.03 3.57 7.5 16.0 7.9
COMERCIALES
ALSEA * 3 8.80 4.77 -0.03 0.00 0.30 0.16 0.33 0.79 1.8 1.8 3018.8 29.3 7.6
BEVIDES B 3 10.50 3.37 0.18 0.23 0.32 0.45 0.22 3.1 46.3 10.7
COMERCI UBC 3 10.37 12.73 0.15 -4.94 1.79 2.47 1.42 0.8 -2.1 5.7
CNCI B 3 0.33 0.26 0.01 0.01 0.00 -0.01 0.00 1.2 56.4 12.3
COLLADO * 3 23.50 21.32 -2.39 -9.70 1.02 2.50 2.63 1.1 -2.4 11.1
ELEKTRA * 3 536.13 138.96 5.28 32.94 11.53 12.88 254.04 3.9 16.3 15.1
FRAGUA B 3 105.00 41.09 4.65 6.29 4.03 5.63 4.29 2.6 16.7 13.4
GFAMSA A 3 22.92 19.96 0.71 1.39 1.84 2.25 2.73 1.1 16.5 8.4
GIGANTE * 3 13.20 17.55 0.61 1.11 0.70 1.04 4.10 0.8 11.8 6.7
LIVEPOL 1 3 58.90 23.15 1.14 2.33 1.84 3.63 2.70 2.5 25.3 13.6
SAB * 3 25.55 26.12 1.82 2.13 2.75 3.65 0.61 1.0 12.0 8.2
SORIANA B 3 29.68 17.21 1.03 1.19 1.16 1.80 2.44 0.65 1.7 1.7 25.0 25.6 10.0
WALMEX V 3 47.02 9.32 1.32 1.91 1.93 1.78 2.58 1.61 5.0 5.0 24.7 24.4 14.6
COMUNICACIONES
AMX L 3 29.15 5.68 1.77 2.25 2.28 2.54 3.27 0.51 5.1 5.6 12.9 12.8 6.8
AXTEL CPO 3 9.82 6.51 0.06 -0.63 -0.66 0.48 0.89 1.75 1.5 1.6 -15.6 -14.9 4.7
CABLE CPO 3 32.70 12.76 0.40 -0.17 0.94 1.19 6.08 2.6 -189.5 10.7
CEL * 3 45.00 -7.87 -8.78 -24.57 0.53 2.59 2.54 -5.7 -1.8 8.5
MAXCOM CPO 3 6.17 15.67 -1.24 -3.02 -0.16 -0.31 4.47 0.4 -2.0 5.2
MEGA CPO 3 27.28 10.46 1.55 1.68 1.97 2.54 3.23 2.6 16.3 8.3
RCENTRO A 3 11.29 8.27 0.09 0.45 0.45 1.03 0.44 1.4 25.2 10.1
TELECOM A1 3 51.60 18.57 3.45 3.70 9.97 13.20 5.17 2.8 13.9 6.9
TELINT L 3 8.55 5.27 0.39 0.46 0.42 0.44 0.55 0.51 1.6 1.8 18.4 20.4 9.8
TELMEX L 3 11.09 2.40 0.85 1.01 1.06 1.45 1.96 0.43 4.6 4.7 11.0 10.5 5.5
TLEVISA CPO 3 50.61 14.89 1.71 2.72 2.81 3.86 5.55 10.21 3.4 3.4 18.6 18.0 8.4
TVAZTCA CPO 3 6.84 1.86 0.16 0.45 0.75 1.19 0.88 3.7 15.1 6.2
CONSTRUCCION
ICA * 3 28.98 27.43 0.82 1.03 0.54 3.22 4.34 8.59 1.1 1.1 28.1 53.7 10.1
PINFRA * 3 25.30 6.47 1.19 1.94 3.50 4.74 10.63 3.9 13.1 2.9
CONTROLADORAS
ACCELSA B 3 6.29 6.81 0.04 -0.23 0.19 -0.11 0.40 0.9 -27.5 16.1
ALFA A 3 67.75 58.54 0.45 -16.75 -16.58 11.41 13.10 20.85 1.2 1.3 -4.0 -4.1 6.0
CICSA B-1 3 7.28 3.56 0.22 0.35 0.31 0.44 0.49 2.0 21.0 13.2

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

ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.01 0.17 1.5 1.0 0.7 48.7 14.9 11.8 19.8 16.4 18 28 806,020 ARCA *
0.16 -0.11 3.7 1.6 1.7 32.2 2.0 -1.2 -1.9 5.6 21 69 599,954 BACHOCO B
0.01 0.78 1.0 0.8 0.4 159.4 6.2 5.0 18.1 9.9 38 9 1,175,800 BIMBO A

1.3 1.0 0.8 56.8 10.4 2.8 6.0 6.8 49 24 308,363 BAFAR B
0.08 0.28 3.6 2.7 1.9 23.0 207.7 14.3 24.1 17.7 10 27 750,000 CONTAL *
0.05 0.92 1.1 0.7 0.5 83.0 6.7 3.5 9.8 13.5 27 26 3,578,226 FEMSA UBD

1.0 0.5 0.5 72.2 8.8 2.4 7.5 6.4 16 26 176,319 GEUPEC B
0.01 0.71 4.0 2.7 2.1 22.7 N.A 10.3 13.1 26.1 34 64 3,233,360 GMODELO C

8.5 4.5 3.5 18.6 39.2 10.5 16.8 14.6 52 92 72,381 GMODERN *
0.17 1.03 0.8 0.5 0.5 309.1 -4.7 -20.3 -64.1 8.2 51 53 563,651 GRUMA B
0.07 0.56 1.0 0.7 0.5 61.6 9.2 6.5 12.5 15.4 16 18 1,846,530 KOF L
0.32 2.1 1.4 1.3 71.2 8.8 6.7 24.3 13.3 68 47 427,472 HERDEZ *
-0.18 0.67 2.7 1.6 1.7 54.9 19.4 8.7 13.3 13.7 133 98 918,405 MASECA B

CEMENTERA
0.00 1.81 1.1 0.8 0.2 136.4 4.0 -2.3 -3.1 9.3 47 31 9,611,305 CEMEX CPO
0.02 0.45 6.5 5.6 2.6 16.6 N.A 29.5 21.7 33.2 80 29 880,312 CMOCTEZ *
-0.22 0.44 1.6 1.1 0.4 102.5 3.5 7.4 6.3 16.5 66 58 327,536 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.60 1.10 2.0 1.5 0.6 122.2 26.7 -19.7 -42.3 3.7 93 43 289,959 CODUSA *
0.04 0.61 1.0 0.8 0.6 229.7 10.7 14.5 42.6 26.8 65 26 1,081,235 KIMBER A

COMERCIALES
0.03 1.08 0.8 0.6 0.5 83.1 5.8 0.0 0.1 2.4 22 13 606,500 ALSEA *

0.8 0.2 0.8 162.9 6.0 0.9 6.5 1.8 11 49 408,844 BEVIDES B
0.01 1.25 0.4 0.2 0.4 247.1 2.1 -9.8 -28.3 4.9 14 43 1,086,000 COMERCI UBC

0.7 0.7 0.2 148.2 30.4 1.3 2.3 -1.2 71 4 337,145 CNCI B
1.0 0.5 0.8 346.3 0.9 -8.7 -34.0 2.2 57 116 49,292 COLLADO *

0.13 0.78 1.5 1.4 1.3 227.3 4.8 18.7 30.8 7.3 215 27 243,358 ELEKTRA *
-0.28 -0.14 1.6 0.5 1.3 58.8 12.9 3.4 17.7 3.0 1 44 100,313 FRAGUA B
0.01 1.20 1.5 1.4 1.4 147.3 1.3 4.1 9.1 6.6 355 50 438,988 GFAMSA A
0.06 0.39 3.5 2.8 1.8 19.2 209.6 12.0 6.5 11.1 28 45 993,463 GIGANTE *
0.45 -0.14 2.0 1.4 1.1 67.2 7.5 6.8 10.9 10.6 102 52 1,342,196 LIVEPOL 1
0.03 -0.60 2.0 1.2 1.6 99.1 4.4 1.9 8.6 3.2 78 51 265,419 SAB *
0.02 0.78 0.9 0.3 0.5 106.0 6.2 2.3 7.4 4.7 11 41 1,800,000 SORIANA B
0.05 0.72 1.2 0.5 0.9 53.9 0.0 6.1 22.8 8.2 4 28 8,393,677 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.02 1.09 0.8 0.6 0.4 137.9 18.7 19.2 59.0 27.8 50 20 32,504,730 AMX L
-0.03 1.21 1.2 1.2 0.4 175.9 4.7 -7.0 -9.0 10.0 76 6 1,252,765 AXTEL CPO

1.9 1.8 0.9 79.8 8.0 -1.6 -3.2 11.0 94 22 489,487 CABLE CPO
-0.09 0.43 0.5 0.5 0.2 N.A 1.3 -27.1 -147.3 2.9 59 7 125,279 CEL *
-0.24 0.92 3.3 3.3 0.6 84.8 1.9 -30.5 -16.0 -3.1 138 4 263,273 MAXCOM CPO
0.15 0.77 0.9 0.9 0.7 54.0 16.6 21.7 19.1 32.9 20 9 860,555 MEGA CPO
0.44 -0.92 2.0 2.0 1.0 31.9 10.2 9.6 5.3 22.1 121 0 162,725 RCENTRO A
-0.05 1.12 1.1 1.0 0.4 187.0 6.5 6.3 28.2 22.5 85 4 3,485,829 TELECOM A1
0.09 0.92 1.0 1.0 0.6 66.1 8.8 9.7 N.A 11.6 106 3 18,070,911 TELINT L
-0.11 0.64 1.1 1.1 0.4 308.1 7.5 15.3 48.4 29.8 68 4 18,283,862 TELMEX L
-0.02 0.87 5.3 4.7 0.9 127.6 6.7 14.8 19.8 30.2 91 38 2,813,577 TLEVISA CPO
-0.08 0.56 2.1 1.7 0.5 281.6 4.3 13.4 32.6 35.2 151 62 2,904,564 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
-0.02 1.43 1.3 1.1 0.6 186.0 4.7 1.9 4.6 8.1 136 38 645,687 ICA *
0.04 0.71 8.8 8.7 0.4 490.8 3.2 19.5 35.4 47.7 50 6 373,653 PINFRA *

CONTROLADORAS
1.1 0.7 0.8 62.8 4.2 -1.6 -3.7 -0.8 52 36 189,019 ACCELSA B

0.09 1.12 1.4 1.0 0.6 191.6 2.8 -8.4 -25.6 6.6 61 37 559,402 ALFA A
-0.07 0.78 1.9 1.3 1.5 65.0 14.4 6.0 10.7 7.6 117 74 2,579,019 CICSA B-1

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
30-Oct-09 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 21.50 7.50 1.16 0.44 2.21 2.68 2.99 2.9 48.9 7.0
CIE B 3 6.60 6.11 -0.79 -1.67 0.98 1.42 1.71 1.1 -3.9 7.2
CYDSASA A 3 12.60 20.76 1.28 0.43 3.34 4.67 4.39 0.6 29.1 3.0
KUO B 3 8.46 11.89 0.40 -2.65 1.79 2.30 2.37 0.7 -3.2 4.4
GCARSO A1 3 40.77 21.31 2.12 3.09 2.67 3.42 3.11 1.9 13.2 11.9
GISSA * 3 2.60 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.1 -1.7 3.9
IDEAL B-1 3 13.01 3.68 -0.12 -0.01 0.27 0.43 0.63 3.5 -1048.3 25.7
SANLUIS CPO 3 2.30 3.05 -2.62 -3.97 0.74 1.36 2.03 0.8 -0.6 10.0
VITRO A 3 6.25 0.65 -3.50 -15.06 2.73 3.22 3.69 9.6 -0.4 12.4
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 3 15.14 9.23 0.71 0.03 0.59 0.71 4.07 1.6 587.6 14.6
MINERA
AUTLAN B 3 28.46 9.37 -0.22 -2.49 0.33 1.85 0.66 3.0 -11.4 12.6
GMEXICO B 3 26.24 8.93 0.89 0.63 0.57 2.12 2.12 2.14 2.9 3.1 41.9 46.0 11.9
PENOLES * 3 244.12 68.21 7.34 3.78 10.66 14.33 27.96 3.6 64.6 14.0
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.52 51.88 -0.03 3.07 1.69 6.48 9.62 0.0 0.8 2.3
ICH B 3 41.49 51.58 2.80 2.01 3.88 2.64 4.76 0.8 20.6 7.8
SIMEC B 3 32.22 39.03 2.35 2.46 2.01 0.76 3.44 0.8 13.1 10.2
TEXTIL
HILASAL A 3 0.73 1.15 -0.57 -1.03 -0.21 -0.20 0.01 0.6 -0.7 98.9
TRANSPORTE
TMM A 3 9.90 25.80 -15.14 6.29 4.09 3.94 24.48 0.4 1.6 13.9
VIVIENDA
ARA * 3 8.29 6.63 0.45 0.54 0.56 0.64 0.76 0.83 1.3 1.3 15.3 14.8 10.8
GEO B 3 34.98 19.47 2.20 2.81 2.84 4.12 5.68 7.30 1.8 1.8 12.5 12.3 8.0
HOGAR B 3 1.46 0.44 -0.16 -0.24 -0.13 -0.17 0.04 3.4 -6.0 -9.0
HOMEX * 3 78.22 37.72 4.15 4.17 5.11 6.49 8.05 6.14 2.1 2.1 18.8 15.3 10.6
SARE B 3 4.73 10.66 0.68 0.86 0.81 1.22 1.67 0.42 0.4 0.4 5.5 5.8 7.6
URBI * 3 25.98 16.91 1.27 1.92 1.92 1.96 2.87 3.05 1.5 1.5 13.5 13.5 9.7
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 54.35 45.70 2.13 2.82 2.96 3.50 4.43 4.13 1.2 1.2 19.3 18.4 8.0
CIDMEGA * 3 13.00 38.69 2.51 1.00 3.44 2.35 0.80 0.3 13.0 7.1
GAP B 3 33.01 47.15 1.55 2.27 2.11 1.72 2.24 3.38 0.7 0.6 14.5 15.6 8.4
OMA B 3 19.49 18.82 0.78 0.90 0.88 1.14 1.50 0.57 1.0 1.0 21.7 22.1 8.2
PASA B 3 13.25 12.62 0.21 -0.78 0.95 0.97 0.90 1.0 -16.9 6.1
POSADAS L 3 13.90 8.31 0.34 -0.84 1.19 1.90 1.22 1.7 -16.6 9.6
CMR B 3 3.00 3.88 -0.11 -0.18 0.05 0.12 0.26 0.8 -16.8 7.9
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 11.60 8.14 -0.85 -4.06 0.22 0.01 2.66 1.4 -2.9 11.9
LAMOSA B 3 10.11 8.93 0.51 -2.37 1.79 2.27 4.02 1.1 -4.3 9.4

                                                                                   DATOS POR ACCIÓN                                                                  MULTIPLOS                        SEPTIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

                  UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 30-Oct-09 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 37.38 17.86 1.80 2.13 2.1 17.6 -0.01 0.74 3,333,514
GFNORTE O 2 43.31 20.70 2.16 2.79 2.1 15.5 0.10 1.48 2,018,348

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

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

ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
-0.01 1.14 1.5 1.2 0.7 163.4 13.1 2.5 8.9 15.4 71 34 1,800,000 MEXCHEM *
-0.72 0.30 1.1 1.1 0.7 172.6 2.1 -9.7 -30.6 8.2 73 2 559,331 CIE B
0.18 0.16 2.1 1.7 1.0 76.7 7.6 1.3 2.1 13.5 91 32 196,691 CYDSASA A
0.25 0.53 1.5 1.0 0.7 222.6 5.0 -5.6 -20.7 4.9 77 56 456,366 KUO B
-0.01 1.20 2.0 1.3 1.1 63.4 3.1 9.7 16.5 10.7 93 69 2,323,718 GCARSO A1

1.1 0.8 0.8 111.5 4.6 -4.7 -7.9 -0.7 99 53 298,181 GISSA *
0.06 0.72 1.2 1.2 0.3 107.0 2.3 -0.5 -0.4 19.0 45 1 3,000,153 IDEAL B-1

0.3 0.2 0.3 355.2 1.1 -10.4 -66.0 3.6 45 29 144,865 SANLUIS CPO
-0.16 0.79 0.3 0.2 0.3 N.A 1.0 -22.8 -92.1 4.9 51 47 386,412 VITRO A

MERCADOS FINANCIEROS
0.22 0.71 13.0 13.0 7.2 6.5 95.6 1.1 0.3 30.3 61 0 592,989 BOLSA A

MINERA
-0.16 0.85 2.1 1.2 0.9 50.3 9.2 -26.9 -20.3 20.0 61 75 271,411 AUTLAN B
0.30 1.41 3.0 2.5 0.7 50.0 12.3 8.9 7.9 30.1 60 37 7,785,000 GMEXICO B
0.22 1.45 4.1 3.0 1.3 55.3 27.6 3.5 6.0 13.5 42 52 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 176.7 14.3 4.0 6.3 8.5 58 56 357,873 AHMSA *

0.04 0.86 4.1 1.5 1.8 33.3 N.A 3.5 4.3 4.6 51 151 436,575 ICH B
0.00 1.22 3.2 1.2 1.6 38.2 22.7 5.6 6.9 1.7 51 138 497,709 SIMEC B

TEXTIL
0.9 0.3 0.5 255.7 0.1 -47.7 -47.1 -9.1 81 150 129,986 HILASAL A

TRANSPORTE
0.60 0.78 1.8 1.8 0.2 852.1 0.7 7.9 26.1 5.0 117 9 55,227 TMM A

VIVIENDA
0.10 1.12 5.0 1.1 2.4 65.9 21.5 10.4 8.8 14.7 47 571 1,308,766 ARA *
0.13 1.44 2.9 1.9 1.3 147.0 5.9 8.2 16.9 16.7 187 161 544,446 GEO B
0.17 0.28 1.7 0.2 1.4 267.3 -1.7 -48.1 -45.6 -34.4 99 1,008 559,204 HOGAR B
0.01 1.63 3.5 1.8 1.5 149.6 14.1 7.0 12.5 13.6 233 267 335,870 HOMEX *
0.08 1.04 6.0 4.7 1.9 106.0 4.2 9.2 8.8 17.8 740 222 382,905 SARE B
0.00 1.40 4.5 2.5 1.9 101.6 10.0 14.3 12.7 21.3 381 374 976,445 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.02 0.60 6.7 6.7 0.8 20.5 84.9 27.0 5.7 42.4 20 1 300,000 ASUR B

1.6 0.8 0.5 71.4 3.0 5.8 2.6 13.8 177 184 67,637 CIDMEGA *
0.12 0.63 3.5 3.5 1.8 6.4 30.8 39.1 4.8 38.5 84 0 561,000 GAP B
0.05 0.68 0.8 0.8 0.3 34.6 21.0 18.6 4.7 31.2 73 0 394,932 OMA B
-0.27 0.35 1.6 1.5 0.5 96.8 5.2 -4.1 -5.8 5.1 95 13 129,275 PASA B

0.9 0.8 0.3 173.1 3.3 -5.8 -10.2 13.2 78 8 483,935 POSADAS L
0.6 0.5 0.3 51.5 4.9 -2.6 -4.4 1.7 16 7 249,913 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.3 1.4 0.8 211.4 2.4 -11.7 -34.6 0.0 32 97 162,664 CERAMIC B

-0.46 -0.05 0.5 0.4 0.4 401.3 1.6 -10.8 -21.5 10.3 130 59 367,857 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS                                                                              INDICADORES BANCARIOS

        CUENTAS DE BALANCE   (millones) RENTABILIDAD INDICE DE CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES                               SOLVENCIA RENTABILIDAD

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
296,025 59,524 11.9% 21.7% 34.5% 32.4% 42.7% 2.6% -24.6% 332.5% 1.1% 6.4% GFINBUR O
570,348 41,789 13.5% 15.6% 8.6% 19.9% 6.3% 2.7% -0.4% 102.0% 1.1% 16.2% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

IPC 28,646.03 -6.44 -2.01 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,691.50 -6.96 -1.78 NTE+EMP B 94.945674 0.12 1.41 21.84
IMC30 398.95 -5.75 0.71 NTE+DE B 2.220657 -4.34 -0.52 47.30
   VOLUMEN (000) 1,741.0 53.0 25.3 NTE+IN B 21.081030 -4.87 -0.73 43.68

   IMPORTE (000) 48,067.6 73.7 21.5 NTE+DJ B 0.114851 -0.20 -1.56 12.02

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.382060 -1.64 -4.08 12.57

                                      A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.453380 -0.21 0.34 10.65

MEDICA B 10.26 CEMEX CPO -17.10% NTE+GL B 4.123316 -2.69 -2.98 34.49
BACHOCO B 9.71 HOMEX * -15.08% NTE+SEL B 1.493179 -3.17 2.95 65.67

TMM A 5.43 ICA * -14.79% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SANLUIS CPO 4.55 SIMEC B -11.73% NTE-CP "F1" 1.801464 0.61 2.70 #DIV/0!
CODUSA * 2.75 GAP B -11.29% NTE-MP "F1" 87.820791 0.84 3.60 #DIV/0!
IDEAL B-1 2.44 ARA * -10.57% NTE-LP "F2" 15.290096 2.76 9.77 2.09
MINSA B 2.33 SORIANA B -10.44% NTEBONO "F1" 1.565556 5.99 17.68 3.53
SAB * 2.20 KIMBER A -10.38% NTE-PRIV "F1" 4.973824 0.05 3.25 3.03
CONTAL * 2.01 SARE B -10.25% NTEGUB "F1" 8.964679 0.65 2.91 #DIV/0!
ARCA * 1.25 URBI * -9.89% NTEGUB "I+" 9.137166 1.09 4.80 6.35

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI MEXICO (pts.base) 193.00 180.00 202.00 TIIE  28 días 4.9350 4.9349

CETES             28 días 4.52 4.51 4.51 TIIE  91 días 5.0500 5.0100

CETES             91 días 4.63 4.63 4.66 CPP 3.46 3.47
CETES            182 días 4.93 4.94 4.96 CCP 4.11 4.13
CETES            364 días 0.00 5.39 5.35 CCP UDIS 4.59 4.73

BONOS            784 días 6.59 6.54 6.60 CCP DLS 2.56 2.47

UDIBONOS       30 años 1.88 2.04 2.34 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

BPAS              364 días 0.2900 0.2879 0.2892 GUBERNAMENTAL 4.58 4.60
BPAT'S          1,092 días 0.4100 0.3930 0.3802 UDI 4.303678 4.287023
BPAS182       1,820 días 0.3100 0.3145 0.3763

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.1479 13.1479 12.9798 12.9798 13.4928 13.4928
INTERBANCARIO 13.1945 13.2145 13.0575 13.0705 13.5055 13.5265
SPOT (48 Horas) 13.2015 13.2215 13.0635 13.0785 13.5105 13.5315

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
septiembre octubre septiembre sep-dic septiembre

AL CONSUMIDOR 136.844 0.35% 0.50% 2.30% 4.89%

PRODUCTOR 141.492 1.04% 3.91% 5.25%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.

30/Sep/09

30/Sep/09

30/Sep/09

Semana

4.9513

4.9961

30/Sep/09

4.40
4.298930

      Cierre Semana Mes

 
 
Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí 

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

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

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional  1670 1821 

Julia Baca Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Rogelio Urrutia   Director 5268 1686 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Marissa Garza  Análisis Fundamental 1670 2223 

Marisol Huerta  Análisis Fundamental 1670 2224 

Pablo Duarte Análisis Fundamental 1670 4046 

Olivia Colín  Analista Jr. 1670 2982 

Miguel A. Calvo Tecnología 1670 2220 

Felipe Olvera  Asistencia 1103-4000 ext. 2608 

 

 


