
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
La inflación subyacente parece estar contenida….mientras que datos del sector 

manufacturero sugieren un menor ritmo de crecimiento ……………….. 

 

 

Economía Nacional 
La actividad económica creció a un ritmo de 3.7% en el tercer trimestre del año… 

 

 

Mercado de Dinero 
Nuevas malas noticias relacionadas con los problemas hipotecarios y malos créditos… 

Tasas nacionales al alza, derivadas de incertidumbre inflacionaria en México y 
problemática internacional… 

 

 

Análisis de Mercados 
Alto nivel de volatilidad en los movimientos diarios de los índices accionarios. En México, al 

margen del rebote en la semana, se mantienen las señales de peligro. El nivel de 30,000 puntos 
en el índice es clave para la recuperación.  

 

 

Fundamental 
Gméxico,  Walmex, Alsea, Cemex, Éxito en la colocación de URBI, Geo, Telmex, Axtel.
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Comentario Económico Internacional 
La actividad febril y manufacturera parece estar creciendo a un menor ritmo, pero va de 
acuerdo con las proyecciones de los analistas que esperan un menor crecimiento en los 
siguientes trimestres. 
 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Durante el 2006, la economía de México creció a una tasa de 4.8%, para desacelerarse a 
un ritmo de 2.7% en la primera mitad de este año. La reducción en el ritmo de expansión 
se debió principalmente a un freno en el crecimiento de la actividad industrial, la que a su 
vez se vio afectada por el débil desempeño del sector automotriz y de la construcción. En 
el tercer trimestre del año, sin embargo, la actividad económica en México mostró mayor 
dinamismo, creciendo a una tasa anual de 3.7%, y cabe destacar que la recuperación 
respecto al primer semestre fue evidente en los tres principales sectores. 
 

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Nuevas malas noticias relacionadas con los problemas hipotecarios y malos créditos… 
Tasas nacionales al alza, derivadas de incertidumbre inflacionaria en México y 
problemática internacional… 
Mercados financieros nacionales a la expectativa del dato de inflación y política monetaria 
de la próxima semana… 
 

 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
Con todo y la volatilidad, sin embargo, el índice termino la semana con ligeras ganancias. 
La pregunta ahora es si el mínimo alcanzado durante la corrección ha sido el piso y se 
está iniciando un nuevo avance sostenido, o si los intentos de recuperación de los últimos 
días,  son sólo un descanso para después retomar la dirección negativa.  

Si nos regresamos a cada una de las etapas de corrección anteriores, dentro de la 
tendencia del alza de largo plazo tenemos que el factor que siempre ha aparecido para 
identificar el piso y la posibilidad de avances sostenidos ha sido el promedio móvil de 200 
días. Actualmente ese promedio se ubica en alrededor de los 30,000 puntos, por eso la 
importancia de que el índice no haya podido superarlo nuevamente y que por segunda 
semana consecutiva se ubique por debajo de esa nivel. 
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Comentario Fundamental 
 GMEXICO busca recuperar Asarco. 

 WALMEX día con inversionistas, arrancan las operaciones del banco.  

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

 CEMEX incrementa alianza estratégica. 

 Éxito en la colocación de URBI. 

 GEO presenta guía para 2008 

 TELMEX decide escindir Latinoamérica; no cambia nuestra expectativa. AXTEL 
concluye su plan de expansión para 2007. 
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Las Dudas Persisten 
 

Opinamos que...   
…los temas principales que se discuten en los mercados siguen siendo el desempeño del sector 
residencial en EU, y el consecuente apretón de crédito, las dos vías que ha tomado la crisis hipotecaria. 
En un inicio, el colapso de la venta de casas fue por los muy altos precios que alcanzaron las 
propiedades, aunados al alza de las tasas de interés que encarecieron las hipotecas, y por el fin de la 
especulación con los bienes raíces. Hoy día, la demanda por casas permanece reducida por las tasas 
hipotecarias más altas, mayores restricciones para el otorgamiento de préstamos hipotecarios, y por la 
percepción de que los precios de las propiedades seguirán bajando. La oferta, por su parte, sigue 
siendo muy amplia, pues incluye altos inventarios de casas nuevas y un creciente número de 
residencias usadas en el mercado, cuyos propietarios tienen, o empiezan a tener, problemas para 
hacer frente a sus pagos de deuda. De esta forma, el sector de la construcción residencial, parte 
importante de la economía real, presenta un panorama ciertamente gris, con implicaciones negativas 
para el empleo en esta industria, y para el consumo relacionado con ella.  

Los expertos calculan que será hasta la segunda mitad de 2008 cuando el mercado de casas encuentre 
un piso y se estabilice, y hasta 2009 cuando comenzará una recuperación más franca. No obstante, 
esta debilidad del sector residencial no ha impedido que la economía, en su totalidad, siga avanzando y 
sólo la ha desacelerado.  

Para los mercados, sin embargo, el problema principal, no es tanto la construcción y venta de casas, 
sino las implicaciones de esta crisis para el sistema financiero. Algunas hipotecas – de alto y bajo 
riesgo – se empaquetaron junto con otros papeles de deuda para crear productos estructurados de 
inversión en renta fija, con un riesgo promedio menor. Otras se utilizaron como garantía de 
instrumentos como papel comercial. En fin, las hipotecas pasaron a formar parte de nuevos y 
complicados vehículos de inversión, supuestamente de menor riesgo y mayor rendimiento, que fueron 
adquiridos por diferentes tipos de inversionistas, sobre todo institucionales – hedge funds, sociedades 
de inversión, aseguradoras, fondos de pensiones, etc. – y por las posiciones propias de los bancos 
emisores.  

El alza en tasas de interés en todo el mundo, así como el crecimiento de la cartera vencida de 
hipotecas de alto riesgo, desde finales de 2006 alertaron a los mercados sobre el posible riesgo de este 
tipo de instrumentos y, repentinamente, en junio pasado, desapareció la demanda por estos papeles. 
Probablemente, el resultado más relevante fue que se cerró el mercado de estos instrumentos y 
automáticamente se volvió imposible asignarles un precio. 

El problema más importante que enfrentan hoy día los mercados es esta incapacidad para valuar los 
papeles y, por lo tanto, para saber, con algún grado de certeza, a cuánto ascienden las pérdidas de los 
distintos inversionistas. Según los cálculos de distintos expertos, si todos estos instrumentos se 
valuaran a 0, las pérdidas sumarían entre $200 y $350 mil millones de dólares – una cantidad muy 
grande que representa 1.4% a 2.5% del PIB. 

Otra consecuencia de toda esta crisis ha sido el aumento de la incertidumbre y la desconfianza: no se 
sabe cuánto valen los papeles, a cuánto ascienden las pérdidas, o quién tiene cuáles papeles de los 
que han caído en problemas. Ahora se cuestionan el modelo de negocio de los bancos – ya que una de 
sus importantes fuentes de ingresos prácticamente se secó – sus métodos de administración de riesgo 
y, en el extremo, algunos se preguntan si los "expertos" verdaderamente entienden todos los nuevos y 
sofisticados instrumentos de inversión en deuda.    
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Poco a poco, se han ido conociendo estimaciones de pérdidas de diferentes instituciones financieras, y 
han empezado a castigar sus utilidades; sin embargo, todos están conscientes de que se trata, 
precísamente, sólo de estimaciones, y que los anuncios de quebrantos pueden continuar. En las 
bolsas, las acciones de las empresas financieras han sufrido ya importantes bajas. 
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El problema ha provocado una reducción del crédito disponible en la economía que, hasta ahora, ha 
sido manejable, pero que no deja de ser el mayor riesgo para el crecimiento económico futuro. La falta 
de crédito suficiente frenaría la actividad y acercaría a la economía a una recesión.   

Por lo demás, las cifras de la economía se consideran buenas. El crecimiento del 3T07 será revisado al 
alza a partir de 3.9%, básicamente producto de altas exportaciones y la acumulación de inventarios. 
Para el 4T07, en contraste, se espera un avance de alrededor del 1% como resultado de la absorsión 
de los inventarios acumulados. 

La inflación no parece ser un problema por ahora. Los índices de precios, especialmente los de 
inflación subyacente, han venido bajando recientemente y se encuentran dentro, o muy cerca, del 
rango supuestamente preferido por el Fed. A pesar de la debilidad del dólar y de los precios del 
petróleo y otros commodities, la expectativa más común es que la inflación se siga moderando en los 
próximos trimestres. 

Del Fed, los mercados esperan una o dos bajas más de 25 pb cada una, aunque no hay un consenso 
claro para la fecha de las bajas. Hay coincidencia entre los analistas en que las bajas de tasa de interés 
en realidad no contribuyen a aliviar el problema actual de los mercados financieros; sin embargo, sí 
ayudan a restablecer la confianza en el crecimiento económico, pues significan que el Fed hará todo lo 
que está en sus manos para evitar una recesión. 

El consumo se ve sostenido por un mercado laboral sólido y buenos ingresos de las familias. No 
obstante, el consumo se considera en riesgo pues, aunque hasta ahora no ha sucedido, más adelante 
puede ser afectado por la percepción de disminución de la riqueza por bajas en los precios de las 
casas. Una baja del significativa del consumo es el otro factor que pudiera empujar a la economía a una 
recesión. 
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La inversión continuará con un ritmo moderado ya que las empresas, en general, presentan una buena 
situación financiera y pueden hacer frente a un entorno de mayor restricción crediticia. 

Las exportaciones, mientras tanto, han sido el motor de la economía en los últimos meses y se espera 
que así continuen. Aunque el resto del mundo crecerá ligeramente menos de lo que se tenía estimado, 
la demanda interna de otras regiones, además de la debilidad del dólar, seguirán apuntalando las 
ventas de EU en el extranjero y contribuyendo a la actividad económica y a las utilidades de las 
empresas. 

Finalmente, una característica que destaca en estas épocas, y que refleja la persistencia de las dudas, 
es la volatilidad en los puntos de vista y en los estimados de las variables. Nadie está casado con sus 
pronósticos, y las estimaciones y  expectativas están cambiando constantemente, según las cifras y los 
acontecimientos que se van conociendo. 

Y todo esto es lo refleja el comportamiento de los mercados. Las olas de nerviosismo en los mercados 
de crédito van y vienen, y la aversión al riesgo aumenta y cede en las bolsas, casi cíclicamente, como 
lo podemos ver más claramente en los movimientos de las tasas en dólares de muy corto plazo o en los 
índices de los mercados accionarios. 

 

Libor 3 meses (dólares) 
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Evidentemente, estamos en medio de una época de alta incertidumbre y volatilidad en los mercados 
financieros que probablemente continuará en el futuro próximo; y debemos ser cautelosos, pero no 
perder la calma. Los mercados están respondiendo más claramente a las malas noticias porque el 
sentimiento que predomina todavía parece ser el  desánimo. Pero, al final de cuentas, las tendencias 
subyacentes importantes de la economía, en su mayoría, siguen apuntando a crecimiento, y no a 
recesión, y los mercados financieros poco a poco van sanando. 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
De acuerdo con lo que han venido expresando los miembros de la Reserva Federal sobre el momento 
que atraviesa la economía, en donde el balance de riesgos es equiparable, al referirse a un menor 
crecimiento y a mayor inflación, esta semana se dieron a conocer datos importantes, empezando con 
datos de inflación. De acuerdo con lo observado en los resultados de octubre, la inflación subyacente 
parece estar contenida,  pero a nivel mundial existe la preocupación de las presiones en precios 
originadas por los altos costos de los energéticos, alimentos  y materias primas, ya que existe un buen 
ritmo de crecimiento en la economía global, que significa una mayor demanda, especialmente en los 
países emergentes.  

Haciendo referencia al crecimiento de la economía, la actividad fabril y manufacturera parece estar 
creciendo a un menor ritmo, pero va de acuerdo con las proyecciones de los analistas que esperan un 
menor crecimiento en los siguientes trimestres. Dentro de los índices manufactureros regionales que se 
dieron a conocer esta semana (Nueva York y Filadelfia), éstos coincidieron en dos puntos: en ambos 
índices hubo caídas en el empleo y esto puso un poco nervioso al mercado pues coincidió con un 
incremento en las solicitudes por seguros de desempleo. Las preocupaciones que surgen no son para 
menos, ya que nadie quiere ver un mercado laboral débil cuando existen puntos vulnerables en la 
economía, como el sector residencial y el mercado crediticio. Otro punto en el que coincidieron, fue en 
el deterioro en las expectativas de crecimiento, que de alguna manera sugiere una menor inversión por 
parte de las empresas el próximo año, comenzando desde ahora, ya que en septiembre los inventarios 
de las empresas reportaron un pobre crecimiento de 0.4%. Este dato contribuye a un menor crecimiento 
hacia el último trimestre, ya que las empresas y negocios parecen tener poca confianza en los meses 
que están por venir, y pareciera que no se están preparando para hacer frente a una gran demanda por 
parte de los consumidores en la época navideña. 

Finalmente, tras comentarios de miembros de la Reserva Federal que cuestionaron la necesidad de 
llevar a cabo más recortes en la tasa de interés de referencia, argumentando que las acciones 
dependerán de los datos económicos, se redujo la probabilidad de un recorte más al cierre del año.  

 

Indicadores Económicos 
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El índice de casas pendientes de venta, subió 
0.2% en septiembre contrario a la caída de 2.8% 
que esperaban los analistas, por el antecedente 
de una baja de 6.5% en agosto. Aunque la cifra 
fue positiva, no es suficiente para contrarrestar la 
caída de 20.4% de un año a la fecha. 

Este índice se basa en los contratos que se 
firmaron en el mes, pero cuya transacción no se 
ha concluído. Y este es el primer incremento que 
se registra desde junio de este año.  Sin embargo, 
el panorama del sector residencial sigue 
sumamente debilitado, sin contar que en los dos 
últimos meses también es notorio el deterioro en 
la confianza del consumidor, por lo que se teme 
que el sector inmobiliario tarde en recuperarse. 
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PPI, Total y Subyacente 

(cambio anual) 

6%

2.5%

-3%

-2%

0%

2%

3%

5%

6%

8%

01 02 03 04 05 06 07

Total 

Subyacente

 

En octubre, los precios al productor crecieron 
menos de lo esperado, registrando un alza de 
0.1%, contra la escalada de 1.1% del mes 
anterior. El dato de octubre se debió a una 
contracción en precios de energéticos y camiones 
ligeros. 

Por su parte, la inflación subyacente, no registró 
cambios respecto al mes anterior, cuando los 
analistas esperaban un aumento de 0.2%.  

Aunque la inflación resultó por debajo de la 
expectativa, la inflación total y subyacente 
registraron incrementos doce meses de 6% y 
2.5% respectivamente, y no se sabe el momento 
en el que los productores decidan transferir estos 
costos a los consumidores, que hasta el momento 
han resistido pese a la turbulencia en el sistema 
crediticio y la crisis inmobiliaria. 

Ventas al Menudeo Subyacentes (ex autos, 
materiales de construcción y gasolina) 

(cambio %) 
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Las ventas al menudeo subieron 0.2% en octubre, 
tal como lo esperaba el mercado, a un ritmo 
menor al observado el mes anterior, debido al 
deterioro en la confianza de los consumidores por 
los bajos precios en las casas y por los crecientes 
costos en la gasolina. 

Al excluir los autos, las ventas al menudeo 
avanzaron un leve 0.2%, casi en línea con la 
expectativa. El rubro al que se le da gran 
importancia que son las ventas al menudeo 
estructurales o subyacentes registraron un leve 
crecimiento de 0.1%, lo que lleva a un crecimiento 
anual de 4.2% 

Algunos analistas opinan que las ventas al 
menudeo débiles sugieren un menor ritmo de 
crecimiento en la economía. 
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Indice Manufacturero de Nueva York 
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El índice manufacturero de Nueva York, Empire, 
sufrió un pequeño descenso en el mes de 
noviembre, respecto al mes anterior, ubicándose 
en 27.37, por arriba de la cifra de 20 que 
esperaba el mercado, pero por debajo de la 
lectura del mes anterior. 

La baja se debió a una caída en el subíndice de 
empleo y a un alza en los costos de los materiales 
que utilizan los manufactureros.  

Es importante señalar que, en su gran mayoría, 
los manufactureros se mostraron poco optimistas 
respecto a las condiciones futuras, y se observó 
una baja tanto en los pedidos nuevos como en los 
inventarios. 

CPI Total y Subyacente 
(cambio anual) 
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El CPI total y subyacente correspondiente al mes 
de octubre resultó en línea con las expectativas 
de los analistas. La inflación total en octubre subió 
0.3% igual que el mes previo, y básicamente se 
debió a un incremento en los costos de la energía 
y de los alimentos y bebidas. 
La inflación subyacente, que elimina las 
categorías más volátiles de energéticos y 
alimentos, registró un alza de 0.2%, acumulando 
un alza anual de 2.2%. 
En estos momentos, y tomando en cuenta que el 
CPI resultó tal como se esperaba, puede surgir la 
preocupación de que las constantes alzas en 
precios de energéticos y alimentos llevaran a un 
descontrol en las expectativas inflacionarias. 

Indice Manufacturero de Filadelfia 
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El noviembre, el índice manufacturero de 
Filadelfia se situó en 8.2, por arriba de 5 que 
esperaban la mayoría de los analistas. No está 
por demás recordar que cifras por arriba de cero, 
indican expansión en el sector.  
Dentro del reporte, los subíndices de nuevos 
pedidos y de cargamentos mejoraron respecto al 
mes anterior y los precios pagados bajaron de 
40.3 a 37.7. El número de empleados cayó de 
12.6 a 4.8, al mismo tiempo que los productores 
de manufacturas no se mostraron optimistas 
respecto al futuro. 
Hasta el momento, el sector manufacturero se ha 
mantenido a flote dentro de toda la incertidumbre 
que existe en el panorama y, aunque está 
bajando el ritmo de crecimiento, no hay señales 
de una contracción en el sector. 
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Producción Industrial Manufacturera 
(cambio %) 
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Por último, la producción industrial en octubre 
cayó inesperadamente 0.5%, similar a la que 
sufrió en enero de este año, siendo que el 
consenso esperaba un alza de 0.1%. Una baja de 
1.6% en la producción de servicios públicos fue la 
principal responsable, aunque también la industria 
manufacturera reportó una contracción de 0.4%. 

La capacidad utilizada se ubicó en 81.7%, 
ligeramente menor a 82% que fue el pronóstico de 
los analistas. 

Finalmente, el sector industrial está arrojando 
datos que indican un menor ritmo de crecimiento, 
pero no es nada fuera de un menor crecimiento 
en el último trimestre del año.   

J. Baca 
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Comentario Económico Nacional 
El Crecimiento de la Actividad Económica en el Tercer Trimestre del Año 

En últimas fechas, se han incrementado los temores de una desaceleración en el mundo producto de un 
freno en el crecimiento económico en Estados Unidos, debido al problema de las hipotecas de alto riesgo. 
Hasta ahora, las cifras muestran que la economía de nuestro principal socio comercial sigue creciendo, 
gracias a un mercado laboral fuerte, al crecimiento del consumo y al avance de la inversión de los 
negocios. Los riesgos, sin embargo siguen latentes, ya que el mercado residencial no termina de 
ajustarse, a la vez que las instituciones financieras siguen anunciando pérdidas y aun no se conoce la 
magnitud total del impacto de esta crisis que ha provocado un endurecimiento en las condiciones de 
crédito y un deterioro en la confianza. A lo anterior, se suman los elevados precios del petróleo, que 
constituyen también un elemento de impacto negativo para el crecimiento económico. 

A pesar de lo anterior, lo más probable es que la economía mundial no sufra una desaceleración 
importante, debido a que otras regiones han logrado generar motores de crecimiento independientes del 
rumbo de la actividad económica en Estados Unidos, y crecen a tasas elevadas, como es el caso de Asia.  

En México, sin embargo, el riesgo de un posible impacto producto de la desaceleración económica de 
nuestro principal socio comercial se mantiene latente. Cabe recordar que durante el 2006, la economía de 
México creció a una tasa de 4.8%, para desacelerarse a un ritmo de 2.7% en la primera mitad de este 
año. La reducción en el ritmo de expansión se debió principalmente a un freno en el crecimiento de la 
actividad industrial, la que a su vez se vio afectada por el débil desempeño del sector automotriz y de la 
construcción.  

En el tercer trimestre del año, sin embargo, la actividad económica en México mostró mayor dinamismo, 
creciendo a una tasa anual de 3.7%, y cabe destacar que la recuperación respecto al primer semestre fue 
evidente en los tres principales sectores. 
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Por un lado, el sector agropecuario creció a un ritmo de 5.3%, después de un avance de 0.2% y 3.8%, en 
el primero y segundo trimestres, respectivamente. Es importante recordar, sin embargo, que este sector 
se caracteriza por presentar mucha volatilidad. 

 

PIB  

(Crecimiento Trimestral Anual) 

PIB Tercer Trimestre 

(Crecimiento por Sectores) 
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Por su parte, la industria registró un avance anual de 1.8% en el tercer trimestre, después de haber 
crecido por abajo del 1.0% durante la primera parte del año. Dentro del sector, destaca la recuperación 
que se observó en los meses de julio y agosto cuando las tasas de expansión superaron el 2.0%, 
apoyadas por crecimientos tanto en la industria manufacturera como en la construcción. Sin embargo, en 
septiembre, la actividad industrial frenó su ritmo de expansión, al crecer a una tasa anual de sólo 0.4%, 
debido a una contracción de la industria manufacturera.  

Hacia adelante, el comportamiento del sector industrial constituye uno de los principales factores a 
monitorear debido a que de darse una desaceleración en Estados Unidos el impacto directo se daría vía 
la principal liga entre ambas economías: la industria manufacturera. Hasta ahora, la economía de Estados 
Unidos sigue expandiéndose a un buen ritmo, sin embargo las cifras de la producción industrial de 
octubre, publicadas esta semana, mostraron un descenso mensual de 0.5% en la producción total, y de 
0.4% en las manufacturas. 

Por su parte, el sector servicios creció a una tasa de 4.7% en el tercer trimestre del año, después de un 
avance de 3.7% en la primera parte del año. Si bien se observó entonces una recuperación respecto al 
primer semestre, resulta importante destacar que, de acuerdo con los reportes del IGAE (Indicador Global 
de la Actividad Económica) de julio y agosto, el sector servicios creció a un tasa anual de 5.6% y 5.0%, 
respectivamente. De manera que, el 4.7% reportado para todo el trimestre, significa que en septiembre se 
registró una menor tasa de expansión.  

Así, julio y agosto fueron meses de mayor dinamismo en la actividad económica. Sin embargo, en 
septiembre se observó una moderación en el ritmo de expansión de los diferentes sectores. Sin que esto 
signifique necesariamente el inicio de una desaceleración en los próximos meses. Es un hecho que, el 
riesgo de observar un menor ritmo de crecimiento en la última parte del año se ha incrementado ante la 
posible desaceleración de la economía de Estados Unidos. 

 

 

K.Goya 
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Principales Variables Económicas 2004 – 2007 
 MEXICO

III IV Anual II III IV Anual I II III IV Anu al I II III

P IB Real  (mdp de 1993) 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261 1,839,405 1,903,574 1,870,485

   V ariación % anual 4.5 4.8 4.2 3.2 3.1 2.5 2.8 5.5 4.9 4.5 4.3 4.8 2.6 2.8 3.7
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corr iente -1 ,284.2 -4,341.7 - 6,691.4 -46.5 -356.7 -2,010.9 -2,414.1 625.3 222.8 - 1,022.8 -2,250.1 -2,424.7 -2,711.3 -1,056.3 Nov 29
   Cuenta de Capital -2 ,460.6 9,698.9 12,003.6 -87.8 1 ,009.0 9,360.4 10,281.6 -1,936.0 10,434.5 -11,715.4 1,064.8 -2,152.0 4,432.9 2,686.4

Nov Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago S ep Oct

P roducción Industr ia l  (var.% anual) 3.2 2.7 4.4 4.7 1.6 1.5 0.1 -0.1 1.4 0.9 0.0 2.2 2.8 0.4 Sep 13

IGAE   (var .% anual)) 2.52 2.41 5.09 4.42 3.29 2.78 2.62 1.94 3.20 2.78 2.58 4.78 4.35 Nov 27
V entas al Mayoreo  (v ar.% anual) -3 .8 - 3.8 7.0 6.3 3.1 4.0 2.7 4.5 3.1 1.1 -1.2 1.7 0.4 Nov 26
V entas al Menudeo  (v ar.% anual) 0.6 1.9 1.7 2.5 1.3 2.3 1.9 2.8 0.7 1.9 3.6 4.2 3.7
ANTAD  ( var.% anual) 8.3 8.6 13.3 16.3 15.1 9.9 12.0 13.5 7.7 8.2 11.5 7.4 8.8 11.6

Indice de Precios al Consumidor 115.591 116.301 119.691 120.319 121.015 121.640 121.980 122.244 122.171 121.575 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171

   V ariación % mensual 0.72 0.61 0.44 0.52 0.58 0.52 0.28 0.22 -0.06 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39
   V ariación % anual 2.91 3.33 4.29 4.09 4.05 3.98 4.11 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74
   A cumulado 2.70 3.33 2.91 3.45 4.05 0.52 0.80 1.02 0.96 0.46 0.58 1.01 1.42 2.21 2.61
Indice de Precios P roduct or 111.125 111.668 119.487 119.349 119.826 119.739 120.545 121.534 121.924 121.183 121.684 122.547 123.640 124.891 125.349

   V ariación % mensual 0.05 0.49 -0.22 -0.12 0.40 - 0.07 0.67 0.82 0.32 -0.61 0.41 0.71 0.89 1.01 0.37
   V ariación % anual 2.24 3.37 7.57 7.40 7.31 6.11 6.53 6.45 5.05 3.09 2.42 2.91 3.20 4.30 4.91
   A cumulado 2.86 3.37 7.00 6.88 7.31 - 0.07 0.60 1.43 1.75 1.13 1.55 2.27 3.18 4.23 4.61
Dólar p/ Solventar Obligaciones * / 10.6903 10.6201 10.9201 10.8948 10.8650 10.9344 10.9880 11.1250 10.9924 10.8301 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418
Dólar 48 horas (spot)  * / 10.6660 10.6303 10.8974 10.9215 10.8481 10.9590 11.0024 11.1119 10.9784 10.8173 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199
Cetes 28 días (%) * / 8.71 8.22 7.05 7.04 7.04 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20
Cetes 91 días (%) * / 8.76 8.20 7.21 7.16 7.16 7.19 7.19 7.21 7.15 7.41 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43
CPP (Cos to Pr omedio Porcentual %) 6.38 5.89 4.92 4.94 4.82 4.83 4.82 4.92 4.86 4.92 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14
IP yC (Bolsa Mexicana de Valores) 16,830.96 17,802.71 23,046.95 24,962.01 26,448.32 27,561.49 26,638.95 28,747.69 28,996.71 31,398.96 31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67
Tasa de Desempleo 2.99 2.84 4.02 3.58 3.47 3.96 4.02 4.01 3.60 3.23 3.26 3.95 3.92 3.87 Nov 21

Base Monetaria   (var.% anual ) 11.0 11.7 16.4 20.9 18.4 15.6 15.4 16.1 12.0 13.7 10.7 10.7 13.0 12.3 Nov 30
   M1a  (variación % anual ) 12.4 15.0 15.5 16.3 14.1 12.2 11.0 11.3 9.1 8.6 7.3 6.2 9.9 11.7
   M4a  (variación % anual ) 16.7 14.6 9.4 10.4 12.8 11.8 11.1 10.7 9.1 12.2 11.0 12.7 14.6 14.1
Balanza comercial  (m dd) -1,456.5 -1,207.6 - 1,317.4 -1,612.1 -1,161.9 -1,695.8 -413.2 -396.2 -777.7 -874.2 -849.7 -773.1 -1,181.7 -712.6 R/ Nov 23
E xportaciones   (mdd) 20,224.0 19,393.7 23,194.6 20,855.8 20,120.8 19,001.9 19,609.9 21,663.3 21,078.6 23,822.0 22,769.1 22,631.6 24,462.2 23,096.6
Importaciones  ( mdd) 21,680.6 20,601.3 24,512.0 22,467.9 21,282.7 20,697.8 20,023.1 22,059.5 21,856.3 24,696.1 23,618.8 23,404.7 25,643.9 23,809.3

Reservas Internacionales  (mdd) 66,998 68,669 68,765 69,542 67,680 67,807 68,976 69,196 69,505 69,509 69,939 71,135 71,060 73,224 75,538

*/ Promedio mensual ;    R/ cifras rev isadas;   o / cifras oportunas;   e / cifras estimadas.        Fuentes: Banco de M éxico, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

2006 20072004
CONCEPT O

CONCEPT O 20062005

al 16 de Noviembre de 2007

2007

2005

 
ESTADOS UNIDOS

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

Nov Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct
Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.3 -0.1 0.7 0.3 -0.4 -0.6 0.6 -0.2 0.2 -0.1 0.7 -0.8 0.3 -0.3
ISM Manufacturing (indice) 57.7 55.5 51.5 49.9 51.4 49.3 52.3 50.9 54.7 55.0 56.0 53.8 52.9 52.0 51.5
Producción Industrial  (% mensual) 1.1 0.8 -0.2 -0.4 0.6 -0.5 0.8 -0.1 0.6 -0.1 0.5 0.6 0.0 0.2 -0.5
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.8 0.4 0.0 0.3 1.1 0.0 0.6 1.0 -0.3 1.6 -0.8 0.6 0.1 0.7 0.2
Precios al Consumidor 197.8 197.7 201.7 201.7 202.8 203.153 203.906 205.146 205.999 207.387 207.784 208.028 207.738 208.292 208.903
   Variación % mensual -0.7 -0.1 -0.5 0.0 0.45 0.17 0.37 0.61 0.42 0.67 0.19 0.12 -0.14 0.27 0.29
   Variación % anual 3.5 3.4 1.3 2.0 2.5 2.1 2.4 2.8 2.6 2.7 2.7 2.4 2.0 2.8 3.1
CORE 202.5 202.8 207.6 207.7 208.1 208.632 209.135 209.263 209.634 209.948 210.436 210.933 211.250 211.714 212.050
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 2.1 2.2 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 2.5 2.3 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.2
Precios Productor 159.0 160.0 157.3 160.2 161.6 160.6 162.6 164.2 165.5 167.0 166.6 167.6 165.3 167.2 167.3
   Variación % mensual -0.4 0.6 -1.8 1.8 0.9 -0.6 1.2 1.0 0.8 0.9 -0.2 0.6 -1.4 1.1 0.1
   Variación % anual 4.5 5.6 -1.6 0.9 1.1 0.1 2.4 3.1 3.2 4.1 3.3 4.0 1.0 4.4 6.1
CORE 157.4 156.8 158.4 159.7 160.0 160.3 160.9 160.7 160.9 161.2 161.7 161.9 162.2 162.3 162.3
   Variación % mensual 0.2 0.1 -0.4 0.8 0.2 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0
   Variación % anual 1.9 1.9 0.6 1.8 2.0 1.7 1.8 1.6 1.5 1.6 1.8 2.3 2.2 2.3 2.5
Libor  3 meses 4.42 4.53 5.37 5.37 5.36 5.36 5.34 5.35 5.35 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89
TBs  3 meses 3.88 3.89 4.92 4.94 4.85 4.98 5.03 4.94 4.87 4.73 4.80 4.94 4.11 3.81 3.91
Bonos 10 años 4.54 4.47 4.73 4.60 4.56 4.76 4.72 4.56 4.69 4.89 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47
Bonos 30 años 4.70 4.54 4.85 4.69 4.68 4.85 4.82 4.72 4.87 5.01 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75
Fondos Federales 4.00 4.16 5.25 5.25 5.24 5.25 5.26 5.26 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50
Dow Jones 10,805.87 10,717.50 12,080.73 12,221.93 12,463.15 12,621.61 12,267.19 12,354.35 13,062.91 13,627.64 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31
Nasdaq 2,232.82 2,205.32 2,366.71 2,431.77 2,415.29 2,463.93 2,416.13 2,421.64 2,525.09 2,604.47 2,603.23 2,546.27 2,596.36 2,701.50 2,859.12
Standard & Poor's 500 1,249.48 1,248.29 1,377.94 1,400.65 1,418.29 1,438.25 1,406.67 1,420.86 1,482.35 1,530.62 1,503.35 1,455.19 1,473.96 1,526.75 1,549.38
Euro  (dls. por Euro) 1.1786 1.1830 1.2689 1.3194 1.3170 1.2939 1.3190 1.3304 1.3613 1.3438 1.3498 1.3697 1.3665 1.4185 1.4446
Yen por dólar 119.51 117.48 118.01 116.28 118.88 121.49 118.54 118.04 119.55 121.64 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12
Salario por Hora  (dls.) 16.31 16.37 16.94 16.99 17.07 17.10 17.16 17.21 17.25 17.32 17.39 17.45 17.50 17.55 17.58
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: The Joint Economic Commi ttee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Noviembre 2007 
México 
12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 
  Producción Industrial 

(Sep.) 
PIB Real (3T.)  

 
 

19 Noviembre 20 Noviembre 21 Noviembre 22 Noviembre 23 Noviembre 
  Tasa de Desempleo 

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

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

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

IGAE (Sep.)   Finanzas Públicas 
(Oct.) 
 

3 Diciembre 4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 
  Confianza 

Consumidor (Nov.) 
 Junta Política 

Monetaria  
INPC (Nov.) 
 

 
Estados Unidos 
12 Noviembre 13 Noviembre 14 Noviembre 15 Noviembre 16 Noviembre 
 Venta de Casas 

Pendientes (Sep.) 
PPI (Oct.) 
Ventas al Menudeo 
(Oct.) 

CPI (Oct.) 
Indice Manufacturero 
Nueva York (Nov.) 
Indice Manufacturero 
Filadelfia (Nov.) 

Producción Industrial 
(Oct.) 
 
 
 

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

Inicio de Construcción 
(Oct.) 

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

  
 
 
 
 

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

(Nov.) 
Indice Manufacturero 
Richmound (Nov.) 

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

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

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

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

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

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

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

Metales   
   Oro Lon. (dólares p or onza) 790.41 834.45 759.33 663.00 671.07 624.50
   Plata NY (dóla res por onza) 14.47 15.52 13.66 11.80 13.10 13.03
   Cobre (centavos de dólar por li bra ) 315.60 314.25 360.80 312.95 342.40 303.60
   Zinc (dóla re s por tonelada) 2,596.0 2,719.5 3,045.0 3,111.0 3,855.0 4,359.0
Petróleo (dls. por barr il)

   Brent Ligero 92.54 91.32 85.10 69.27 66.53 59.70
   West Texas Intermediate 95.10 96.32 87.61 71.00 62.55 56.26
   Olmeca 93.48 94.32 85.64 70.58 65.12 55.28
   Istmo 88.61 89.63 81.54 65.13 59.59 50.31
   Maya 79.71 81.08 71.61 59.30 53.22 44.08
   Mezcla 79.83 82.44 74.25 59.52 55.22 46.56
Tasas de Interés (%)
   Prime Rate 7.500 7.500 7.750 8.250 8.250 8.250
   Libor 3 meses 4.949 4.879 5.209 5.510 5.360 5.375
   Libor 6 meses 4.809 4.763 5.134 5.379 5.360 5.390
   Cds.  30 días 4.680 4.595 4.900 4.815 5.270 5.270
   Cds.  90 días 4.745 4.650 5.000 5.480 5.285 5.255
   Cds.  180 días 4.815 4.685 5.150 5.385 5.325 5.315
   Treasury Bills  3 meses 3.392 3.247 4.244 3.859 4.729 5.092
   Treasury Bills  6 meses 3.579 3.631 4.320 4.288 4.841 5.147
   Treasury Bonds  2 años 3.349 3.425 4.125 4.212 4.727 4.848
   Treasury Bonds  5 años 3.697 3.753 4.338 4.359 4.624 4.678
   Treasury Bonds  10 años 4.161 4.213 4.647 4.657 4.710 4.664
   Treasury Bonds  30 años 4.531 4.603 4.903 4.958 4.879 4.742
   Tasa de Descuento 5.000 5.250 5.250 6.250 6.250 6.250
   Fondos Federales 4.500 4.500 4.750 5.250 5.250 5.250
Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4592 1.4707 1.4152 1.3398 1.3599 1.2808
   Libra Esterlina (dólares por libra) 2.0377 2.1124 2.0306 1.9813 1.9840 1.8878
   Dólar Canadiense 0.9834 0.9338 0.9792 1.0821 1.0986 1.1400
   Franco Suizo 1.1234 1.1217 1.1842 1.2167 1.2150 1.2479
   Yen Japonés 110.21 111.24 116.74 114.36 120.46 118.01
Futuros (me tales, petróleo y peso) Dic-07 Feb-08 Abr-08
   Oro 787.00 793.80 799.90
   Plata 14.51 14.70 14.81
   Crudo 93.88 92.74 90.77
   Peso CME 0.091275 0.090750 0.090375
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
A C CIO NARIO  (B M V )
E m iso ra C ierre   1  S em 1 M es 3 M es 6 M es Acu m 1  Año

In dice  I Py C 29,631 .57 1.62 - 8.06 6 .61 -2.34 12.04 2 2.11
L ocal 1  S em . A cum . A L FA  A 70.0 00 -1.16 - 5.44 -5 .37 -18.45 - 2.07 1 1.06

A L S EA  * 13.9 60 4.41 - 15.65 -11 .87 -26.53 - 5.18 - 5.34
C OR E A    (K O S P I) 1,926.20 -4.27 36.0 1 A M E XI CO  A 2.6 90 0.37 21.72 36 .55 25.70 1.51 1 1.62
H ON G K O NG  ( HA NG  S E NG ) 27,614.43 -4.19 38.1 2 A M X  L 32.8 40 2.40 - 8.14 8 .35 6.69 34.70 3 8.16
M A LA S IA    ( K LS E  CO M P O S ITE ) 1,386.64 -2.91 32.1 2 A R A  * 11.2 70 5.82 - 12.43 -26 .82 -36.72 - 38.39 -2 9.99
S IN GA P U R (S T RA IT S  TIM E S ) 3,440.96 -5.19 21.6 0 A R CA  * 38.4 90 -3.87 - 4.94 0 .52 -1.64 - 12.52 6.86
A RG E N TINA   ( M E RV A L) 2,281.16 -1.26 7.2 5 A S U R B 60.9 00 -0.65 6.69 23 .30 10.29 32.91 3 3.52
B RA S IL   (B O V E S P A) 64,609.38 0.82 78.6 2 A X T E L CP O 25.1 40 -1.68 - 16.17 6 .48 42.87 128.55 21 7.16
C HILE    ( CIG P ) 14,501.19 -1.09 22.8 0 B IM B O A 61.6 00 4.96 0.87 4 .04 -12.49 14.07 4 0.29
M E X IC O   ( IP C- DLS .) 2,707.61 0.68 11.1 1 C E L * 132.0 00 0.59 - 4.69 8 .95 -14.01 60.00 7 7.78

C E M E X  CP O 28.5 50 -3.32 - 18.75 -13 .82 -23.25 - 22.02 -1 8.05
C ICS A  B - 1 10.0 60 0.70 - 13.94 -1 .95 4.03 - 1.85 2 4.04
C IE  B 31.0 00 -1.21 - 2.36 13 .39 5.66 - 7.46 2 9.71

In dice C O LLA DO  * 23.9 00 0.00 19.50 -13 .06 -17.30 - 26.69 7.13
L ocal 1  S em . A cum . C O M E RCI U B C 31.4 80 -1.56 - 5.35 19 .42 11.24 12.43 3 7.17

C Y DS A S A  A 7.5 00 -3.85 3.45 10 .29 -11.66 51.21 6 6.67
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Mercado de Dinero  
La palabra clave de esta semana fue: volatilidad, 
registrada tanto en el ámbito nacional como 
internacional. Esto resulta bastante relevante, dada la 
estrecha relación existente entre ambos mercados. 

Ambito Internacional: 

Adicional a cualquier dato económico en el resto del 
mundo, como la tasa de referencia sin movimiento por 
parte del Banco Central de Japón en 0.5%, la semana 
estuvo llena de noticias e información económica 
relativa a Estados Unidos específicamente.  

Los efectos de tales eventos hicieron que el Treasury 
de 10 años operara en un rango de operación de 
entre el 4.15% y el 4.31%, manteniéndose cercano al 
4.20% durante la mayor parte de la semana. Esto 
debido sobretodo al refugio de los flujos de inversión 
en los activos de inversión más seguros como son los 
bonos del Tesoro, luego de la incertidumbre y el 
nerviosismo colectivo en torno a los problemas 
hipotecarios y de malos créditos. 

De hecho se podrían puntualizar los motivos de esto: 

1.- Los malos reportes de varios bancos, así como las 
palabras del presidente del FED Ben Bernanke de la 
semana pasada, los cuales afectaron el inicio de la 
operación de ésta. Si recordamos, Bernake habló de 
la posibilidad de una desaceleración económica 
derivada de los efectos hipotecarios. 

2.- Nuevas malas noticias por parte de importantes 
instituciones financieras debido a los efectos de los 
problemas hipotecarios (Barclays, entre otros). 

3.- Dificultades en el mercado diario de créditos 
interbancarios, las cuales incrementaron el 
nerviosismo entre los participantes. 

Los dos puntos anteriores hicieron que las bolsas 
mostraran bajas en sus niveles, dada la alta aversión 
al riesgo de los inversionistas y en consecuencia, 
bajas en el mercado de bonos dado el incremento en 
la demanda por estos instrumentos. 

De hecho tan se intensificó la preocupación alrededor 
de este tema, que ni los datos económicos (aun 
mostrando una inflación contenida y ninguna señal de 
desaceleración), ni el discurso del gobernador Randall 
Krozner lograron que el bono pudiera repuntar para el 
cierre de la semana.   

Específicamente el gobernador señaló que los últimos 
datos económicos apuntan hacia una política 
monetaria apropiada para evitar la desaceleración 
económica, en donde probablemente un movimiento 

extra en la tasa de interés podría provocar inflación en 
la economía, sobretodo ante las presiones en los 
precios de los energéticos. 

De esta forma se confirma el hecho de que hacia 
delante, habrá que estar muy al pendiente del curso 
de las instituciones financieras y sus activos con 
peligro hipotecario, así como de sus posibles efectos 
secundarios. 

 

Ambito Nacional: 

En el caso de las tasas nacionales (sobretodo de 
largo plazo), éstas se vieron afectadas especialmente 
por todo lo mencionado en el ámbito internacional, 
mediante el comportamiento del tipo de cambio y del 
EMBI, entre otras.  

El dólar se movió en un rango de entre los 
$P10.853/USD y los $P10.957/USD, mostrando un 
buen grado de volatilidad “intradía”. 

El EMBI o riesgo país fuel el que más sorprendió al 
mostrar cambios desde los 126 a los 146 puntos. 

Adicional a esto en México hubo comentarios de 
algunos analistas respecto a que el Banco de México 
continuaría siendo muy restrictivo, insinuando la 
posibilidad de un incremento más en la tasa de 
fondeo, dada la incapacidad para llegar a su meta 
para el 2009. Esto adicional a que uno de  los 
intermediarios reportara un estimado muy por arriba 
de las expectativas de los analistas para la inflación 
de la primera quincena de noviembre, programada 
para el próximo jueves por la mañana (0.70% vs. 
0.42% esperado). 

Así los bonos de largo plazo respondieron al alza, con 
presiones de poco más de 5 centésimas en promedio, 
sobretodo hacia el final de la semana. 

Los plazos de 10, 20 y 30 años pasaron del 7.97% a 
8.02% y 8.03% de la semana pasada 
respectivamente, a cierres actuales de 8.03%, 8.07% 
y 8.08% cada uno. 

Creemos que para lo que resta del año, el mercado 
permanecerá muy cauteloso y con alto nivel de 
incertidumbre, a la expectativa de cualquier dato o 
evento económico que pudiera dar luz con respecto a 
la tendencia en tasas de mediano y largo plazo. 

 

      Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
Esta semana el peso nuevamente alcanzo niveles 
cercanos a los 11 pesos por dólar, después de una 
semana de reportes negativos en el sector de crédito 
por parte de algunos intermediarios financieros, esto 
sumado a datos de inflación, empleo y confianza del 
consumidor da nueva fuerza la tendencia de aversión 
al riesgo, todas estas noticias tienen por una parte un 
impacto negativo para nuestra moneda por el 
evidente ambiente de desaceleracion de la economía 
en Estados Unidos y por otra parte incrementan las 
probabilidades de una nueva baja en la tasa de 
fondeo de la FED  lo que hace atractivo el invertir en 
pesos por el diferencial de tasas, pero este efecto lo 
vamos a ver reflejado en el mediano plazo, en el corto 
estamos  frente a un movimiento de alza que en caso 
de romper la resistencia fijada en el 10.96, por 
activación de “Stop Losses” nos puede llevar en una 
depreciación adicional a alcanzar niveles de 11.05 en 
el tipo de cambio peso dólar.  En el Chicago 
Mercantile Exchange las posiciones se verán 

disminuidas debido a la aversión al riesgo, con lo cual 
se apoya la depreciación de nuestra moneda. 

 

 

Revisión de la semana anterior  

Rango esperado hace una semana  10.77  al  10.935
  

Rango Operado 10.8450 al 10.9550 

  

 

Expectativa para esta semana  

Rango 10.88 al 11.02 

 

 D. Treviño/E. Guarneros

 

 

 

Tipo de Cambio 

 

May June July August September October November

10.65
10.70
10.75
10.80
10.85
10.90
10.95
11.00
11.05
11.10
11.15
11.20
11.25
11.30
11.35
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Análisis Técnico Mercado Accionario 
Con el movimiento que se observo en la Bolsa en esta semana que termina, quedó más que 
confirmado el grado  de volatilidad que existe actualmente. Por un lado, el lunes el índice, que ya desde 
la semana previa arrastraba un descenso de más del 10% desde el máximo, registró una pérdida de 
3.5%, acercándose al nivel mínimo de cierre del 16 de agosto pasado en los 27,800 puntos. Por otro 
lado, tan pronto como en la sesión del martes el índice recuperó todo lo pedido y más en el día previo y 
registró un avance del 4.6%; el alza diaria más fuerte desde junio de 2006.  

Ese avance se extendió a la mayor parte de la operación intradía del miércoles, en donde el índice 
acumulaba una ganancia de 7% desde el mínimo del lunes y lograba sostenerse arriba de la barrera de 
los 30,000 puntos, generando la percepción de que lo peor había quedado atrás y que estaba en el 
camino de volver a presentar un alza sostenida que lo llevara, como en agosto-septiembre, a confirmar 
la tendencia positiva de largo plazo. No obstante, no logró mantenerse y con un movimiento errático a 
lo largo de la semana apenas terminó ligeramente arriba de los 29,000 puntos.  

Ese vaivén día a día, e incluso en 
la operación intrajornada, se ve 
reflejado en el fuerte incremento 
del índice de volatilidad que opera 
en el mercado de futuros –el 
Mexder- de la Bolsa mexicana, y 
que ha estado alcanzando sus 
niveles máximos desde junio del 
2006 en donde el índice llegó a 
registrar un descenso del 25% con 
respecto a s u máximo previo.  

Con todo y la volatilidad, sin 
embargo, el índice termino la 
semana con ligeras ganancias. La 
pregunta ahora es si el mínimo 
alcanzado durante la corrección 
ha sido el piso y se está iniciando 

un nuevo avance sostenido, o si los intentos de recuperación de los últimos días,  son sólo un 
descanso para después retomar la dirección negativa.  

Si nos regresamos a cada una de las etapas de corrección anteriores, dentro de la tendencia del alza 
de largo plazo tenemos:  

En 2004, después de registrar un mínimo, el índice recuperó una parte de lo perdido y estuvo 
fluctuando en un rango lateral por varias semanas. La primera señal de que la corrección había 
terminado fue que, dentro de la consolidación, el índice se acercó al mínimo pero lo respetó muy bien, 
usando como apoyo, o freno, al promedio móvil de 200 días. La segunda señal, y la más importante, 
fue el rompimiento de los máximos previos, que tuvo lugar cinco meses después de iniciada la 
corrección.  

En el ajuste de 2005, lo que ayudó a identificar las primeras señales de fin de la corrección de la bolsa, 
fue la experiencia del ajuste de 2004. Por un lado, los indicadores de velocidad diarios y semanales 
llegaron exactamente a las mismas zonas de sobreventa que en aquella ocasión precedieron al piso de 
la baja. Por otro lado, el retroceso del índice lo llevó justo al nivel del promedio móvil de 200 días, que 
se considera de largo plazo, y logró respetarlo muy bien, igual que en la corrección de 2004.  

Esa vez, la recuperación del terreno perdido del índice fue diferente. No hubo un período de 
consolidación, sino que simplemente la bolsa revirtió la dirección negativa y logró superar al máximo 
previo cuatro meses y medio después de iniciada la corrección.  

En la tercera corrección, y la más importante en magnitud, en 2006, los factores técnicos que ayudaron 
a identificar el piso del ajuste fueron el apoyo cercano en los 16,000 puntos del índice y, como en las 
dos correcciones anteriores, el promedio móvil de 200 días. Si bien durante el retroceso el índice llegó 

Índice de volatilidad de la Bolsa Mexicana (VIMEX Mexder) 
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a ubicarse por abajo de ese promedio, en términos de cierres semanales no cumplió con la condición 
de rompimiento de más del 3% que es el filtro técnico para considerarse válido.  

La recuperación del índice en 2006 fue similar a la de la corrección previa: no hubo consolidación y el 
índice simplemente revirtió la dirección negativa avanzando, sin grandes tropiezos, hasta superar en 
octubre al máximo registrado cinco meses atrás.   

El promedio móvil de 200 días en correcciones anteriores del índice de la Bolsa 

2004 2005 2006 2007 2008
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15000
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25000

30000

 

En este año, en agosto, el índice corrigió casi el 20% desde el máximo, y lo que ayudó a identificar el 
piso y lo que aumentó la probabilidad de recuperación sostenida fue el promedio móvil de 200 días. Si 
bien llegó a ubicarse pro bajo de ese nivel logró rebotar rápidamente y no validar el rompimiento en 
términos de cierre semanal.  

Como puede observarse en las correcciones 
previas el factor que siempre ha aparecido para 
identificar el piso y la posibilidad de avances 
sostenidos ha sido el promedio móvil de 200 días. 
Actualmente ese promedio se ubica en alrededor 
de los 30,000 puntos, por eso la importancia de 
que el índice no haya podido superarlo 
nuevamente y que por segunda semana 
consecutiva se ubique por debajo de esa nivel.  

Mientras no logre romperlo positivamente, 
entonces, lo probable es que se mantenga en esta 
etapa negativa; tal vez no bajando a la velocidad 
de baja que vimos hace unos días pero con el 
riesgo latente de probar los mínimos previos.  

Eso sí, así como en las recuperaciones anteriores, 
superar al promedio, de nueva cuenta, generaría 

una señal muy firme de avance hacia la zona de máximos históricos para las siguientes semanas.  
 

G. Muñiz 
 
 

Índice de la Bolsa diario, 2006-2007 
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Análisis Técnico de Emisoras  
 
 
Amx L 

J A S O N D 2007 M A M J J A S O N D

10000
x10000

20

25

30

35

  

Geo B 

 M J J A S O N D 2007 A M J J A S O N D 20

10000
20000

x1000

30

35

40

45

50

55

60

65

70

    

Gméxico B 

J A S O N D 2007 M A M J J A S O N D

10000
20000

x1000

30

40

50

60

70

80

90

100

Gmodelo C 

 J J A S O N D 2007 M A M J J A S O N D

50000
x100

35

40

45

50

55

60

    

Mantener, pero si rompe 
$32 se sugiere venta. 

Piso probable en $46.5 
Acumular corto plazo 
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Operación especulativa. 
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Análisis Fundamental 
Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 
Alfonso Salazar Herrera  
alfonso.salazar@banorte.com 

GMEXICO busca recuperar Asarco.  

GMEXICO informó que su subsidiaria Americas Mining 
Corporation (AMC) pidió al juez de quiebra le permita 
recuperar el control del consejo de administración de 
Asarco a fin de lograr concretar el plan de reorganización lo 
antes posible. La subsidiaria de GMEXICO ofreció una 
garantía de hasta US$300 millones para que, en caso de 
que los recursos actuales de Asarco no fueran suficientes, 
se logre el pago total de sus deudas. Consideramos esta 
noticia positiva, ya que podría acelerar la solución definitiva 
de Asarco, además de ser un camino para  evitar una 
batalla legal, posiblemente inútil y costosa, si la 
administración actual de Asarco prosigue con su intención 
de demandar a AMC (subsidiaria de GMEXICO) respecto a 
la venta de acciones de Southern Copper. Esta petición 
puede terminar en dos escenarios. Si el juez acepta, podría 
negociarse una solución pronta con los acreedores, se 
presentaría una propuesta de reorganización para Asarco y 
la controladora limitaría la contribución necesaria para 
solucionar las demandas ambientales y por 
envenenamientos que Asarco enfrenta. Por el monto 
ofrecido de US$300 millones vemos este escenario muy 
positivo para la acción de GMEXICO, que actualmente 
cotiza con un descuento cercano a los US$10,000 millones 
respecto al valor de sus activos. El segundo escenario sería 
que la propuesta de AMC sea rechazada por el juez, en 
cuyo caso el proceso de reestructura podría ser más largo. 
Bajo este escenario también habría que considerar un 
posible incremento en el riesgo de que a final de cuentas 
GMEXICO deba responder por las demandas de Asarco, 
aunque dado el fuerte descuento implícito en las acciones 
de la compañía creemos que el potencial de que las 
demandas sobrepasen dicho descuento es muy limitado. 
Este escenario sería sustancialmente el mismo que había 
antes de que AMC realizara la solicitud. Esto nos lleva a 
concluir que el mercado debería reaccionar positivamente 
ante esta noticia. 

El próximo día 27 de noviembre GMEXICO pagará a sus 
accionistas un dividendo por $1.10 por acción. Las acciones 
cotizarán ex cupón a partir del día 22 de noviembre. 

 

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

WALMEX.- Día con Inversionistas.  

Arrancan las operaciones del banco. 

En la semana nos reunimos con los directivos de la 
empresa, para conocer más a fondo los planes del recién 
iniciado Banco Walmart. El pasado 02 de octubre, la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 
finalmente autorizó las operaciones del Banco Walmart. 
Creemos que la perspectiva del negocio bancario es muy 
positiva, ya que como lo hemos mencionado anteriormente 
hace mucho sentido que una cadena comercial ofrezca a 
sus clientes servicios bancarios ya que se generan varias 
sinergias. Sin embargo, los directivos de la empresa en 
nuestro parecer mantienen una postura conservadora para 
los planes del negocio financiero y tal como lo habían 
anunciado irán creciendo y explotando dicho negocio 
paulatinamente.  

Grandes ventajas el tener un banco y sumarlo al 
negocio comercial.  

Sin duda lo que más nos gusta es que creemos que al 
ofrecer servicios financieros en una cadena comercial se 
tienen grandes ventajas en ambos negocios. Por un lado 
se tienen: clientes asegurados por el mismo tráfico que 
generan las tiendas. Consideramos que este punto es 
sumamente importante ya que hay que considerar que 
prácticamente los clientes les llegan a las tiendas y son 
clientes “cautivos”. Al banco le costará menos captar 
clientes que si careciera de un negocio comercial y tantas 
unidades en operación en toda la República Mexicana. 
Hay que tomar en cuenta que Walmart recibe 3 millones 
de clientes diarios en sus tiendas y que de éstos se estima 
que el 80% no está bancarizado. Vale la pena mencionar 
que una buena parte de lo atractivo que resulta el negocio 
bancario en México es que tenemos un nivel de 
bancarización sumamente bajo y que la gente en general 
no está familiarizada con la ventajas de tener acceso a 
servicios bancarios. Además otra de las ventajas es la 
infraestructura disponible (espacios en las tiendas), la 
explotación de la marca, la reputación y la confianza de los 
clientes. Y esto a su vez origina lealtad de los mismos 
clientes para seguir consumiendo en las tiendas, grandes 
volúmenes de negocio para operar economías de escala, 
eficiencias operativas y márgenes rentables. El objetivo 
del banco es contribuir al continuo crecimiento rentable del 
negocio a través de aumentar la capacidad de compra de 
los clientes, generar un mayor tráfico a las tiendas y 
procurar la lealtad de los mismos.  
 

Productos básicos en el corto plazo.  

Actualmente Banco Walmart está lanzando dos productos 
básicos. Uno de captación y otro de colocación. La 
propuesta del banco es darle accesibilidad de forma 
sencilla a los clientes que hoy en día no están 
familiarizados con los servicios financieros. El producto de 
captación es una tarjeta de débito que se llama Plan 
Ahorra. Dicha tarjeta tiene un monto mínimo de apertura 
de Ps. 50 y otorgará una tasa bruta de entre 15% y 20% 
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de los cetes. Al día de hoy los depósitos son únicamente 
en las ventanillas del banco. El producto de colocación es 
una tarjeta de pagos fijos para comprar productos 
duraderos y cobra una tasa de interés del 75% que según 
los directivos es la más competitiva del mercado. En el 
mediano plazo (12 meses) la oferta de productos 
financieros se ampliará. Por ejemplo tendrán un plan 
ahorra con chequera, tarjetas prepagadas, depósitos a 
plazo, nómina, etc.  

Generación de utilidades hasta el 4° año.  

Los directivos afirmaron que esperan que será hasta el 4° 
año de operaciones del banco que genere utilidades. La 
empresa planea abrir 16 sucursales en este año. 
Actualmente están abiertas 4. Y para el 2008 planea 
aperturar entre 60 y 80 (anteriormente sus planes 
contemplaban 40-60 sucursales). Habrá sucursales 
bancarias en todas las unidades de negocio que se pueda. 
Esto es en cualquier formato que exista un espacio que se 
pueda disponer para colocar una sucursal bancaria. 
Creemos que en el corto plazo la perspectiva del negocio 
financiero es positiva, pero que difícilmente se vera un 
fuerte crecimiento de las ventas por la consolidación del 
Banco. (En el 2008 las sucursales bancarias serán cerca 
de 100 mientras que las unidades comerciales superarán 
las 1,000). Por lo anterior consideramos que lo positivo del 
Banco se verá materializado en el largo plazo. Reiteramos 
que nuestra recomendación para la acción es COMPRA 
riesgo bajo con un precio objetivo para finales del 2008 de 
Ps. 60.00.  
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Sector Distribución, Turismo y 
Restaurantes 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

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

ALSEA.- La empresa anunció que firmó un acuerdo 
definitivo de asociación con Starbucks Coffe International 
(SCI), una subsidiaria de Starbucks Corporation para la 
operación y desarrollo de la marca Starbucks Coffe en 
Argentina y participar con SCI en la operación de Chile. Con 
esta noticia se reitera la estrategia de expandir las 
operaciones a Latinoamérica y continuar aprovechando la 
oportunidad de crecimiento en dicha región. La asociación 
para el desarrollo y operación de la marca en Argentina 
entre ALSEA y SCI se llevará a cabo a través de Café 
Sirena, empresa en la cual Alsea contará con una 
participación del 82% del capital social. La empresa 
considera que la primera apertura se llevará a cabo en 
Buenos Aires en la segunda mitad del 2008. Starbucks 
Coffe tiene presencia en Chile desde hace cuatro años y al 
día de hoy cuenta con 20 tiendas en operación. Como parte 
del acuerdo, Alsea adquiere el 18% del capital social de 
Starbucks Coffe Chile. Consideramos que la noticia es 
positiva y que se reafirma la visión de la empresa para 
desarrollar las marcas que opera en Latinoamérica. Sin 
embargo, debido a las modificaciones de la ley del IVA 
vigentes para el próximo año estamos revisando nuestros 
estimados y estaremos dando una nueva recomendación y 
precio objetivo.  

Sector Infraestructura  

Alfonso Salazar Herrera  
alfonso.salazar@banorte.com 

Incrementa CEMEX alianza estratégica 
CEMEX anunció que se encuentra en negociaciones con 
Ready Mix USA para incrementar su alianza estratégica que 
tiene con ella a través de la aportación de algunos activos 
valuados en US$150 millones. Además busca vender 
activos por otros US$227 millones en efectivo. Ready Mix, 
por su parte, aportaría a la alianza US$150 millones en 
efectivo y se encargará de la administración de los activos. 
Estas transacciones están sujetas a las aprobaciones de las 
autoridades regulatorias correspondientes.  El aumento en 
los activos aportados a la alianza entre CEMEX y Ready 
Mix USA busca equilibrar las participaciones de ambas 
empresas después de que CEMEX adquiriera a Rinker, lo 
que incrementó sustancialmente los activos y la 
participación de la compañía en algunos mercados 
relevantes para el joint venture. Los activos a vender 
incluyen plantas de concreto, canteras de caliza y granito, 
instalaciones de mantenimiento y distribución y oficinas 
administrativas ubicadas en los estados de Tennessee, 
Georgia y Virginia. Todos ellos fueron adquiridos en la 
compra de Rinker. Los recursos a obtener de estas 
negociaciones se utilizarán para la reducción de la deuda. 
Durante 2006 estos activos generaron un EBITDA cercano 
a US$47 millones. Aunque el monto de estas operaciones 
es menor respecto a otras que esperamos en el corto plazo, 
no deja de ser positivo que el destino sea la disminución de 
deuda. 
Es importante aclarar que estos activos no forman parte 
de los que se encuentran bajo negociación con CRH plc 
ni incluyen los que deben desinvertirse de acuerdo con 
el Department of Justice. A este respecto, CEMEX no ha 
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anunciado ninguna novedad, lo que nos lleva a creer que 
estará negociando una extensión en el plazo, cuyo 
vencimiento era el día 16 de noviembre. Como hemos 
mencionado en diversas ocasiones, es posible que la venta 
de activos pueda hacerse en partes y no necesariamente en 
una sola operación. CEMEX anunció que el total de estas 
operaciones podría alcanzar entre US$3,500 y US$4,500 
millones, un monto importante que también espera destinar 
al pago de deuda.   
 
 
Éxito en la colocación de URBI 
 
URBI logró concretar con éxito la colocación de acciones 
cuyos recursos destinará para incrementar sus metas de 
expansión futura. La oferta total fue por 83.5 millones de 
acciones considerando la sobreasignación, a un precio de 
$37.00 por acción. URBI estima que los ingresos netos de a 
colocación serán por $2,966 millones, cerca de US$271 
millones. Del total de acciones ofrecidas, 27 millones o el 
32% se destinaron a la bolsa en México y el restante se 
ofreció en el extranjero. La dilución de los accionistas 
originales después de la colocación es del 9.3%. Es 
importante notar que la porción secundaria de la colocación 
fue cancelada. Originalmente se esperaba que esta parte 
fuera por 10 millones de acciones adicionales.  
 
Seguimos creyendo que URBI es una oportunidad atractiva 
dentro del sector. De acuerdo a la empresa, esta colocación 
permitirá incrementar de manera importante sus metas de 
crecimiento en el periodo 2007-2011. Originalmente la 
empresa estimaba duplicar el tamaño de la empresa en ese 
periodo; gracias a la colocación, URBI cree que podrá hacer 
que el tamaño original se incremente ahora en dos y media 
veces en ese periodo. De lograr esta meta nos parece que 
URBI cumpliría su compromiso de crear valor al accionista 
haciéndose de recursos que le permiten aprovechar las 
condiciones favorables del sector vivienda en México, 
independientemente de las dificultades que seguramente 
seguirán presentándose en el camino. 
 
 
GEO presenta guía para 2008 
 
GEO dio a conocer su guía para el 2008. La empresa 
espera crecer en ingresos y EBITDA en el rango del 12-
14% en el próximo año, lo cual está ligeramente por debajo 
de nuestro estimado de 14.5% pero creemos que por 
encima de lo que muchos participantes del mercado 
esperaban. Pensamos que esta nueva guía renovará, al 
menos parcialmente, la confianza sobre las condiciones 
favorables de la industria después de un año en el cual se 
han presentado algunas dificultades que han provocado un 
gran nerviosismo sobre el futuro del sector. GEO espera 
terminar 2008 con un nivel de endeudamiento neto entre 
$2,700 y 3,000 millones, por debajo de nuestras 
previsiones. Finalmente de acuerdo al comunicado también 
la empresa confía mejorar su cartera de cuentas por cobrar, 
disminuyendo su porcentaje sobre ventas a niveles entre 42 
y 44%, en línea con nuestros estimados.  

Creemos que se trata en buena medida de una guía 
positiva y asequible para la empresa, que seguramente 
buscará mantener buenos resultados y alcanzar sus 
objetivos planteados para el próximo año y poder así 
recuperar la confianza de muchos inversionistas. 
 

Sector Telecomunicaciones 
Marissa GarzaOstos 
marissa.garza@banorte.com 

TELMEX decide escindir Latinoamérica. No 
cambia nuestra expectativa. 
 
TELMEX se reorganiza en dos empresas. 
 
La compañía anunció que escindirá las operaciones en 
Latinoamérica, junto con Sección Amarilla, y creará una 
nueva empresa a la que se le denominará TELMEX 
Internacional. Así, se reorganizará la compañía en dos 
nuevas empresas: TELMEX México y TELMEX 
Internacional. El objetivo es tener operaciones más 
eficientes y mejorar la posición competitiva de ambas. Lo 
anterior está sujeto a las aprobaciones regulatorias 
correspondientes y se espera formalizar en un plazo 
aproximado de seis meses. Se espera que ambas 
compañías coticen tanto en la BMV como en el mercado de 
Estados Unidos. 
 
Latinoamérica con potencial interesante. 
 
Como hemos mencionado en reportes anteriores, el 
principal motor de crecimiento de TELMEX son las 
operaciones en Latinoamérica (LA), donde el potencial de 
crecimiento es amplio, particularmente con el 
fortalecimiento de los servicios de triple play. Recordemos 
que a nivel consolidado LA aporta alrededor del 30% de los 
ingresos y el 18% de la UAFIDA. Creemos que con la 
escisión, TELMEX Internacional absorberá la mayor parte 
del disponible de la compañía con el fin de apoyar las 
importantes inversiones que forman parte de la estrategia 
de TELMEX de fortalecer las operaciones en dicha región. 
Por otro lado, la deuda de la compañía se quedará en 
TELMEX México debido a que con la abundante generación 
de flujo, se podrá hacer frente a las obligaciones. A pesar 
de lo anterior, la estructura financiera seguirá siendo sólida, 
ya que la razón de deuda neta a UAFIDA deberá continuar 
en alrededor de 1x. 
 
TELMEX México seguirá débil. 
 
En México hemos visto una reorganización de la compañía, 
a través de una separación de los segmentos rurales y sin 
competencia, de los que se encuentran en áreas con 
competencia clara. Lo anterior creemos que con el objetivo 
de tratar de hacer más transparentes las operaciones en 
México. Recordemos que actualmente se encuentra en 
estudio por parte de la COFECO la posibilidad de declarar a 
TELMEX como empresa dominante, y creemos que la 
separación va encaminada a tratar de demostrar que no lo 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

16 de Noviembre 2007 25  
 

es. Por el lado de los resultados esperamos seguir viendo 
cifras débiles, como resultado de las menores tarifas y la 
competencia de la telefonía celular. 
 
Reconocimiento del valor con la escisión, aunque no 
cambian nuestras expectativas. 
 
El objetivo de la escisión es el que las administraciones 
tanto de TELMEX México como de TELMEX Internacional 
puedan enfocar sus esfuerzos de manera particular en 
estrategias más adecuadas y eficientes, dado que la 
dinámica de cada compañía es muy diferente. Además, se 
reconocerá de manera más clara y precisa el valor de cada 
una de las compañías por separado Así creemos que con el 
alza que observamos el día de hoy, el mercado ya 
reconoció el valor intrínseco de cada una. Tras haber 
valuado de manera separada ambas empresas y de 
acuerdo a nuestras proyecciones, el valor que 
consideramos justo para México implica un múltiplo 
VE/UAFIDA estimado para el 2008 de 5.1x, que representa 
un precio de alrededor de Ps 15. Así, tomando en cuenta 
nuestra precio objetivo para las acciones de TELMEX de Ps 
23.50, obtenemos que el múltiplo VE/UAFIDA estimado al 
2008 para TELMEX Internacional sería de alrededor de 
6.8x, que aunque por el momento nos parece adecuado, 
con las perspectivas actuales de crecimiento, tendremos 
que revisar una vez que se den a conocer más detalles 
sobre la escisión. Por lo anterior, reiteramos nuestra 
recomendación de MANTENER. 
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AXTEL concluye su plan de expansión para 
2007. 
AXTEL. Durante la semana, la empresa inició operaciones 
en Pachuca, Hidalgo en donde llevará a cabo una inversión 
inicial de US$20 millones durante los próximos 5 años. Con 
esta ciudad, Axtel concluye su plan de expansión para 
2007, en donde se contemplaba cubrir 27 puntos y así 
mismo alcanzar 40 ó 50 ciudades en los próximos dos a 
tres años. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA 
Riesgo Medio. 
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Esta semana sugerimos …

analisis.fundamental@banorte.com

Precio al     
09-nov-07

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento 

Potencial
GEOB 36.18 73.00 0.00 101.77%
CEMEXCPO 29.53 57.50 1.44 99.59%
ARA* 10.65 20.00 0.15 89.20%
FEMSAUBD 36.13 60.00 1.50 70.22%
TLEVISACPO 48.91 80.00 1.00 65.61%
GMEXICOB 77.80 115.00 5.00 54.24%
AXTELCPO 25.57 38.70 0.00 51.35%
SORIANAB 32.63 48.00 0.00 47.10%
AMXL 32.07 45.00 1.25 44.22%
ASURB 61.30 77.00 0.75 26.84%
COMERCIUBC 31.98 39.00 0.14 22.39%

09-11-07

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

Análisis Fundamental

Aumentar posiciones en...
2008e
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Marissa Garza Ostos, Alejandra Marcos Iza, José Gerardo Molina Llovera, Georgina Muñiz Sánchez, y Alfonso Salazar Herrera 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, 
ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones 
o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas 
Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 
información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones con valores o 
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a 
banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o por 
alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: SARE.  
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
Guía para las recomendaciones de inversión 
La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para una 
recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, el 
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

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

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los analistas 
financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese 
ser aplicable en cada caso específico. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de 
Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el 
entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los 
valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de su 
precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están sujetas 
a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y tampoco a 
mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por 
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. 

Sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede 
ser citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente. 
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Emisoras Seleccionadas 
IND.  COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALO R
EMPRESA/

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

A LIMEN TOS, TA BAC O Y BEBID A
ARC A * 3 38.490 15.7972 2.432 6 2.95 88 3 .5539 4.2 150 4 .4035 2.44 13.01 6.80
BACH OCO B 3 25.310 24.4007 1.802 7 1.95 74 2 .1134 3.0 313 5 .7436 1.04 12.93 5.03
BIMBO A 3 61.600 22.2466 2.329 1 3.20 97 3 .6791 5.2 745 3 .1928 2.77 19.19 9.07
BAFAR B 3 14.500 7.348 0.478 7 1.57 70 0 .7243 1.0 758 0 .0859 1.97 9.19 11.96
C ON TAL * 3 23.740 10.5041 1.639 0 2.19 27 2 .1405 2.7 129 2 .7814 2.26 10.83 6.52
FEMSA UBD 3 34.330 17.0430 1.601 2 2.00 74 3 .7690 4.9 789 3 .0391 2.01 17.10 7.76
GEUPEC B 3 40.000 14.0075 1.333 7 1.69 94 3 .2060 3.6 237 1 .1758 2.86 23.54 9.61
GMODELO C 3 48.120 18.6906 2.371 0 2.89 18 5 .0424 6.1 046 6 .4037 2.57 16.64 8.10
GMODER N * 3 80.000 42.116 3.163 3 3.97 77 5 .0880 6.6 599 7 .1525 1.90 20.11 9.82
GRU MA B 3 38.390 31.3956 3.047 0 3.67 32 2 .3312 3.5 123 1 .2699 1.22 10.45 9.45
KOF L 3 44.880 25.0683 2.631 3 3.38 13 4 .3452 5.6 679 4 .4256 1.79 13.27 7.36
H ER DEZ * 3 15.200 4.5197 0.517 1 0.74 65 1 .4434 2.1 170 0 .1919 3.36 20.36 9.51
MASEC A B 3 10.700 6.9600 0.415 2 0.55 29 0 .5694 0.8 223 0 .1006 1.54 19.35 10.07
VALLE B 3 64.000 7.417 -3.319 6 -6.50 00 1 .4445 -0.3 118 1 .0511 8.63 -9.85 35.35
C EM ENTER A
C EM EX CPO 3 28.550 20.9178 2.465 2 2.85 95 3 .1723 3.8 661 1 .7343 1.36 9.98 9.41
C MOC TEZ  * 3 31.990 9.5461 1.555 0 1.85 28 2 .0326 2.5 605 3 .1979 3.35 17.27 9.57
GCC  * 3 57.870 30.5206 4.082 5 4.91 56 5 .1634 6.3 675 2 .2886 1.90 11.77 9.04
C ELULOSA Y PAPEL
C OD USA * 3 13.520 45.521 -0.317 2 -0.42 54 4 .5671 6.9 600 3 .3975 0.30 -31.79 5.83
KIMBER  A 3 43.820 7.4112 2.363 1 3.18 96 3 .6646 5.1 506 3 .1087 5.91 13.74 7.83
C OMER CIALES
ALSEA * 3 13.960 4.6064 0.531 0 0.46 80 0 .7982 0.7 597 0 .2128 3.03 29.83 8.76
BEVIDES B 3 11.650 3.3420 0.388 3 0.62 23 0 .5080 0.7 046 0 .3054 3.49 18.72 11.02
C OMER CI U BC 3 31.480 19.2054 1.287 4 2.32 91 2 .0356 2.8 840 1 .3878 1.64 13.52 9.48
C NCI B 3 0.649 0.3488 -0.015 3 -0.00 74 0 .0002 0.0 174 0 .0118 1.86 -88.06 17.62
C OLL AD O * 3 23.900 25.8942 -0.475 1 -1.75 84 1 .8377 2.6 018 1 .7379 0.92 -13.59 9.78
ELEKT RA * 3 241.130 66.0411 14.347 3 21.83 59 14 .4863 21.0 624 154 .6335 3.65 11.04 4.14
FRAGUA B 3 115.000 31.1106 5.018 6 6.44 50 5 .3716 6.8 908 10 .2059 3.70 17.84 13.29
GCORVI A 3 3.300 3.3506 0.083 8 0.17 93 0 .1034 0.1 959 0 .2031 0.98 18.41 7.70
GFAM SA A 3 45.430 18.9617 1.071 0 1.87 30 2 .6217 3.9 377 1 .9441 2.40 24.26 12.46
GIGANTE * 3 29.560 14.2323 0.486 0 0.84 22 0 .8480 1.4 741 0 .8524 2.08 35.10 14.30
GOMO * 3 0.730 3.5953 -0.111 7 -0.04 85 0 .1291 0.2 553 0 .0212 0.20 -15.06 4.46
LIVEPOL 1 3 61.000 18.5774 1.457 8 2.70 12 2 .3306 4.0 569 0 .2189 3.28 22.58 13.88
SAB * 3 41.200 21.7293 1.995 9 3.46 03 2 .4265 3.9 820 1 .3878 1.90 11.91 9.31
SORIAN A B 3 33.360 14.6258 1.158 3 1.69 34 1 .5865 2.3 366 1 .2077 2.28 19.70 10.97
WALMEX V 3 40.860 7.2578 1.102 3 1.62 99 1 .4284 2.1 236 0 .8453 5.63 25.07 15.73
C OMU NIC ACIONES
AMX L 3 32.840 4.2566 1.200 3 1.49 86 1 .8150 2.3 172 0 .7809 7.72 21.91 10.42
AXTEL CPO 3 25.140 6.7784 0.291 5 0.35 70 0 .7768 0.9 781 1 .0612 3.71 70.42 9.96
C ABL E CPO 3 45.000 9.0285 0.954 4 1.13 08 1 .2164 1.7 532 1 .3896 4.98 39.79 12.86
C EL  * 3 132.000 23.7397 -12.835 5 -4.44 29 -1 .6373 -1.2 363 10 .5426 5.56 -29.71 14.38
MOVILA B 2 230.000 17.9369 -15.609 2 72.22 60 -3 .8527 -4.6 061 31 .4323 12.82 3.18 37.01
R CENTRO A 3 15.700 8.2539 0.277 0 0.52 35 0 .6160 1.1 203 0 .3785 1.90 29.99 11.51
TELECOM A1 3 48.690 12.5970 4.168 1 5.05 88 11 .8211 14.8 300 9 .9819 3.87 9.62 6.70
TELMEX L 3 20.050 6.2948 1.352 9 1.70 44 2 .0840 2.6 156 1 .7600 3.19 11.76 6.38
TLEVISA CPO 3 52.520 12.0822 1.824 4 2.66 90 3 .4338 4.8 810 8 .5879 4.35 19.68 9.32
TVAZT CA CPO 3 6.270 1.4330 0.281 7 0.51 78 0 .7233 1.1 378 0 .5467 4.38 12.11 6.33
C ON STRU CC ION
IC A * 3 70.170 30.4612 0.557 1 1.07 76 2 .2939 3.2 497 14 .1800 2.30 65.12 19.20
PIN FRA * 3 34.830 3.6195 1.083 5 1.42 86 2 .7521 3.6 568 11 .5596 9.62 24.38 4.63
C ON TR OLAD OR AS
ACC ELSA B 3 12.970 13.5608 0.386 3 0.44 80 0 .9217 1.1 151 0 .8489 0.96 28.95 8.31
ALFA A 3 70.000 65.5060 4.993 6 8.15 17 8 .5094 11.1 635 15 .3882 1.07 8.59 6.30
C ICSA B-1 3 10.060 3.3679 0.181 4 0.26 19 0 .2767 0.4 229 0 .6323 2.99 38.41 18.45

DATOS PO R  ACCIO N M ULTIPL OS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERT IVA
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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
0.068170 0.33165 0 3.45 2.81 1.19 36.8 3 26.04 13.3 0 19.60 1 8.94 21 2 1 806,020 ARCA *

5.14 2.68 2.13 27.6 5 26.97 6.7 1 8.57 1 0.39 22 8 5 600,000 BACHOCO B
0.098964 0.78136 8 0.95 0.79 0.65 62.4 6 10.31 5.4 7 16.21 9.00 25 1 0 1 ,175,800 BIMBO A

1.50 0.82 0.93 49.2 4 11.38 11.5 6 26.05 7.88 47 4 1 307,295 BAFAR B
3.32 2.52 1.53 27.8 0 1 72.35 13.8 2 22.95 1 7.10 13 2 4 750,000 CONTAL *

-0.0671 89 0.97214 0 1.03 0.72 0.42 86.5 9 6.17 5.2 5 12.86 1 3.02 27 2 4 3 ,578,226 FEMSA UBD
1.18 0.61 0.37 81.3 8 7.68 3.9 5 13.69 8.43 15 2 3 176,319 GEUPEC B

-0.0542 84 0.78678 1 4.75 3.65 2.32 19.6 5 N.A 13.6 3 16.14 2 8.77 27 4 4 3 ,250,360 GMODEL O C
8.78 5.36 2.78 23.1 6 31.24 6.9 1 9.03 1 1.57 53 7 1 75,636 GMODERN *

-0.0308 56 0.49994 1 1.80 0.93 0.78 86.0 3 5.71 5.2 0 12.99 4.97 55 6 1 482,550 GRUMA B
0.061456 0.51451 5 1.07 0.83 0.45 73.5 8 6.45 9.9 8 15.52 1 6.72 17 2 0 1 ,846,530 KOF L

1.8 8 0 .93 1.14 72.79 8.87 4.98 13.94 14.13 56 6 1 428,195 HERDEZ *
2.87 1.30 1.79 35.9 7 23.73 5.8 6 8.18 8.72 75 9 9 918,405 M ASECA B
0.72 0.52 0.57 471.1 2 1.11 -7.6 3 -45.79 -0.37 54 2 3 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.1322 90 1.00791 9 1.01 0.75 0.23 153.9 2 8.04 10.8 3 16.25 1 4.65 58 3 2 8 ,078,641 CEMEX CPO

6.1 5 5 .64 2.60 20.09 N.A 26.55 22.03 36.69 69 2 1 883,991 CMOCTEZ *
3.14 2.12 0.40 83.4 8 9.34 19.5 2 18.36 2 5.29 65 4 9 327,399 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
1.87 1.19 0.36 183.2 4 2.05 -0.4 7 -0.92 7.69 68 4 7 110,641 CODUSA *

-0.0085 55 0.57564 2 1.60 1.29 0.60 181.2 1 13.59 16.9 4 30.51 2 7.35 65 3 0 1 ,125,963 KIMBER A
COMERCIALES

0.110860 0.71944 0 0.9 7 0 .78 0.63 59.72 23.49 4.37 11.07 7.10 37 1 2 622,715 ALSEA *
1.14 0.36 0.95 127.3 0 15.93 2.9 4 20.37 3.33 12 4 7 408,844 BEVIDES B

-0.0140 83 1.02980 4 1.04 0.35 0.58 81.2 8 5.93 5.1 5 13.61 6.38 12 4 8 1 ,086,000 COMERCI UBC
1.06 1.00 0.29 94.9 4 5.13 -1.5 4 -1.96 3.64 34 4 337,145 CNCI B
1.21 0.63 0.99 219.2 8 0.90 -1.5 0 -6.36 2.22 60 8 9 49,292 COLLADO *

0.251008 0.49317 5 1.27 1.22 1.12 375.7 2 8.45 14.1 7 41.21 1 3.67 234 2 7 244,112 ELEKTRA *
1.91 0.83 1.49 67.9 3 17.56 4.7 2 25.71 5.05 4 4 7 101,381 FRAGUA B
1.14 0.53 0.90 258.3 3 2.66 0.4 3 5.43 0.47 30 3 6 320,190 GCORVI A

0.093534 0.86773 0 2.4 8 2 .00 1.36 1 46.87 2.96 4.56 10.81 9.58 252 6 4 330,357 GFAMSA A
1.10 0.37 0.65 73.9 5 6.77 2.4 3 6.16 4.25 13 4 8 988,339 GIGANTE *
1.7 2 0 .98 1.52 1 30.99 1.50 -0.92 -1.32 4.84 253 21 3 85,896 GOMO *

1.56 1.10 1.03 81.4 2 8.86 8.6 9 16.58 1 3.06 123 5 4 1 ,342,196 LIVEPOL  1
2.6 3 1 .53 2.14 65.07 101.78 3.75 17.67 4.32 63 5 0 265,419 SAB *

0.162695 0.76531 6 1.21 0.45 0.70 63.5 5 N.A 4.8 2 12.86 6.65 12 4 2 1 ,800,000 SORIANA B
-0.1121 82 1.11841 3 1.10 0.40 0.84 61.0 4 0.00 6.3 7 24.28 8.29 6 3 3 8 ,493,155 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.042306 1.20676 3 0.93 0.74 0.47 133.7 1 13.54 18.1 4 45.59 2 8.05 53 2 5 35 ,065,539 AM X L
0.475454 0.52091 7 1.1 6 1 .11 0.33 1 30.67 4.63 3.99 5.82 10.93 69 5 1 ,252,765 AXTEL  CPO

2.0 9 1 .98 0.85 31.31 N.A 13.14 14.11 20.37 27 5 270,352 CABLE CPO
0.149939 0.46127 6 0.5 8 0 .54 0.21 N.A 1.56 -5.98 -69.87 -1.66 40 7 125,278 CEL *

0.7 4 0 .69 0.25 N.A N.A 37.92 -133.25 -2.42 59 1 0 47,252 MOVILA B
1.7 3 1 .73 1.24 16.35 7.42 13.28 6.43 28.42 108 0 162,725 RCENTRO A

0.033845 0.96452 5 1.50 1.46 0.39 202.4 0 6.94 9.7 0 57.69 2 8.45 78 4 3 ,489,979 TELECOM  A1
0.002248 0.79903 3 1.62 1.58 0.46 138.9 0 9.13 18.3 8 30.86 2 8.21 78 4 19 ,621,378 TELM EX L

-0.0636 69 0.89170 3 5.36 4.81 0.92 112.3 3 9.70 19.0 5 22.93 3 4.84 78 3 5 2 ,833,548 TLEVISA CPO
-0.0925 88 0.93740 6 1.80 1.56 0.47 313.7 3 4.98 16.9 0 32.89 3 7.14 161 3 6 2 ,991,872 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
0.097388 0.93706 3 1.96 1.74 1.14 78.8 8 2.53 2.4 8 5.48 7.49 136 3 4 486,227 I CA *
0.262194 0.96516 5 9.29 9.16 0.41 N.A 2.78 19.8 6 61.36 5 0.84 50 1 0 369,943 PINFRA *

CONTROLADORAS
1.69 1.17 0.79 45.4 6 7.92 2.2 2 3.43 5.52 48 3 0 83,536 ACCELSA B

-0.0153 54 0.79593 5 1.18 0.81 0.68 131.5 9 4.82 4.6 5 13.81 6.37 61 4 3 560,133 ALFA A
0.039797 0.89603 1 3.32 2.68 2.43 50.5 4 21.77 5.2 3 8.42 8.44 194 5 7 2 ,383,899 CICSA B-1

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras Seleccionadas 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CONTROLADORAS
0.364559 0.650362 1.12 0.81 0.54 211.76 6.78 8.41 38.20 13.69 88 41 548,800 MEXCHEM *

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

0.075694 0.384844 1.44 0.85 0.76 166.37 3.06 -2.06 -4.71 3.92 69 56 456,366 KUO B
-0.004122 1.002641 2.26 1.38 1.21 72.54 4.80 8.55 17.92 13.35 78 69 2,336,126 GCARSO A1

1.63 1.19 0.72 83.87 5.96 3.38 5.97 3.79 63 32 304,849 GISSA *
0.097598 0.757182 1.11 1.11 0.51 101.60 3.49 -17.28 -4.49 29.16 205 1 3,000,153 IDEAL B-1

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

0.251366 0.764991 1.86 1.18 0.47 254.70 2.27 -0.42 -2.05 8.29 58 49 358,538 VITRO A
MINERA

0.448339 0.911932 2.94 2.13 0.76 54.50 6.78 12.75 13.92 15.20 73 39 285,093 AUTLAN B
0.201053 1.147029 2.91 2.58 1.01 55.16 29.15 25.29 42.05 57.72 48 24 2,569,512 GMEXICO B
0.230676 0.754529 1.64 0.73 0.78 122.79 13.82 8.89 28.73 14.99 42 70 397,476 PENOLES *

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

-0.046394 0.801947 4.64 2.83 2.46 34.45 189.04 6.14 10.91 11.24 52 94 436,575 ICH B
-0.210427 1.063449 4.58 2.89 2.52 33.48 132.11 7.15 15.73 11.32 46 83 474,622 SIMEC B

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

TRANSPORTE
-0.055042 0.659722 0.55 0.45 0.30 N.A -1.89 -7.99 -62.66 -7.99 21 9 992,410 AMEXICO A

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

-0.094367 1.060712 8.36 4.25 2.42 62.54 12.99 14.71 19.42 22.52 171 240 1,312,847 ARA *
-0.112166 1.093816 2.10 1.28 1.36 125.56 7.74 11.64 26.66 17.48 172 144 536,153 GEO B

1.32 0.84 1.32 203.80 0.84 -13.37 -20.78 7.78 494 280 161,212 HOGAR B
0.023412 1.059773 3.41 1.64 1.59 125.67 5.90 11.56 24.01 21.19 146 224 335,870 HOMEX *
0.045396 0.694531 4.75 3.61 2.04 89.41 4.18 9.66 16.25 19.18 350 125 382,905 SARE B
-0.037069 1.145086 3.98 1.74 1.93 100.52 6.68 13.93 19.77 23.84 179 325 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.039319 0.589975 9.42 9.39 1.54 9.38 563.78 31.37 5.99 42.27 32 1 300,000 ASUR B

1.37 0.65 0.63 62.67 2.16 5.12 1.99 13.13 165 209 67,637 CIDMEGA *
0.105079 0.742826 3.49 3.49 1.90 5.10 34.80 4.55 44.84 70 561,000 GAP B
0.104104 0.583992 4.38 4.38 1.74 16.74 N.A 26.64 6.21 37.62 57 400,000 OMA B
0.303834 0.404593 1.81 1.74 0.80 74.49 7.84 2.16 4.10 6.83 89 0 129,598 PASA B

1.25 1.04 0.25 134.26 3.54 7.81 10.74 16.58 64 19 481,240 POSADAS L
0.65 0.52 0.30 47.16 9.64 3.67 6.27 7.98 15 6 252,028 CMR B

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

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

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

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

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

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

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Recompra de Acciones  

 Mont o n eto  de  las  emisora s reco mp radas.

Acciones Prec io Acc io ne s P rec io
Recom prad a s Prom edi o Recom prad as Pr o me dio

A LSEA * 71 1,7 0 0 13 .29 9,47 2,767 1,2 45,3 00 1 4.07 17,291,458 4,3 44,0 00
A MX A 2 31,2 00
A MX L 17 ,00 0,0 0 0 32 .11 544,80 3,260 23,0 00,0 00 3 2.45 743,621,596 30 3,4 08,3 00
A RA * 90 0,0 0 0 10 .95 9,84 2,000 1,3 75,0 00 1 1.28 15,278,250 8 70,1 00
A RCA * 1,4 61,3 00
A UTLA N B ( 1,68 1,00 0)
B AFA R B 28 0,0 0 0 14 .20 3,97 6,000 2 80,0 00 1 4.20 3,976,000 1,1 37,8 00
CICS A B- 1 8 ,83 0,5 0 0 9 .95 87,49 1,530 8,8 30,5 00 9.95 87,491,530 9,7 37,9 00
CM R B 14 5,9 0 0 7 .57 1,11 3,139 1 45,9 00 7.57 1,113,139 (2 8,20 0)
CNCI B 3 3,0 0 0 0 .58 3 3,000 33,0 00 0.58 19,167 1 87,9 00
E DOA RDO B 1 35,0 00
E KCO * 75,6 00
E LEKT RA * 29 6,9 4 0 243 .84 72,22 5,798 2 96,9 40 24 3.84 72,225,798 ( 2,26 8,18 0)
FRAGU A B 3,5 00
G CARS O A1 1 ,61 2,0 0 0 42 .49 68,18 3,424 1,6 12,0 00 4 2.49 68,183,424 7,1 25,4 00
G CC * 1 24,6 00
G EO B 18 2,9 0 0 38 .26 7,10 9,865 1 82,9 00 3 8.26 7,109,865 1,9 89,6 00
G BM O 4 8,1 0 0 12 .80 60 0,395 48,1 00 1 2.80 600,395 4 38,1 36
G FNOR TE O (200 ,00 0 ) 48 .94 (10,915 ,434) (2 0 0,00 0) 4 8.94 (10,915,434)
G IGA NTE * ( 3,89 9,98 8)
G ISS A * 19 2,8 0 0 19 .14 3,67 8,640 1 92,8 00 1 9.14 3,678,640 (51 2,20 0)
G ME X ICO B 6,9 25,0 00
G MO DEL O C 2 ,25 5,0 0 0 49 .33 111,18 1,519 2,2 55,0 00 4 9.33 111,181,519 6,7 26,4 00
G MO DERN * 3,1 95,0 76
HERDE Z * (20 0 ) 15 .20 (3 ,040) (20 0) 1 5.20 (3,040) (13 2,80 0)
H ILASA L A 73,2 00
ICH B 7 6,8 0 0 42 .50 3,26 9,210 76,8 00 4 2.50 3,269,210 2 28,3 00
K IM BE R A 83 6,9 0 0 44 .33 36,90 9,938 8 36,9 00 4 4.33 36,909,938 9,9 17,0 00
K IM BE R B 90 0,0 0 0 44 .56 40,45 8,000 9 00,0 00 4 4.56 40,458,000 8,3 95,2 00
L AMO S A B 17 0,2 0 0 22 .38 3,78 2,781 1 70,2 00 2 2.38 3,782,781 2 65,8 43
M ADIS A B 71,6 94
M ADIS A L 2 06,0 50
M EXCH EM * 28 4,8 0 0 41 .60 11,92 3,022 2 84,8 00 4 1.60 11,923,022 (54 3,60 0)
M INS A B 1 0,0 00,0 00
NUTRI SA * 2,4 00
O MA B 1 ,55 9,7 0 0 38 .96 60,22 6,826 1,5 59,7 00 3 8.96 60,226,826 2,0 55,5 00
P ASA B 1 5,0 0 0 33 .30 49 9,500 15,0 00 3 3.30 499,500 64,1 00
P INFRA * 38 0,3 0 0 37 .57 14,17 1,841 3 80,3 00 3 7.57 14,171,841 ( 8,69 5,49 2)
P OSAD AS A 2,6 0 0 16 .20 4 2,120 2,6 00 1 6.20 42,120 7 71,0 24
P OSAD AS L 4,5 17,3 90
S ARE B 11 0,0 0 0 17 .14 1,81 3,204 1 10,0 00 1 7.14 1,813,204 2 99,0 00
TELE CO M A1 1 ,66 6,1 0 0 44 .56 75,38 6,890 1,6 66,1 00 4 4.56 75,386,890 4,1 57,3 00
TELM E X L 39 ,73 0,0 0 0 18 .28 726,39 1,105 39,7 30,0 00 1 8.28 726,391,105 70 7,7 29,2 00
TELM E X A 10 7,5 0 0 18 .34 2,04 2,387 1 07,5 00 1 8.34 2,042,387 2,0 80,6 00
TLEV IS A CPO 4 ,24 5,0 0 0 50 .43 214,00 9,560 4,2 45,0 00 5 0.43 214,009,560 6 1,3 09,3 00
TVAZT CA CPO 18 9,0 0 0 6 .13 1,15 1,003 1 89,0 00 6.13 1,151,003 6,0 15,8 00
W ALM EX V 4 ,30 0,0 0 0 40 .97 173,97 4,749 4,3 00,0 00 4 0.97 173,974,749 13 2,0 55,0 00

Accione s 
Recom prad a s 

200 7

Acu mulado
Nov iembreDel 08  a l 14 de N oviembre .

Em isora S erie Im por te Imp orte
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV C ierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENT A VARIABLE
IPC 29,631 .57 1.62 -8.06 Cierre  % Sem. % Mes % Año
IN MEX 1,675 .19 2.91 -8.07 NTE+EMP 78.56179 5 0 .75 -2.08 12.02
IMC 30 470 .43 0.56 -5.03 NTE+DE 2.15465 2 0 .57 -9.02 19.73
   VOLUM EN (0 00) 938 .34 -15.14 2.99 NTE+IN 21.32642 1 -0 .43 -9.53 19.13
   IMPOR TE (0 00) 30,322 .11 -21.10 1.01 NTE+DJ 0.12909 5 -0 .20 -5.28 7.24

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.61674 1 -0 .90 -5.70 4.29
 A la  Alza A la Baja NTE+CON 2.22771 9 0 .37 -0.40 7.62

GIGANTE * 18 .24 TMM A -17.62% NTE+GL 4.91509 5 -2 .56 -2.94 2.29
TELMEX A 14 .97 CODU SA * -12.04% NTE+SEL 1.44283 3 -0 .26 -10.35 7.05
TELMEX L 12 .51 PIN FRA * -9.30% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GFAM SA A 10 .24 PEN OL ES * -8.75% NTE-FD+ 29.66482 1 1 .86 6.95 6.68
C NCI B 10 .19 FEMSA UBD -4.98% NTE-FD1 1.80835 7 1 .41 5.76 5.88
GEO B 10 .17 GFINBUR  O -4.53% NTE-FD2 7.84734 7 1 .43 5.26 4.94
TELECOM A1 9 .24 KOF L -4.02% NTE-FD3 1.74425 2 0 .95 3.69 3.80
TLEVISA CPO 7 .38 ARCA * -3.87% NTE-FM+ 2.89557 7 1 .89 6.97 6.72
C MR B 6 .85 CYD SASA A -3.85% NTE-FM1 83.57276 5 1 .54 5.97 6.01
KUO B 6 .80 GMODELO C -3.72% NTE-FA1 14.86422 6 0 .98 4.60 7.05
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FB1 1.48904 9 -8 .08 -17.46 4.74

Cierre Sema na Mes NTE-MD1 25.55566 1 1 .60 6.55 6.78
EMBI MEXICO (punto s ba se) 139 .00 133.00 98.00 NTE-MM1 4.73259 7 -4 .15 -18.28 -9.58
C ETES               2 8 días 7 .41 7.43 7.20 NTE-ID1 1.96444 9 1 .66 6.78 6.88
C ETES               9 1 días 7 .61 7.57 7.44 NTE-IB1 0.68361 0 -5 .91 -14.13 5.55
C ETES             17 5 días 7 .71 7.68 7.53 NTE-CO1 5.39088 5 10 .10 11.77 2.29
C ETES             33 6 días 7 .65 7.65 7.65 NTE-ID+ 7.99460 7 1 .76 7.34 7.63
BONOS            78 4 días       7.64 7.64 TASA S DE INTERES ACTIVAS (% )
BONOS         1,6 80 días 7 .86 7.76 7.76 Cierre Sema na Mes
BONOS         3,3 25 días       7.93 7.88 TIIE  2 8 días 7.9 425 7.9235 7.7000
BONOS         7,1 75 días 0 .00 7.86 7.86 TIIE  9 1 días 7.9 950 7.9935 7.7950
BONOS       10,6 19 días             7.90 7.85 CPP          (octubre ) 5 .14 ....  5.08
U DIBONOS       10 año s 0 .00 3.73 3.73 CCP-MN    (octubre) 6 .09 ....  6.04
U DIBONOS       20 año s 3 .71 3.70 3.60 CCP-UDIS  (octubre) 4 .71 ....  4.75
U DIBONOS       20 año s 0 .00 3.72 3.63 CCP-DLS   (septie mbre) 4 .57 ....  4.54
BPAS            1, 064 días 0 .11 0.11 0.11 TASA  DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182       2,499 días 0 .12 0.11 0.12 GUBERNAM ENTAL 7 .53 7.45 7.25
BPATS          1,813 d ías 0 .10 0.11 0.11 UDI (Unidad de Inversión) 3.900 458 3.8 99342 3.884958

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.93 53 1 0.9353 10.81 08 10.810 8 10.8 133 10.8133
IN TERBAN CARIO 10.92 55 1 0.9365 10.88 25 10.897 5 10.8 225 10.8335
SPOT (48 Ho ras) 10.92 85 1 0.9385 10.88 55 10.899 5 10.8 255 10.8355

INFLACION Indice 2a. Quin cena Mensual Acumu lad o Anu al
Octubre Octubre Octubre Oct-Dic Octubre

AL CON SUMID OR 124.1 71 0.37 % 0.3 9% 2 .61% 3.74%
PRODUCTOR 125.3 49 0.3 7% 4 .61% 4.91%
Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

      Cie rre Mes                     Semana

 
 
Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no implican 

certificación acerca de los criterios utilizados. La publicación de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversión no deberán basarse en el 

contenido del mismo.  
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Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional  1670 1821 

Julia Baca Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 
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Gerardo Molina  Director 5268 1692 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza   Análisis Fundamental 1670 2223 

Olivia Colín Vega    Asistencia   11034000 ext. 2982 

Felipe Olvera           Asistencia 11034000 ext. 2608 

 

 


