
 

                                                         
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Economía Internacional 
La economía de Estados Unidos cayó 6.1% en el primer trimestre del 

año, los inventarios cayeron, mientras que el consumo creció… 
 

Economía Nacional 
Informe Trimestral de Inflación del Banco de México: Se Revisa a la Baja 

el Crecimiento y al Alza la Inflación del 2009… 
 

Mercado de Dinero 
Derivado del deterioro económico esperado a consecuencia de la crisis, se 

incrementa la posibilidad de ver bajas más agresivas en la tasa de Fondeo por 
parte del Banco de México. 

  

Análisis de Mercados 
La bolsa mexicana freno el alza, y puede seguir en corrección de corto plazo. No 

obstante, el escenario de mediano plazo es positivo. 
 

Fundamental 
Reportes de resultados al 1T09 de: Alfa, Amx, Asur, Axtel, Cemex, Geo, Gap, Gméxico, 

Homex, Ica, Oma, Sare, Televisa, Telint, Telmex, Urbi. Gméxico. 

 
 

Semana del 27 al 30 de Abril de 2009 
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Comentario Económico Internacional 
Durante el primer trimestre de este año, la actividad económica en Estados 
Unidos se contrajo 6.1%, una baja más pronunciada de la que los analistas 
esperaban (-4.9%). La contracción se debió principalmente a una estrepitosa 
caída en los inventarios de las empresas y a una reducción en las 
exportaciones. Al interior del reporte la noticia positiva fue un aumento de 
2.2% en el consumo, que representa el 75% de la actividad económica. 
 

 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó el Informe Trimestral de Inflación del Banco de México 
en el cual, como ya se había dado a conocer desde el último comunicado de 
política monetaria, se dieron a conocer sus nuevos pronósticos de crecimiento 
económico e inflación para el 2009 y 2010. 
 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Alerta pandémica de Gripe H1N1 cambia el sentimiento de los mercados 
financieros. 

Principales variables con efectos inmediatos, que al final de la semana fueron 
regresando en forma gradual a los niveles previos. 

En México la curva de largo plazo cerró con alzas efectivas, por lo que una vez 
habiendo pasado el punto más álgido de la preocupación pandémica, se 
esperarían bajas rápidas e importantes.  

Derivado del deterioro económico esperado a consecuencia de la crisis, se 
incrementa la posibilidad de ver bajas más agresivas en la tasa de Fondeo por 
parte del Banco de México. 

 

Comentario Mercado Accionario 
Al final, y como se veía probable, la bolsa entro a lo que técnicamente se 
conoce como proceso de consolidación.  

La semana pasada mencionábamos que había riesgo de toma de utilidades al 
nivel de demanda potencial  (apoyo) entre los 21,000 puntos, por acumulación 
de precio y los 20,500 por niveles de promedio móvil de corto plazo.  

Esa zona sigue siendo el nivel clave de apoyo para el índice y, mientras lo 
respete, como parece probable, se mantendrá vigente el escenario de 
recuperación de mediano plazo. 
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Comentario Fundamental 

 Reportes de resultados al 1T09 de: ALFA, AMX, ASUR, AXTEL, CEMEX, 
GEO, GAP, GMEXICO, HOMEX, ICA, OMA, SARE, TELEVISA, TELINT, 
TELMEX, URBI. 

 GMEXICO. Un juez determinó otorgar el amparo definitivo al sindicato 
minero en contra del laudo de la JFCA. 
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La Semana de la Influenza 
 

Opinamos que...  
…esta semana, como en tantas otras, hubo mucha información, sucesos y 
anuncios que tuvieron algún efecto en los mercados; y muchos de ellos, como 
desafortunadamente se ha vuelto costumbre, han sido negativos, empezando 
por la epidemia de influenza. A pesar de todo, los mercados terminaron la 
semana con optimismo. 

El brote de la epidemia de influenza porcina provocó un sobresalto mayúsculo 
en los mercados mundiales el lunes, y ni qué decir del efecto en México, que 
es el epicentro del fenómeno. La sola posibilidad de que se desate una 
pandemia provocó que se incrementara la probabilidad de un deterioro 
económico mayor al que ha experimentado el mundo hasta ahora, se disparó 
repentinamente la aversión al riesgo y cayeron las bolsas, el dólar repuntó y 
las tasas de bonos gubernamentales bajaron como resultado de los flujos de 
recursos buscando un refugio seguro.  

No es para menos. La epidemia de gripe aviar en Asia en 1997 y 2003, que 
básicamente se contuvo en ese continente, infectó a 8,000 personas, cobró 
775 vidas, y costó $40 mil millones de dólares a los gobiernos, además del 
efecto negativo que tuvo sobre el comercio internacional, las industrias de 
aviación y turismo a nivel global, y la actividad laboral en la región. Después 
de 40 años del último episodio de contaminación global, los expertos en la 
materia consideran que cada vez es más probable la ocurrencia de una 
pandemia, y la Organización Mundial de la Salud aumentó su nivel de alerta, 
de 4, a 5 en una escala del 1 al 6. Y para poner todo en contexto, salió a la 
luz un estudio del Banco Mundial elaborado apenas el año pasado, en el que 
se calcula que una pandemia actualmente costaría $30 millones de millones 
de dólares y restaría 5 puntos porcentuales al crecimiento de la economía 
global que, de por sí, se está contrayendo. 

Pero, aunque los noticiarios y periódicos de todo el mundo siguen advirtiendo 
de las posibilidades de contagio y de las medidas de protección que se deben 
adoptar, el efecto negativo de la influenza en los mercados se comenzó a 
disipar a partir del día siguiente. Ya para el miércoles, las bolsas de EU habían 
subido a niveles de principios de febrero y la de México casi había recuperado 
todo lo que perdió tras el brote de la epidemia. 

Otro tema de relevancia en la semana fueron de nuevo los bancos. Para el 
viernes pasado estaba programado que las autoridades de EU se reunieran 
con los bancos que fueron sometidos a las pruebas de estrés para 
comunicarles sus conclusiones, mismas que se harán públicas a partir del 4 
de mayo. Estas pruebas consisten en la aplicación de modelos estadísticos a 
los balances de los 19 bancos más grandes, suponiendo un deterioro de la 
economía mayor al esperado, para determinar si cuentan con el capital 
suficiente para resistir y seguir otorgando crédito bajo esas peores 
condiciones. Los bancos que se consideran en necesidad de más capital 
podrán acceder a créditos condicionados del gobierno, o levantar el capital de 
los mercados financieros a lo largo de 6 meses. Naturalmente, la información 
se  empezó a  filtrar y el  Wall Street Jounal reportó que,  aparentemente,  las  

P. Berry  

patricia.berry@banorte.com 
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autoridades concluyeron que Bank of America y Citigroup necesitan aumentar 
su capital, y en varios miles de millones de dólares en el caso de Bank of 
America. La reacción no se hizo esperar y, ante la percepción inmediate de 
que serían varios otros los bancos en esta situación, la semana comenzó con 
una baja pronunciada y generalizada en las acciones financieras en EU y 
Europa. Citigroup respondió con planes para capitalizarse mediante la 
conversión de acciones preferentes en comunes y la emisión de acciones 
nuevas, evitando la ayuda condicionada del gobierno, camino que se 
consideró viable también para otros bancos. A partir del martes, empezaron a 
reportar los grandes bancos europeos – Santander, BBVA, Deutsche Bank – y 
sus resultados superaron las expectativas de los analistas, con lo que 
comenzaron a disiparse las preocupaciones por las pruebas de estrés, 
probablemente porque ya estaban descontadas en los precios desde antes. 

El Fondo Monetario también contribuyó a la turbulencia al inicio de la semana, 
al publicar sus nuevos pronósticos de crecimiento económico para 2009 y 
2010, con importantes revisiones a la baja. El FMI ahora espera una 
contracción de 1.3% de la economía global este año, y de 2.7% para EU. 
 

Pronósticos Fondo Monetario Internacional 
Crecimiento PIB 

PAÍS 2009 2010 2009 2010
proyección proyección proyección proyección

MUNDO 0.5% 3.0% -1.3% 1.90%
EU -1.6% 1.6% -2.8% 0.0%
ZONA EURO -2.0% 0.2% -4.2% -0.4%
ALEMANIA -2.5% 0.1% -5.6% -1.0%
FRANCIA -1.9% 0.7% -3.0% 0.4%
ITALIA -2.1% -0.1% -4.4% -0.4%
INGLATERRA -2.8% 0.2% -4.1% -0.4%
JAPON -2.6% 0.6% -6.2% 0.5%
ASIA EX JAPON 5.5% 6.9% 4.8% 6.1%
CHINA 6.7% 8.0% 6.5% 7.5%
INDIA 5.1% 6.5% 4.5% 5.6%
LATAM 1.1% 3.0% -1.5% 1.6%
BRASIL 1.8% 3.5% -1.3% 2.2%
MÉXICO -0.3% 2.1% -3.7% 1.0%
nota: asia ex japon es developing asia
nota1: latam es western hemisphere

Ene-09 Abr-09

 
 

A pesar de ser las peores cifras en muchos años, los mercados fijaron su 
atención no en el crecimiento acumulado en 2009 que pronostica el Fondo, 
sino en la trayectoria del desempeño a lo largo del año, que esperan vaya 
mejorando a partir del tercer trimestre. 

En EU se publicó el reporte preliminar de crecimiento económico del primer 
trimestre de este año que resultó con una fuerte contracción de 6.1% 
trimestral anualizada, mucho peor que la caída de 4.9% que esperaban los 
economistas. Sin embargo, las cifras del reporte muestran que la mayor parte 
de la baja en el crecimiento se debió a una disminución récord en los 
inventarios y fuerte en las exportaciones, mientras que el consumo aumentó 
después de registrar caídas en los tres trimestres anteriores. La caída en los 
inventarios y el aumento en el consumo auguran mayor producción en este 
segundo trimestre, lo que provocó optimismo. 
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Adicionalmente, los datos de confianza, clima de negocios y expectativas de 
consumidores y empresarios, tanto en EU como en Europa o en China, todos 
superaron los pronósticos de los expertos, al tiempo que las utilidades 
reportadas por las empresas para el primer trimestre del año también han 
resultado mejores que lo estimado. 

Desde luego, el riesgo de una nueva ola crítica no ha desaparecido para la 
economía, especialmente por la aún frágil situación de los bancos, pero no 
parece lo más probable. Ni tampoco parece probable un nuevo auge 
económico que se tradujera en una alza violenta y desmedida de los 
mercados. 

Total, el sentimiento optimista en los mercados cada vez resiste más y se 
sigue afirmando la percepción de que lo peor de las crisis ha quedado atrás. 
Por ahora nos parece que la situación económica y financiera seguirá siendo 
difícil y que no se alcanzará un crecimiento positivo sino hasta el tercer o 
cuarto trimestre del año, para dar lugar a un 2010 que será de recuperación 
lenta. Y esto sugiere que los mercados accionarios y de commodities tendrán 
un desempeño favorable, pero moderado, mientras que las tasas de interés 
probablemente permanecerán en niveles bajos, pero con propensión a subir. 

Así las cosas, es recomendable diversificar los portafolios de inversión 
incrementando el riesgo a través de la acumulación de acciones y/o 
commodities. Nos parecen atractivas las bolsas de EU, Asia ex-Japón, y 
Latinoamérica, en las que se puede invertir a través de sociedades de 
inversión o canastas. La bolsa mexicana nos parece atractiva, pero 
probablemente sufrirá de retrocesos y mayor volatilidad debido a las 
revisiones a la baja que seguramente se realizarán como resultado de la 
epidemia de influenza – es importante mantenerse alerta porque correcciones 
inmerecidas en los precios de la lista de Favoritas de Análisis Fundamental 
pueden ser buenas oportunidades de compra.  
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Conviene la Diversificación de los 
Portafolios de Deuda 

 
 

Comentario  

Sociedades de Inversión de Deuda 
La estructura de tasas de interés de los Cetes en sus plazos desde un día 
hasta 364 días muestran una curva invertida; esto es, el rendimiento es 
mayor en el corto plazo y menor en el largo plazo. En condiciones normales y 
estables debería de ser al revés, sin embargo esta situación se da porque el 
mercado percibe y reconoce que las tasas de interés tienden a bajar aún mas, 
provocado por una política monetaria expansionista que pretende reactivar la 
economía. De esta manera, esperamos que en México entremos en un 
período de tasas de interés muy bajas que puede durar por lo menos el resto 
del año e inicios del siguiente. Una vez que la economía muestre signos de 
recuperación, y que la inflación entre en rangos normales, podríamos esperar 
un cambio de tendencia. 

Ante este escenario seguimos recomendando la diversificación en sociedades 
de inversión. Nuestro fondo de perfil de corto plazo NTE FD+ ha pagado 
durante abril 5.05% y nuestro fondo de  perfil de mediano plazo NTE FM+ ha 
pagado un 5.17% durante abril.  

Las sociedades de inversión con perfil de plazo mas largo, como NTE BONO F, 
han pagado durante abril un 8.35%. 

Nuestra sociedad de inversión especializada en instrumentos corporativos 
NTEPRIV F ha pagado durante el mes de abril un 7.46% y acumula durante el 
2009 un 8.78%, y seguimos recomendándolo para un porcentaje de las 
carteras, ya que, ante la baja en las tasas de interés que se están 
presentando, constituye una alternativa muy interesante de inversión porque 
los papeles que componen la cartera devengan tasas de interés muy 
atractivas.  

R. Gómez Dena 
ricardo.gomez@banorte.com
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Comentario Económico Internacional 
 

 

 

Indice de Precios S&P/C-S 

(cambio %) 

-2.2%

-18.6%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

01 02 03 04 05 06 07 08 09

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

mensual anual

 

 

En febrero, los precios de las casas de las 20 
principales áreas metropolitanas bajaron 2.2%, 
segun el índice de precios de S&P/C-S. El resultado 
llegó casi en línea con lo que esperaba el consenso 
(-2%). De un año a la fecha, los precios han caído 
18.6%. 

El reporte fue positivo ya que el ritmo de bajada en 
los precios de las casas presenta una 
desaceleración, y se cree que pueden estarse 
estabilizando a niveles bajos. Es un hecho que aún 
hay un gran inventario de casas que seguramente 
seguirá presionando los precios a la baja.  

 

 

 

Confianza del Consumidor Conference 
Board 
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La confianza del consumidor en abril se elevó al 
nivel más alto desde noviembre del año pasado y se 
ubicó en 39.2, por arriba de 29.8 que esperaba el 
consenso y también superó la lectura de 26.9 del 
mes anterior. El índice de situación presente 
aumentó de 21.9 a 23.7, mientras que el de 
expectativas subió de 30.2 a 49.5. 

El reporte fue positivo en términos generales, 
aunque es importante señalar que el índice sigue en 
niveles mínimos que se asocian a bajo crecimiento. 

La ganancia que se observo en abril en la confianza 
de los consumidores, se atribuye a que últimamente 
los mercados accionarios han mostrado mejoría. Si 
la confianza del consumidor está repuntando, 
significa que en alrededor de dos o tres meses 
tendríamos que ver un aumento en el gasto en 
consumo.  

 

 

 

 

J. Baca

julia.baca.negrete@banorte.com
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PIB y Gasto en Consumo Trimestral 
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Durante el primer trimestre de este año, la 
actividad económica se contrajo 6.1% una baja más 
pronunciada a la que los analistas esperaban (-
4.9%). Básicamente se debió a una estrepitosa baja 
en los inventarios de las empresas y a una caída en 
las exportaciones. 

Al interior del reporte la notica positiva fue un 
aumento de 2.2% en el consumo, que representa el 
75% de la actividad económica.  

Por su parte, el cambio en inventarios fue de -
$103,000 millones de dólares, cuatro veces mayor 
a lo que se reportó en el cuarto trimestre de 2008. 
Las exportaciones se redujeron en 30%, que es el 
nivel más alto desde 1969. La inversión corporativa 
y residencial cayeron 37.9% y 38% 
respectivamente. 

Aunque la contracción total fue mayor a la que se 
esperaba, se trata de un buen reporte, porque la 
combinación de mayor consumo y absorción de 
inventarios implica un incremento en la producción 
futura.  
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Comentario Económico Nacional 
Informe Trimestral de Inflación del Banco de México: Se Revisa a la 
Baja el Crecimiento y al Alza la Inflación del 2009 

Esta semana se publicó el Informe Trimestral de Inflación del Banco de México 
en el cual, como ya se había dado a conocer desde el último comunicado de 
política monetaria, se dieron a conocer sus nuevos pronósticos de crecimiento 
económico e inflación para el 2009 y 2010. 

El Banco Central explicó que la información que ya se conoce sugiere que la 
actividad económica mostró una contracción de entre el 7.0%-8.0% durante el 
primer trimestre del año, y estiman que el PIB podría registrar una caída de 
entre el 3.8% y 4.8% durante el 2009. Para el 2010 anticipan un crecimiento 
económico de entre el 1.5% y 2.5%. 

En este tema, consideramos importante destacar que las últimas cifras que se 
han estado publicando confirman que la desaceleración de la actividad 
económica en los primeros tres meses del año fue más profunda de lo que se 
tenía estimado. Primero, recordemos la publicación del IGAE (Indicador Global 
de la Actividad Económica) de enero, el cual mostró una contracción a tasa 
anual del 9.3%, con una caída de 10.9% en el sector industrial, y un retroceso 
muy superior al esperado en los servicios de 9.1%. En febrero, con cifras 
publicadas ayer, se observó que el IGAE cayó más de lo anticipado, a una tasa 
anual del 10.8%, debido a una contracción de 13.2% en la industria, y un 
descenso de 9.6% en los servicios. Adicionalmente, conocemos ya cifras de 
exportaciones del mes de marzo, las que muestran que continúan 
registrándose caídas importantes en la demanda externa. Lo anterior, nos lleva 
a estimar que la contracción del PIB en los primeros tres meses del año fue 
cercana al 7.8%. 

La fuerte contracción en el primer trimestre del año, y los posibles efectos del 
brote de influenza porcina sobre la actividad económica de nuestro país, 
implican claros riesgos a la baja en nuestro pronóstico de una caída del 4.0% 
para el PIB en el 2009. Para el 2010, seguimos pensando que la economía 
registrará un expansión del 2.0%. 

Continuando con el Informe del Banco de México, la institución explicó que 
anticipa una pérdida de entre 350,000 y 450,000 empleos en el 2009, y una 
recuperación de entre 200,000 y 300,000 plazas en el 2010. 

Por su parte, en lo que se refiere a la trayectoria estimada de la inflación, el 
Banco de México revisó al alza, en 25pb, los rangos previstos desde el segundo 
hasta el cuarto trimestre del 2009, manteniéndose sin cambios el pronóstico 
para el 2010. De acuerdo con el Banco Central, las revisiones obedecieron a 
que la inflación subyacente ha seguido una trayectoria al alza probablemente 
asociada con la depreciación del tipo de cambio, mientras que dentro del 
componente no subyacente se observaron incrementos en el precio de algunas 
hortalizas. 

 

 

 

 

K.Goya

katia.goya@banorte.com
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Banco de México: Proyección Escenario Base de Inflación General 
Anual (Promedio Trimestral) 

Proyección 
Informe Cuarto 
Trimestre 2008

Proyección 
Informe Primer 
Trimestre 2009

2009-I 5.75-6.25 6.18
2009-II 5.25-5.75 5.50-6.00
2009-III 4.50-5.00 4.75-5.25
2009-IV 3.75-4.25 4.00-4.50
2010-I 3.75-4.25 3.75-4.25
2010-II 3.25-3.75 3.25-3.75
2010-III 3.25-3.75 3.25-3.75
2010-IV 3.00-3.50 3.00-3.50
2011-I 3.00-3.50  

                              Fuente: Banco de México 

Hacia adelante, explicaron que consideran que es posible que la mayor parte 
del traspaso a precios de la depreciación del tipo de cambio, ya se haya 
materializado, aunque no pueden descartar la posibilidad de que este proceso 
continúe en los siguientes meses en el caso de algunos productos. Asimismo, 
esperan que las condiciones recesivas se vayan reflejando con mayor 
intensidad en los precios de servicios. Lo anterior, los lleva a esperar una 
tendencia decreciente de la inflación general a partir del mes de mayo. 

De acuerdo con el Banco de México, los riesgos a sus pronósticos de inflación 
se resumen en que hasta ahora, a pesar de las condiciones recesivas, la 
inflación ha caído más lento de lo previsto; por otro lado, se mantiene la 
posibilidad de que se extienda el proceso de traspaso de la depreciación del 
tipo de cambio; y finalmente destacan que no pueden descartar presiones en 
los precios internacionales de las materias primas alimenticias. Por otro lado, 
explican que si la recesión es más duradera, entonces la inflación podría 
reducirse más rápido de lo previsto. 

Finalmente, cabe destacar que el Banco Central explicó que no es posible saber 
cual será la duración e intensidad del brote de influenza porcina en nuestro 
país, por lo que no se puede preveer cuales serán sus efectos sobre variables 
como la inflación, el tipo de cambio, y el crecimiento económico. De manera 
que, las previsiones que presentan en este Informe no consideran dicha 
situación.  

Efectivamente, no es posible cuantificar por ahora, cual será el efecto de este 
brote de influenza porcina. Sin embargo, consideramos que la dirección que 
pueden seguir algunas de las variables económicas es menos complicada de 
preveer. Como ya mencionamos, lo más probable parece ser que tengamos 
una contracción de la actividad económica más fuerte de la estimada, lo que 
pone en riesgo nuestro pronóstico del -4.0% para el PIB del 2009. Al mismo 
tiempo, consideramos que es posible que se de una reducción más rápida de la 
inflación ante esta desaceleración más pronunciada, lo que apunta a la 
posibilidad de acciones de relajamiento de la política monetaria más agresivas 
de las previstas hasta hace unos días. 
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 Principales Variables Económicas 2005 – 2009 
MEXICO

2009

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

PIB Real  (mdp de 1993) 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 May 20

   Variación % anual 5.3 5.2 4.0 5.1 3.0 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 2.9 1.7 -1.6 1.3
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -182.4 -414.0 -1,875.6 -4,374.6 -5,121.1 -1,838.1 -372.6 -839.5 -8,171.3 -2,421.6 -2,165.4 -4,820.4 -6,119.6 -15,527.0 May 25
   Cuenta de Capital 10,200.7 -14,272.1 1,490.2 -2,130.0 6,763.6 2,407.8 2,978.5 8,637.8 20,787.8 8,380.2 2,462.1 1,344.9 8,773.9 20,961.1

2006 2007

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

Producción Industrial  (var.% anual) 0.8 2.7 6.5 -0.7 -0.6 0.1 -1.8 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.9 -13.2 May 18

IGAE  (var.% anual)) 2.33 2.87 7.20 1.08 0.92 3.14 0.04 2.06 -0.67 -2.33 -2.41 -9.31 -10.80 May 27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.1 5.3 11.7 3.6 3.7 5.6 -2.7 1.8 -1.1 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 May 21

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 1.3 1.1 7.3 3.4 1.6 2.9 0.1 -1.4 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6
ANTAD (var.% anual) 19.0 13.9 7.7 15.0 13.2 9.1 14.5 6.3 9.0 16.8 1.8 1.9 -1.4

Indice de Precios al Consumidor 121.015 125.564 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 May 7

   Variación % mensual 0.58 0.41 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 e/
   Variación % anual 4.05 3.76 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 e/
   Acumulado 4.05 3.76 1.72 1.61 2.03 2.60 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03

Indice de Precios Productor 119.826 126.308 131.805 133.004 134.348 135.793 134.824 134.437 136.665 136.436 136.162 137.098 138.563 139.810 May 7

   Variación % mensual 0.40 -0.03 0.93 0.91 1.01 1.08 -0.71 -0.29 1.66 -0.17 -0.20 0.69 1.07 0.90
   Variación % anual 7.31 5.41 8.10 9.75 10.41 10.81 8.98 7.56 9.00 7.99 7.80 7.57 7.59 7.06
   Acumulado 7.31 5.41 4.35 5.30 6.37 7.51 6.74 6.44 8.20 8.02 7.80 0.69 1.76 2.68
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8650 10.8494 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890

Dólar 48 horas (spot) */ 10.8481 10.8507 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408
Cetes 28 días (%) */ 7.04 7.44 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05
Cetes 91 días (%) */ 7.16 7.61 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.82 5.13 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 26,448.32 29,536.83 30,281.41 31,975.47 29,395.49 27,501.02 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85

Tasa de Desempleo 3.47 3.40 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 4.11 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 May 26

Base Monetaria  (var.% anual) 18.4 10.0 11.2 10.8 9.5 13.5 12.7 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 May 8
   M1a  (variación % anual) 14.1 12.8 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1 11.2 13.7 11.2 12.4 14.2 14.7
   M4a  (variación % anual) 12.8 11.5 14.3 13.0 11.6 11.6 11.0 12.0 12.9 12.1 14.6 16.3 14.4 14.2
Balanza comercial  (mdd) -1,161.8 -535.8 -1,088.2 -12.4 235.6 -1,214.6 -2,277.5 -2,935.3 -3,292.3 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -491.1 159.9 May 8

Exportaciones  (mdd) 20,113.1 23,260.3 27,029.7 26,001.7 26,371.5 27,548.1 25,833.0 25,085.7 24,429.4 20,275.6 18,683.8 15,230.4 16,122.2 18,714.4
Importaciones  (mdd) 21,274.9 23,796.1 28,117.9 26,014.1 26,135.9 28,762.7 28,110.5 28,020.9 27,721.7 23,234.8 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5

Reservas Internacionales  (mdd) 67,680 77,991 84,821 83,636 85,671 78,206 80,688 83,312 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 May 5

*/ Promedio mensual;    R/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.        Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
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ESTADOS UNIDOS
2009

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

PIB Real  (mmd de 1996) 13,134.1 13,249.6 13,370.1 13,178.4 13,510.9 13,737.5 13,950.6 14,031.2 13,807.5 14,150.8 14,294.5 14,412.8 14,200.3 14,264.6 14,075.5

   Variación % 2.7 0.8 1.5 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 2.0 0.9 2.8 -0.5 -6.3 1.1 -6.1
Consumo  (mmd de 1996) 9,161.9 9,283.7 9.4 9,207.2 9,524.9 9,657.5 9,765.6 9,892.7 9,710.2 10,002.3 10,138.0 10,163.5 9,923.5 10,057.9 9,955.7
   Variación % 2.8 2.2 3.7 3.0 3.9 2.0 2.0 1.0 2.8 0.9 1.2 -3.8 -4.3 0.2 2.2
Costos Laborales  (variación %) -1.1 4.1 9.1 2.8 4.9 -3.2 -2.4 4.5 2.7 1.2 -2.6 2.6 1.8 0.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3

2006 2007

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.6 -0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.8 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 May 21

ISM Manufacturing (indice) 51.4 48.4 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 43.5 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 38.4 e/
Producción Industrial  (% mensual) 0.6 0.1 -0.5 -0.2 0.1 -0.1 -1.3 -4.1 0.9 -1.3 -2.2 -2.1 -1.5 -1.5 May 15

Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.1 -0.4 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.1 May 13
Precios al Consumidor 203.3 211.680 213.743 215.132 217.403 219.181 218.880 218.813 216.889 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 May 15
   Variación % mensual 0.59 0.36 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14
   Variación % anual 2.5 4.1 3.9 4.2 5.0 5.6 5.4 4.9 3.7 1.1 0.1 0.0 0.2 -0.4
CORE 208.1 213.103 214.398 214.832 215.526 216.230 216.650 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042
   Variación % mensual 0.19 0.22 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17
   Variación % anual 2.6 2.4 2.3 2.3 2.4 2.5 2.5 2.5 2.2 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8
Precios Productor 161.6 171.4 176.1 178.5 181.7 183.9 182.5 182.3 177.3 172.9 169.7 171.1 171.3 169.3 May 14
   Variación % mensual 0.7 -0.5 0.3 1.4 1.8 1.2 -0.8 -0.1 -2.7 -2.5 -1.9 0.8 0.1 -1.2
   Variación % anual 1.1 6.3 6.4 7.3 9.1 9.9 9.7 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -3.5
CORE 160.0 163.1 165.8 166.2 166.5 167.5 168.5 169.2 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4
   Variación % mensual 0.1 0.1 0.5 0.2 0.2 0.6 0.6 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0
   Variación % anual 2.0 1.9 3.0 3.0 3.0 3.5 3.9 4.3 4.7 4.4 4.4 4.3 4.1 3.9
Libor  3 meses 5.36 4.70 2.85 2.68 2.78 2.79 2.81 4.05 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02

TBs  3 meses 4.85 3.24 1.40 1.88 1.72 1.66 1.71 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12
Bonos 10 años 4.56 4.02 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96 2.92 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12
Bonos 30 años 4.68 4.45 4.48 4.71 4.51 4.57 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03
Fondos Federales 5.24 4.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 12,463.15 13,264.82 12,820.13 12,633.11 11,350.01 11,378.02 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12
Nasdaq 2,415.29 2,652.28 2,412.80 2,522.66 2,292.98 2,325.55 2,367.52 2,082.33 1,720.95 1,535.57 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30
Standard & Poor's 500 1,418.29 1,468.36 1,385.60 1,399.95 1,280.00 1,267.38 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77
Euro  (dls. por Euro) 1.3170 1.4717 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281
Yen por dólar 118.88 112.02 104.14 105.50 105.38 108.24 108.76 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15
Salario por Hora  (dls.) 17.07 17.71 17.89 17.95 18.00 18.06 18.18 18.21 18.28 18.34 18.40 18.43 18.47 18.50 18.54 e/

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Información: Abril – Mayo 2009 
México 
27 Abril 28 Abril 29 Abril 30 Abril 1 Mayo 

 IGAE (Feb)  Finanzas Públicas 
(Mar) 

 

4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 

IMEF Indice 
Manufacturero y no 
Manufacturero (Abr.) 

  INPC (Abr.) 

Confianza Consumidor 
(Abr.) 

Balanza Comercial 
(Mar. Final) 

 

11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 

Inversión Fija Bruta 
(Feb.) 

   Decisión Política 
Monetaria 

18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 

Producción Industrial 
(Mar.) 

 PIB  Ventas al Menudeo 
(Mar.) 

INPC (1ª.Q May) 

Balanza Comercial 
(Abr. Prel.) 

 

Estados Unidos 
27 Abril 28 Abril 29 Abril 30 Abril 1 Mayo 

 Indice de Precios 
S&P/C-S (Feb) 

Confianza 
Consumidor (Abr) 

PIB (1T09) 

Decisión FOMC  

Reporte de Ingreso 
Personal (Mar) 

Chicago PMI (mar) 

Confianza Consumidor 
U.Mich (Abr-F) 

ISM Manufacturero 
(Abr) 

Pedidos a Fábrica (Mar) 

4 Mayo 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo 

Venta de Casas 
Pendientes (Mar.) 
Gasto en 
Construcción (Mar.) 

ISM – Manufacturero 
(Abr.) 

Reporte del Empleo 
ADP (Abr.) 

Productividad y 
Costos Laborales 
Unitarios (1T. Prel.) 

Reporte del Empleo 
(Abr.) 
Inventarios Mayoristas 
(Mar.) 

11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo 14 Mayo 15 Mayo 

 Balanza Comercial 
(Mar.) 

Precios de 
Importaciones (Abr.) 
Ventas al Menudeo 
(Abr.) 

PPI (Abr.) CPI (Abr.) 
Producción Industrial 
(Abr.) 
Confianza Consumidor 
(U. Michigan (May. 
Prel.) 

18 Mayo 19 Mayo 20 Mayo 21 Mayo 22 Mayo 

 Construcción (Abr.) Minuta Fed Abr. 29 Indicadores Líderes 
(Abr.) 
Philadelphia Fed 
(May.) 

 
 
 
 
 

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

Metales   

   Oro Lon. (dólares por onza) 889.70 893.40 919.15 922.16 729.75 864.92
   Plata NY (dólares por onza) 12.39 12.80 12.91 12.59 9.81 16.63
   Cobre (centavos de dólar por libra) 203.25 201.30 183.90 146.20 184.40 393.40
   Zinc (dólares por tonelada) 1,362.0 1,422.0 1,300.5 1,077.0 1,091.0 2,195.5

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 50.71 50.11 50.56 50.72 72.80 107.60
   West Texas Intermediate 50.99 49.62 49.66 41.68 67.81 113.46
   Olmeca 52.47 51.03 50.43 45.66 67.57 112.56
   Istmo 50.51 48.80 48.19 41.31 62.24 107.41
   Maya 46.90 45.04 41.95 39.60 50.52 93.10
   Mezcla 47.40 45.49 42.87 40.09 67.81 93.79

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 4.000 5.000
   Libor 3 meses 1.016 1.092 1.192 1.184 3.026 2.850
   Libor 6 meses 1.565 1.639 1.736 1.660 3.121 2.965
   Cds.  30 días 0.300 0.425 1.050 0.425 1.375 2.523
   Cds.  90 días 0.450 0.450 0.750 0.600 2.275 2.850
   Cds.  180 días 1.650 1.250 1.150 1.500 4.100 3.062
   Treasury Bills  3 meses 0.125 0.096 0.201 0.226 0.436 1.377
   Treasury Bills  6 meses 0.272 0.295 0.415 0.340 0.947 1.615
   Treasury Bonds  2 años 0.907 0.924 0.796 0.946 1.548 2.254
   Treasury Bonds  5 años 2.007 1.876 1.655 1.875 2.828 3.010
   Treasury Bonds  10 años 3.115 2.919 2.663 2.840 3.953 3.728
   Treasury Bonds  30 años 4.037 3.792 3.534 3.603 4.366 4.467
   Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 1.250 2.250
   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 1.000 2.000

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.3281 1.3047 1.3331 1.2879 1.2749 1.5546
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.4825 1.4529 1.4339 1.4293 1.6199 1.9668
   Dólar Canadiense 1.1914 1.2369 1.2511 1.2297 1.2222 1.0087
   Franco Suizo 1.1355 1.1591 1.1385 1.1553 1.1514 1.0384
   Yen Japonés 98.15 98.33 98.40 89.55 97.45 104.14

Futuros (metales, petróleo y peso) Jun-09 Ago-09 Oct-09
   Oro 891.20 893.00 55.37
   Plata 12.32 12.38 12.42
   Crudo 51.01 53.30 55.37
   Peso CME 0.071775 0.071050 0.070225
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
Var.% Dls. ACCIONARIO (BMV)

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

COREA   (KOSPI) 1,369.36 3.98 26.04
HONG KONG (HANG SENG) 15,520.99 2.01 7.88
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 990.74 2.84 9.40 ALFA A 24.080 -11.54 9.70 0.33 -5.08 -18.51 -67.30
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,920.28 4.98 6.62 ALSEA * 5.620 -12.32 35.10 13.08 -19.83 -9.79 -58.71
ARGENTINA  (MERVAL) 1,275.25 3.81 10.26 AMX L 22.620 9.12 17.26 10.50 13.73 6.55 -25.76
BRASIL  (BOVESPA) 47,521.73 5.72 38.71 ARA * 4.240 -0.47 13.37 17.45 -18.62 -20.90 -61.42
CHILE   (CIGP) 12,793.31 -0.42 22.20 ARCA * 31.080 3.63 24.87 21.41 11.08 26.86 -22.30
MEXICO   (IPC-DLS.) 1,592.64 -3.54 -1.51 ASUR B 42.980 -8.04 5.39 3.19 4.75 -16.66 -27.12

Var.% Dls. AUTLAN B 18.680 -1.74 1.63 -30.99 -47.38 -32.78 -60.59

1 Sem. Acum. AXTEL CPO 5.670 -3.57 -0.53 -4.38 -9.71 -24.10 -70.77

CANADA  (COMPOSITE) 9,326.61 2.87 6.11 BIMBO A 62.430 -2.71 18.69 21.44 1.84 7.05 -7.02
EUA   (DOW JONES) 8,168.12 2.65 -6.93 BOLSA A 10.760 -0.46 37.07 10.02 36.55 6.11 #DIV/0!
JAPON   (NIKKEI) 8,828.26 -0.03 -8.53 CEL * 42.400 -5.78 236.51 76.89 14.75 98.22 -65.87
INGLATERRA   (FT-100) 4,243.71 7.76 -2.36 CEMEX CPO 10.240 0.79 14.80 -9.38 6.56 -19.43 -64.85
ALEMANIA   (DAX-30) 4,769.45 3.24 5.96 CICSA B-1 7.010 -2.23 6.21 18.21 -5.65 -3.97 -31.74
FRANCIA   (CAC-40) 3,159.85 3.18 3.97 CIE B 7.500 0.00 -11.76 -11.76 -25.00 -20.63 -68.62
ESPAÑA   (IBEX-35) 9,038.00 1.25 5.03 COMERCI UBC 5.140 2.39 28.18 67.97 41.60 72.48 -82.65

COMPART O 34.390 7.97 28.13 28.51 59.43 37.56 -21.95

ELEKTRA * 581.950 -2.05 23.77 79.33 69.61 0.13 79.54

FEMSA UBD 39.000 -2.13 8.76 -2.91 18.29 -5.73 -14.85

Sem. Acum. GAP B 28.040 -4.59 8.81 4.78 20.24 -10.87 -34.62
Diamonds Trust Series I 81.88 1.42 -6.44 GCARSO A1 35.840 -3.19 4.73 11.30 2.02 -5.08 -25.24
iShares MSCI Australia Index Fund 14.78 1.30 5.50 GEO B 18.090 1.23 25.36 14.13 3.31 17.01 -53.83

iShares MSCI Austria Index Fund 13.75 0.73 5.61 GFAMSA A 10.980 12.96 39.69 71.03 1.57 25.77 -68.03
iShares MSCI Canada Index Fund 18.88 -0.26 8.32 GISSA * 2.600 0.00 0.00 8.79 -62.86 -48.00 -85.35
iShares MSCI EAFE Index Fund 41.89 0.94 -6.62 GMEXICO B 10.850 -0.91 4.23 37.69 -0.82 23.16 -57.26
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 28.66 2.27 14.76 GMODELO C 40.050 -6.12 -5.88 5.73 2.12 -8.52 -13.52
iShares MSCI EMU Index Fund 28.05 1.52 -8.36 GRUMA B 8.380 6.62 57.82 34.73 0.00 19.71 -70.99
iShares MSCI France Index Fund 19.21 0.84 -8.22 HOMEX * 43.170 -5.66 37.09 -5.54 -13.10 -17.06 -58.65
iShares MSCI Germany Index Fund 17.33 1.94 -9.83 ICA * 25.040 -6.43 2.83 5.48 36.98 9.39 -60.57
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 11.86 0.42 14.37 ICH B 30.410 -0.52 6.25 -24.48 13.90 -13.11 -36.62
iShares MSCI Italy Index Fund 15.05 2.45 -8.18 IDEAL B-1 11.120 -3.72 38.48 74.84 0.27 18.55 -33.69
iShares MSCI Japan Index Fund 8.52 -1.50 -11.06 KIMBER A 49.910 2.44 8.81 7.56 16.45 9.57 0.32
iShares MSCI Netherlands Index Fund 13.77 1.77 -7.71 KOF L 54.050 4.40 11.84 -0.77 29.37 -10.25 -1.19
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 27.83 1.20 5.62 MASECA B 8.500 0.00 0.00 -3.41 -5.56 -3.41 -15.92
iShares MSCI South Korea Ind 34.21 3.20 22.31 MEXCHEM * 12.290 -2.15 24.39 16.60 -3.46 -1.84 -50.90
iShares MSCI Sweden Index Fund 17.25 -1.93 10.86 NAFTRAC 02 22.050 1.10 12.16 13.19 7.67 -1.47 -27.44
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 11.81 3.42 -3.59 OMA B 14.150 -0.98 8.85 -10.95 4.04 -26.49 -50.59
iShares MSCI World 1,318.00 1.38 -4.49 PENOLES * 150.470 -0.37 1.55 16.72 30.22 -10.82 -51.31
iShares S&P 100 Index Fund 40.80 1.14 -5.56 SARE B 2.390 2.14 34.27 10.65 -32.49 -18.98 -83.52
iShares S&P 500 87.80 1.07 -2.78 SIMEC B 20.520 -7.15 -0.15 -7.90 -13.09 -9.36 -51.90
iShares S&P Europe 350 28.83 1.91 -7.42 SORIANA B 24.510 0.08 8.16 10.21 -3.84 -14.72 -27.85
iShares S&P Global 100 46.14 1.70 -7.98 TELECOM A1 49.280 -0.18 5.07 -4.99 -1.40 -11.05 -4.74
iShares S&P Latin America 40 30.01 0.74 17.82 TELINT L 7.180 0.56 9.45 5.74 5.28 -8.54 #DIV/0!
iShares S&P MidCap 400 56.25 2.74 5.48 TELMEX L 11.040 1.28 3.08 -13.14 -4.25 -23.07 -4.79
iShares S&P SmallCap 600 43.36 3.34 -1.39 TLEVISA CPO 42.760 0.47 10.35 6.61 -4.40 4.73 -17.36
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 34.27 1.72 15.23 TMM A 13.890 0.00 0.00 15.75 148.04 27.08 -29.67
Russell 1000 Index Fund 47.95 1.22 -1.88 TVAZTCA CPO 4.670 -3.51 2.41 -6.60 -24.68 -16.01 -27.60
Russell 2000 Index Fund 49.10 3.11 -0.28 URBI * 14.960 0.27 20.26 1.42 -18.43 -21.30 -55.49
Russell 3000 Index Fund 51.04 1.29 -1.85 VITRO A 6.150 3.54 38.20 33.70 -11.00 -23.13 -67.25
S&P/TSX 60 Index 14.27 -1.79 5.00 WALMEX V 37.650 -2.94 13.85 25.63 9.00 1.76 -11.29
SPDR Trust Series 1 87.57 1.05 -2.96 GFINBUR O 37.270 -5.55 1.69 16.21 6.46 15.21 11.35
Vanguard Total Stock Market ETF 44.05 1.38 -1.54 GFNORTE O 21.700 -1.23 15.24 14.63 -12.54 -12.78 -53.14

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI

Variación %
MERCADOS  EMERGENTES

IPyC 21,898.85 0.32 11.58 11.93 7.11

MERCADOS  DESARROLLADOS

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre

Rendimiento 
(%)

Indice

Indice

-2.15 -27.68
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Comentario Mercado de Dinero  
Como desde hace mucho tiempo no se veía, estos últimos días observamos un 
cambio de ánimo en los mercados financieros derivado no de algún tema 
económico, sino más bien de uno sanitario. 
 
A inicios de la semana tomó fuerza la preocupación gubernamental de todos los 
países del mundo respecto a la Gripe Porcina, ahora llamada H1N1. Desde el 
momento en que EU declara “estado de emergencia” y la OMS lo declara “alerta 
pandémica”, los mercados comenzaron a reflejar el nerviosismo y la 
incertidumbre en las variables económicas de mayor peso. 
 
El tipo de cambio pasó de niveles de alrededor de los P$13.3405/USD como 
cierre del viernes previo, a máximos de P$14.5500, el Treasury de 10 años por 
su parte volvió a servir como principal refugio, mostrando bajas diarias hasta el 
2.91%, aunque hacia finales de la semana cerró alrededor del 3.13%. Todas las 
bolsas del mundo mostraron bajas de poco más del 2%, y los riesgos país 
mostraron incrementos de alrededor de 20 pb (México llegó a los 340 p). 
 
Específicamente en nuestro país la alarma fue tal, que de la mano de las 
presiones observadas en el tipo de cambio la curva de largo plazo subió poco 
más de 10 centésimas en promedio, regresando a los niveles de cierre 
semanales previos, una vez habiendo pasado tanto el cierre de mes para Afores 
y Mesas de Dinero, como la presión en el tipo de cambio. 
 
El M24 con 5,693 días de vencimiento, pasó del 7.96% al máximo de 8.16%, 
finalizando la semana al 8%. Los plazos de 20 y 30 años cerraron al 8.11% y 
8.35% respectivamente. 
 
Los Cetes de 3, 6 y 12 meses descendieron 10 centésimas, operando alrededor 
del 5.69%, 5.50% y 5.53% cada uno. 
 
Lo anterior derivado del pesimismo de los inversionistas en cuanto al futuro 
económico inmediato del país, dada la afectación de la Gripe Porcina; esto ya 
que fueron canceladas exportaciones porcinas a varios países, vuelos y turismo 
en general, por mencionar algunos de los principales rubros afectados. 
 
Por otro lado hablando específicamente de la tasa de fondeo, y si efectivamente 
las cosas en cuanto a expectativas de crecimiento económico se deterioran 
como se estima, creemos que automáticamente se abriría la puerta para que el 
Banco de México hiciera bajas en la tasa más agresivas a las pensadas. De 
hecho para éste próximo 15 de mayo, el descenso podría esperarse entre 75 y 
100 pb, cuando antes de la contingencia epidemiológica la expectativa rondaba 
los 50 pb. 
 
  
NOTA: Recordamos que el contenido de éste documento, está realizado de 
acuerdo a la opinión de un analista-operador de mercado de dinero.  

Hilda A.

hilda.acevedo@banorte.com 
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Comentario Mercado Cambiario  
El peso se operó durante la semana entre 13.36  y 14.14 

Durante la semana la volatilidad en el mercado cambiario se alimentó debido al 
brote de influenza porcina en México y los datos económicos en Estados Unidos. 

El aumento en los casos de infección en la capital del país y la declaración de 
alerta por parte de la OMS llevaron nuevamente al tipo de cambio a cotizar por 
encima de los 14.00 al inicio de la semana, otro factor que influye en el 
movimiento en el tipo cambio fue la posibilidad de otra caída en el sector 
automotriz debido a la posible quiebra de Chrysler, estos factores mantienen al 
mercado cambiario nervioso, este factor fue aprovechado por algunos 
intermediarios para los que resultó atractiva la venta de dólares en niveles 
cercanos a los 14.00 formando un nivel de resistencia importante en el tipo de 
cambio. 

Para el final de la semana las noticias sobre el avance de la epidemia resultaron 
en un acercamiento del tipo de cambio nuevamente a los 14.00 que se combinó 
con buenas noticias sobre la armadora de autos Chrysler. 

Revisión de la semana anterior  

Rango Operado  13.36 a 14.14 

Rango Esperado   13.00 a 13.50 

Expectativa para esta semana  

Rango 13.50 a 14.00 

 
 

Tipo de Cambio 
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 D. Treviño, E. Guarneros 

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

Por diferentes razones, pero la bolsa finalmente sí freno el ritmo de alza que 
venía presentando hasta la semana previa.  

Se esperaba que los resultados de las empresas en el primer trimestre fueran 
el factor que diera lugar a una toma de utilidades en el índice, al reflejar la 
debilidad de la economía local.  

No obstante, en su mayoría los resultados estuvieron por encima de lo 
esperado y, al contrario ayudaron a aminorar el ritmo de baja del mercado 
que se originó por el temor de impacto de la gripe porcina en la economía.  

Al final, y como se veía probable, la bolsa entro a lo que técnicamente se 
conoce como proceso de consolidación.  

La semana pasada mencionábamos que en 
caso de una toma de utilidades sería una 
muy buena señal que la bolsa detuviera una 
corrección en el nivel de apoyo formado por 
el promedio móvil de 200 días, que 
actualmente se ubica en los 22,000 puntos.  

El índice no detuvo ahí el movimiento 
negativo, como se veía probable, pero sí se 
quedó muy por encima del nivel de 
demanda potencial  (apoyo) entre los 
21,000 puntos, por acumulación de precio y 
los 20,500 por niveles de promedio móvil de 
corto plazo.  

Esa zona sigue siendo el nivel clave de 
apoyo para el índice y, mientras lo respete, 
como parece probable, se mantendrá 
vigente el escenario de recuperación de 
mediano plazo.  

En el corto plazo, no obstante, aunque hasta 
ahora el índice ha reaccionado bien por la 
situación de la epidemia de influenza, hay 
riesgo de que se incremente de nueva 

cuenta la volatilidad y que se comiencen a incorporar en las proyecciones de 
utilidades de las empresas la afectación en el crecimiento económico del país.  

Lo anterior puede provocar que la corrección del índice se profundice y llegue 
efectivamente al apoyo mencionado antes de retomar decididamente el 
movimiento positivo iniciado en marzo pasado.  

En conclusión, nos parece que la inversión especulativa de corto plazo es de 
alto riesgo y lo más prudente es mantener las posiciones, esperando el ajuste 
para seguir diversificando los portafolios, aumentando la exposición al riesgo a 
través de la acumulación de acciones en la lista de Favoritas de Análisis 
Fundamental.  

Al mismo tiempo se sugiere no usar las correcciones de muy corto plazo para 
vender agresivamente, en todo caso sólo ir protegiendo las utilidades, ya que 
hacia delante será más importante la perspectiva de la economía global, 
sobretodo la de EU, de la que ya se percibe un mejor panorama para lo que 
resta del año.  

Índice de la Bolsa, gráfica diaria 
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G. Muñiz 

georgina.muniz@banorte.com 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

30 de Abril 2009 19  
 

Análisis Técnico de Emisoras 
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Comentario Análisis Fundamental 

Sector Conglomerados y Minería 

ALFA: Resultados mixtos, sorprende la generación de EBITDA. 

 Resultados mixtos. Los ingresos y la utilidad neta vinieron por debajo del 
consenso, pero hubo sorpresas a nivel EBITDA, principalmente en Alpek. 

 Como había anunciado previamente la empresa, Alpek, Sigma y Alestra 
reportaron mejor a lo esperado. 

 El fabricante de autopartes Nemak tuvo un muy mal trimestre, pero en 
marzo los volúmenes comenzaron a repuntar. 

En el 1T09 la compañía reportó ingresos consolidados por Ps26,581 millones, 10.5% 
menores AsA y 9.0% por debajo del consenso. Sin embargo, a nivel del EBITDA la 
empresa sorprendió favorablemente al generar Ps3,012 millones, 5.9% más respecto 
al 1T08 y 8.8% por arriba del consenso. Finalmente, la pérdida neta resultó superior a 
la estimada, debido a un mayor impacto por pérdidas cambiarias.  

La sorpresa del trimestre fue Alpek, la cual a pesar de registrar una caída de 1.2% en 
volúmenes y de 6.2% en ventas en términos de pesos, logró un incremento de 79% a 
nivel del EBITDA. La depreciación del peso frente al dólar en el periodo brindó una 
ventaja competitiva adicional a la empresa, cuyos costos y gastos están 
primordialmente denominados en pesos. Influyeron también los menores costos de 
energía observados. El margen EBITDA de Alpek se duplico al pasar de 6.5% en el 
1T08 a 12.4% en el 1T09.  

El caso de Sigma resultó también sobresaliente. La compañía logró incrementar 
volúmenes 11.6% AsA, lo que influyó en un incremento de 24.1% en los ingresos. Las 
mayores ventas en conjunto con una mejor estructura de costos, permitieron  un 
crecimiento de 38% a nivel del EBITDA y de 117pb en el margen EBITDA a 11.6%.  

La difícil situación por la que atraviesa la industria automovilística global, afectó 
nuevamente el desempeño de Nemak. Los volúmenes cayeron 46.2%, provocando una 
contracción de 40.5% en ingresos y de 66.9% en el EBITDA.  

Lo más relevante del reporte de Alfa fue la favorable evolución secuencial de la 
mayoría de sus subsidiarias. Consideramos que los débiles resultados de Alfa están en 
buena medida incorporados en la valuación actual. Próximamente estaremos revisando 
nuestro modelo de proyecciones.  

 
Estimados 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 106,833 116,190 115,129 123,255 

Utilidad Operativa 6,456 5,841 6,792 7,379 

EBITDA 10,756 10,478 12,074 13,141 

Margen EBITDA (%) 10.1 9.0 10.5 10.7 

Utilidad Neta 3,551 -9,513 2,940 4,260 

UPA (Ps) 6.3 -17.0 5.3 7.6 

Múltiplos 

P/U (x) 4.0x -1.5x 4.8x 3.3x 

VE/EBITDA (x) 3.4x 5.2x 4.3x 3.7x 

P/VL (x) 0.4x 0.5x 0.4x 0.4x 

 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com
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Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 109,456 110,970  Ventas 26,581 29,710 -10.5% 

Efectivo 8,622 7,994  EBITDA 3,012 2,845 5.9% 

    Utilidad Operativa 1,707 1,703 0.2% 

Pasivo Total 76,844 76,252  Utilidad Neta -1,412 719 -296.5% 

Deuda Total 47,731 44,692      

    Margen EBITDA (%) 11.3% 9.6%  

Capital Mayoritario 28,142 29,551  Margen Operativo (%) 6.4% 5.7%  

Capital Minoritario 4,470 5,167  Margen Neto (%) -5.3% 2.4%  

 

 

GMEXICO: Un reporte bastante conocido. 

 Resultados comparativamente débiles aunque ya descontados por el 
reporte previo de Southern Copper. 

 Declara dividendo trimestral en acciones de 1% a pagarse el 11 de mayo.  

 Recuperación en el precio de cobre y ajustes en el costo operativo 
ayudarían a mejorar resultados para el resto del año. 

 
La división minera de GMéxico (Southern Copper Corporation) reportó ventas durante 
el trimestre por US$622 millones, mientras que el EBITDA sumó US$255 millones y la 
utilidad neta reportada fue de US$79 millones. Las disminuciones AsA fueron de 58.5% 
en ingresos, 76.1% en el caso del EBITDA y 86.1% para la utilidad neta en dicha 
subsidiaria. El cobre promedió US$1.56/lb en el 1T09 vs. US$3.54/lb durante el mismo 
trimestre de 2008. La producción de cobre se redujo 6.3% a 120 mil toneladas AsA. 

A pesar de la caída en ingresos y utilidades derivada de la baja en el precio de metales, 
sorprendió un ajuste en los costos de producción mayor a lo esperado para la división 
minera. Este hecho, aunado a la recuperación en el precio del cobre (que ha sido más 
rápida de lo anticipado) ayudaría a que los resultados pudieran comenzar a mejorar a 
partir del 2T09.  

La división ferroviaria mostró una disminución de 6.3% en el volumen transportado, 
debido al impacto por la caída en la actividad económica. Al consolidar los resultados 
en dólares, las ventas cayeron 16.5% AsA a US$199 millones, mientras que el EBITDA 
se redujo 31.6% a US$56 millones respecto al 1T08. El deterioro en el margen se debe 
a mayor costo de diesel, salarios y a gastos de siniestros por más robos de mercancía. 

GMéxico pagará un dividendo trimestral en acciones a razón de 1 nueva acción por 
cada 100 anteriores. La venta de dichas acciones no tendría un efecto dilutivo ya que 
no se trata de acciones a emitir. 

Seguimos viendo como el mayor catalizador de valor una solución favorable en el caso 
de Asarco. GMéxico espera proponer su plan de reestructura próximamente y contar 
con el apoyo de los acreedores de asbestos. 
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Estimados 

(millones de USD) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 7,078 5,946 3,960 6,068 

Utilidad Operativa 3,713 2,445 913 2,326 

EBITDA 4,035 2,869 1,341 2,754 

Margen EBITDA (%) 57.0 48.3 33.9 45.4 

Utilidad Neta 1,669 1,071 442 1,164 

UPA (Ps) 0.2 0.1 0.1 0.2 

Múltiplos 
P/U (x) 3.5x 5.4x 13.1x 5.0x 

VE/EBITDA (x) 1.7x 2.6x 5.3x 2.2x 

P/VL (x) 1.2x 1.3x 1.3x 1.1x 

 

 
Resumen Financiero 
(millones de USD) 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 8,070 8,662  Ventas 824 1,736 -52.5% 

Efectivo 1,377 1,845  EBITDA 277 1,025 -73.0% 

    Utilidad Operativa 180 924 -80.5% 

Pasivo Total 3,788 3,037  Utilidad Neta 19 453 -95.8% 

Deuda Total 1,663 1,688      

    Margen EBITDA (%) 33.6% 59.0%  

Capital Mayoritario 3,189 4,372  Margen Operativo (%) 21.8% 53.2%  

Capital Minoritario 1,093 1,253  Margen Neto (%) 2.3% 26.1%  

 

GMEXICO. Un juez determinó otorgar el amparo definitivo al 
sindicato minero en contra del laudo de la JFCA. 

Un juez determinó otorgar el amparo definitivo al sindicato minero en contra del laudo 
de la JFCA que daba por terminada la relación laboral de los trabajadores del sindicato 
con GMEXICO. Se trata de una nueva noticia negativa para GMEXICO, ya que continúa 
retrasando un posible reinicio de la producción en Cananea.  

 

Sector Infraestructura 

CEMEX: Ventas muy por debajo de lo esperado. 

 Sorprendió la debilidad en las ventas durante el trimestre, especialmente 
en Estados Unidos y España. 

 Reducción de gastos ayudó a evitar una mayor contracción en el EBITDA. 

 La generación de flujo después de inversiones fue negativa en el trimestre. 

 Continúa deterioro en indicadores. Reiteramos VENTA. 

 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com
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Una mayor debilidad a la esperada en Estados Unidos y España afectó fuertemente el 
desempeño de las ventas. Los volúmenes de cemento disminuyeron 33% en Estados 
Unidos y 52% en España AsA. La sorpresa positiva fue México, donde el volumen de 
cemento creció 3% AsA y el volumen de concreto lo hizo 4% respecto al 1T08. A nivel 
consolidado los volúmenes de cemento y concreto disminuyeron respectivamente 22% 
y 24% vs. 1T08.  

El precio del cemento se debilitó en dos de sus mercados más importantes, cayendo 
5% en Estados Unidos y 4% en España respecto al mismo trimestre de 2008.  

El avance importante en la reducción de gastos permitió alcanzar un EBITDA superior a 
nuestro estimado. El margen EBITDA al 1T09 fue de 19.4%, 180bp superior AsA. No 
obstante, el flujo de efectivo del trimestre fue negativo en US$34 millones debido a un 
requerimiento de capital de trabajo por US$309 millones, mayor al esperado.  

Los indicadores financieros continuaron deteriorándose. La relación deuda neta a 
EBITDA pasó de 4.8x al cierre de 2008 a 5.1x en el 1T09. La razón EBITDA a intereses 
se mantuvo en un nivel de 4.9x. Sin embargo creemos que la renegociación de la 
deuda, aún pendiente, podría llevar a un deterioro importante en este indicador.  

El reporte refleja las difíciles condiciones operativas y financieras que enfrenta CEMEX, 
las cuales podrían complicarse aún más por una crisis prolongada y por el impacto de 
un mayor costo financiero. Como hemos mencionado, las noticias positivas de corto 
plazo como venta de activos y un impulso en la inversión en infraestructura en 
diversos países servirían únicamente para reducir el impacto negativo en el balance o 
en los resultados. Reiteramos VENTA. 

 
Estimados (millones USD) 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 21,673 21,689 18,015 20,204 

Utilidad Operativa 2,971 2,487 1,750 2,033 

EBITDA 4,586 4,343 3,552 4,083 

Margen EBITDA (%) 21.2 20.0 19.7 20.2 

Utilidad Neta 2,391 203 529 922 

UPA (Ps) 0.3 0.0 0.1 0.1 

Múltiplos 

P/U (x) 2.3x 28.0x 11.0x 6.5x 

VE/EBITDA (x) 6.1x 6.1x 7.0x 5.5x 

P/VL (x) 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 

 

 
Resumen Financiero 
(millones de USD) 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T09 

Activo 44,131 45,289  Ventas 3,660 5,400 -32.0% 

Efectivo 768 990  EBITDA 712 951 -25.0% 

    Utilidad Operativa 326 461 -29.0% 

Pasivo Total 30,453 31,280  Utilidad Neta 3 470 -99.0% 

Deuda Total 21,794 21,934      

    Margen EBITDA (%) 19.4% 17.6%  

Capital Mayoritario 13,406 13,769  Margen Operativo (%) 8.9% 8.5%  

Capital Minoritario 272 239  Margen Neto (%) 0% 8.7%  
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GEO: Un buen inicio de año. 
 Geo tuvo un reporte positivo y en línea con el consenso. 

 Continúa mostrando control en cuentas por cobrar y un nivel de 
apalancamiento adecuado de 1.2x deuda neta a EBITDA.  

 Ratifica guía para 2009 con crecimiento esperado entre 7% y 10%.    

El reporte de Geo es positivo como resultado de la implementación de una estrategia 
adecuada ante el entorno difícil que enfrenta el sector. De las 11,495 unidades 
vendidas en el trimestre (1.8% mayor AsA) el 82% tuvo un precio por debajo de los 
Ps625 mil, lo que permitió acceder con mayor facilidad al financiamiento mediante 
Infonavit y Fovissste. Dichas instituciones contribuyeron con el 92% de los créditos de 
vivienda obtenidos por la empresa.  

Geo mantuvo bajo control sus cuentas por cobrar, que representaron al cierre del 
trimestre el 46.1% sobre sus ventas (vs. 47.8% al 4T08).  Igualmente su nivel de 
endeudamiento continuó en un rango adecuado de 1.2x para su razón deuda neta a 
EBITDA, mientras que  el costo de su deuda se mantuvo en un nivel de 10.1%, 
ligeramente menor al promedio durante el 4T08. 

La empresa presentó cifras preliminares de sus resultados trimestrales utilizando la 
nueva contabilidad que será obligatoria a partir de 2010. De acuerdo a los números 
presentados por Geo, el efecto por la nueva contabilidad sería de una disminución de 
15% en los ingresos y cercana al 23% a nivel de la utilidad operativa. Dichas cifras se 
encuentran en línea con lo esperado.  

Aunque la compañía ratificó su guía para 2008 (crecimiento en ingresos entre 7% y 
10% y un margen EBITDA entre 23% y 25%), mantenemos una postura más 
conservadora para el año en cuanto al nivel de ventas, que estimamos crezca 5% 
respecto a 2008. Pensamos que el segundo trimestre del año podría verse 
adicionalmente impactado por el serio problema de salud pública que enfrenta el país, 
el cual podría posponer las ventas mientras existe dicha contingencia. 

 
Estimados 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 14,976 17,453 18,319 21,523 

Utilidad Operativa 3,242 3,842 4,043 4,929 

EBITDA 3,557 4,119 4,387 5,310 

Margen EBITDA (%) 23.8 23.6 23.9 24.7 

Utilidad Neta 1,448 1,473 1,465 1,994 

UPA (Ps) 2.7 2.7 2.7 3.7 

Múltiplos 
P/U (x) 6.4x 6.3x 6.3x 4.6x 

VE/EBITDA (x) 3.8x 3.7x 3.1x 2.7x 

P/VL (x) 1.1x 0.9x 0.8x 0.7x 
 

Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 25,877 25,141  Ventas 3,824 3,499 9.3% 

Efectivo 2,617 2,578  EBITDA 879 816 7.7% 

    Utilidad Operativa 626 571 9.5% 

Pasivo Total 15,261 14,821  Utilidad Neta 333 321 3.6% 

Deuda Total 7,818 7,444      

    Margen EBITDA (%) 23.0% 23.3%  

Capital Mayoritario 9,658 9,378  Margen Operativo (%) 16.4% 16.3%  

Capital Minoritario 959 942  Margen Neto (%) 8.7% 9.2%  
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HOMEX: Capital de trabajo sigue presionando. 

 Homex obtuvo un buen crecimiento en ingresos apoyado en un fuerte 
incremento en unidades vendidas. 

 Sin embargo, seguimos observando mayores presiones en el balance: sube 
el nivel de deuda y el nivel de inventarios.  

 La empresa confirmó haber iniciado su primer desarrollo en Brasil. Nos 
parece que no es momento para nuevos riesgos.  

 
Los ingresos de Homex crecieron 8.3% debido a un incremento en el número de 
unidades vendidas de 11.6% AsA en el trimestre, que llegó a 11,891 viviendas. Por su 
parte el precio promedio disminuyó 3% vs. 1T08 a Ps315 mil, como reflejo de una 
mayor participación en vivienda económica.  

Con la finalidad de aumentar su participación de mercado, la compañía incurrió en 
mayores gastos de promoción y ventas, lo que afectó el crecimiento del EBITDA y el 
margen. Aunado a ello se registraron gastos adicionales en el trimestre, derivados del 
programa de reducción de personal. La utilidad operativa cayó 32.1% por el 
reconocimiento del costo financiero por la depreciación del peso, que se incluyó dentro 
del costo de ventas. Las pérdidas cambiarias, que no implican salida de efectivo, 
también disminuyeron la utilidad neta del trimestre. 

La presión continúa sobre el balance. El nivel de deuda neta a EBITDA pasó de 1.5x al 
cierre de 2008 a 1.7x al cierre del 1T09. Las cuentas por cobrar se contuvieron, 
aunque aún representan el 62.6% de las ventas. Los inventarios se incrementaron en 
Ps448 millones durante el trimestre, por lo cual fue necesario aumentar el nivel de 
endeudamiento.    

La empresa ratificó su guía para 2009 que incluye un crecimiento en ventas entre 8% y 
10% y un margen EBITDA entre 23% y 24%. Creemos que las condiciones actuales 
podrían llevar a que la empresa logre un crecimiento por debajo de dicha meta.  

Homex confirmó haber iniciado un desarrollo en Brasil, que en su primera fase tendría 
700 unidades. Aunque podría resultar un negocio rentable en el futuro, pensamos que 
hoy el mercado podría tomarlo como un nuevo riesgo a considerar de corto plazo. 

 
Estimados 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 16,222 18,850 19,578 22,407 

Utilidad Operativa 3,513 4,026 4,215 4,875 

EBITDA 3,815 4,473 4,564 5,222 

Margen EBITDA (%) 23.5 23.7 23.3 23.3 

Utilidad Neta 2,194 1,759 2,402 3,137 

UPA (Ps) 6.5 5.2 7.2 9.3 

Múltiplos 
P/U (x) 6.7x 8.3x 6.1x 4.7x 

VE/EBITDA (x) 4.3x 4.8x 4.0x 3.5x 

P/VL (x) 1.5x 1.3x 1.0x 0.8x 
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Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 30,903 30,533  Ventas 3,769 3,481 8.3% 

Efectivo 1,198 1,268  EBITDA 859 845 1.7% 

    Utilidad Operativa 477 702 -32.1% 

Pasivo Total 19,086 18,862  Utilidad Neta 280 504 -44.5% 

Deuda Total 8,561 7,930      

    Margen EBITDA (%) 22.8% 24.3%  

Capital Mayoritario 11,549 11,425  Margen Operativo (%) 12.7% 20.2%  

Capital Minoritario 268 246  Margen Neto (%) 7.4% 14.5%  

 
 
 

SARE: Continúa la debilidad en todas las líneas. 
 

 Sare reportó números muy pobres al 1T09, tanto operativos como 
cuantitativos, muy por debajo de nuestros estimados y los del consenso. 

 En el 1T09 la administración enfocó su atención a la liquidación del bono 
CB SARE05. 

 La clave para el futuro desarrollo de la compañía sigue siendo la potencial 
obtención de 30 créditos puente en el 2T09. 

 

La situación operativa de SARE continúa debilitándose. Durante el 1T09 la compañía 
registró una caída de 34.6% AsA en volúmenes, lo que ocasionó una contracción de 
33.8% en los ingresos y de 29.4% en el EBITDA respecto al 1T08. La migración hacia 
una mezcla de ventas enfocada a la vivienda económica sigue siendo lenta, así como el 
desplazamiento del inventario en el segmento residencial, lo cual continúa 
demandando capital de trabajo.  

Durante el primer trimestre del año, la atención de la administración se enfocó en 
obtener los recursos suficientes para liquidar el bono CB SARE 05. El viernes pasado, 
SARE realizó el pago final de dicho bono, cuyo monto original ascendía a Ps500 
millones. No obstante, la empresa continúa en el proceso de reestructurar su deuda, 
para lo cual requiere la obtención de poco más de 30 créditos puente para poder seguir 
desarrollando sus proyectos. El proceso de reestructura ha tomado más tiempo que el 
originalmente anticipado. La compañía espera contar con estas líneas de crédito 
durante el 2T09. En los últimos doce meses, la deuda neta de SARE ha aumentado 
86.6% a Ps2,387 millones. El costo de la deuda también ha tenido un incremento 
importante. Es por eso que la restructuración de los pasivos financieros es cada día 
más relevante para la continuidad de operaciones de la compañía.  

La simple restructuración de adeudos financieros, aunque sin duda una buena noticia, 
no constituye el único factor para poder asignar una valuación más alta a las acciones. 
En nuestra opinión, el costo de la deuda reestructurada es mucho más relevante, ya 
que de esto depende la futura transferencia de valor para los accionistas. La debilidad 
de los resultados ya está incorporada en la valuación. Próximamente estaremos 
revisando nuestros estimados con base a la nueva información y a la evolución de la 
reestructura. 
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Estimados 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 4,879 4,626 4,010 4,497 

Utilidad Operativa 858 821 625 756 

EBITDA 969 963 769 920 

Margen EBITDA (%) 19.9 20.8 19.2 20.5 

Utilidad Neta 487 443 270 414 

UPA (Ps) 1.3 1.2 0.7 1.1 

Múltiplos 

P/U (x) 1.8x 2.0x 3.2x 2.1x 

VE/EBITDA (x) 2.5x 3.5x 2.6x 2.3x 

P/VL (x) 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x 

     

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 9,483 9,565  Ventas 862 1,301 -33.8% 

Efectivo 210 326  EBITDA 183 260 -29.4% 

    Utilidad Operativa 154 230 -33.2% 

Pasivo Total 4,826 4,991  Utilidad Neta 91 149 -38.9% 

Deuda Total 2,597 2,664      

    Margen EBITDA (%) 21.3% 19.9%  

Capital Mayoritario 3,880 3,798  Margen Operativo (%) 17.8% 17.7%  

Capital Minoritario 777 777  Margen Neto (%) 10.6% 11.5%  

 
 
 

URBI: Reporte en línea, preocupa mayor endeudamiento. 
 
 Los resultados de URBI al 1T09 estuvieron en línea con las expectativas del 

mercado a nivel de ingresos y sorprendieron a nivel del EBITDA. 

 La empresa está enfocada en fortalecer su balance e incrementar la 
generación de flujo libre a través de un ajuste a la construcción en proceso 
sobre la meta previa. 

 Una vez más, los niveles de apalancamiento y solidez continuaron 
deteriorándose. 

 

Urbi reportó un crecimiento de 4.2% AsA en volúmenes, para un total de 8,080 
unidades. Sin embargo, los ingresos mostraron un crecimiento de tan sólo 0.2% AsA 
(mejor a nuestro estimado pero  en línea con el mercado) debido al cambio en la 
mezcla de ventas hacia vivienda de interés social. Durante el trimestre, el precio de 
venta en este segmento sufrió una contracción de 4% AsA debido a mayores ventas a 
FOVISSSTE, lo que explica principalmente el pobre desempeño de la línea de ingresos.  

El EBITDA del periodo ascendió a Ps763.8 millones, 8.1% superior AsA y 7.2% por 
arriba del consenso. El buen desempeño a nivel del EBITDA obedeció a un crecimiento 
de 180pb en el margen bruto, como resultado del uso de tecnologías para la 
construcción, así como al control de gastos derivado de la mayor productividad 
conseguida con la consolidación del modelo de negocio y de la nueva plataforma de 
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Urbinet. El margen EBITDA para el 1T09 fue de 29.1%, 211pb mayor AsA y 180pb por 
arriba del estimado.  

La nota débil del reporte de URBI fue el fuerte incremento en el nivel de 
apalancamiento de la compañía. La deuda neta aumentó 93% AsA (incluyendo la 
provisión de factoraje y créditos SHF relacionados). La razón deuda neta a EBITDA 
continuó deteriorándose para llegar a un nivel de 1.4x, por arriba del 1.1x reportado 
en 2008. Por su parte las cuentas por cobrar aumentaron 71% AsA, mientras que la 
rotación de inventarios mejoró de 491 días en el 1T08 a 407 días en el 1T09. En 
nuestra opinión, el continuo deterioro en el balance de URBI no será bienvenido por el 
mercado. Esperamos una reacción ligeramente negativa a los resultados del 1T09. 

 
Estimados 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 12,779 15,003 13,368 16,723 

Utilidad Operativa 2,873 3,171 3,522 4,561 

EBITDA 3,482 4,160 3,787 4,832 

Margen EBITDA (%) 27.2 27.7 28.3 28.9 

Utilidad Neta 1,833 2,168 1,980 2,628 

UPA (Ps) 1.9 2.2 2.0 2.7 

Múltiplos 

P/U (x) 7.6x 6.5x 7.1x 5.3x 

VE/EBITDA (x) 4.1x 4.6x 4.8x 4.1x 

P/VL (x) 1.1x 0.9x 0.8x 0.7x 

 
 
 

ICA: Crecen ingresos, pero preocupa rentabilidad. 

 ICA reportó por arriba del consenso pero por debajo de nuestros 
estimados. 

 El crecimiento en ingresos de construcción civil e industrial y en el negocio 
de concesiones, apoyaron los resultados del trimestre.  

 A pesar del importante incremento en ventas, seguimos viendo un bajo 
nivel de utilidades, lo que afecta la rentabilidad de los accionistas.  

El fuerte crecimiento en ventas fue impulsado primordialmente por el segmento de 
construcción civil (CC), cuyos ingresos aumentaron 128% AsA a Ps4,020 millones, 
debido a la ejecución de diversos proyectos, destacando el avance en el proyecto 
hidroeléctrico La Yesca. Construcción industrial (CI) mostró un incremento en 
ingresos de 15% AsA a Ps2,198 millones. Los proyectos de CI que más contribuyeron 
a las ventas fueron el campo petrolero de Chicontepec y la reconfiguración de la 
refinería en Minatitlán.  

Los ingresos del sector concesiones aumentaron 110% a Ps545 millones debido a la 
incorporación de la autopista del Mayab y la entrada en operaciones de nuevos 
tramos como Irapuato – La Piedad. Sin embargo, el tráfico mostró caídas importantes 
destacando una caída de 4% en el túnel de Acapulco, -15% en la autopista de Mayab 
y -9.5% en la red de carreteras de occidente (FARAC). El segmento de aeropuertos 
también mostró una caída del 18.7% en el tráfico de pasajeros del trimestre.  

La división vivienda (VIVEICA) se anticipó al cambio en las reglas contables que serán 
obligatorias para el sector en 2010. Bajo la nueva contabilidad, los ingresos crecieron 
30% AsA a Ps487 millones. El margen EBITDA fue de 10%, aún muy por debajo del 
promedio de los líderes del sector.  
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ICA reportó una pérdida en la participación de subsidiarias no consolidadas de Ps112 
millones, que corresponden en su mayor parte al FARAC. Seguimos observando un 
bajo nivel de utilidad consolidada, lo que afecta la rentabilidad para los accionistas. 
Anualizando la utilidad mayoritaria del trimestre el ROE es de apenas 3.2%. 
Estaremos ajustando nuestros estimados y recomendación para la acción 
próximamente. 

 
Estimados 

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 22,489 27,243 34,340 35,934 

Utilidad Operativa 1,550 1,988 2,482 2,802 

EBITDA 2,249 2,981 3,985 4,370 

Margen EBITDA (%) 10.0 10.9 11.6 12.2 

Utilidad Neta -874 453 850 1,139 

UPA (Ps) -1.8 0.9 1.7 2.3 

Múltiplos 

P/U (x) -14.4x 27.7x 14.8x 11.0x 

VE/EBITDA (x) 7.6x 9.5x 7.0x 6.2x 

P/VL (x) 0.9x 0.9x 0.8x 0.8x 
 
 
 

Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 54,903 52,098  Ventas 7,920 5,186 52.7% 

Efectivo 3,959 5,843  EBITDA 906 593 52.9% 

    Utilidad Operativa 639 393 62.5% 

Pasivo Total 36,720 34,123  Utilidad Neta 113 33 246.7% 

Deuda Total 19,824 18,095      

    Margen EBITDA (%) 11.4% 11.4%  

Capital Mayoritario 14,233 14,060  Margen Operativo (%) 8.1% 7.6%  

Capital Minoritario 3,950 3,915  Margen Neto (%) 1.4% 0.6%  
 
 
 

ASUR: El tráfico internacional podría verse afectado. 

 Estamos reduciendo nuestra recomendación de COMPRA a MANTENER 
debido al impacto potencial que pudiera tener el brote de influenza en el 
tráfico internacional. 

 Sorprenden buenos resultados del 1T09, impulsados por el tipo de cambio. 

 La asamblea de accionistas de ASUR anunció un dividendo por Ps6.28 por 
acción en 2009, muy por arriba del dividendo anticipado. 

Buenos resultados de 1T09 

Los resultados al 1T09 de ASUR se vieron beneficiados por la fuerte apreciación del 
dólar frente al peso en el periodo. A pesar de la contracción de 3.3% AsA en el tráfico 
total de pasajeros, la compañía pudo incrementar sus ingresos 13.2% AsA a Ps985 
millones, superando las expectativas del mercado. Como resultado de lo anterior y de 
un crecimiento moderado en los costos operativos, el EBITDA aumentó 17.6% AsA a 
Ps686 millones, también por arriba de estimados. A nivel neto la compañía registró un 

Rogelio Urrutia Camacho
Pablo Duarte León
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decremento de 2.9% AsA debido al impacto del Impuesto Empresarial Tasa Única 
(IETU). 

Estimados 2009 

Nuestro escenario base asume una contracción de 3.4% en tráfico de pasajeros para 
2009. No obstante, estimamos que la caída podría ser mayor dependiendo del 
impacto final que la epidemia de influenza pueda tener en el tráfico internacional de la 
compañía. Bajo nuestro escenario base, los ingresos de ASUR aumentarán  9.7% en 
2009 debido a la baja base de comparación que tendrán los ingresos denominados en 
dólares y al incremento que tendrán las tarifas máximas a partir del 2T09. Estimamos 
un crecimiento de 13.7% AsA en el EBITDA y un margen EBITDA de 64.9%, 229pb 
superior al de 2008. 

Atractiva valuación y dividendo 

Hemos ajustado nuestro precio objetivo 2009 a Ps52.00, el cual implica un 
rendimiento potencial de 19.0% sobre los niveles actuales o de 33.4% considerando 
la distribución estimada de un dividendo de Ps6.28 por acción (14.4% de rendimiento 
en dividendos). 

 
Estimados 

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 2,239 2,786 3,169 3,476 

Utilidad Operativa 830 1,166 1,384 1,619 

EBITDA 1,317 1,707 1,985 2,257 

Margen EBITDA (%) 58.8 61.3 62.6 64.9 

Utilidad Neta 528 522 1,049 1,118 

UPA (Ps) 1.8 1.7 3.5 3.7 

Múltiplos 

P/U (x) 24.6x 24.9x 12.4x 10.0x 

VE/EBITDA (x) 8.9x 6.5x 5.7x 5.7x 

P/VL (x) 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x 

 

Apoya tipo de cambio resultados del 1T09 

A pesar de la caída de 3.3% AsA en el tráfico de pasajeros totales en el 1T09, ASUR 
logró incrementar 13.2% AsA sus ventas totales a Ps985 millones. Los buenos 
resultados se debieron al impacto positivo que tuvo la apreciación del dólar frente al 
peso (+35% AsA) en las tarifas de uso de aeropuertos (TUA) de los pasajeros 
internacionales, así como a la parte de los ingresos comerciales derivados de 
contratos denominados en dólares, tales como diversos arrendamientos de espacios 
comerciales y tiendas duty-free. Lo anterior permitió un crecimiento de 23.4% AsA 
(+Ps64.3 millones) en los ingresos no aeronáuticos y de 8.5% AsA (+Ps50.5 
millones) en los servicios aeronáuticos.  

Por su parte, el EBITDA de ASUR aumentó 17.6% AsA a Ps686 millones, muy por 
arriba de las expectativas del mercado y de nuestros estimados. Este sorpresivo 
crecimiento se debió al impacto positivo del efecto cambiario en las ventas en 
combinación con una estructura de costos y gastos relativamente fija. Los costos por 
servicios (la línea de costos y gastos más importante de la compañía) mostraron un 
incremento nominal de 4.1% AsA, mientras que los gastos generales registraron una 
caída de 7.2% AsA, lo cual ayudo a compensar en parte el incremento de 17% 
interanual que tuvo el rubro de asistencia técnica. Como resultado de lo anterior, el 
margen EBITDA del trimestre alcanzó 69.6%, el nivel más alto registrado en un solo 
trimestre por ASUR. La utilidad de operación fue de Ps527.43 millones, 21% superior 
AsA. 
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El buen desempeño operativo de ASUR fue parcialmente compensado por una 
provisión de impuestos sensiblemente mayor a la registrada en el mismo trimestre 
del año anterior. En el 1T09, la compañía registro una provisión de impuestos por 
Ps212.10 millones, 79% mayor a la del 1T08, de los cuales los impuestos diferidos 
representaron 48% contra 75% en el mismo trimestre del año anterior. En el 1T09 
ASUR causó Ps75.6 millones de IETU, 345% más que en el 1T08. 

Extraordinario, el pago del dividendo 

La asamblea anual de accionistas acordó el pasado jueves el pago de un dividendo 
ordinario en efectivo por Ps3.24 por acción, superior a nuestro estimado y al del 
mercado de Ps2.00 por acción. Adicionalmente la asamblea acordó el pago en 
efectivo de un dividendo extraordinario por Ps3.04 por acción, sumando así un 
dividendo total a repartir de Ps6.28 por acción (rendimiento del dividendo de 14.4% 
sobre precios actuales). El dividendo se pagará en una sola exhibición el 13 de mayo 
y la acción será ex cupón el día 8 de mayo. 

Estimados 2009 y Valuación 

Nuestro escenario base no asume aún ningún impacto derivado del brote de influenza 
porcina en México. Sin embargo, resulta evidente que el tráfico de pasajeros 
internacionales a Cancún resultará gravemente afectado, al menos durante las 
próximas semanas. Gobiernos de varios países han recomendado a su población no 
viajar a México, salvo que el viaje sea esencial. Asimismo, algunos operadores 
mayoristas de viajes y empresas de vuelos charters (Thomas Cook y TUI) anunciaron 
recientemente la cancelación de viajes (vuelos) hacia el destino turístico hasta el 
próximo 5 de mayo. Estaremos ajustando nuestro escenario base una vez que 
contemos con más información respecto a la evolución del nuevo virus.  

En nuestra opinión, la apreciación de las acciones de ASUR en el corto plazo estará 
limitada al efecto positivo del dividendo en efectivo. Nuestro modelo de flujos 
descontados (DCF), el cual asume un costo de capital promedio ponderado de 12.5%, 
considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una beta de 0.67x y una prima de 
riesgo de mercado de 7.0x, arroja un precio objetivo 2009 de Ps58.00. A este nivel 
de precio, la acción de ASUR estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado 
de 7.1x al cierre de 2009, 1% por abajo del múltiplo adelantado al que ha cotizado 
históricamente la acción de ASUR y 3% por abajo del múltiplo adelantado actual 
promedio del sector. Sin embargo, hemos decidido fijar el precio objetivo 2009 de 
ASUR en Ps52.00 y reducir nuestra recomendación a MANTENER para reflejar el 
potencial impacto de la fiebre porcina en el tráfico internacional de la compañía. A 
este nivel de precio, la acción de ASUR estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA 
adelantado de 6.4x al cierre de 2009. 

De acuerdo a nuestros estimados revisados bajo el escenario base, el difícil panorama 
que enfrenta el sector aeroportuario como consecuencia de la desaceleración 
económica ocasionará que la tendencia negativa en el tráfico de pasajeros de ASUR 
continúe. Nuestros estimados asumen una contracción de 3.4% en el tráfico de 
pasajeros total para 2009 y un crecimiento de 4.8% para 2010. No obstante, 
estimamos que los ingresos de la compañía se incrementarán 9.7% en 2009 a 
Ps3,476 millones debido a que los ingresos aeronáuticos y comerciales denominados 
en dólares tendrán una baja base de comparación, principalmente en el primer 
semestre del año, así como al incremento que tendrán las tarifas máximas a partir 
del 2T09 de acuerdo al nuevo Plan Maestro de Desarrollo (PMD) 2009-2013. Para 
2010, esperamos un crecimiento de 6.7% en los ingresos, impulsado principalmente 
por un mayor tráfico de pasajeros y por tarifas máximas superiores. 

Estimamos que el EBITDA registrará un crecimiento de 13.7% en 2009 y el margen 
EBITDA se incrementará 229pb a 64.9%, debido a mayores ventas y a la alta 
estructura de costos fijos que tiene la empresa, mismos que se mantendrán sin 
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mayores cambios. Para 2010 anticipamos un crecimiento en el EBITDA de 7.0%, 
como resultado del crecimiento en ingresos.   

A nivel neto anticipamos un crecimiento de 6.5% para 2009. Este menor crecimiento 
al mostrado a nivel del EBITDA se debe a que en 2008 se tuvo una mayor ganancia 
cambiaria, así como a una mayor tasa efectiva para 2009 (33%). Para 2010 
asumimos una tasa efectiva de 31%. 

Tras el pago de dividendo por Ps1,884 millones programado para el próximo 13 de 
mayo, la administración de ASUR comentó en conferencia telefónica sobre la 
necesidad de adquirir nueva deuda (Ps500 millones estimado), considerando que la 
compañía tendrá que cumplir con inversiones en capital comprometidas por Ps 748 
millones en 2009 y Ps1,590 millones en 2010 de acuerdo al nuevo PMD. Las mayores 
inversiones en capital se deben principalmente a la necesidad de expandir la 
capacidad de terminales en aeropuertos como Veracruz, Oaxaca y Villahermosa, los 
cuales han tenido un fuerte crecimiento en tráfico de pasajeros en los últimos años, 
así como a la expansión de pistas en diversos aeropuertos para atender nuevas rutas 
internacionales. 

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 17,531 17,375  Ventas 985 870 13.2% 

Efectivo 1,946 1,734  EBITDA 686 583 17.6% 

    Utilidad Operativa 527 434 21.6% 

Pasivo Total 2,234 2,420  Utilidad Neta 342 352 -2.9% 

Deuda Total 0 0      

    Margen EBITDA (%) 69.6% 67.0%  

Capital Mayoritario 15,297 14,955  Margen Operativo (%) 53.6% 49.9%  

Capital Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 34.7% 40.5%  

 
 

GAP: Débil 1T09, pero arriba de estimados. 

 La debilidad en el tráfico afectó los resultados del 1T09, sin embargo, estos 
vinieron por arriba de estimados. 

 Reserva por cuentas incobrables impacta margen EBITDA. 

 Estamos cambiando nuestra recomendación a VENTA debido al deterioro 
potencial en el tráfico de pasajeros derivado del brote de influenza. 

Los ingresos de GAP en el 1T09 disminuyeron 6.1% AsA, debido principalmente a la 
caída de 16.8% en el tráfico de pasajeros totales. Los ingresos por servicios no 
aeronáuticos sorprendieron positivamente con un incremento de 8.4% AsA, debido a 
mayores ingresos por tiempos compartidos, espacios para arrendadoras de autos y 
tiendas libres de impuestos. Sin embargo, los ingresos aeronáuticos (los cuales 
representan el 78% de los ingresos totales) registraron una caída de 9.5% AsA, 
reflejando el menor tráfico. 
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Durante el 1T09 la compañía registró una reserva para cuentas incobrables por 
Ps15.2 millones, relacionada con clientes comerciales que se encuentran negociando 
con GAP. La provisión de esta reserva ocasionó un incremento de 9.6% AsA en el 
costo de servicios. Consecuentemente el EBITDA decreció 10.4% AsA, pero aún así 
resultó mayor a lo anticipado por el consenso. El margen EBITDA disminuyó 330pb a 
67.5%. Sin considerar el efecto de la provisión de incobrables, el margen EBITDA 
hubiera sido de 69.2%, 160pb menor AsA. 

Respecto a la epidemia de virus porcino, la compañía mencionó que no cuenta con 
información suficiente que le permita anticipar cuáles serán los efectos sobre el tráfico 
y operaciones en sus aeropuertos. En nuestra opinión, el impacto del brote de 
influenza en el tráfico de pasajeros dependerá en gran medida de la prolongación del 
mismo y de las medidas que se tomen para solucionarlo. Debido al deterioro potencial 
en las perspectivas en el tráfico de pasajeros de GAP estamos cambiando nuestra 
recomendación de MANTENER a VENTA. Próximamente estaremos revisando nuestros 
estimados. 

 
Estimados 
(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 2,936 3,477 3,491 3,503 

Utilidad Operativa 1,235 1,585 1,447 1,279 

EBITDA 1,952 2,339 2,246 2,212 

Margen EBITDA (%) 66.5 67.3 64.3 63.1 

Utilidad Neta 894 1,403 1,541 981 

UPA (Ps) 1.6 2.5 2.7 1.7 

Múltiplos 
P/U (x) 17.9x 11.4x 10.4x 16.3x 

VE/EBITDA (x) 7.7x 6.4x 6.7x 6.3x 

P/VL (x) 0.6x 0.6x 0.6x 0.5x 

 

1T09 con debilidad por caída en pasajeros 

Los ingresos de GAP disminuyeron 6.1% AsA en 1T09 debido principalmente a la 
caída de 16.8% AsA  de pasajeros totales. Como resultado de la disminución en rutas 
y frecuencias, los ingresos aeronáuticos decrecieron 9.5% AsA (Ps73.1 millones), 
destacando los ingresos por aterrizaje y estacionamiento de aeronaves que en 
conjunto decrecieron Ps62 millones, aportando el 85% de la caída. Por su parte, los 
ingresos por servicios no aeronáuticos sorprendieron positivamente con un 
incremento de 8.4% AsA (+15.5 millones), debido principalmente al crecimiento en 
los ingresos por tiempos compartidos, espacios para arrendadoras de autos y tiendas 
libres de impuestos en la mayoría de los aeropuertos, los cuales compensaron la caída 
de Ps5 millones de los ingresos por estacionamiento de Guanajuato, Guadalajara y 
Tijuana. 

El incremento de 9.6% AsA (Ps18.8 millones) del costo de servicios, fue provocado 
por el aumento en la reserva por cuentas de cobro dudoso. El EBITDA decreció 10.4% 
AsA a Ps602.8 millones. En cuanto al resto de los costos y gastos de operación, 
observamos un incremento de Ps10.4 millones en el gasto por mantenimiento 
originado por la expansión en la capacidad de algunas terminales, el cual fue 
compensado por una caída de Ps8.5 millones en gasto de personal y Ps1.8 millones 
por la reducción en las tarifas eléctricas. Por su parte, el costo por derechos de 
concesión y la provisión por asistencia técnica disminuyeron Ps6.6 millones como 
resultado de las menores ventas. Sin considerar el efecto de las cuentas de cobro 
dudoso, el margen EBITDA hubiera sido de 69.2%, y el incremento en el costo del 
servicio hubiera sido de solo 1.8% AsA. 
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A nivel neto, la compañía registró una disminución de 6.6% AsA a Ps405.8 millones, 
mucho mejor a lo esperado. Esto se debió principalmente a la reducción de los 
impuestos causados y diferidos en el trimestre que resultó en una tasa efectiva del 
10.0%. Sobre una base pro-forma, sin considerar este efecto, la utilidad neta hubiera 
decrecido 25.3% AsA  y la tasa efectiva hubiera sido del 28%. 

 

Dividendo aprobado por Ps2.14 por acción 

La Asamblea Anual de Accionistas de GAP aprobó el día de hoy la distribución de un 
dividendo en efectivo a razón de Ps2.14 por acción, que representa un rendimiento 
sobre dividendo de 7.5% sobre el precio actual de cotización de la acción, tal y como 
se había anunciado anteriormente. Dicho dividendo se pagara en dos exhibiciones: la 
primera de Ps1.55 a partir del 25 de mayo y la segunda de Ps0.59 a partir del 31 de 
octubre. Este dividendo es 7% superior al distribuido en 2008. Además, la asamblea 
aprobó incrementar a Ps864.6 millones el monto máximo para la recompra de 
acciones propias, superior a los Ps55 millones de 2008. Si la compañía decidiera 
utilizar el monto total autorizado de recompra, podría adquirir el equivalente al 5.4% 
de las acciones en circulación. Entre dividendos y recompras, GAP podría regresar al 
inversionista alrededor del 13% sobre precios actuales. 

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 28,710 28,142  Ventas 893 950 -6.1% 

Efectivo 2,468 1,781  EBITDA 603 673 -10.4% 

    Utilidad Operativa 400 481 -16.9% 

Pasivo Total 1,556 1,404  Utilidad Neta 406 434 -6.6% 

Deuda Total 1,036 800      

    Margen EBITDA (%) 67.6% 70.8%  

Capital Mayoritario 27,154 26,738  Margen Operativo (%) 44.8% 50.7%  

Capital Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 45.4% 45.7%  

 

Detalles de la conferencia telefónica 

 
 GAP firma acuerdo con clientes comerciales relacionados a la reserva por 

cuentas de cobro dudoso por Ps15.2 millones. 

 La compañía ajustó su guía como resultado de las nuevas perspectivas 
económicas en México. 

 Podría tomar 6 meses la recuperación en tráfico de pasajeros tras el brote 
de influenza. 

Con relación a la reserva para cuentas de cobro dudoso por Ps15.2 millones 
registrada en el 1T09, la administración de GAP mencionó que llegó a un acuerdo con 
los clientes comerciales que se encontraban en negociación y que originaron dicha 
provisión. La compañía recibirá próximamente un primer pago equivalente al 50% de 
la deuda y el 50% restante en octubre de 2009 más intereses. Lo anterior, generará 
un producto extraordinario en los próximos trimestres, en beneficio del EBITDA. 

Asimismo, GAP ajustó sus estimados para 2009 como resultado del deterioro en las 
perspectivas de crecimiento económico en México y Estados Unidos. La compañía 
espera una contracción de entre 8% y 10% en tráfico de pasajeros; un decremento 
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de entre 4% y 6% en ingresos regulados como resultado del menor tráfico; un 
incremento de entre 1% y 2% en ingresos por servicios comerciales; los costos 
prácticamente sin cambios (0% y +3.5% AsA) y una tasa efectiva de impuestos del 
28%. Sin embargo, estas perspectivas no consideran impacto alguno por el reciente 
brote de influenza porcina, por lo que esperaríamos ver un nuevo ajuste a la baja en 
los estimados de la empresa conforme se desarrolle y se tenga más información 
respecto a la situación. 

De acuerdo a información proporcionada por la empresa, es difícil estimar por ahora 
el efecto que tendrá la epidemia por influenza en el tráfico de pasajeros, ya que al 
momento no cuenta con la información suficiente que permita saber su duración e 
intensidad. Sin embargo, con la experiencia de la epidemia más reciente del Síndrome 
Respiratorio Agudo Severo (SARS) de 2003, el tráfico de pasajeros en los países 
donde se desarrollo la epidemia tardó seis meses en normalizarse. Cabe destacar que 
al primer mes de detección del SARS (Mar 2003), el país anfitrión (China) observó 
una reducción de 10% AsA en el tráfico de pasajeros, mientras que el resto del 
mundo tuvo una contracción cercana al 7%. Durante los 3 meses siguientes, China 
tuvo una reducción promedio en su tráfico del 44% AsA, mientras que el resto del 
mundo del 17% AsA.  

OMA: 1T09 débil, pero aplaudible por entorno. 

 Iniciativas de la empresa y apreciación del dólar contrarrestan 
parcialmente caída en tráfico de pasajeros. Ingresos por arriba de lo 
anticipado. 

 Asamblea anual de accionistas de OMA aprueba dividendo por Ps1.00 por 
acción. 

 Temores por influenza porcina impactará al tráfico de pasajeros. 

A pesar de la fuerte contracción en el tráfico de pasajeros del 1T09 (-18.7% AsA), 
OMA logró contrarrestar parcialmente la caída en ingresos gracias a las iniciativas 
implementadas en el 2008 (terminación del programa de incentivos e incremento y 
mejora de la oferta comercial), además del efecto positivo que tuvo la apreciación del 
dólar frente al peso en los ingresos aeronáuticos de la compañía (TUA denominada en 
US$). Los ingresos decrecieron 3.2% AsA a Ps485.7 millones, sin embargo, los 
ingresos aeronáuticos y no aeronáuticos por pasajero se incrementaron 18.3% AsA y 
22.1% AsA, respectivamente. 

Aunado a lo anterior, las medidas de control de OMA en sus costos y gastos de 
operación (reducción en uso de insumos) resultaron en una caída en el EBITDA de 
3.7% AsA a Ps278 millones, muy por arriba de las expectativas del mercado y de 
nuestros estimados. La contracción de 30pb en el margen EBITDA a 57.2% se debió a 
las menores ventas. 

A nivel neto, la compañía registró un decremento de 45.0% AsA a Ps148.6 millones. 
Esto se debió a la alta base de comparación que representó el 1T08 donde la 
compañía registró ingresos adicionales en la línea de otros ingresos por Ps104.2 
millones por la cancelación de PTU diferida. Cabe mencionar que sin dicho efecto, la 
caída en utilidad neta hubiera sido de 10.4% AsA, reflejando una pérdida cambiaria 
por Ps8.6 millones. 

En nuestra opinión, la epidemia de virus porcino surgida en México tendrá un impacto 
negativo en el tráfico de pasajeros de OMA por las restricciones que han tomado 
diversos países en cuanto a viajes al país, así como por recomendaciones de las 
mismas autoridades mexicanas de evitar viajes nacionales para evitar su 
propagación. Sin embargo, reconocemos que OMA es el grupo aeroportuario menos 
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expuesto al tráfico internacional, y es por eso que mantenemos nuestra 
recomendación sin cambios. 

 
Estimados 

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 1,626 1,897 1,988 2,053 

Utilidad Operativa 603 728 687 647 

EBITDA 885 1,064 1,054 1,126 

Margen EBITDA (%) 54.4 56.1 53.0 54.8 

Utilidad Neta 452 31 542 450 

UPA (Ps) 1.1 0.1 1.4 1.1 

Múltiplos 

P/U (x) 11.5x 167.3x 9.5x 11.5x 

VE/EBITDA (x) 4.0x 3.2x 4.8x 4.6x 

P/VL (x) 0.7x 0.7x 0.7x 0.5x 

 

Pagará dividendo de Ps1.00 por acción 

La Asamblea Anual de Accionistas de OMA aprobó el día de ayer el pago de un 
dividendo en efectivo por Ps400 millones, o Ps1.00 por acción (rendimiento sobre 
dividendo de 7.7% sobre precios actuales de la acción), en línea con lo esperado. El 
dividendo se pagará en 4 exhibiciones trimestrales iguales por Ps0.25 por acción a 
partir del 15 de abril (15 de julio de 2009, 15 de octubre de 2009, 15 de enero de 
2010 y 15 de abril de 2010). 

Además, la asamblea autorizó el uso de recursos de hasta por Ps400 millones para la 
recompra de acciones propias en 2009. Entre dividendos y recompras, OMA podría 
regresar al inversionista alrededor de 15% sobre precios actuales. 

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 9,986 9,863  Ventas 486 502 -3.2% 

Efectivo 228 257  EBITDA 278 289 -3.7% 

    Utilidad Operativa 180 204 -12.0% 

Pasivo Total 2,325 2,334  Utilidad Neta 149 270 -44.9% 

Deuda Total 331 131      

    Margen EBITDA (%) 57.2% 57.5%  

Capital Mayoritario 7,659 7,529  Margen Operativo (%) 37.0% 40.6%  

Capital Minoritario 1 1  Margen Neto (%) 30.6% 53.8%  
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Sector Medios 
TELEVISA. Muy buen trimestre, arriba de lo esperado. 

 Las ventas crecieron 19.1% y el EBITDA 16.5% AsA por el sólido 
desempeño en prácticamente todos los segmentos de negocio. 

 Sobresale el comportamiento de TV Abierta, tomando en consideración el 
difícil entorno.  

 De aprobarse el dividendo de Ps1.75 por CPO se pagaría el 29 de mayo 
próximo. 

 Los resultados confirman nuestras perspectivas favorables para la 
compañía. Reiteramos COMPRA. 

TELEVISA reportó resultados muy positivos en el 1T09, por arriba de las expectativas. 
Lo relevante del reporte fue el desempeño en TV Abierta, cuyos ingresos y EBITDA 
crecieron 4.1% y 4.6% AsA, apoyados por el efecto positivo de calendario por semana 
santa. El crecimiento registrado está en línea con el aumento de 4% que mostraron los 
anticipos de anunciantes para 2009. En nuestra opinión, creemos que el inventario 
disponible en horario estelar disminuyó como resultado de la transmisión masiva de 
anuncios contratados por el IFE, lo cual posiblemente ocasionó un aumento en precios 
para los demás anunciantes, particularmente tomando en cuenta el crecimiento de 100 
pb en los niveles de rating a 73.8%.  

El EBITDA consolidado creció a una menor tasa que los ingresos debido principalmente 
al efecto de los costos denominados en dólares en los segmentos de TV de paga y 
Editoriales. No obstante, el resultado fue mejor a lo esperado, apoyado por los 
mayores ingresos en TV Abierta y negociaciones exitosas con los proveedores de 
contenido en los segmentos de TV de paga que mitigaron el efecto devaluatorio. 

A nivel neto, las utilidades disminuyeron 7.2%, por debajo de expectativas, debido a 
mayores intereses pagados a los anticipados. 

La compañía afirmó que aún es pronto para medir el impacto de la influenza porcina 
sobre sus resultados. No obstante, hay que tomar en cuenta que la industria de los 
medios será una de las que pudiera verse favorecida al incrementarse el interés de la 
población por permanecer oportunamente informado. Aunado a lo anterior, no hay que 
olvidar el dividendo en efectivo que está por aprobarse a razón de Ps1.75 por acción, el 
cual representa un rendimiento de 4% sobre precios actuales. 

 
Estimados 
(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 63,146 68,043 76,005 54,398.3 

Utilidad Operativa 3,196 10,330 8,923 16,366.7 

EBITDA 11,888 18,279 17,891 21,482 

Margen EBITDA (%) 18.8 26.9 23.5 39.5 

Utilidad Neta 2,909 6,596 5,535 7,630.2 

UPA (Ps) 0.2 0.3 0.3 2.7 

Múltiplos 
P/U (x) 14.8x 15.3x 15.8x 16.1x 

VE/EBITDA (x) 8.3x 7.6x 7.1x 6.2x 

P/VL (x) 3.5x 3.1x 2.9x 2.7x 

 

 

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
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Otros aspectos relevantes del reporte 

A continuación mostramos el desglose de los resultados por segmento de 
negocio: 

1T09 Contrib.  1T09 Margen 

Televisión Abierta 4,042      34.8% 4.1% 1,584      39.2% 4.6%

Señales de Televisión Restringida 608          5.2% 31.2% 397          65.2% 40.1%

Exportación de Programación 686          5.9% 18.7% 341          49.6% 38.8%

Editoriales 767          6.6% 5.4% 23            2.9% 54.2%

SKY México 2,417      20.8% 10.8% 1,111      46.0% 2.8%

Cable y Telecomunicaciones 2,214      19.1% 110.3% 679         30.7% 107.3%

Otros Negocios * 884          7.6% -1.9% 40-            -4.5% -76.9%

Total por Segmentos 11,618    100.0% 18.7% 4,094      35.2% 17.7%

Operaciones Intersegmentos 256-         -3.0%

Gastos Corporativos 158-          -58.6%

Depreciación y Amortización 1,207       21.5%

TOTAL Consolidado 11,362    19.1% 2,730      24.0% 14.5%

* Incluye Radio y Distribución de Publicaciones

Cifras en Millones de Pesos al 31 de marzo de 2009.

VENTAS Utilidad de Operación

 

 

La compañía registró sólidos crecimientos en los ingresos de prácticamente todos los 
segmentos de negocio. 

En TV Abierta los niveles de rating muestran los esfuerzos de la empresa por mantener 
su programación atractiva para sus anunciantes y fortalecer su liderazgo en la 
industria. Los niveles de ratings en horario estelar de lunes a domingo crecieron 40 pb 
a 71.2 y de lunes a viernes aumentaron 100 pb a 73.8 AsA, debido al éxito de la 
telenovela estelar “Mañana es para siempre”. Consideramos muy probable que estos 
niveles crezcan en las próximas semanas por el efecto de la influenza porcina. 

Los segmentos de TV de paga (SKY y Cable) registraron aumentos del 10.8% y 
110.3% AsA en sus ingresos, respectivamente. El primero impulsado por un aumento 
de 8.6% en la base de suscriptores a 1.8 millones; y el segundo por la consolidación 
de Cablemás y el incremento de 20% en las unidades generadoras de ingreso. Sin 
considerar la contribución de Cablemás, las ventas de este segmento hubiesen crecido 
un muy favorable 25% sobre una base pro-forma. 

Las divisiones de Señales de TV Restringida, Exportación de Programación y Editoriales 
se vieron favorecidas por el efecto devaluatorio sobre los ingresos denominados en 
moneda extranjera. No obstante, las regalías de UNIVISION, que se registran en el 
segmento de Exportación de programación, disminuyeron 18.9% AsA en términos de 
dólares, impactadas por el difícil entorno en Estados Unidos.   

En el 1T09 TELEVISA realizó inversiones de capital (CAPEX) por alrededor de US$60.2 
millones, de los cuales el 50% se canalizaron al segmento de Cable y 
Telecomunicaciones, 30% a a SKY y el remanente a TV Abierta y otros negocios. 
Nuestro estimado para todo 2009 es de US$500 millones. 

La compañía mantiene su solidez financiera. La razón de deuda neta a EBITDA es de -
0.1x y la cobertura de intereses EBITDA/intereses de 6.6x, niveles similares a los 
registrados en el 4T08.  
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TELEVISA registró un nivel de efectivo de Ps43 mil millones, similar al registrado en el 
4T08. En un entorno como el actual, mantener niveles altos de efectivo es sumamente 
importante, debido a la mayor flexibilidad que brinda a  la compañía para aprovechar 
oportunidades de inversión potenciales. La compañía no descarta incursionar en el 
mercado de Estados Unidos. 

Al incorporar los resultados del trimestre, el múltiplo VE/EBITDA de TELEVISA se 
abarata de 7.1x a 6.8x. 

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 122,144 122,885  Ventas 11,362 9,538 19.1% 

Efectivo 42,633 41,904  EBITDA 3,937 3,378 16.5% 

    Utilidad Operativa 2,729 2,385 14.5% 

Pasivo Total 74,191 75,600  Utilidad Neta 978 1,054 -7.2% 

Deuda Total 39,849 38,963      

    Margen EBITDA (%) 34.6% 35.4%  

Capital Mayoritario 42,874 42,042  Margen Operativo (%) 24.0% 25.0%  

Capital Minoritario 5,079 5,243  Margen Neto (%) 8.6% 11.0%  

 

Sector Telecomunicaciones 

AMX. Resultados arriba de expectativas. 

 AMX sorprende positivamente. Los ingresos crecieron 15.4% y el EBITDA 
12.9%. 

 A pesar del entorno adverso AMX añadió 3.9 millones de suscriptores a su 
base, 17.2% más AsA. 

 Los ingresos de datos ayudaron a que el ARPU de servicios consolidado 
creciera 1.1% AsA, arriba de expectativas.  

 Esperamos una reacción positiva por parte del mercado. 

Durante el trimestre, AMX añadió 3.9 millones de suscriptores a su base. Sobresalen 
las adiciones en México (+1.2 millones), Brasil (+855 mil), Estados Unidos (+567 mil) 
y Argentina (+436 mil). No obstante, sorprendió que Colombia disminuyera la base de 
suscriptores en 440 mil usuarios, resultado de la desconexión de clientes de muy bajo 
consumo. Al cierre del 1T09, el número de suscriptores celulares se ubica en 186.6 
millones, un crecimiento anual del 17.2%, ligeramente debajo de nuestros estimados.  

El aumento en la base de suscriptores, junto con el crecimiento del  1.1% en el ARPU 
(ingreso promedio por suscriptor) de servicio consolidado de AMX ocasionó que los 
ingresos por servicio crecieran 18.5%. Lo anterior se vio parcialmente compensado con 
la disminución del 6.3% en los ingresos por venta de equipo, debido a la menor tasa 
de crecimiento en la mayoría de las operaciones. Así los ingresos consolidados 
aumentaron 15.4% AsA. Es importante mencionar que el efecto de la depreciación del 
peso frente al resto de las divisas explica en parte el crecimiento de las cifras 
consolidadas en pesos.  

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
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Sorprendió positivamente el crecimiento en el EBITDA de 12.9%. Lo anterior se explica 
por el menor ritmo de crecimiento en suscriptores y la menor disminución a la 
anticipada en el ARPU de México, el cual se ubicó en Ps168 vs nuestro estimado de 
Ps165. El subsidio por la venta de equipos aumentó de 38% en el 1T08 a 45% en el 
1T09. 

La compañía registró un aumento del 18.7% AsA en la utilidad neta (UPA de Ps0.49), 
debido al sólido desempeño operativo y un menor costo integral de financiamiento. 

AMX cotiza a un múltiplo VE/EBITDA de 5.7x, por debajo del 6.0x al que cotizaba antes 
de incorporar los resultados del 1T09. 

 
Estimados 

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 234,222 311,580 345,655 379,510 

Utilidad Operativa 58,860 85,853 96,651 103,346 

EBITDA 85,991 126,772 138,441 146,138 

Margen EBITDA (%) 36.7 40.7 40.1 38.5 

Utilidad Neta 43,411 58,588 60,112 66,260 

UPA (Ps) 1.2 1.7 1.8 2.1 

Múltiplos 
P/U (x) 17.2x 12.6x 11.7x 10.1x 

VE/EBITDA (x) 9.5x 6.6x 6.0x 5.2x 

P/VL (x) 6.8x 5.8x 4.9x 4.2x 
 

Otros aspectos relevantes del reporte 

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

 

 Ingresos Var. 
AsA 

EBITDA Var. 
AsA 

MOU Var. 

AsA 

ARPU Var. 

Asa 

México 33,569 4.3% 18,631 11.1% 185 8.2% 168 -3.4 

Argentina 1,965 17.4% 637 20.7% 134 12.0% 34 6.8% 

Brasil 2,798 5.8% 716 -9.1% 85 5.4% 23 -14.3% 

Chile 66,973 8.4% 1,466 1.5% 143 18.4% 6,324 -8.5% 

Colombia 1,517 13.6% 748 16.0% 162 12.3% 16,677 -4.6% 

Ecuador 282 18.1% 134 26.9% 83 12.6% 9 2.3% 

Perú 555 15.9% 186 43.0% 112 34.8% 21 -6.0% 

Centroamérica 334 -8.8% 145 -18.7% 106 -12.8% 6 -20.1% 

El Caribe 527 -3.6% 167 -26.2% 237 -15.9% 14 -21.9% 

Estados Unidos 381 6.8% 74 -2.0% 74 -3.7% 10 -9.5% 
 

Nos llama la atención, que en el caso particular de TELCEL (México), principal 
subsidiaria de AMX, la base de suscriptores creció casi 12% respecto del 1T08 Sin 
embargo, el crecimiento en ingresos fue de tan solo 4.3% nominal. No obstante, es 
muy positivo observar un crecimiento del 11.1% AsA en el EBITDA de esta subsidiaria. 
Lo anterior se da como resultado de un menor ritmo de crecimiento en clientes, en 
conjunción con un estricto control en costos, lo que impulsó la expansión de 340 pb en 
el margen EBITDA a 55.5%.  

En Brasil la competencia se mantiene muy agresiva, por lo que a pesar de que la base 
de suscriptores creció 27% AsA, los ingresos solo crecieron 5.8% y el EBITDA 
disminuyó 9.1% respecto del 1T08. Lo anterior se explica principalmente por las 
fuertes disminuciones en tarifas, con el objetivo de hacer frente a la competencia. El 
ARPU se contrajo en 14% AsA al ubicarse en R23, en línea con nuestros estimados.  
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Un aspecto relevante del reporte es el incremento que observamos en el subsidio por 
la venta de equipos que pasó de 38% en el 1T08 a 45% en el 1T09 y se explica por el 
efecto devaluatorio sobre el costo de los equipos denominados en dólares. Habrá que 
estar atentos si en adelante se mantiene esta tendencia, ya que mayores subsidios 
implican un mayor tiempo de retorno de la inversión por parte de la compañía. 

El balance continúa sólido 

La deuda neta se redujo en 7.5% en el trimestre al ubicarse en Ps112 mil millones. La 
estructura financiera de AMX se mantiene sólida, la razón de deuda neta/EBITDA es de 
sólo 0.8x. 

Es importante mencionar que durante el mes de abril AMX colocó un bono en el 
mercado chileno equivalente a US$145 millones a un plazo de 5 años y con un 
rendimiento del 3.31%. Asimismo, acordó suscribir un contrato de crédito con el Banco 
de Desarrollo de China por un monto de mil millones de dólares a un plazo de 10 años. 
El financiamiento se destinará principalmente a la adquisición de equipos de red celular 
para la modernización y la ampliación de la infraestructura de AMX en diversos países. 

Durante el 1T09, AMX realizó inversiones de capital por Ps10,600 millones. 

Recompras y dividendos 

En el 1T09 la compañía utilizó Ps6 mil millones en la recompra de acciones, 
disminuyendo en 1% el número de acciones en circulación respecto del 4T08. A lo 
largo de los últimos doce meses la compañía recompró el equivalente al 5% de las 
acciones en circulación de la compañía.  

AMX anunció recientemente que la asamblea de accionistas aprobó la distribución de 
un dividendo en efectivo a razón de Ps0.30 por acción, pagadero en una sola exhibición 
el 24 de julio próximo, y que representa un rendimiento del 1.4% sobre el precio 
actual de cotización. Este dividendo es 15% superior al distribuido durante el 2008. 
Asimismo, en la misma asamblea se aprobó incrementar en Ps20 mil millones los 
recursos para la compra de acciones propias, que se suman a los poco más de Ps10 mil 
millones que quedaban en el fondo, con lo que en total podría adquirir el equivalente al 
4.5% de las acciones en circulación de la compañía.  

AMX sigue repartiendo los beneficios de su generación de utilidades a través de la 
distribución de atractivos dividendos y la compra de acciones propias, brindando más 
rendimiento al inversionista. Entre dividendos y recompras, AMX estaría regresando al 
inversionista en 2009 el equivalente al 6% sobre precios actuales, similar al distribuido 
durante 2008. 

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 412,639 438,163  Ventas 93,834 81,329 15.4% 

Efectivo 7,779 22,820  EBITDA 38,322 33,943 12.9% 

    Utilidad Operativa 26,899 23,766 13.2% 

Pasivo Total 259,582 294,059  Utilidad Neta 16,350 13,776 18.7% 

Deuda Total 120,227 144,320      

    Margen EBITDA (%) 40.8% 41.7%  

Capital Mayoritario 152,393 143,448  Margen Operativo (%) 28.7% 29.2%  

Capital Minoritario 664 656  Margen Neto (%) 17.4% 16.9%  
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Detalles de la conferencia telefónica 

AMX bajó su estimado de crecimiento en suscriptores para 2099 entre 10% y 15% 
sobre los 19 millones originalmente contemplados. La compañía afirmó que el impacto 
de la desaceleración económica ha afectado el crecimiento en usuarios, más no el uso 
del servicio.  

Un menor número de adiciones implicará necesariamente una reducción en el costo de 
adquisición. Por lo tanto el margen EBITDA resultará beneficiado. 

La compañía considera que el nivel registrado en los ARPUs es sostenible. En los 
principales mercados, como México y Brasil, AMX seguirá enfocando el crecimiento en 
post-pago y datos, por lo que se espera una mayor estabilidad en los ARPUs en los 
próximos trimestres.  

A pesar de que en el 1T09 observamos un aumento en los subsidios ofrecidos por parte 
de la compañía, AMX afirmó que uno de los puntos focales de su estrategia será 
reducir estos subsidios. La disminución en los precios de los hand-sets en dólares 
deberá ayudar a compensar el efecto devaluatorio. 

Respecto de la distribución de dividendos y recompras, la compañía seguirá siendo 
prudente, por lo que esperan retribuir al accionista alrededor del 6.0%-6.5%, similar al 
distribuido en 2008. 

AMX confirmó su estimado de CAPEX 2009 de US$3 billones, el cual espera ejercer en 
su mayor parte en los primeros 8-9 meses del año. 

 

AXTEL: Wimax aún no se materializa en resultados. 

 AXTEL reportó por debajo de expectativas. Los ingresos cayeron 2% y el 
EBITDA aumentó solo 1% AsA. 

 Las disminuciones en el tráfico y el empaquetamiento de servicios 
afectaron los resultados de Servicio Local y Larga Distancia, 
respectivamente.  

 Esperamos una reacción negativa en el precio de la acción. Seguimos 
pensando que el mercado esperará a ver un claro beneficio operativo 
respecto del Wimax antes de pagar múltiplos mayores por AXTEL.  

A pesar de que finalmente en el mes de enero se realizó el lanzamiento de la 
tecnología Wimax, AXTEL aún no retoma el crecimiento en el número de líneas en 
servicio, que disminuyeron 2% respecto de 4T08 y 5% respecto de 1T08.  

Los ingresos de Servicio Local, que representan 42% de los ingresos consolidados, 
registraron una disminución de 9% AsA. La reducción en el tráfico principalmente de 
Nextel y la disminución en las tarifas de terminación de llamadas fijas a celular 
explican esta caída. Los ingresos de Larga Distancia registraron una contracción 
interanual de 7% debido a la reducción en los ingresos por minuto por la estrategia de 
empaquetamiento de productos. Los ingresos de Datos y Redes crecieron 4% respecto 
al 1T08, debido al aumento de 8.7% en el número de líneas equivalentes para llegar a 
un total de 478,500 líneas y al crecimiento de 7.1% en los suscriptores de Internet 
respecto al 1T08 para ubicarse en 120,900 usuarios. El segmento de Tráfico 
Internacional registró ingresos 25% superiores AsA debido principalmente al efecto de 
la devaluación del peso frente al dólar. De esta forma, los ingresos consolidaos 
disminuyeron 2% AsA. 
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A pesar de que la disminución en las tarifas de terminación de llamadas fijas a celular 
benefició la estructura de costos de AXTEL, los ingresos menores a lo esperado en 
conjunción con mayores gastos atribuibles a la expansión de la compañía, provocaron 
que el EBITDA creciera solo 1%.  

La compañía registró una pérdida neta por Ps 350 millones. Las fuertes pérdidas 
cambiarias registradas en el periodo en conjunción con un desempeño operativo pobre 
afectaron el resultado. 

 
Estimados 
(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 6,434 12,191 11,572 11,849 

Utilidad Operativa 724 1,394 1,355 1,210 

EBITDA 2,228 4,084 4,075 4,217 

Margen EBITDA (%) 34.6 33.5 35.2 35.6 

Utilidad Neta 214 491 -700 146 

UPA (Ps) 0.2 0.4 -0.6 0.1 

Múltiplos 
P/U (x) 31.8x 14.3x -10.0x 47.9x 

VE/EBITDA (x) 6.0x 3.3x 3.8x 3.4x 

P/VL (x) 0.9x 0.8x 0.9x 0.9x 

 

Otros aspectos relevantes del reporte 

La deuda neta se incrementó en 6.5% respecto del 4T08 para ubicarse en Ps9,250 
millones. La razón de deuda neta/EBITDA al 1T09 fue 2.2x y la de  EBITDA/Intereses 
5.6x, niveles similares a los registrados en el 4T08. 

Durante el trimestre, AXTEL realizó inversiones de capital (CAPEX) por Ps660 millones, 
casi 20% inferiores a las realizadas en el 1T08. Esta disminución refleja el compromiso 
de la compañía de maximizar las inversiones realizadas durante 2008.  

AXTEL cotiza a un múltiplo VE/EBITDA de 3.8x, similar al que cotizaba antes de 
incorporar los resultados del 1T09. 

 

Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 21,731 21,569  Ventas 2,795 2,847 -1.8% 

Efectivo 1,064 1,106  EBITDA 960 954 0.7% 

    Utilidad Operativa 164 252 -34.7% 

Pasivo Total 14,187 13,638  Utilidad Neta -349 88 -496.2% 

Deuda Total 10,314 9,790      

    Margen EBITDA (%) 34.3% 33.5%  

Capital Mayoritario 7,544 7,931  Margen Operativo (%) 5.9% 8.8%  

Capital Minoritario 0 0  Margen Neto (%) -12.5% 3.1%  

Detalles de la conferencia telefónica 

En términos generales la administración siguió siendo muy cautelosa. 

AXTEL afirmó que mantiene su guía de crecimiento 2009 dada a conocer el trimestre 
pasado. Espera adiciones netas por alrededor de 100 mil líneas, para superar el millón 
de líneas en servicio (LIS) hacia finales del año.  El margen EBITDA 2009 se ubicará 
por encima de 35%.  
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La compañía espera que el 2T09 sea el punto de inflexión en materia de 
desconexiones.  

AXTEL confirmó que estima alrededor de 25,000 nuevos usuarios de Internet a lo largo 
de 2009. En el trimestre AXTEL obtuvo alrededor de 8,700 suscriptores, por lo que la 
guía podría parecer conservadora.  

La compañía espera completar al 100% el despliegue de la tecnología Wimax en junio 
próximo. Esto le permitirá ofrecer servicios empaquetados de datos, Internet y voz a 
través de esta tecnología.  

El CAPEX para 2009 se mantiene sin cambios. Será de alrededor de US$ 140 millones, 
60% por debajo del nivel del 2008.  

AXTEL se encuentra estudiando alternativas que le permitirán incluir video en su oferta 
de productos y poder competir con el triple-play, aunque no fue clara al respecto. 

 

 TELINT: Resultados operativos en línea con expectativas. 

 Sin sorpresas, TELINT registró crecimientos de 12.1% en ingresos y 2.6% 
en el EBITDA. 

 Servicio Local, Redes Corporativas, Internet y TV de paga principales 
impulsores del crecimiento. 

 Consideramos que el reporte tendrá un efecto neutral sobre el precio de la 
acción. 

 Estamos bajando nuestra recomendación para las acciones de TELINT 
desde MANTENER a VENTA. 

Embratel, principal subsidiaria de TELINT, registró un crecimiento en ingresos de 9.7% 
AsA en términos de Reales para llegar a R2,578 millones. Lo anterior impulsado por el 
desempeño de los segmentos de Servicio Local (+25.9%), Internet (+35.3%) y Redes 
Corporativas (+19.3%). Los segmentos de Servicio Local y Redes, que representan el 
40% de los ingresos totales de Brasil, se vieron beneficiados con un aumento 
interanual de 46.2% en los accesos al servicio local para un total de 5.8 millones y de 
65.4% en el número de líneas equivalentes para llegar a 5.0 millones. Adicionalmente, 
los servicios de triple-play (voz, video y datos), que la compañía ofrece a través de 
NetFone, alcanzaron 2 millones de clientes.  

Los servicios de triple-play continuaron favoreciendo las operaciones de Colombia, 
Chile y Perú, cuyos ingresos crecieron 36.5%, 37.4% y 47.2% AsA, cada uno en su 
moneda local, respectivamente.  

A nivel consolidado las fluctuaciones cambiarias mitigaron los crecimientos en pesos 
por lo que la compañía registró ingresos por Ps20,641 millones, 12.1% por encima del 
1T08. El EBITDA creció 2.6%, en menor proporción que los ingresos, al ubicarse en 
Ps4,813 millones. Lo anterior se explica por mayores costos de interconexión en Brasil 
y los mayores costos en el contenido en los segmentos de TV de paga. La utilidad neta 
disminuyó 15.0% AsA, por arriba de expectativas, debido principalmente a menores 
pérdidas cambiarias a las anticipadas. 

Estamos bajando nuestra recomendación desde MANTENER a VENTA, dado el limitado 
potencial de apreciación para el precio de la acción. Los niveles actuales de valuación 
ya incorporan las perspectivas de crecimiento de la compañía para este año. TELINT 
cotiza a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 6.8x, similar a nuestro múltiplo objetivo, 
pero a un premio importante respecto de otras empresas similares que consideramos 
es poco justificable. 
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Estimados 

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 63,146 68,043 76,005 83,573 

Utilidad Operativa 3,196 10,330 8,923 9,393 

EBITDA 11,888 18,279 17,891 19,224 

Margen EBITDA (%) 18.8 26.9 23.5 23.0 

Utilidad Neta 2,909 6,596 5,535 6,484 

UPA (Ps) 0.2 0.3 0.3 0.4 

Múltiplos 
P/U (x) 48.3x 21.3x 24.0x 19.7x 

VE/EBITDA (x) 13.4x 7.8x 8.7x 7.9x 

P/VL (x) 2.4x 1.6x 1.7x 1.7x 

Otros aspectos relevantes del reporte. 

Los ingresos de la compañía tuvieron el siguiente desempeño en el trimestre: 

Desglose de ingresos trimestrales

Segmento 1T09 1T08 Crecimiento

Servicio Local 3,126     2,339     33.6%
LDN 7,074     7,083     -0.1%
LDI 856        862        -0.7%
Redes Corporativas 4,694     4,046     16.0%
Internet 1,783     1,221     46.0%
TV de paga 1,079     662        63.0%
Otros 2,029     2,202     -7.9%

INGRESOS TOTALES 20,641   18,415   12.1%

Fuente: Comunicado de prensa TELINT.  

La deuda neta se incrementó 22% respecto del 4T08 al ubicarse en Ps 22 mil millones. 
Este crecimiento se explica por pasivos adicionales para financiar las inversiones de 
capital. La razón de deuda neta/EBITDA al 1T09 fue de 1.2x por arriba del 1.0x del 
4T08.  

Durante el 1T09 TELINT realizó inversiones de capital (CAPEX) por US$279 millones, 
de los cuales el 54% lo invirtió en Brasil, 30% en Colombia y el 16% restante en las 
demás subsidiarias, con el objetivo de fortalecer los negocios de triple-play.  

La asamblea de accionistas de TELINT aprobó la distribución de un dividendo en 
efectivo a razón de Ps0.17 por acción, que representa un rendimiento del 2.3% sobre 
el precio actual de cotización. Dicho dividendo se pagará en dos exhibiciones iguales de 
Ps0.085 cada una a partir del 20 de agosto y 5 de noviembre de 2009. Este dividendo 
es 13% superior al distribuido durante el 2008. Asimismo, la asamblea aprobó 
incrementar en Ps5,000 millones los recursos para la compra de acciones propias (a un 
total de Ps10,000 millones), con lo que en total podría adquirir el equivalente al 7.5% 
de las acciones en circulación de la compañía. Entre recompras y dividendos TELINT 
podría potencialmente regresar al inversionista alrededor de 10% sobre precios 
actuales. Sin embargo, no creemos que utilice todos los recursos destinados a la 
compra de acciones propias durante este año, particularmente tomando en cuenta las 
necesidades de capital para fortalecer sus operaciones.  
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Bajamos nuestra recomendación a VENTA 

Estamos bajando nuestra recomendación para las acciones de TELINT desde 
MANTENER a VENTA, dado el limitado potencial de apreciación en el precio de la acción 
respecto de nuestro precio objetivo de Ps7.20. Consideramos que los niveles actuales 
de valuación ya incorporan las perspectivas de crecimiento de la compañía para este 
año.  

Para el cálculo de nuestro precio objetivo 2009 hemos utilizado un modelo de flujos 
descontados (DCF). Nuestro modelo asume un costo de capital promedio ponderado 
(WACC) de 13.1%, considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una Beta de 0.95x 
y una prima de riesgo de mercado de 7.0%. A este nivel de precio, la acción de TELINT 
estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 6.8x, similar al que cotiza 
actualmente y 2.5% por abajo del múltiplo adelantado al que ha cotizado la acción 
históricamente. Adicionalmente, este nivel se sitúa muy por encima del promedio de 
otras empresas similares a nivel mundial, cuyo promedio se ubica en 4.5x. 
Consideramos que el premio actual es poco justificable. 
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EMISORA PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa 
(US$MM)

T12 
EBITDA 
Margin

Crec. EBITDA 
12M 2009E 
(US$MM)

VE/EBITDA
VE/EBITDA 

2009E
VE/EBITDA 

2010E

AT&T INC $ 25.55 150,566        221,516        34.5% 2.8% 5.24x 5.29x 5.15x
TELEFONICA SA € 14.61 88,757          156,228        39.6% 2.1% 5.35x 5.25x 5.14x
VERIZON COMMUNICATIONS INC $ 30.34 86,181          189,668        32.2% 3.6% 6.34x 5.19x 5.01x
FRANCE TELECOM SA € 16.69 57,674          108,431        35.5% (0.1%) 4.40x 4.43x 4.43x
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG € 9.11 52,708          111,760        29.0% (0.4%) 4.71x 4.17x 4.19x
TELSTRA CORP LTD A$ 3.28 29,505          42,803          41.6% 6.8% 5.39x 5.40x 5.06x
SINGAPORE TELECOMMUNICATIONS SGD 2.54 27,239          31,491          29.5% 0.3% 10.43x 9.31x 9.29x
CHINA TELECOM CORP LTD-H HK$ 3.68 38,429          52,575          44.5% 3.4% 4.74x 4.49x 4.34x
TELECOM ITALIA SPA € 0.96 24,434          72,795          37.7% 0.6% 4.94x 4.85x 4.82x
CHUNGHWA TELECOM CO LTD TWD 61.30 14,755          14,923          50.9% (0.0%) 4.25x 5.19x 5.19x
SWISSCOM AG-REG Sfr. 299.25 13,640          23,784          36.9% (0.4%) 6.06x 5.75x 5.78x
TELECOMUNICACOES DE SAO-PREF BRL 48.40 11,233          11,476          40.9% 2.6% 4.06x 3.76x 3.67x
BRASIL TELECOM PART SA BRL 62.92 10,465          8,353            34.8% 6.4% 8.40x 4.50x 4.23x
PORTUGAL TELECOM SGPS SA-REG € 5.78 6,716            15,625          34.9% 2.6% 13.58x 4.96x 4.84x
KT CORP KRW 37,050 5,697            11,476          28.7% 3.9% 3.67x 3.10x 2.98x
QWEST COMMUNICATIONS INTL $ 3.68 6,281            19,382          33.6% (2.9%) 4.56x 4.69x
TELEMAR NORTE LESTE SA-PR A BRL 55.83 6,107            11,472          32.6% 14.0% 4.05x 3.01x 2.64x
TELECOM ARGENTINA S.A.-B ARS 6.39 1,689            1,957            31.4% 6.2% 2.20x 3.52x 3.31x
CIA TELECOMUNICACION CHILE-A CLP 775.00 1,251            1,873            38.2% 4.19x
GVT HOLDING SA BRL 28.56 1,681            1,822            30.8% 19.5% 9.12x 6.42x 5.37x
AXTEL SAB DE CV - CPO Ps 5.67 459               1,049            36.4% 9.9% 3.25x 3.52x 3.20x
MAXCOM TELECOMUNICACIONES SA Ps 4.84 279               167               15.3% 3.15x 2.73x

Promedio 28,898$       50,483$       35.9% 4.6% 5.72x 4.75x 4.57x
Mediana 12,436$       17,504$       34.9% 2.8% 4.84x 4.56x 4.69x

TELEFONOS DE MEXICO SAB SER Ps 11.08 15,006        21,988        44.4% (2.3%) 5.62x 5.32x 5.45x
TELMEX INTERNACIONAL SAB-L Ps 7.22 9,656          11,057        23.5% 11.5% 8.66x 7.39x 6.63x

Fuente: Bloomberg

Telefonía fija
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Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 138,943 132,895  Ventas 20,641 18,415 12.1% 

Efectivo 5,491 7,511  EBITDA 4,813 4,690 2.6% 

    Utilidad Operativa 2,308 2,458 -6.1% 

Pasivo Total 54,188 52,692  Utilidad Neta 1,646 1,937 -15.0% 

Deuda Total 27,568 25,622      

    Margen EBITDA (%) 23.3% 25.5%  

Capital Mayoritario 82,214 77,796  Margen Operativo (%) 11.2% 13.3%  

Capital Minoritario 2,541 2,329  Margen Neto (%) 8.0% 10.5%  

 

TELMEX sin sorpresas. Otro trimestre triste. 

 TELMEX reportó ligeramente por debajo de expectativas. 

 Menores tarifas y tráfico continuaron afectando los ingresos y el EBITDA 
que disminuyeron 3.6% y 7.0%, respectivamente.  

 El número de líneas en servicio (LIS) baja 1.6% con respecto al 1T08. 

 Consideramos que el reporte tendrá un efecto neutral sobre el precio de la 
acción. Reiteramos MANTENER. 

El número de líneas en servicio se contrajo 1.6% en forma anual para llegar a un total 
de 17.5 millones de líneas, nivel similar al registrado en el 4T08. Sin embargo, las 
desconexiones observadas a lo largo del año, junto con menores tarifas asociadas con 
el empaquetamiento de productos, y la continua caída en el tráfico afectaron los 
resultados de Servicio Local, Larga Distancia e Interconexión, con disminuciones en sus 
ingresos del 9.0%, 8.2% y 13.1% AsA, respectivamente. Los resultados obtenidos en 
los segmentos de Redes Corporativas e Internet compensaron parcialmente la 
debilidad mencionada, al registrar un crecimiento en ingresos de 9.0% y 32.0% AsA, 
respectivamente. La base de suscriptores de Internet aumento 56.2% vs. 1T08 para 
un total de 5.5 millones. De esta forma, los ingresos consolidados disminuyeron 3.6%, 
ligeramente por debajo de expectativas. 

El EBITDA disminuyó 7.0% respecto del 1T08, en mayor proporción que los ingresos y 
ligeramente por debajo de expectativas. Lo anterior se explica por los mayores costos 
asociados con la venta de computadoras, un mayor nivel de cuentas incobrables 
relacionado con el volumen de desactivaciones, y mayores comisiones asociadas con el 
crecimiento de los servicios de banda ancha. Estos costos se vieron parcialmente 
compensados con la disminución del 13.8% en los gastos de interconexión 
relacionados con la reducción del 10% en los cargos asociados con los servicios “el que 
llama paga”. El margen EBITDA bajó 180 pb AsA a 46.9%. 

TELMEX sigue sin sorprendernos por lo que consideramos que el reporte tendrá un 
efecto neutral sobre el precio de la acción. Esperamos que la tendencia negativa de los 
resultados continúe durante el 2009. Aunado a lo anterior, todavía no existe evidencia 
de que la compañía obtenga la autorización para poder brindar servicios de video en el 
corto plazo y estamos a la espera de posibles cambios regulatorios en materia de 
interconexión. Lo que sustenta nuestra recomendación de MANTENER es la atractiva 
retribución a los accionistas a través de dividendos y la fuerte recompra que mantiene 
la compañía. 
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Estimados 

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E 

Ventas 125,053 130,768 124,105 124,737 

Utilidad Operativa 44,588 43,884 39,743 38,785 

EBITDA 62,620 62,310 57,708 57,900 

Margen EBITDA (%) 50.1 47.6 46.5 46.4 

Utilidad Neta 28,566 28,889 20,177 20,965 

UPA (Ps) 1.4 1.5 1.1 1.2 

Múltiplos 
P/U (x) 7.9x 7.5x 10.3x 9.6x 

VE/EBITDA (x) 5.0x 4.9x 5.3x 4.9x 

P/VL (x) 2.1x 5.1x 5.3x 4.6x 

 

Otros aspectos relevantes del reporte 

A continuación mostramos el desglose de los ingresos de la compañía y los principales 
indicadores: 

Desglose de ingresos trimestrales

Segmento 1T09 1T08 Crecimiento

Servicio Local 11,546   12,693   -9.0%
LDN 3,716     4,144     -10.3%
LDI 2,009     2,095     -4.1%
Interconexión 4,165     4,791     -13.1%
Redes Corporativas 3,270     3,001     9.0%
Internet 3,836     2,907     32.0%
Otros 1,475     1,491     -1.1%

INGRESOS TOTALES 30,017   31,122   -3.6%

Fuente: Comunicado de prensa TELMEX.  

 

Indicadores Operativos

1T09 1T08 Crecimiento

Líneas en servicio (miles) 17,514   17,795   -1.6%
Tráfico local (millones)
   Llamadas locales 5,245     5,820     -9.9%
   Minutos interconexión 10,670   11,364   -6.1%
Tráfico LD (mill minutos)
   LDN 4,939     4,702     5.0%
   LDI 1,841     2,093     -12.0%
Internet (miles) 5,699     3,648     56.2%

Fuente: Comunicado de prensa TELMEX.  

 

El balance de la compañía continúa sólido. La deuda neta disminuyó ligeramente, 4% 
respecto del 4T08 al ubicarse en Ps96,714 millones. La razón deuda neta/EBITDA fue 
1.7x, nivel similar al registrado en el 4T08 y la de EBITDA/Intereses 7.4x vs. 7.5x en el 
4T08.  
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Durante el 1T09, TELMEX realizó inversiones de capital (CAPEX) por US$224 millones, 
de los cuales el 80% lo destinó a proyectos de plataformas de datos, conectividad y 
redes de transmisión. 

TELMEX cotiza a un múltiplo VE/EBITDA de 5.4x, similar al que cotizaba antes de 
incorporar los resultados del 1T09.   

Recompras y dividendos 

En la asamblea de accionistas de TELMEX celebrada el pasado 3 de marzo se aprobó 
incrementar en Ps10 mil millones los recursos para la compra de acciones propias. Con 
estos recursos TELMEX podría recomprar el equivalente al 5.5% de la acciones en 
circulación de la compañía. 

Adicionalmente, la asamblea de accionistas aprobó la distribución de un dividendo en 
efectivo a razón de Ps0.46 por acción, que representa un rendimiento del 4.5% sobre 
el precio actual de cotización. Dicho dividendo se pagará en cuatro exhibiciones iguales 
de Ps0.115 cada una a partir del 18 de junio, 18 de septiembre, 17 de diciembre de 
2009 y del 26 de marzo del 2010.  

La compañía continúa repartiendo los beneficios de su alta generación de efectivo en 
beneficio del inversionista. De aprobarse este dividendo, TELMEX estaría regresando al 
accionista alrededor del 10% entre recompras y dividendos durante 2009, por arriba 
del 8% del 2008. 

 

 
Resumen Financiero 
 

Datos de Balance Mar 09 Dic 08  Resultados Trimestrales 1T09 1T08 

Activo 188,722 187,125  Ventas 30,017 31,122 -3.5% 

Efectivo 11,987 6,137  EBITDA 14,087 15,151 -7.0% 

    Utilidad Operativa 9,617 10,630 -9.5% 

Pasivo Total 149,605 147,754  Utilidad Neta 4,759 5,574 -14.6% 

Deuda Total 108,701 107,055      

    Margen EBITDA (%) 46.9% 48.7%  

Capital Mayoritario 39,072 39,330  Margen Operativo (%) 32.0% 34.2%  

Capital Minoritario 46 41  Margen Neto (%) 15.9% 17.9%  

 

  

Detalles de la conferencia telefónica 

TELMEX confirmó su guía de CAPEX para el 2009 de Ps8mil millones. 

La compañía seguirá enfocada en reducir sus costos y gastos. Espera un margen 
EBITDA cercano a 47% para 2009.  

TELMEX espera que al menos en el corto plazo el crecimiento de las líneas en servicio 
continúe débil, como resultado de la fuerte competencia de la telefonía celular y de 
operadores de TV de cable. La compañía afirmó que aún no hay noticias nuevas 
respecto a la autorización correspondiente, por parte de las autoridades, para ofrecer 
servicios de video, por lo que TELMEX continúa en desventaja respecto de los 
operadores de TV por cable.  
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La estrategia de la compañía seguirá enfocada en el empaquetamiento de productos, 
con el objetivo de ofrecer servicios de valor agregado a sus clientes a precios más 
atractivos que otras opciones. Esto seguirá impactando negativamente las tarifas de la 
compañía. No obstante, TELMEX espera cierta recuperación en el volumen de tráfico, 
especialmente una vez que el entorno mejore.  

Asimismo seguirá incentivando el crecimiento en el segmento de Internet a través de 
la oferta agresiva de computadoras. 

Respecto del impacto de la influenza porcina, TELMEX afirmó que si bien es difícil de 
cuantificar, si se espera un beneficio en el trafico de llamadas. 
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Cobertura de Análisis Fundamental 
Valor de Precio Precio Rend. 

Mercado al Objetivo estimado

US$ Millns 30-04-09 2009 2009

ALFAA VENTA MEDIO 1,008           24.08 38.00 0.65 (1) 60.5% ASH

ALSEA* MANTENER MEDIO 260              5.62 17.20 0.0 206.0% RUC

AMXL COMPRA BAJO 56,297          22.62 26.00 0.3 (1) 16.3% MGO

ARA* VENTA ALTO 416              4.24 4.50 0.0 6.1% ASH

ASURB MANTENER ALTO 965              42.98 52.00 6.28 (1) 35.6% RUC

AXTELCPO MANTENER MEDIO 532              5.67 7.50 0.0 32.3% MGO

BIMBOA MANTENER MEDIO 5,494           62.43 81.00 0.0 29.7% RUC

CEMEXCPO VENTA ALTO 5,959           10.24 11.00 0.0 7.4% ASH

COMERCIUBC 418              5.14 N.D. N.D. N.D. RUC

COMPARTO MANTENER MEDIO 1,070           34.39 39.00 0.67 (1) 15.4% MGO

FEMSAUBD COMPRA BAJO 10,445          39.00 59.00 0.48 (1) 52.5% RUC

GAPB VENTA MEDIO 1,177           28.04 29.00 2.14 (1) 11.1% RUC

GEOB COMPRA ALTO 728              18.09 22.00 0.0 21.6% ASH

GMEXICOB MANTENER ALTO 6,180           10.85 12.50 0.0 15.2% ASH

GMODELOC MANTENER BAJO 9,693           40.05 57.00 0.0 42.3% RUC

HOMEX* COMPRA ALTO 1,085           43.17 55.00 0.0 27.4% ASH

ICA* MANTENER ALTO 924              25.04 20.00 0.0 -20.1% ASH

OMAB COMPRA MEDIO 419              14.15 18.00 1 (1) 34.3% RUC

SAREB MANTENER ALTO 68                2.39 2.20 0.0 -7.9% ASH

SORIANAB MANTENER MEDIO 3,302           24.51 40.00 0.0 63.2% RUC

TELECOMA1 MANTENER BAJO 12,862          49.28 56.60 0.0 14.9% MGO

TELINTL VENTA BAJO 9,847           7.18 7.20 0.17 (2) 2.6% MGO

TELMEXL MANTENER BAJO 15,333          11.04 14.20 0.46 (2) 32.8% MGO

TLEVISACPO COMPRA BAJO 8,983           42.76 52.00 1.75 (2) 25.7% MGO

URBI* COMPRA MEDIO 1,093           14.96 20.00 0.0 33.7% ASH

WALMEXV COMPRA BAJO 23,770          37.65 45.00 0.0 19.5% RUC

(1) Dividendo propuesto por la empresa.

P/VL P/U VE/UAFIDA

( x ) ( x ) ( x ) 2008 2009e 2008 2009e

ALFAA 0.5 -1.4 5.1 -1.4 3.4 5.1 3.8

ALSEA* 1.2 26.9 4.8 26.9 2.4 4.6 1.1

AMXL 5.3 12.5 6.3 12.5 10.8 6.3 5.5

ARA* 0.6 5.0 3.7 4.9 6.9 3.7 4.6

ASURB 0.9 12.3 5.6 12.3 11.5 5.6 5.1

AXTELCPO 0.9 -10.1 3.8 -10.1 12.2 3.8 3.2

BIMBOA 2.1 17.2 8.0 17.2 14.8 8.0 6.9

CEMEXCPO 0.4 34.9 7.1 35.8 11.6 6.5 7.1

COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.

COMPARTO 5.0 16.3 N.A. 12.7 9.8 * *

FEMSAUBD 2.0 20.8 7.3 20.8 12.6 7.3 6.3

GAPB 0.6 10.2 6.6 10.2 16.0 6.6 6.2

GEOB 1.0 6.6 4.9 6.6 6.4 4.9 3.3

GMEXICOB 1.4 5.6 3.1 7.0 14.0 3.3 5.6

GMODELOC 2.1 14.4 6.8 14.4 9.7 6.8 5.5

HOMEX* 1.3 8.4 4.8 8.4 6.1 4.8 4.1

ICA* 0.9 27.3 9.5 -14.0 27.3 10.4 9.5

OMAB 0.7 10.3 5.2 10.3 12.4 5.2 5.0

SAREB 0.2 2.1 4.1 2.1 2.7 4.1 1.9

SORIANAB 1.5 25.6 9.1 25.6 13.5 9.1 6.5

TELECOMA1 3.6 14.4 6.9 - - - -

TELINTL 1.7 23.8 8.6 23.8 30.9 8.6 7.6

TELMEXL 5.3 10.2 5.3 10.2 7.8 5.3 4.5

TLEVISACPO 2.9 15.4 6.9 15.4 13.1 6.9 5.7

URBI* 1.0 6.7 5.8 6.7 7.0 5.8 4.0

WALMEXV 4.3 21.6 13.0 21.6 20.3 13.0 11.8

( * ) Para COMPARTO el múltiplo estimado P/VL para el '08 y '09 es de 5.x y 3.4x, respectivamente.

Rogelio Urrutia Camacho (RUC) rogelio.urrutia@banorte.com / 5268-1686

Alfonso Salazar Herrera (ASH) alfonso.salazar@banorte.com / 5268-1690

Marissa Garza Ostos (MGO) marissa.garza@banorte.com / 1670-2223

30/04/2009

Emisora P/U ( x ) VE/UAFIDA ( x )

AnalistaEmisora Recomen. Riesgo Dividendo

12 meses Estimados

EN REVISION
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de León, Marissa Garza Ostos y Alfonso 

Salazar Herrera certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) 

compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no 

recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones 

o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas 

Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 

información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones con valores o 

instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 

Remuneración de Analistas. 

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

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

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

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 

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

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

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

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

Para la definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) la 
fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que utilizamos 
para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, 
con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición financiera. 

Determinación de precios objetivo 

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

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
30-Abr-09 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 31.08 18.71 0.58 3.58 0.92 4.78 1.77 1.7 8.7 5.6
BACHOCO B 1 17.48 23.84 0.46 -1.39 0.82 0.80 4.08 0.7 -12.5 7.8
BIMBO A 1 62.43 30.57 0.87 3.85 1.85 6.96 3.99 2.0 16.2 10.5
BAFAR B 1 14.38 8.02 0.07 0.40 0.24 1.22 0.14 1.8 36.3 10.8
CONTAL * 1 24.40 11.81 0.48 2.46 0.53 3.02 3.32 2.1 9.9 5.9
FEMSA UBD 1 39.00 19.07 0.22 1.73 1.34 6.56 3.50 2.0 22.5 7.1
GEUPEC B 1 43.50 14.81 0.16 1.11 0.46 2.69 0.66 2.9 39.3 11.1
GMODELO C 1 40.05 19.75 0.55 2.70 1.40 5.99 4.33 2.0 14.8 6.7
GMODERN * 1 84.00 56.46 1.77 8.67 2.76 12.21 16.98 1.5 9.7 5.8
GRUMA B 1 8.38 9.49 -0.87 -22.52 1.86 6.59 1.81 0.9 -0.4 4.2
KOF L 1 54.05 30.66 0.72 2.87 1.79 7.68 5.29 1.8 18.8 6.4
HERDEZ * 1 13.50 5.98 0.35 1.06 0.66 2.22 0.78 2.3 12.8 7.5
MASECA B 1 8.50 7.60 0.21 1.01 0.37 1.55 0.19 1.1 8.4 4.6

CEMENTERA
CEMEX CPO 1 10.24 22.71 0.00 -0.32 2.24 0.57 3.31 1.30 0.5 0.4 -31.9 4.6 6.2
CMOCTEZ * 1 23.30 9.94 0.47 2.31 0.58 2.47 2.36 2.3 10.1 7.2
GCC * 1 30.00 38.96 0.00 3.02 0.50 4.90 3.29 0.8 9.9 7.7
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 1 5.40 18.82 -0.60 -14.27 0.00 -0.82 5.05 0.3 -0.4 36.3
KIMBER A 1 49.91 5.61 0.80 3.05 1.38 5.61 6.48 8.9 16.4 8.1
COMERCIALES
ALSEA * 1 5.62 4.76 -0.07 0.06 0.01 0.57 0.50 1.2 101.3 5.4
BEVIDES B 1 10.80 3.43 0.08 0.17 0.16 0.44 0.53 3.1 64.4 11.6
COMERCI UBC 1 5.14 13.60 -0.06 -7.22 0.42 2.52 1.39 0.4 -0.7 4.4
CNCI B 1 0.49 0.27 0.01 -0.01 0.01 -0.01 0.01 1.8 -55.9 19.2
COLLADO * 4 24.00 23.91 -3.52 -3.52 10.76 10.76 2.89 1.0 -6.8 4.0
ELEKTRA * 1 581.95 122.86 -11.92 26.18 3.75 12.67 206.27 4.7 22.2 20.0
FRAGUA B 1 80.00 38.50 1.39 5.94 1.24 5.61 4.01 2.1 13.5 10.5
GFAMSA A 1 10.98 22.36 0.17 1.62 0.29 2.63 2.94 0.5 6.8 5.8
GIGANTE * 1 13.00 17.68 0.21 0.80 0.23 1.04 4.76 0.7 16.3 6.2
LIVEPOL 1 1 35.00 22.01 0.03 2.45 0.17 3.98 1.26 1.6 14.3 8.2
SAB * 1 17.50 24.70 0.68 2.71 1.02 4.08 0.46 0.7 6.4 5.5
SORIANA B 1 24.51 16.42 0.23 0.81 0.48 2.22 0.59 1.5 30.1 9.8
WALMEX V 1 37.65 8.50 0.41 1.77 1.85 0.56 2.39 1.28 4.4 3.8 21.3 20.4 12.6
COMUNICACIONES
AMX L 1 22.62 4.62 0.50 1.88 2.21 0.82 3.03 0.24 4.9 4.8 12.0 10.2 6.0
AXTEL CPO 1 5.67 6.02 -0.28 -0.91 0.50 0.13 1.01 0.85 0.9 0.7 -6.2 11.3 3.5
CABLE CPO 4 46.00 8.85 -0.33 -0.33 2.28 2.28 3.90 5.2 -138.4 13.8
CEL * 1 42.40 -4.52 -5.41 -29.22 0.30 3.02 1.19 -9.4 -1.5 8.7
MAXCOM CPO 1 4.61 16.66 -0.44 -2.20 -0.10 0.36 6.19 0.3 -2.1 3.5
MEGA CPO 1 17.48 9.27 0.46 1.96 0.70 2.49 2.55 1.9 8.9 5.9
RCENTRO A 1 10.90 8.89 0.09 0.86 0.20 1.58 2.13 1.2 12.6 5.7
TELECOM A1 1 49.28 14.39 0.58 3.13 3.43 13.76 5.31 3.4 15.7 6.9
TELINT L 1 7.18 4.51 0.09 0.29 0.23 0.13 0.48 0.30 1.6 1.5 25.0 31.2 9.7
TELMEX L 1 11.04 2.11 0.26 1.05 1.42 0.52 2.10 0.65 5.2 2.9 10.5 7.8 5.4
TLEVISA CPO 1 42.76 15.21 0.35 2.74 3.26 0.97 5.49 15.13 2.8 2.4 15.6 13.1 6.5
TVAZTCA CPO 1 4.67 1.69 -0.07 0.50 0.17 1.20 1.07 2.8 9.3 4.4
CONSTRUCCION
ICA * 1 25.04 28.88 0.23 1.08 1.30 4.53 8.03 0.9 23.1 9.6
PINFRA * 1 21.50 5.68 0.16 1.07 1.16 4.74 10.42 3.8 20.1 2.3
CONTROLADORAS
ACCELSA B 1 11.40 14.34 0.09 -0.38 0.22 -0.21 0.74 0.8 -29.6 18.1
ALFA A 1 24.08 50.31 -2.52 -20.81 7.02 3.05 10.45 15.41 0.5 0.4 -1.2 3.4 5.1
CICSA B-1 1 7.01 3.35 0.05 0.24 0.11 0.38 0.44 2.1 29.3 14.9

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

ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.17 0.13 0.9 0.6 0.6 47.6 19.0 13.5 22.1 18.0 18 26 806,020 ARCA *

4.5 2.2 1.7 31.4 0.6 -3.9 -5.4 2.3 23 65 599,853 BACHOCO B
0.07 0.75 0.9 0.7 0.3 173.4 9.4 5.0 15.5 9.0 47 13 1,175,800 BIMBO A

1.2 0.7 0.8 61.5 11.0 2.5 5.2 7.6 44 38 308,363 BAFAR B
0.03 0.30 3.4 2.5 1.8 24.0 174.9 14.3 21.6 17.6 11 28 750,000 CONTAL *
0.10 0.95 0.9 0.6 0.4 96.2 6.4 3.5 9.3 13.4 30 26 3,578,226 FEMSA UBD

0.9 0.4 0.4 73.7 7.8 2.5 7.5 6.1 14 28 176,319 GEUPEC B
0.11 0.72 4.0 2.5 1.6 30.1 N.A 11.5 13.4 25.4 42 71 3,233,360 GMODELO C

6.5 4.5 3.2 22.1 27.6 10.8 18.2 15.3 63 60 72,381 GMODERN *
-0.26 1.04 0.9 0.5 0.5 376.2 -11.1 -26.5 -84.5 7.8 62 48 563,651 GRUMA B
0.06 0.59 0.9 0.7 0.5 75.3 7.8 6.0 10.4 16.1 16 19 1,846,530 KOF L

2.4 1.5 1.3 69.0 7.1 5.9 19.8 12.3 70 50 428,288 HERDEZ *
4.3 2.7 2.2 31.1 45.4 9.9 14.6 15.1 109 71 918,405 MASECA B

CEMENTERA
-0.04 1.68 0.6 0.4 0.2 165.0 5.4 -1.1 -1.6 11.6 43 32 8,363,230 CEMEX CPO
0.00 0.41 6.6 5.7 2.7 17.1 N.A 29.7 21.8 31.7 77 30 880,312 CMOCTEZ *
-0.34 0.35 1.9 1.2 0.3 104.9 5.4 10.7 9.6 17.4 61 65 327,536 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.5 0.3 0.4 374.3 6.6 -29.2 -50.8 -1.7 100 52 171,005 CODUSA *

0.13 0.71 1.1 1.0 0.6 366.6 11.7 14.2 49.3 26.1 71 32 1,094,884 KIMBER A
COMERCIALES

-0.25 0.89 0.9 0.8 0.6 92.1 6.7 0.4 1.1 4.3 41 12 617,516 ALSEA *
0.8 0.2 0.8 176.7 5.5 0.7 4.7 1.8 9 50 408,844 BEVIDES B

-0.13 1.33 0.4 0.2 0.4 226.5 3.4 -14.6 -34.5 5.1 13 42 1,086,000 COMERCI UBC
0.8 0.8 0.3 164.3 271.6 -2.0 -3.2 -3.3 111 5 335,553 CNCI B
1.1 0.5 0.9 385.9 2.2 -2.3 -14.3 7.1 58 108 49,292 COLLADO *

0.36 0.75 1.4 1.4 1.3 227.7 4.5 14.9 32.5 7.2 225 30 243,249 ELEKTRA *
1.6 0.5 1.3 63.3 11.9 3.4 17.4 3.3 2 47 100,313 FRAGUA B

-0.28 0.98 1.3 1.1 1.3 172.2 1.3 3.6 8.2 5.8 325 55 328,982 GFAMSA A
3.5 2.9 1.8 21.6 66.2 9.1 3.8 11.8 35 45 990,638 GIGANTE *
2.0 1.4 1.0 70.3 7.7 7.2 12.3 11.7 104 51 1,342,196 LIVEPOL 1
2.0 1.2 1.5 107.8 5.0 2.5 11.2 3.7 79 51 265,419 SAB *

0.04 0.76 0.8 0.3 0.4 116.9 4.7 1.5 5.2 4.2 12 37 1,800,000 SORIANA B
0.02 0.72 1.0 0.4 0.8 59.2 0.0 6.0 23.6 8.1 5 29 8,425,180 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.00 1.13 0.7 0.5 0.3 169.6 16.8 17.3 44.7 27.9 48 25 32,952,115 AMX L
-0.29 1.10 0.9 0.9 0.3 188.1 5.3 -9.9 -12.9 11.0 68 5 1,252,765 AXTEL CPO

0.8 0.7 0.4 204.3 15.0 -1.9 -3.6 13.0 123 9 270,352 CABLE CPO
-0.79 0.54 0.5 0.5 0.2 N.A 1.4 -32.6 -118.3 3.4 63 7 125,279 CEL *
-0.29 0.92 3.3 3.2 0.7 86.4 2.8 -21.5 -11.5 3.5 132 5 263,273 MAXCOM CPO
-0.07 0.79 3.7 3.5 0.6 58.9 15.7 27.4 26.0 34.8 16 7 860,678 MEGA CPO

2.8 2.8 1.3 30.9 30.5 18.4 10.8 33.6 97 0 162,725 RCENTRO A
0.15 1.10 1.0 0.9 0.4 232.1 6.6 5.5 24.2 24.1 83 7 3,486,913 TELECOM A1
0.10 0.98 0.9 0.8 0.6 63.9 9.6 6.7 N.A 11.2 107 8 18,239,921 TELINT L
0.17 0.45 1.0 0.9 0.4 382.5 7.6 15.7 53.1 31.5 65 6 18,478,644 TELMEX L
0.07 0.93 5.7 5.2 0.9 154.7 7.0 15.5 20.5 31.1 130 38 2,817,988 TLEVISA CPO
0.00 0.54 2.5 2.1 0.6 367.5 4.3 14.7 39.5 34.9 200 59 2,907,424 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
-0.04 1.48 1.3 1.0 0.6 201.9 3.3 1.8 3.8 7.5 140 48 492,832 ICA *
-0.12 0.74 8.5 8.4 0.4 N.A 3.2 11.6 21.1 51.3 62 6 377,508 PINFRA *

CONTROLADORAS
0.8 0.6 0.7 89.1 4.3 -1.5 -2.7 -0.8 72 46 83,536 ACCELSA B

-0.25 0.99 1.2 0.9 0.6 235.6 3.0 -10.3 -29.7 5.2 56 39 559,402 ALFA A
-0.02 0.78 1.9 1.2 1.6 77.0 9.5 4.2 7.5 6.7 128 103 2,579,019 CICSA B-1

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
30-Abr-09 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
MEXCHEM * 1 12.29 5.06 0.24 0.06 0.78 2.56 1.65 2.4 203.1 5.4
CIE B 1 7.50 7.17 -0.19 -2.18 0.47 2.34 2.84 1.0 -3.4 6.5
CYDSASA A 1 8.00 19.82 0.32 0.34 1.04 4.58 3.47 0.4 23.2 2.4
KUO B 1 5.50 11.58 -0.49 -3.91 0.54 2.00 1.59 0.5 -1.4 4.8
GCARSO A1 1 35.84 20.22 0.50 2.75 0.96 2.88 3.91 1.8 13.1 11.8
GISSA * 3 2.60 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.1 -1.7 3.9
IDEAL B-1 1 11.12 3.30 -0.21 0.49 0.10 0.38 0.76 3.4 22.5 27.4
SANLUIS CPO 1 4.00 4.30 -0.93 -4.60 0.03 0.85 2.41 0.9 -0.9 12.8
VITRO A 4 6.15 5.25 -15.79 -15.79 4.77 4.77 3.99 1.2 -0.4 7.1
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 1 10.76 8.73 0.24 -0.03 0.19 0.65 3.61 1.2 -410.6 10.1
MINERA
AUTLAN B 1 18.68 9.91 -0.06 1.13 0.45 6.92 3.24 1.9 16.6 2.3
GMEXICO B 1 10.85 8.59 0.02 1.39 0.77 0.41 2.74 2.71 1.3 1.1 7.8 14.1 4.1
PENOLES * 1 150.47 70.54 -0.64 13.81 1.61 16.17 33.64 2.1 10.9 7.7
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2.52 52.31 0.37 11.61 0.69 20.90 11.08 0.0 0.2 1.1
ICH B 4 30.41 49.01 5.95 5.95 9.37 9.37 1.97 0.6 5.1 3.0
SIMEC B 4 20.52 37.33 4.03 4.03 6.42 6.42 1.18 0.5 5.1 2.8
TEXTIL
HILASAL A 1 1.04 1.59 -0.13 -0.75 0.00 -0.04 0.01 0.7 -1.4 19.4
TRANSPORTE
TMM A 1 13.89 44.12 1.23 24.00 1.50 2.56 37.02 0.3 0.6 13.7
VIVIENDA
ARA * 1 4.24 6.32 0.13 0.53 0.89 0.18 0.74 0.83 0.7 0.5 8.1 4.8 6.2
GEO B 1 18.09 17.96 0.62 2.76 2.84 1.16 5.55 4.87 1.0 0.9 6.6 6.4 4.9
HOGAR B 1 1.32 0.52 -0.10 -0.73 -0.07 -0.46 0.15 2.5 -1.8 -2.9
HOMEX * 1 43.17 34.39 0.83 4.57 7.10 1.42 8.38 3.57 1.3 1.0 9.5 6.1 6.8
SARE B 1 2.39 10.13 0.23 1.02 0.90 0.40 1.94 0.55 0.2 0.2 2.3 2.7 4.6
URBI * 1 14.96 16.09 0.37 2.25 2.14 0.58 3.31 0.90 0.9 0.9 6.7 7.0 5.8
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 42.98 50.99 1.14 3.46 3.10 1.76 4.92 6.49 0.8 0.8 12.4 13.9 5.2
CIDMEGA * 1 19.50 37.87 2.00 0.27 2.59 3.13 1.10 0.5 72.0 7.3
GAP B 1 28.04 48.40 0.72 2.70 1.75 0.71 2.44 4.40 0.6 0.5 10.4 16.0 6.6
OMA B 1 14.15 19.43 0.38 1.07 1.14 0.46 1.68 0.58 0.7 0.5 13.3 12.4 5.4
PASA B 1 10.50 12.39 0.04 -0.43 0.38 1.16 1.16 0.8 -24.6 5.7
POSADAS L 1 11.00 7.53 0.04 -1.34 0.53 2.31 1.29 1.5 -8.2 7.5
CMR B 1 6.57 3.98 -0.01 -0.03 0.02 0.23 0.49 1.7 -229.7 13.2
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 9.18 8.16 -1.01 -4.62 -0.21 0.19 1.31 1.1 -2.0 11.0
LAMOSA B 1 8.05 7.46 -0.42 -3.46 0.48 2.33 2.51 1.1 -2.3 8.9

                                                                                   DATOS POR ACCIÓN                                                                  MULTIPLOS                         MARZO ULT. 12 M.   ACCIONES

                  UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 30-Abr-09 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 37.27 16.68 0.27 1.18 2.2 31.5 0.19 0.61 3,333,514
GFNORTE O 4 21.70 19.69 3.48 3.48 1.1 6.2 -0.02 1.44 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa. 

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

ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
0.01 1.09 1.0 0.7 0.5 283.4 9.3 0.3 1.1 13.1 69 38 1,646,400 MEXCHEM *

1.2 1.2 0.6 202.6 2.1 -8.0 -22.9 8.6 74 2 359,331 CIE B
2.1 1.7 0.8 85.4 7.6 1.0 1.7 12.8 80 31 198,241 CYDSASA A
1.5 0.8 0.7 242.7 4.7 -7.9 -29.7 4.0 69 63 456,366 KUO B

0.15 1.20 2.5 1.7 1.3 62.9 3.2 8.6 15.2 9.0 94 77 2,326,486 GCARSO A1
1.1 0.8 0.8 111.5 4.6 -4.7 -7.9 -0.7 99 53 298,181 GISSA *

-0.12 0.74 0.8 0.8 0.2 170.3 2.3 37.4 17.4 28.4 141 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.7 0.4 0.3 332.1 1.0 -10.2 -56.7 1.9 34 31 144,865 SANLUIS CPO

-0.35 0.78 0.4 0.2 0.3 936.6 1.9 -19.5 -76.2 5.9 48 52 358,393 VITRO A
MERCADOS FINANCIEROS

-0.20 0.69 9.9 9.9 5.1 9.2 133.6 -1.2 -1.3 29.6 97 592,989 BOLSA A
MINERA

0.24 0.82 1.8 1.1 1.0 70.1 25.7 6.5 12.4 40.2 22 55 271,251 AUTLAN B
0.02 1.53 3.0 2.4 0.7 56.9 14.1 18.1 18.3 35.8 43 39 7,610,000 GMEXICO B
0.02 1.36 4.3 2.9 1.2 64.8 20.8 11.5 34.1 13.4 28 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 175.4 32.1 12.1 28.6 21.7 43 53 357,873 AHMSA *

0.02 0.84 2.9 0.9 1.7 38.3 127.5 6.6 14.5 10.4 38 102 436,575 ICH B
-0.01 1.19 2.4 0.8 1.5 40.5 96.7 5.7 13.5 9.1 37 91 497,709 SIMEC B

TEXTIL
1.2 0.5 0.6 210.1 1.1 -29.3 -31.9 -1.4 123 171 129,986 HILASAL A

TRANSPORTE
2.0 2.0 0.3 513.9 0.8 27.0 89.5 2.9 89 8 55,227 TMM A

VIVIENDA
-0.19 1.00 5.4 0.9 2.3 69.0 16.0 10.4 8.9 14.6 8 600 1,310,989 ARA *
-0.01 1.44 2.2 1.3 1.3 143.8 5.2 8.4 18.2 16.8 167 164 537,802 GEO B

1.4 0.1 1.2 460.9 -3.0 -110.6 -118.3 -70.0 78 1,417 310,435 HOGAR B
-0.10 1.58 3.2 1.5 1.5 161.5 32.2 8.0 15.1 14.7 225 278 335,870 HOMEX *
-0.56 0.97 4.1 3.2 1.9 103.6 4.8 9.3 11.1 17.8 589 190 382,905 SARE B
-0.09 1.36 5.3 3.1 2.0 89.3 9.9 14.6 16.4 21.5 353 278 976,445 URBI *

OTROS SERVICIOS
-0.03 0.56 10.7 10.7 1.4 14.6 N.A 31.6 7.0 45.0 50 1 300,000 ASUR B

1.7 1.0 0.7 73.1 3.4 1.6 0.7 18.5 201 184 67,637 CIDMEGA *
-0.12 0.57 5.5 5.5 2.2 5.7 37.3 44.0 5.6 39.8 99 561,000 GAP B
-0.21 0.59 0.9 0.9 0.4 30.4 N.A 21.3 5.4 33.6 75 394,185 OMA B
0.73 0.27 1.6 1.4 0.5 103.0 5.0 -2.1 -3.2 5.8 90 11 129,275 PASA B

0.9 0.8 0.3 198.9 3.6 -9.2 -14.7 15.8 80 10 483,968 POSADAS L
0.9 0.8 0.5 60.2 5.7 -0.4 -0.7 3.3 29 9 250,344 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
0.9 0.3 0.7 245.3 3.0 -13.3 -36.8 0.5 34 127 162,664 CERAMIC B
0.4 0.3 0.4 502.5 1.7 -15.3 -29.0 10.3 129 69 367,857 LAMOSA B

                             GRUPOS FINANCIEROS                                                                              INDICADORES BANCARIOS

        CUENTAS DE BALANCE   (millones) RENTABILIDAD INDICE DE CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES                               SOLVENCIA RENTABILIDAD

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
231,769 55,604 7.1% 18.3% 57.0% 90.2% 2.4% 2.0% -36.5% 494.0% 1.2% 6.7% GFINBUR O
577,025 39,746 17.6% 15.8% 32.3% 31.8% 18.3% 1.7% -2.8% 124.8% 2.3% 21.0% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
MARZO ULT. 12 M.
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Recompra de Acciones  

Monto neto de las emisoras recompradas. 

Acciones Precio Importe Acciones Precio Importe

Recompradas Promedio (000) Recompradas Promedio (000)

ALSEA * 663,200 6.14 4,040 833,300 6.03 5,006 1,279,400
AMX A 30,000 21.80 654 250,000 21.10 5,142 548,900
AMX L 18,970,000 21.55 407,320 61,750,000 20.59 1,273,086 360,132,300
ARA * 193,700 4.25 810 193,700 4.23 736 193,700
ARCA * (69,000) 28.08 (2,068) (750,200)
AUTLAN B (11,000) 20.88 (328) 120,100
BACHOCO B (27,300) 17.00 (464) (27,300) 17.00 (464) 120,000
BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA * 1,200 18.99 23 12,700 18.51 229 14,800
CICSA B-1 6,505,800
CMR B 1,000 6.45 6 372,300 6.12 2,457 396,300
COLLADO * 100 24.00 2 23,000 22.00 460 23,000
CYDSASA A 12,808,850
COMPART O 185,400
ELEKTRA * 40,000 471.73 18,869 634,400
FINAMEX O 13,400
FINDEP * 178,300 5.50 980 178,300 5.50 980 (2,382,900)
GAP B (101,000) 28.57 (2,889) (1,239,400) 26.60 (32,727) (1,720,000)
GBM O 33,700 2.67 90 33,700 2.67 90 33,700
GFNORTE O (3,195,200) 22.57 (75,534) (3,266,800) 22.58 (77,180) (3,950,000)
GIGANTE * 636,900 12.17 8,141 973,000
HERDEZ * 1,900 12.64 24 71,900
HILASAL A 49,500
ICA * 371,500
KIMBER A 248,900 49.16 12,207 1,139,500 49.25 56,866 3,401,100
KIMBER B 600,000 49.11 29,541 1,300,000 48.94 63,949 3,001,000
LAB B 40,000 9.46 379 40,000 9.46 379 1,389,600
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (40,000) 15.39 (616) (37,900)
MEXCHEM * 229,700 12.54 2,884 840,300 11.21 9,134 3,371,800
OMA B (50,000) 13.77 (687) (267,700) 13.87 (3,768) 821,200
PINFRA * 600,200 18.91 11,066 5,551,400
SARE B 1,039,700 2.07 2,141 4,200,400
TELINT A 124,000 7.09 888 334,800 6.99 2,365 5,724,400
TELINT L 5,000,000 7.22 36,112 19,000,000 7.15 135,805 96,728,100
TELMEX L 4,990,000 11.09 55,360 18,990,000 11.12 211,173 94,958,400
TELMEX A 74,400 10.96 827 181,500 10.99 2,011 622,400
TVAZTCA CPO 50,200 4.84 242 410,200 4.63 2,025 2,485,700
WALMEX V 700,000 38.55 26,751 2,400,000 37.72 89,307 11,900,000

Emisora Serie
Acciones 

Recompradas 
2009

Acumulado
AbrilDel 23 al 29 de Abril.
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

IPC 21,898.85 0.32 11.58 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,165.83 -0.07 9.83 NTE+EMP B 85.137450 1.25 3.44 3.28
IMC30 260.23 -2.10 15.55 NTE+DE B 1.679100 3.39 13.72 -25.21
   VOLUMEN (000) 1,360.4 -10.5 -16.7 NTE+IN B 15.945554 2.94 13.28 -27.11
   IMPORTE (000) 27,083.2 -10.8 14.0 NTE+DJ B 0.098593 6.97 2.86 -18.58

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.206777 6.46 5.33 -18.45

                                      A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.316325 0.93 2.54 0.32

GFAMSA A 12.96 CONVER A -42.92% NTE+GL B 3.224547 7.74 8.24 -27.82
SAN * 12.83 CODUSA * -14.69% NTE+SEL B 1.004375 5.65 17.10 -31.57

BACHOCO B 12.34 ALSEA * -12.32% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
BBVA * 10.42 ALFA A -11.54% NTE-FD+ B 31.044853 0.99 5.05 1.66
MEDICA B 10.06 ASUR B -8.04% NTEDIA F2 1.867409 0.66 3.95 0.91
CMR B 9.50 SIMEC B -7.15% NTE-FD2 B 7.944516 0.44 2.61 -0.93
AMX L 9.12 ICA * -6.43% NTELIQ F4 1.759326 0.41 2.35 -0.59
COMPART O 7.97 GMODELO C -6.12% NTE-FM+ B 3.020702 0.99 5.17 1.32
GRUMA B 6.62 CEL * -5.78% NTEMES F2 86.150139 0.67 3.50 0.69
GCC * 6.61 HOMEX * -5.66% NTANUAL F2 14.968535 0.75 3.35 -1.79

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.556149 -0.36 7.74 1.67

Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.839895 0.93 4.72 2.28

EMBI MEXICO (pts.base) 313.00 338.00 377.00 NTE-PRIV F2 4.770361 1.45 6.19 5.17
CETES             28 días 5.74 5.84 6.35 NTE-ID1 B 2.062141 0.88 4.57 1.90
CETES             91 días 5.71 5.76 6.34 NTE-IB1 A 0.739927 -0.36 -1.16 4.65
CETES            182 días 5.67 5.75 6.30 NTEGUB 1+ 8.917955 1.36 6.28 7.73
CETES            364 días #N/A History 6.12 7.48 NTE-ID1 B 2.062141 0.88 4.57 1.90

BONOS            784 días 0.00 6.04 7.08 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

BONOS         1,680 días 7.16 7.14 8.48 Cierre Mes
BONOS         3,325 días 0.00 7.75 8.24 TIIE  28 días 6.2475 7.1500
BONOS         7,133 días 0.00 8.18 9.23 TIIE  91 días 6.0858 6.9300
BONOS       10,619 días 0.00 8.35 9.78 CPP 4.95 5.37
UDIBONOS       10 años #N/A History 3.01 3.29 CCP 5.85 6.40
UDIBONOS       20 años 3.74 3.77 4.74 CCP UDIS 4.86 4.85
UDIBONOS       30 años #N/A History 4.44 4.94 CCP DLS 2.72 3.07

BPAS364         364 días 0.2738 0.3174 0.3303 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAT'S          1,092 días 0.3600 0.3768 0.3933 GUBERNAMENTAL 6.00 6.76

BPAS182       1,820 días 0.4200 0.4391 0.4412 UDI 4.254088 4.230011

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.8443 13.8443 13.3099 13.3099 14.1517 14.1517
INTERBANCARIO 13.7825 13.8045 13.3255 13.3455 14.1405 14.1755
SPOT (48 Horas) 13.7945 13.8165 13.3355 13.3535 14.1455 14.1805

INFLACION Indice 1a Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo abril Marzo Mar-Dic Marzo

AL CONSUMIDOR 135.140 0.14% 0.58% 1.03% 6.04%
PRODUCTOR 139.810 0.90% 2.68% 7.06%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

5.80

4.250214

      Cierre Mes                     Semana

Abril
Abril
Abril

Semana
6.2750
6.2100

Abril

 
 
Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí 

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

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

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional  1670 1821 

Julia Baca Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Rogelio Urrutia   Director 5268 1686 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Marissa Garza  Análisis Fundamental 1670 2223 

Pablo Duarte de León  Análisis Fundamental 1670 4046 

Olivia Colín Vega Analista Jr. 1670 2982 

Miguel A. Calvo Tecnología 1670 2220 

Felipe Olvera  Asistencia 1103-4000 ext. 2608 

 


