
 

                                                         
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Economía Internacional 
En EU la economía las cifras muestran una recuperación lenta debido 

a la debilidad del mercado laboral… 

 

 

 

Economía Nacional 
Se Publicó la Inflación de la Primera Quincena de Octubre…  

 

 

 

Mercado de Dinero 
Alta volatilidad en todos los mercados financieros, semana de reportes 

trimestrales y datos económicos que manipularon la tendencia diaria…  
 

 

 

Mercado accionario 
Disminuye el ritmo de alza en las bolsas, que enfrentan zonas de oferta potencial 

importante. No obstante, aún no hay evidencia de ajuste fuerte. 

 

 

 

Análisis Fundamental 
Resultados al 3T09 de: Comparto, Oma, Televisa y Telmex. 

Alfa, Urbi, Asur, Gap, Televisa, Amx. 

Semana del 19 al 23 de Octubre de 2009 

Año XXV No.43 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte

 

23 de Octubre 2009 2  

 

Comentario Económico Internacional 
La economía de EU parece recuperarse moderadamente debido a la debilidad 
del mercado laboral, en tanto las cifras del sector residencial muestran una 
estabilización pero con incertidumbre una vez que termine el estímulo a los 
compradores de primera vez. 
 

Comentario Económico Nacional 
Prácticamente en línea con lo que esperaba el consenso, la inflación de la 
primera quincena de octubre se ubicó en 0.35%, situando su variación anual en 
4.65%, por abajo del 4.89% registrado en septiembre. El dato se vio favorecido 
por el desempeño del componente no subyacente, y en específico por la 
deflación en el rubro de frutas y verduras. 

El componente subyacente, por su parte, resultó ligeramente mayor a lo 
esperado (0.18% vs. 0.16%), ubicando su variación anual en 4.97%, por arriba 
del 4.92% registrado en septiembre. 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Alta volatilidad en todos los mercados financieros, semana de reportes 
trimestrales y datos económicos que manipularon la tendencia diaria…  
En México se aprueba de primera instancia la Propuesta de Ingresos 2010, aun 
falta la decisión final…  
Inflación prácticamente en línea, pero aun sin ceder a la baja…  
 

Comentario Mercado Accionario 
En medio de reportes trimestrales de empresas, que en su mayoría han salido 
mejor de lo esperado, los índices de Estados Unidos se mantienen cerca de sus 
niveles máximos de los últimos doce meses.  

No obstante, en los últimos días se ha frenado el ritmo de alza y los índices 
comienzan a incrementar la volatilidad en la operación intradía, aumentando la 
percepción de que están “cansados” después del fuerte avance desde marzo de 
este año, y que podrían entrar a un período de corrección. 
 

Comentario Análisis Fundamental 
 Resultados al 3T09 de: COMPARTO, OMA, TELEVISA y TELMEX. 

 ALFA: Comentarios sobre la conferencia telefónica.  

 URBI abre nueva unidad habitacional en Toluca. 

 ASUR: Inaugura nueva pista en Cancún. GAP cobrará TUA de algunas 
aerolíneas en aeropuertos.  

 TELEVISA: Lo mejor está por venir. Estamos introduciendo nuestro precio 
objetivo para 2010. 

 AMX: Usuarios en Brasil a septiembre.  
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Se Aprobó La Ley de Ingresos 
 

Opinamos que...  
Esta semana, la Cámara de Diputados aprobó la Ley de Ingresos con 
modificaciones respecto a la propuesta del Ejecutivo, pero aún falta la 
votación en el Senado el 31 de octubre. 

Partiendo de la propuesta que envió el Ejecutivo al Congreso para su discusión 
tenemos: 

1) La propuesta del Ejecutivo planteaba recurrir a un déficit fiscal temporal, 
sin considerar el gasto de inversión de PEMEX, de $60 mil millones de 
pesos, equivalentes a 0.5% del PIB. Finalmente, lo que se aprobó en la 
Cámara de Diputados fue un déficit de 0.75% del PIB. Cabe destacar que 
incluyendo a PEMEX estaríamos hablando de un déficit fiscal del 2.8% del 
PIB para el 2010.  

2) El Ejecutivo propuso cambios en los impuestos especiales que aplican a 
cervezas, bebidas alcohólicas, tabaco, juegos y sorteos. 

a. Para la cerveza la tasa se incrementaría del 25% al 28% en el 
periodo 2010-2012. La Cámara de Diputados aprobó un incremento 
de sólo 1.5% para dejar la tasa en 26.5%. 

b. Como se propuso originalmente, se aprobó una cuota de 80 
centavos por cajetilla de cigarros en el 2010; cuota de 3 pesos por 
litro para bebidas alcohólicas; y un aumento en la tasa del 20% al 
30% en los juegos y sorteos. 

3) El Paquete Económico 2010 incorporaba un impuesto del 4.0% a los 
servicios que se aplican a la red pública de telecomunicaciones, excluyendo 
la telefonía pública y rural, así como los servicios de interconexión. Lo que 
finalmente se aprobó fue un impuesto del 3.0%. 

4) El Ejecutivo propuso la denominada Contribución Para el Combate a la 
Pobreza. Se trataba de una tasa del 2.0% que gravara las ventas de todos 
los bienes y servicios, con lo que se buscaba aumentar el presupuesto de la 
mayoría de los programas de combate a la pobreza. Este resultó ser la 
parte más controversial de la propuesta y fue rechazado. En su lugar se 
aprobó un incremento en el IVA del 15% al 16% y del 10% al 11% en la 
frontera. Según los analistas, esta decisión no fue positiva, ya que no 
aumenta la base gravable. El hecho de que no haya pasado este impuesto 
del 2.0% parecería ser el punto de mayor riesgo para una posible baja en 
la calificación de la deuda soberana de México – las calificadoras han hecho 
hincapié precisamente en la necesidad de aumentar la base de recaudación 
de impuestos. 

5) Como se propuso por el Ejecutivo, se aprobó incrementar las tasas de ISR 
de 28% a 30%. 

K. Goya, P. Berry  
katia.goya@banorte.com 

patricia.berry@banorte.com 
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6) También como propuso el Ejecutivo, La Cámara de Diputados aprobó 
aumentar la tasa de impuesto a los depósitos en efectivo del 2.0% al 3.0%, 
reduciendo el límite exento de $25,000 a $15,000 pesos mensuales.  

7) Se aprobaron cambios en el régimen de consolidación fiscal. 

8) Se incrementó la estimación del precio promedio de la mezcla mexicana en 
el 2010 de $53.9dpb que se propuso originalmente a 59dpb. La nueva 
estimación no parece implicar riesgos, luce relativamente conservadora. 

 

La ley que finalmente se aprobó recaudará ligeramente menos que la propuesta 
enviada por el Ejecutivo e incorpora una ampliación mayor del déficit. Sin 
embargo, los niveles que se aprobaron para este último, si bien no son 
deseados, tampoco se consideran altamente riesgosos.  

Los recursos que se obtendrán permitirán hacer frente a la situación del 2010, 
pero no resuelven el problema para el mediano y largo plazo, ya que no se 
incrementa la base gravable, y se sigue dependiendo de manera intensa de los 
ingresos petroleros.  

Teniendo en cuenta que las calificadoras han hecho hincapié precisamente en la 
necesidad de aumentar la base de recaudación de impuestos, se mantiene 
latente la posibilidad de una baja en la calificación de la deuda soberana de 
México. Sin embargo, recordemos que todavía falta la votación en el Senado y 
se pueden hacer modificaciones, por lo que seguramente las agencias 
esperarán a tener toda la información sobre el Paquete Económico 2010 antes 
de tomar una decisión.    

En el tema de si México tendrá o no una baja en la calificación de su deuda, la 
opinión entre analistas es muy diversa, y parece que hasta ahora, los mercados 
no están descontando una baja en la calificación. En el caso del tipo de cambio, 
por ejemplo, el peso ha estado siguiendo la tendencia del dólar a nivel 
internacional. La Ley de Ingresos aprobada no parece ser la razón de la 
fortaleza, pero tampoco provocó un debilitamiento. 

Por otro lado, en lo que se refiere al impacto inflacionario de la ley aprobada, el 
efecto sobre los precios del alza en el IVA será menor que el de aplicar el 
impuesto generalizado del 2.0%, y ahora que ya se conocen los detalles, 
empezarán de manera más clara las revisiones al alza en la expectativa de 
inflación 2010, pero los ajustes serán más moderados de lo originalmente 
previsto. El impacto pudiera ser de entre 85pb y 90pb, por abajo del rango de 
entre 100 y 200pb que se esperaba previamente. Muchos de los analistas, sin 
embargo, muy probablemente esperarán al 31 de octubre hasta que pase la Ley 
por el Senado para modificar sus estimaciones. 

El mayor impacto inflacionario se sentirá en los primeros meses del año, y 
seguramente el Banco de México estará muy atento al comportamiento de las 
expectativas de inflación. Creemos que el Banco Central iniciará con el ciclo de 
alza en tasas en la primera mitad del año, pensamos que entre abril y mayo. 

En las próximas semanas tendremos que estar atentos entonces a las posibles 
modificaciones en el Senado, donde se votará la Ley de Ingresos el 31 de 
octubre.  
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NTE+DE, una Opción Diversificada 

Comentario Sociedades de Inversión de 
Renta Variable 

En otras ocasiones hemos mencionado que históricamente, la inversión en bolsa 
ha demostrado ser la alternativa más redituable entre las diferentes opciones, 
como mercado de dinero, instrumentos de deuda, monedas extranjeras, etc. La 
recuperación que este año han tenido los precios de las acciones ha superado 
las otras alternativas de inversión, y el rendimiento que se ha obtenido en la 
bolsa ha sido mayor que lo que la mayoría de los especialistas pronosticaba al 
inicio del año.  

Es común oír que las bolsas de valores son el termómetro de la economía y que 
los mercados accionarios se adelantan a los hechos; la actividad económica de 
nuestro país ha sufrido una de las mayores caídas en la historia y de acuerdo 
con las mas recientes encuestas, se estima que la contracción del producto en 
este año será de más del 7%; sin embargo, las medidas monetarias y fiscales 
que han implementado los diferentes países alrededor del mundo para 
estimular el crecimiento de sus economías y el hecho de que ya se presentan 
signos de recuperación, han impulsado el alza de los mercados accionarios y 
entre ellos a nuestra bolsa, que ha subido en el año poco mas de 37%.  

Hacia adelante, creemos que la tendencia de alza de los mercados deberá 
continuar conforme se mantenga la mejoría en las variables económicas y se 
retome el crecimiento. 

El riesgo de inversión en acciones se 
modera a través de un portafolio 
diversificado. Nuestra sociedad de 
inversión de renta variable NTE+DE 
mantiene un portafolio muy diversificado 
en acciones bursátiles, con un número de 
emisoras similar al que compone el índice, 
pero sobreponderando aquellas que, en 
nuestra opinión, son las más atractivas 
por su potencial de apreciación.  

La inversión en NTE+DE ha logrado 
superar al índice de la bolsa con un mayor 
rendimiento y, al mismo tiempo, con un 
mejor balance de riesgo (1).  

Como mencionamos, la ganancia de la 
bolsa en este año ha sido de 37% y hasta 
el día de ayer, el rendimiento que ha 
proporcionado NTE+DE a nuestros clientes 
es de 40%en este año. 

 
(1) De acuerdo con índice de Sharpe,  ganancia que por unidad de riesgo se ha obtenido en NTE+DE, es 

mayor al rendimiento del índice de la bolsa.  

J. Dayán, G. Molina 
jose.dayan@banorte.com 

gerardo.molina@banorte.com 
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Comentario Económico Internacional 
En EU la mayoría de las cifras económicas que se dieron a conocer esta semana 
se relacionan con el sector residencial. En términos generales, los datos del 
sector resultaron mixtos, ya que mientras que los permisos de construcción y la 
confianza del constructor retrocedieron, los inicios de construcción y la venta de 
casas de segunda mano repuntaron respecto al mes previo. 

Es evidente que el sector residencial se está estabilizando, y que este proceso 
tomará tiempo en lo que se nivelan los inventarios de casas, por lo que no 
descartamos que los precios de las casas sigan débiles. También surge la 
incertidumbre sobre si este repunte en el sector, se debe al estímulo de $8,000 
dólares a los compradores de primera vez, y que pasará un vez que este se 
retire. 

La preocupación sobre la recuperación de este sector y de la economía en 
general, es consistente con un panorama de alto desempleo pues mantiene 
restringido el consumo. El mercado laboral permanece débil a pesar de una 
recuperación moderada de la actividad económica, pues hasta el momento las 
empresas con la intención de mantener márgenes de utilidad, no han 
contratado más trabajadores. 

La próxima semana se dará a conocer el PIB correspondiente al tercer 
trimestre, en el que se espera un crecimiento de alrededor de 3%, se prevé que 
mientras el mercado laboral no se recupere, la tasa de interés se mantendrá en 
niveles bajos. 

 

 

Indicadores Económicos EU: 

Confianza Constructor NAHB 
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La confianza del constructor NAHB cayó en 
octubre después de tres meses de avance 
consecutivo, y se situó en 18 por debajo de 19 
del mes previo. Los analistas encuestados 
esperaban un lectura de 20, pero al parecer, 
hay poca confianza entre los constructores, pues 
temen que una vez que expire el incentivo del 
gobierno las ventas se caigan. Por otro lado, hay 
quienes opinan que también los precios bajos de 
las casas han hecho que aumenten las ventas. 
Sin embargo, los constructores están peleando 
en el congreso que este programa se extienda 
por un tiempo más.  

Aún así, el índice se encuentra en mínimos, una 
lectura por debajo de 50 significa que las 
condiciones no son favorables. 

 

 

 

J. Baca 

julia.baca.negrete@banorte.com 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte

 

23 de Octubre 2009 7  

 

 

Inicios y Permisos de Construcción 

(cambio anual) 

-28.2%
-28.9%

-65%

-55%

-45%

-35%

-25%

-15%

-5%

5%

15%

25%

02 03 04 05 06 07 08 09

Inicios

Permisos

 

 

En septiembre, los inicios de construcción 
aumentaron 0.5% a 590mil unidades 
anualizadas, por debajo de las 610mil que 
esperaba el consenso, esto se debió a una 
caída en la construcción multifamiliar. El dato 
del mes previo sufrió una revisión a la baja de 
598mil a 587mil. En tanto, los permisos de 
construcción registraron un retroceso de 1.2%, 
a un ritmo de 573mil unidades por debajo de 
las 600mil que esperaban. Los permisos suelen 
ser de gran importancia ya que son un adelanto 
de lo que más tarde se construirá. 

Es cierto que se ha desacelerado el deterioro 
del mercado residencial, aún así, de un año a la 
fecha los inicios y permisos muestran bajas de 
28.2% y 28.9% respectivamente.  

De alguna manera los datos muestran que la 
recuperación del sector residencial no será fácil 
ya que aún es evidente la debilidad del 
consumidor. 

 

 

Precios al Productor Total y Subyacente 

(cambio anual) 
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Los precios al productor bajaron 0.6% en 
septiembre, los analistas esperaban que estos 
se mantuvieran sin cambio después de un alza 
de 1.7% el mes previo, pero una baja de 2.4% 
en el precio de los energéticos llevó a una 
bajada en los precios de los productores. Estos 
acumulan una baja anual de 4.8%. 

Por otro lado, los precios al productor 
subyacentes retrocedieron 0.1%, una baja 
frente al alza de 0.1% que esperaba la 
mayoría, lo que llevo a un alza de 1.8% de un 
año a la fecha. 

Como lo hemos estado observando los precios 
no representan presión alguna por el momento, 
lo que permite que las tasas permanezcan 
bajas por un periodo de tiempo considerable. 
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Solicitudes por Beneficio de Desempleo 
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Las solicitudes por beneficio de desempleo 
crecieron más de lo esperado, aumentaron en 
11mil solicitudes dando un total de 531mil 
solicitudes por arriba de las 515mil que 
esperaba el consenso. El promedio móvil de 
cuatro semanas descendió levemente de 
533,000 a 532,300 solicitudes.  

En tanto, las solicitudes continuas disminuyeron 
a 5.92 millones de solicitudes, la primera vez 
que se ubican por debajo de 6 millones de 
solicitudes desde finales de marzo pasado. 

El reporte sugiere que a pesar de una 
recuperación en la actividad económica, las 
empresas aún no están dispuestas a contratar 
trabajadores gente, por lo que la recuperación 
del mercado laboral será lenta. 

 

 

Indicador Anticipado de la Economía 
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El índice anticipado de la economía avanzó 1% 
a 103.5 durante el mes de septiembre, este es 
el mayor nivel desde octubre de 2007, los 
analistas esperaban un alza de 0.8% después 
de un aumento de 0.4% el mes previo. 

Con este suman seis meses consecutivos de 
alza, lo que llevó a un incremento anual en el 
índice de 2.9%. 

La recuperación de la economía es evidente en 
este segundo semestre, aún así persiste la 
debilidad del mercado laboral, lo que da cierta 
incertidumbre sobre la velocidad y la 
sustentabilidad de la recuperación. 
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Venta de Casas Existentes. 
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En septiembre, la venta de casas existentes 
creció 9.4% a un ritmo de 5.57 millones de 
unidades (mdu) anualizadas por arriba del las 
5.35 mdu que esperaba el consenso, del 
mismo modo también logro superar el dato 
del mes previo. De un año a la fecha las 
ventas de casas existentes, que representan 
el 80% del mercado residencial, han subido 
9.2%. 

También encontramos positivo que los 
inventarios de casas disminuyeron 7.5% a 
3.63 mdu, y acumula una bajada anual de 
15%, por lo que a este ritmo de ventas 
tomaría 7.8 meses en terminar con el nivel de 
inventario actual. Por su parte, el precio 
medio de las casa ha bajado 8.5% de un año 
a la fecha, ubicándose en $174,900 dls. 

Este aumento en la venta de las casas 
ciertamente es positivo, ya que sugiere que el 
mercado residencial se esta estabilizando, sin 
embargo, surge la duda de si este aumento se 
debe a que esta por terminar el estímulo a los 
compradores de primera vez en noviembre. 

 

PIB China 
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El PIB de China creció conforme a las 
expectativas de la mayoría de los analistas 
alcanzando un crecimiento anual de 8.9% en 
el tercer trimestre, desde un 7.9% que se 
registro en el segundo trimestre. Esto se debió 
a una combinación de inversión y crédito 
bancario que lograron compensar la baja en 
las exportaciones. Del mismo modo el 
gobierno comentó que a pesar de alcanzar 
una cifra sólida se mantendrá las políticas de 
relajamiento monetario. 

Del mismo modo, se prevé que China pudiese 
alcanzar un crecimiento de 8% en el PIB 
durante 2009. 

En otra información, en septiembre las ventas 
al menudeo aumentaron en 15.5% comparado 
con el mismo período de hace un año, 
mientras que la producción industrial creció a 
una tasa anual de 13.9%. 
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Comentario Económico Nacional 
México, La Inflación en la Primera Quincena de Octubre 

Prácticamente en línea con lo que esperaba el consenso, la inflación de la 
primera quincena de octubre se ubicó en 0.35%, situando su variación anual en 
4.65%, por abajo del 4.89% registrado en septiembre. El dato se vio favorecido 
por el desempeño del componente no subyacente, y en específico por la 
deflación en el rubro de frutas y verduras. 

El componente subyacente, por su parte, resultó ligeramente mayor a lo 
esperado (0.18% vs. 0.16%), ubicando su variación anual en 4.97%, por arriba 
del 4.92% registrado en septiembre.  

Dentro de la inflación subyacente, los precios de mercancías avanzaron 0.21% 
en la quincena, presionados por el alza de 0.35% en los precios de alimentos, 
mientras que el resto de las mercancías varió sólo 0.11%, por abajo del 0.17% 
registrado en el mismo periodo del año previo. Este último rubro muestra 
señales de que el efecto de la depreciación que tuvo el tipo de cambio a lo largo 
de varios meses prácticamente ya se absorbió en los meses previos. 

Por su parte, los precios de servicios, avanzaron 0.15%, igual que en el mismo 
periodo del año pasado, presionados principalmente por el resto de servicios, 
que a su vez reflejaron alzas en las cotizaciones de los servicios turísticos en 
paquete y los servicios profesionales. 
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Después de la publicación de este dato, esperamos una inflación del 4.00% en 
el 2009 y una inflación subyacente de 4.45%. 

 

K.Goya

katia.goya@banorte.com
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Principales Variables Económicas 2006 – 2009 
MEXICO

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

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

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

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

Producción Industrial  (var.% anual) 1.2 2.7 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.4 -12.7 -6.4 -12.5 -11.5 -10.3 -6.5 -7.3 Nov 11

IGAE  (var.% anual)) 3.12 2.87 2.06 -0.67 -2.33 -2.41 -9.05 -10.43 -5.07 -12.20 -10.98 -7.97 -6.87 -6.3 e/
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.5 5.3 1.8 -1.1 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 Nov 23

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 3.4 1.1 -1.4 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 6.3 9.0 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7

Indice de Precios al Consumidor 125.047 125.564 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844

   Variación % mensual 0.71 0.41 0.68 0.68 1.14 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50
   Variación % anual 3.93 3.76 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89
   Acumulado 3.33 3.76 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30

Indice de Precios Productor 126.344 126.308 134.437 136.665 136.436 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.036 141.492

   Variación % mensual 0.77 -0.03 -0.29 1.66 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.12 0.51 1.04
   Variación % anual 5.86 5.41 7.56 9.00 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.60 3.87 5.25
   Acumulado 5.44 5.41 6.44 8.20 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.32 2.85 3.91
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987

Dólar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284
Cetes 28 días (%) */ 7.44 7.44 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48
Cetes 91 días (%) */ 7.60 7.61 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24

Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.25 4.11 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41

Base Monetaria  (var.% anual) 9.1 10.0 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 Oct 30
   M1a  (variación % anual) 8.3 12.8 7.1 11.2 13.7 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9
   M4a  (variación % anual) 13.4 11.5 12.0 12.9 12.1 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6
Balanza comercial  (mdd) -821.0 -535.8 -2,935.3 -3,292.3 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3 -1,296.9 -835.0 -1,074.7
Exportaciones  (mdd) 24,333.1 23,260.3 25,085.7 24,429.4 20,275.6 18,683.8 15,230.4 16,122.2 18,714.0 17,413.3 17,468.5 19,360.7 17,957.9 19,399.1 20,743.5
Importaciones  (mdd) 25.152.8 23,796.1 28,020.9 27,721.7 23,234.8 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1

Reservas Internacionales  (mdd) 77,402 77,991 83,312 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122

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

CONCEPTO

CONCEPTO

al 23 de Octubre de 2009

2009200820072006

2007 2008 2009

 

ESTADOS UNIDOS

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

PIB Real  (mmd de 1996) 13,452.9 13,611.5 13,398.9 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2

   Variación % 0.1 3.0 2.7 1.2 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7
Consumo  (mmd de 1996) 9,391.8 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3
   Variación % 2.5 4.1 2.9 3.7 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9
Costos Laborales  (variación %) 4.1 9.1 2.8 4.7 -3.1 -2.5 4.8 2.6 1.2 -2.6 3.3 4.8 0.9 2.7
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4

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

Indicadores Líderes (% mensual) -0.5 -0.1 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.2 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0

ISM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 43.5 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6
Producción Industrial  (% mensual) 0.4 0.1 -4.1 0.9 -1.3 -2.3 0.0 -0.8 -1.6 -0.6 -1.1 -0.4 1.0 0.8 0.7

Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.8 -0.4 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.6 -0.2 2.7 -1.5
Precios al Consumidor 210.9 211.680 218.813 216.889 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791
   Variación % mensual 0.90 0.36 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45 0.17
   Variación % anual 4.3 4.1 4.9 3.7 1.1 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5 -1.3
CORE 212.6 213.103 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.137
   Variación % mensual 0.24 0.22 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.34 0.09 0.07 0.20
   Variación % anual 2.3 2.4 2.5 2.2 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.5
Precios Productor 172.2 171.4 182.3 177.3 172.9 169.7 171.1 171.3 169.3 169.8 170.2 173.2 171.7 174.3 173.4
   Variación % mensual 2.6 -0.5 -0.1 -2.7 -2.5 -1.9 0.8 0.1 -1.2 0.3 0.2 2.0 -0.9 0.6 0.1
   Variación % anual 7.3 6.3 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -3.5 -3.7 -5.0 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8
CORE 162.9 163.1 169.2 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4 171.5 171.4 172.3 172.1 172.4 172.3
   Variación % mensual 0.3 0.1 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.5 -0.1 0.1 0.0
   Variación % anual 2.0 1.9 4.3 4.7 4.4 4.4 4.3 4.1 3.9 3.4 3.1 3.7 2.7 2.9 2.9
Libor  3 meses 5.13 4.70 4.05 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29

TBs  3 meses 3.16 3.24 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11
Bonos 10 años 3.94 4.02 3.84 3.96 2.92 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30
Bonos 30 años 4.38 4.45 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04
Fondos Federales 4.50 4.25 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28
Nasdaq 2,660.96 2,652.28 2,082.33 1,720.95 1,535.57 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08
Euro  (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664
Yen por dólar 110.49 112.02 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49
Salario por Hora  (dls.) 17.64 17.71 18.21 18.28 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.67

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Información: Octubre 2009 
México 
19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 

  Tasa de Desempleo 
(Sep.) 

INPC (1ª.Q Oct.) 
Ventas al Menudeo 
(Oct.) 

Balanza Comercial 
(Sep. Prel.) 
 

26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 

  IGAE (Ago.)  Finanzas Públicas 
(Ago.) 

2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 

 IMEF Indice 
Manufacturero y no 
Manufacturero (Oct.) 

 Confianza Consumidor 
(Oct.) 

 

 

9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 

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

Inversión Fija Bruta 
(Ago.) 

Producción Industrial 
(Sep.) 

  

 

 

 

Estados Unidos 
19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre 

Confianza 
Consumidor (Oct.) 

PPI (Sep.) 
Inicios  y Permisos de 
Construcción (Sep.) 

Beige Book Indicador Anticipado 
(Sep.) 

Venta de Casas 
Existentes (Sep.) 
 
 

26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre 29 Octubre 30 Octubre 

 Precios de Casas 
Case-Shiller (Ago) 

Confianza 
Consumidor (Oct.) 

Bienes Duraderos 
(Sep.) 

Venta Casas Nuevas 
(Sep.) 

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

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

2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre 5 Noviembre 6 Noviembre 

ISM Manufacturero 
(Oct.) 

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

Pedidos a Fábricas 
(Sep.) 

Reporte de Empleo 
ADP (Oct.) 

Decisión Política Tipo 
de Interés 
ISM no Manufacturero 
(Oct.) 

Productividad no 
Agrícola (3T. Prel.) 

Reporte de Empleo 
(Oct.) 

Inventarios al por 
mayor (Sep.) 
Crédito al Consumo 
(Sep.) 
 

9 Noviembre 10 Noviembre 11 Noviembre 12 Noviembre 13 Noviembre 

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

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

Metales   

   Oro Lon. (dólares por onza) 1,055.27 1,053.60 1,008.40 949.15 904.30 721.45
   Plata NY (dólares por onza) 17.75 17.51 16.85 13.86 12.80 9.66
   Cobre (centavos de dólar por libra) 300.90 283.75 279.65 251.90 201.30 179.55
   Zinc (dólares por tonelada) 2,240.0 2,009.0 1,892.0 1,642.5 1,422.0 1,062.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 78.47 76.99 68.72 71.63 55.80 75.69
   West Texas Intermediate 80.04 78.53 68.97 67.16 49.62 67.84
   Olmeca 78.91 77.21 68.04 67.44 51.03 68.46
   Istmo 77.49 75.72 66.42 66.23 48.80 63.32
   Maya 72.52 70.45 62.48 62.74 45.04 53.77
   Mezcla 74.13 71.32 63.07 63.30 49.62 55.30

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 4.500
   Libor 3 meses 0.282 0.284 0.285 0.504 1.092 3.535
   Libor 6 meses 0.581 0.591 0.661 0.946 1.639 3.530
   Cds.  30 días 0.250 0.250 0.250 0.275 0.425 2.575
   Cds.  90 días 0.260 0.600 0.300 0.350 0.450 2.875
   Cds.  180 días 0.735 1.050 0.850 1.050 1.750 4.370
   Treasury Bills  3 meses 0.054 0.057 0.091 0.181 0.096 0.966
   Treasury Bills  6 meses 0.165 0.150 0.191 0.277 0.295 1.522
   Treasury Bonds  2 años 1.008 0.951 0.961 1.011 0.924 1.604
   Treasury Bonds  5 años 2.446 2.351 2.372 2.530 1.876 2.629
   Treasury Bonds  10 años 3.490 3.412 3.418 3.656 2.919 3.675
   Treasury Bonds  30 años 4.290 4.244 4.197 4.550 3.792 4.050
   Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 1.750
   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 1.500

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4996 1.4905 1.4735 1.4143 1.3144 1.2934
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.6306 1.6356 1.6341 1.6479 1.4722 1.6230
   Dólar Canadiense 1.0517 1.0370 1.0745 1.0889 1.2229 1.2472
   Franco Suizo 1.0094 1.0182 1.0269 1.0750 1.1505 1.1588
   Yen Japonés 92.05 90.89 91.29 94.92 97.96 97.31

Futuros (metales, petróleo y peso) Nov-09 Ene-10 Mar-10
   Oro 1,054.70 1,056.10 1,057.50
   Plata 17.67 17.74 17.68
   Crudo 79.20 80.72 82.17
   Peso CME 0.075450 0.076075 0.075600
Fuentes: Bloomberg.  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte

 

23 de Octubre 2009 14  

 

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) 1,640.17 -1.47 65.30
HONG KONG (HANG SENG) 22,589.73 3.01 57.01
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,267.10 0.48 47.51 ALFA A 74.510 -1.35 16.64 45.67 173.73 152.15 183.96
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,715.34 0.09 59.65 ALSEA * 9.230 1.54 8.46 23.56 43.99 48.15 55.91
ARGENTINA  (MERVAL) 2,291.82 3.79 91.59 AMX L 30.320 -3.84 5.24 4.01 46.26 42.82 67.33
BRASIL  (BOVESPA) 65,041.83 -2.29 140.76 ARA * 9.270 -1.38 14.44 51.97 117.61 72.95 -1.31
CHILE   (CIGP) 16,069.43 2.07 69.82 ARCA * 32.680 0.86 -1.33 1.65 8.97 33.39 13.67
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,340.19 -0.17 44.72 ASUR B 57.390 -3.51 3.61 0.83 22.79 11.29 19.71

Var.% Dls. AUTLAN B 31.570 -3.16 14.01 19.49 66.07 13.60 23.80

1 Sem. Acum. AXTEL CPO 10.570 3.93 3.83 38.90 79.76 41.50 63.88

CANADA  (COMPOSITE) 11,383.12 -2.38 46.60 BIMBO A 80.790 5.88 9.56 12.77 25.90 38.53 47.62
EUA   (DOW JONES) 9,972.18 -0.24 13.63 BOLSA A 16.480 -1.20 -0.24 22.07 52.45 62.52 144.15
JAPON   (NIKKEI) 10,282.99 -1.04 13.58 CEL * 46.940 -0.13 1.60 4.31 4.31 119.45 24.67
INGLATERRA   (FT-100) 5,242.57 0.71 32.69 CEMEX CPO 16.610 -4.76 -4.76 28.36 70.02 35.91 88.79
ALEMANIA   (DAX-30) 5,740.25 -0.74 12.94 CICSA B-1 7.810 -3.46 6.99 16.92 8.93 6.99 22.61
FRANCIA   (CAC-40) 3,808.24 -1.19 10.96 CIE B 6.550 -0.76 -4.93 15.32 -12.67 -30.69 -34.50
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,739.80 -0.15 20.82 COMERCI UBC 10.850 1.69 3.83 20.56 116.14 264.09 240.13

COMPART O 55.400 11.40 18.48 22.59 73.94 121.60 174.80

ELEKTRA * 563.530 4.57 8.99 -19.69 -5.15 -3.04 83.22

FEMSA UBD 58.690 -2.69 22.14 25.94 47.28 41.87 94.47

Sem. Acum. GAP B 37.210 -3.65 -4.88 -2.92 26.61 18.28 55.43
Diamonds Trust Series I 99.46 -0.53 13.64 GCARSO A1 44.510 1.04 2.58 11.92 20.23 17.88 52.48
iShares MSCI Australia Index Fund 24.03 -0.05 71.51 GEO B 37.930 -5.88 9.69 34.27 112.26 145.34 163.04

iShares MSCI Austria Index Fund 22.75 -2.34 74.70 GFAMSA A 24.440 2.73 19.10 49.72 181.42 213.34 253.87
iShares MSCI Canada Index Fund 25.75 -2.83 47.73 GISSA * 2.600 0.00 0.00 0.00 0.00 -48.00 -65.33
iShares MSCI EAFE Index Fund 55.93 -0.32 24.68 GMEXICO B 28.430 -2.27 8.02 77.29 165.73 230.27 274.96
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 40.59 -0.39 62.56 GMODELO C 60.730 1.52 24.65 27.83 42.36 38.72 60.45
iShares MSCI EMU Index Fund 39.01 -0.61 27.44 GRUMA B 24.830 -2.28 16.08 44.36 215.90 254.71 73.64
iShares MSCI France Index Fund 26.45 -0.60 26.37 HOMEX * 92.110 0.48 7.35 14.29 101.29 76.96 106.34
iShares MSCI Germany Index Fund 22.88 0.04 19.04 ICA * 34.010 -0.06 7.90 39.56 27.09 48.58 115.12
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.12 2.48 55.45 ICH B 45.670 -4.24 -2.83 7.28 49.39 30.49 79.17
iShares MSCI Italy Index Fund 20.85 -3.02 27.21 IDEAL B-1 12.700 -3.79 6.72 15.25 9.96 35.39 67.33
iShares MSCI Japan Index Fund 9.62 -1.84 0.42 KIMBER A 58.110 -1.16 4.42 8.82 19.27 27.57 48.96
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.98 -0.76 40.62 KOF L 71.190 1.04 10.24 21.55 37.51 18.22 80.46
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 42.58 0.45 61.59 MASECA B 8.990 -0.11 9.63 9.63 5.76 2.16 -0.11
iShares MSCI South Korea Ind 45.21 -1.89 61.64 MEXCHEM * 21.730 -2.99 8.60 27.51 76.14 76.70 124.15
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.50 2.21 57.46 NAFTRAC 02 30.630 -0.26 5.99 14.29 40.44 36.86 71.12
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 16.04 -0.37 30.94 OMA B 20.990 2.44 1.35 16.61 46.89 9.04 61.46
iShares MSCI World 1,520.00 0.20 10.14 PENOLES * 263.810 1.88 16.39 26.08 74.67 56.35 229.23
iShares S&P 100 Index Fund 49.96 -0.87 15.65 SARE B 5.270 -3.83 0.57 29.17 125.21 78.64 54.55
iShares S&P 500 108.12 -1.03 19.72 SIMEC B 36.500 1.39 0.94 17.06 65.16 61.22 76.76
iShares S&P Europe 350 39.73 0.05 27.59 SORIANA B 33.140 1.35 -1.72 5.17 35.32 15.31 67.54
iShares S&P Global 100 59.73 0.05 19.13 TELECOM A1 56.420 -2.10 -3.29 4.60 14.28 1.84 31.27
iShares S&P Latin America 40 46.50 -0.70 82.57 TELINT L 9.120 -4.70 -3.49 7.17 27.73 16.18 48.53
iShares S&P MidCap 400 69.91 -1.10 31.09 TELMEX L 11.190 -2.61 -5.73 6.07 2.66 -22.02 -4.60
iShares S&P SmallCap 600 52.46 -2.40 19.31 TLEVISA CPO 52.900 5.25 8.47 10.48 24.30 29.56 38.41
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 43.06 0.65 44.79 TMM A 9.390 -9.71 -14.64 -27.77 -32.40 -14.09 59.69
Russell 1000 Index Fund 59.21 -1.04 21.16 TVAZTCA CPO 7.000 9.03 23.67 27.97 44.63 25.90 26.81
Russell 2000 Index Fund 60.02 -2.69 21.89 URBI * 28.830 2.45 8.79 28.99 93.23 51.66 94.53
Russell 3000 Index Fund 63.03 -1.27 21.21 VITRO A 6.600 -1.20 3.61 10.00 11.11 -17.50 34.69
S&P/TSX 60 Index 17.00 -1.16 25.09 WALMEX V 49.240 2.60 4.39 16.85 26.94 33.08 72.47
SPDR Trust Series 1 107.76 -1.04 19.41 GFINBUR O 40.880 3.05 10.64 7.81 3.60 26.37 29.70
Vanguard Total Stock Market ETF 54.49 -1.29 21.79 GFNORTE O 45.580 1.70 7.22 27.75 107.46 83.20 113.69

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Variación %
MERCADOS  EMERGENTES

IPyC 30,617.68 -0.35 5.73 14.22 40.26

MERCADOS  DESARROLLADOS

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre

Rendimiento 
(%)

Indice

Indice

36.81 72.02
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Mercado de Dinero  
Nuevamente los mercados financieros mostraron alto grado de volatilidad a lo 
largo de la semana, derivado tanto de los reportes trimestrales de las empresas 
como de las cifras económicas que a diario se dieron a conocer en el mundo. 

Independiente de los datos específicos de cada mañana, destacó el fuerte 
crecimiento de China durante el tercer trimestre de 8.9% contra el 7.9% del 
mes anterior, esta cifra reforzó las expectativas de recuperación. Por el 
contrario Inglaterra reportó una caída del PIB de -5.2% contra el -4.6% 
estimado por el mercado, inyectando pesimismo e incertidumbre respecto a un 
posible retiro de estímulos monetarios y fiscales. 

El Treasury de 10 años pasó de mínimos de 3.31% a máximos de 3.48% el 
último día de la semana, presionado sobretodo por la expectativa de subastas 
programadas para esta semana, en donde nuevamente los mercados se 
enfrentarían a un nivel récord de emisión por parte del FED, en Bonos de 2, 3 y 
5 años. 

El tipo de cambio por su parte, también teniendo algunos días de mayor 
variación en su operación que otros, pasó de mínimos de $P12.8000/USD a los 
$P13.12.37/USD como máximo, cerrando la semana alrededor de los 
$P13.0650/USD. 

Uno de los factores que más afectó a esta última variable fue tanto la decisión 
del gobierno de Brasil de establecer un impuesto a las inversiones extranjeras, 
como la incertidumbre y especulación en torno al tema de la aprobación del 
Paquete Fiscal 2010. 

En México los eventos más relevantes e incluso de mayor afectación en las 
tasas de interés fueron en primer lugar la primera aprobación del plan de 
ingresos, y en segundo el dato de inflación de la primera quincena de octubre. 

El miércoles 21 amanecimos ya con la noticia de los puntos aprobados en el 
Congreso, mismos que de primera instancia inyectaron cierto optimismo en los 
mercados financieros, no así en los grupos económicos específicos y personas 
físicas y morales. A nuestro juicio y como lo esperábamos, se trata de una serie 
de medidas “light”, las cuales únicamente lograrán librar la mala situación del 
país temporalmente o de mediano plazo, en realidad no hay nada de fondo ni 
contundente, por lo que se nuevamente se incrementa la preocupación respecto 
a una posible baja en la calificación del país (ver detalle de la propuesta 
aprobada en Análisis Nacional). 

Por otra parte, el dato de inflación que reportó Banxico mostró un índice general 
de 0.35% en línea con lo esperado, dejando en términos anuales la cifra en 
4.65%. El componente subyacente por su parte se ubicó en 0.18%, superior al 
0.16% estimado, con 4.96% como dato anual.  

Al respecto cabe destacar que los rubros de mercancías y administrados y 
concertados son los que continúan sin ceder a la baja, mientras que los 
agropecuarios son los siguen apoyando al índice de precios. 

Los bonos de 20 y 30 años mostraron una operación volátil y con spreads muy 
abiertos “intradía”, pasando del 8.08% y 8.41% respectivamente de la semana 
pasada, a cierres de 8.17 y 8.52% cada al último día de la misma. 

Hilda A.

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

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

 
 NOTA: Recordamos que el contenido de éste documento, está realizado de 
acuerdo a la opinión de un analista-operador de mercado de dinero.  
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Comentario Mercado Cambiario  
Durante la semana el peso operó entre 13.12 y 12.79 recuperando terreno en un 
entorno de debilidad del dólar. Los resultados mixtos en los datos económicos 
para Estados Unidos inyectaron volatilidad a los mercados de riesgo, otro factor 
que influye en el comportamiento del tipo de cambio fueron los reportes de 
empresas que cotizan en bolsas.  

En México la aprobación de el paquete fiscal con algunas modificaciones por 
parte del congreso ayudó a la cotización de la divisa que se vio beneficiada, otro 
actor en este movimiento fue la continuidad en la tendencia de alza en las 
materias primas.. 

Para el final de la semana el rompimiento de máximos del año en mercados 
accionarios dieron valor a los mercados emergentes logrando que el peso 
rompiera el soporte en  13.00 llevando la cotización hasta 12.79 donde se 
despertó el interés de compra por parte de intermediarios y corporativos. 

 Las posiciones a favor del peso en el Chicago Mercantile Exchange (CME)  se 
incrementaron en 47,235 contratos con lo que terminan en 55,184 contratos con 
datos al martes 20 de oct. 

Revisión de la semana anterior  

Rango Operado  12.79 a 13.12 

Rango Esperado   13.05 a 13.45 

Expectativa para esta semana  

Rango 12.90 a 13.25 
  

Tipo de Cambio 

ug Sep Oct Nov Dec 2009 Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov D
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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  

En medio de reportes trimestrales de empresas, que en su mayoría han salido 
mejor de lo esperado, los índices de Estados Unidos se mantienen cerca de sus 
niveles máximos de los últimos doce meses.  

No obstante, en los últimos días se ha frenado el ritmo de alza y los índices 
comienzan a incrementar la volatilidad en la operación intradía, aumentando la 
percepción de que están “cansados” después del fuerte avance desde marzo de 
este año, y que podrían entrar a un período de corrección.  

Si se observan las gráficas de largo plazo de los índices americanos, se puede 
apreciar que al parecer se están frenando los movimientos en medio de la 
nada; es decir, técnicamente no hay niveles de resistencia –oferta potencial- 
importantes que signifiquen un techo significativo para los precios.  

Sin embargo, observando con detenimiento, los índices, sobretodo el S&P 500 
que se considera más representativo de la economía americana, están llegando 
justo al nivel de la última línea de baja de largo plazo; la que une a los 
máximos de 2007 y 2008, que representa una barrera importante a vencer.  

Superar ese nivel confirmaría todas las señales previas de reversión de 
tendencia negativa e inicio de un alza de largo plazo, como la formación de 
Head & Shoulders invertido; el cruce positivo de los promedios móviles de 50 y 
200 días; y la reversión de tendencia e inicio de recuperación en los 
indicadores de velocidad de las gráficas mensuales.  

Índice S&P 500 largo plazo 
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Nuestra expectativa, como lo hemos vendió reiterando semana a semana, es 
positiva para el largo plazo, considerando que la recuperación económica ya es 
más sólida, por lo que creemos que los índices sí lograran superar ese nivel de 
línea y mantener la dirección al alza de mediano plazo.  

G. Muñiz 

georgina.muniz@banorte.com 

 

Línea de baja a 
vencer 

Indicadores de muy largo 
plazo apenas arrancando 
desde la sobreventa 

“Golden 
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“Golden 
Cross” 

Head & 
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La duda en el entorno, y que compartimos, es si este rompimiento será en el 
corto plazo, lo que quiere decir que los índices no descansarían sino que 
mantendrían el ritmo de alza que se ha vendido observando.  

 

Consideramos que, dadas las 
señales de los indicadores diarios, 
que están en sobrecompra 
extrema y la importancia de la 
línea, lo probable es que antes de 
superar ese nivel las bolsas 
presenten un periodo de ajuste o 
de lateralidad, en el mejor de los 
casos, para poder reunir fuerza y 
hacer el ritmo de alza más 
sostenible.  

 

 

 

 

 

En el caso de la bolsa mexicana, 
como lo enunciábamos la semana 
pasada, la zona de riesgo no es 
una línea de baja, sino la zona de 
máximos históricos formada entre 
2007 y 2008, que desde luego es 
“la resistencia” a vencer y hay 
dudas sobre si el índice mexicano 
lo logrará en el corto plazo, o si 
primero tenderá a consolidar o 
corregir. 

 

 

 

Por el lado de los factores de mercado que apuntan a que este escenario 
también luce como probable, el primero es que una buena parte de los 
reportes de empresas que se consideran clave para vislumbrar la trayectoria 
de la economía ya salió, y si bien fueron bien recibidos por el mercado no han 
sido suficientes para mantener la fuerza del movimiento al alza, lo que fue muy 
claro en esta última semana.  

Por otro lado, en Estados Unidos, se sigue esperando que los datos económicos 
relacionados al consumo serán los que finalmente confirmen si la expectativa 
de recuperación es sólida.  Los datos de octubre que es el primer mes del 
último trimestre y en donde se espera ya se refleje esa mejoría se conocerán 
en noviembre y en el inter la especulación en torno a ellos puede provocar una 
mayor volatilidad en las bolsas.  

Índice S&P 500, gráfica diaria 

 D 2009 M A M J J A S O N D

0

100

650
700

750
800
850

900
950

1000
1050

1100

 

Índice de la Bolsa, largo plazo 
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Ahora bien, a pesar de los factores de riesgo entre técnicos y de mercado que 
apuntan a posibilidad creciente de descanso en la tendencia, como siempre, 
debemos aclarar que el riesgo es para las operaciones de corto plazo. Hasta 
ahora las condiciones apuntan a sólo un ajuste para después retomar la 
tendencia positiva, por lo que lo recomendable para un portafolio con horizonte 
de inversión de mediano plazo es mantener la posición, sólo protegiendo 
conservadoramente las utilidades, y aprovechar los días de baja para 
acumular.  

Reiteramos además, que no es prudente salir agresivamente de la posición en 
renta variable por el temor de corrección, pues las bolsas han sorprendido 
favorablemente en los últimos meses y, aunque no se ve como lo más probable 
en el corto plazo, no podemos descartar que lo sigan haciendo.  
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Análisis Técnico de Emisoras 
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Bolsa A Cemex CPO 
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Comentario Análisis Fundamental 

Sector Conglomerados 
 

ALFA: Comentarios sobre la conferencia telefónica. 

 Los comentarios de Alfa durante la conferencia con analistas indican un 
panorama incluso más favorable al que esperamos.  

 Nuevamente destacan las mejoras para Nemak.  

 Alpek y Sigma continuarán sólidas. 

 Nuestra conclusión es que existe potencial de que Alfa continúe mostrando 
una rápida mejora en resultados.    

La conferencia telefónica de Alfa confirmó nuestra visión positiva respecto al panorama 
de la empresa y nos lleva a pensar que existe espacio para un mejor 2010 al que 
esperamos.   

En nuestra opinión, el comentario más importante de la conferencia fue con respecto a 
Nemak. La compañía mencionó que espera para el 4T09 volúmenes de venta similares 
a los observados durante el 3T09 de 6.4 millones de cabezas equivalentes, lo que sería 
un 6.7% superior a nuestro estimado de 6 millones. Adicionalmente, la empresa espera 
en el futuro obtener un EBITDA por cabeza mayor al que preveíamos. Aunque Nemak 
reconoció que el EBITDA de US$13 por cabeza obtenido en el 3T09 no es sostenible, la 
compañía espera que esa cifra se ubique entre US$11.50 y US$12.00, lo cual es 
superior a nuestro estimado de US$10.80 para 2010. Asumiendo un volumen de 25.8 
millones de cabezas para 2010, el EBITDA para Nemak debería ubicarse en un rango 
entre US$297-310 millones, al menos 6.5% por arriba de nuestro estimado actual de 
US$279 millones. 

La empresa confirmó también durante la conferencia nuestra expectativa de 
crecimiento en volúmenes para Alpek en 2010. Aunque las plantas de PTA y PET se 
encuentran produciendo a toda su capacidad, la nueva planta de polipropileno (PP) lo 
hace a un 65-70% y también la planta de poliestireno expandible (EPS) lo hace a un 
75%. Hay espacio para una recuperación en la demanda en el caso de EPS y también 
de aumentar la penetración en México en el mercado de PP a través de la sustitución de 
importaciones por la producción de la nueva planta en Altamira, Tamaulipas.    

Aunque existe actualmente sobreproducción en los mercados de petroquímicos 
mundiales, creemos que los contratos de largo plazo de Alpek ayudarían a mantener la 
estabilidad en volúmenes. Sin embargo, vemos riesgos de una disminución en los 
márgenes de Alpek en el futuro.  

Una de nuestras preocupaciones respecto a Sigma era un movimiento del consumidor 
hacia productos de menor precio (trade down). La compañía respondió a nuestra 
pregunta al respecto mencionando que efectivamente había notado cierta tendencia del 
consumidor en ese sentido, lo que había llevado a un mayor crecimiento de volúmenes 
en las marcas de menor precio y una disminución en las marcas premium. Sin 
embargo, Sigma no espera que este hecho tenga un efecto importante en los 
resultados futuros de la compañía, ya que participa en los diferentes segmentos del 
mercado.  

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 
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En línea con lo que habíamos comentado, Alfa mencionó que espera superar la guía de 
EBITDA para el año (cuyo estimado alto es de US$940 millones) y que podría cerrar el 
año cerca de US$1,000 millones. Nuestro estimado por US$1,044 millones es incluso 
superior y nos lleva a pensar que la compañía es conservadora al respecto.  

La mejora en el flujo operativo y menores inversiones de capital (capex) ayudarán a 
que Alfa disminuya la deuda neta más rápido de lo previsto. Alfa ha reducido las 
inversiones de capital en lo que va del año y la compañía espera en total invertir entre 
US$240-250 millones en 2009 (vs. US$311 millones anunciados anteriormente). Los 
comentarios de la empresa reflejan la intención de mantener un nivel bajo de 
inversiones en activos en 2010, salvo en el caso de Alestra. Habrá que esperar a oír la 
guía de la empresa al respecto para conocer mejor el monto de inversiones a realizar el 
próximo año, aunque creemos que no será sustancialmente mayor al proyectado para 
2009.  

Conclusión 

Por el momento, mantenemos nuestros estimados para Alfa, aunque después de oír a 
la empresa durante la conferencia asignamos una mayor probabilidad a que los 
resultados de la compañía sorprendan positivamente en el futuro. La implicación de ello 
sería un mayor potencial para el precio de la acción, de manera que supere nuestro 
precio objetivo de Ps90.00 recién establecido para el cierre de 2010.   

 

Sector Financiero  

COMPARTAMOS: Otro sólido trimestre, muy por arriba de 
expectativas. 

 Sólido crecimiento en la cartera crediticia (+40.2% AsA), impulsado 
principalmente por el mayor número de clientes. 

 A pesar del difícil entorno, la estrategia del banco se vio reflejada en un 
índice de morosidad de solo 2.3%, menor al previsto originalmente.  

 Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de 
COMPARTO en Ps61.00. Reiteramos COMPRA. 

Los resultados obtenidos por COMPARTO en el 3T09 superaron ampliamente nuestras 
expectativas, mostrando sólidos crecimientos interanuales de 36.0% en el número de 
clientes atendidos y de 40.2% en la cartera total.  

El margen de interés neto (MIN) del banco disminuyó 800pb AsA a 57.8% por arriba de 
nuestro estimado de 55%. Esta contracción se explica por un incremento en los pasivos 
financieros, así como una menor tasa activa promedio. No obstante, el deterioro fue 
menor a lo anticipado debido a un costo de fondeo inferior a nuestros estimados.  

El índice de morosidad (cartera vencida a cartera total) mostró un deterioro interanual 
menor al anticipado, al pasar de 1.6% a 2.3% en el 3T09 (nuestro estimado era 2.5%), 
y permaneció estable respecto al trimestre anterior. Esto es muy positivo ya que refleja 
el éxito de la estrategia de COMPARTO de mantener una alta calidad de sus activos, 
con políticas más estrictas en los productos con mayor perfil de riesgo. 

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
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La perspectiva del banco sigue siendo positiva, tomando en consideración la estrategia 
de crecimiento que mantiene a través de su principal producto “Crédito Mujer”, el cual 
estará soportado por una sólida base de fondeo que ayudará a sustentar el crecimiento 
en los próximos años.   

Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de COMPARTO en 
Ps61.00. En nuestra opinión, los niveles de valuación actuales no reflejan 
adecuadamente el crecimiento potencial del banco para los próximos años. De acuerdo 
a nuestros estimados la cartera crediticia crecerá 24% en 2010 y 18% en 2011. 

 

Resumen Financiero  
 

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

Activo Total 8,785 7,954  Margen Financiero 1,133 873 29.8% 

Cartera Crédito Vigente 6,911 6,577  Comisiones -4 -11 -63.6% 

        

Cartera Vencida 160 152  Ingresos por Intermediación 0 0 N.A. 

        

Pasivo Total 5,237 4,765  Utilidad Operativa 508 383 32.6% 

Captación Total 2,364 1,426  Utilidad Neta 359 274 31.0% 

        

Capital Mayoritario 3,548 3,189  Margen Operativo (%) 44.8% 43.9%  

Capital Minoritario 0 0  Margen Neto (%) 31.7% 31.4%  

 
 

Sólido margen financiero impulsa utilidad neta 

El crecimiento del 37.6% AsA en el margen financiero de COMPARTO fue ligeramente 
inferior al crecimiento en la cartera (+40.2%), como resultado de la contracción de 
800pb en el MIN del banco que disminuyó a 57.8% como resultado de un incremento 
en los pasivos financieros y una menor tasa activa promedio. 

La utilidad de operación del banco aumentó 32.6% a Ps508 millones, comparando 
favorablemente con nuestro estimado de Ps466 millones.  

A nivel neto COMPARTO registró un crecimiento de 31.0% AsA a Ps359 millones, casi 
11% superior a nuestro estimado, apoyado principalmente por el sólido desempeño en 
el margen financiero del banco. La utilidad por acción (UPA) del 3T09 fue de Ps0.86, 
por arriba de nuestro estimado de Ps0.78. El ROE al cierre del trimestre fue de 41.5%, 
similar al del trimestre anterior. 

Otros aspectos relevantes del 3T09 

Como ya comentamos, el índice de morosidad del banco fue de 2.3%, arriba del 1.5% 
reportado en el 3T08, pero por debajo de nuestro estimado de 2.5%. Esto último se 
explica por un índice de morosidad del principal producto del banco “Crédito Mujer” 
mejor a nuestro estimado al ubicarse en 0.70%, y que compara favorablemente con el 
registrado en el 2T09 de 0.74%. Es importante mencionar que el mayor deterioro 
respecto de los niveles observados hace un año se da en los productos en lo que no se 
centra la estrategia de crecimiento de COMPARTO. 
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Indicador de Cartera Vencida por Producto

Productos 3T09 2T09 3T08 % de la Cartera Total

Crédito Mujer 0.7% 0.7% 0.5% 74%

Crédito Comerciante 7.2% 7.3% 5.3% 6%

Crédito Crece tu Negocio 11.5% 10.8% 7.6% 5%

Crédito Adicional 1.4% 0.8% 1.0% 2%

Crédito Mejora tu Casa 5.4% 6.2% 4.1% 13%

TOTAL 2.3% 2.3% 1.6% 100%

Fuente: Banco Compartamos  
 
En el trimestre, Banco Compartamos inició un programa de Ps6,000 millones para 
emitir deuda de largo plazo en los próximos cinco años. Este programa inició con una 
colocación inicial por Ps1,500 millones a tres años a una tasa preferencial de TIIE más 
200pb, con lo que el banco aseguró sus requerimientos de capital para el crecimiento 
del próximo año.  

En términos de valuación con los resultados incorporados el múltiplo conocido P/U se 
abarató al pasar de 16.4x a 15.4x y el múltiplo P/VL de 6.4x a 5.7x. 

Valuación: 

Estamos fijando el precio objetivo 2010 para las acciones de COMPARTO en Ps61.00. 
Nuestro precio objetivo ha sido calculado a través de una metodología de valuación 
basada en la generación de utilidades. Nuestro modelo de valuación descuenta las 
utilidades futuras asumiendo un costo de capital de 12.8%, considerando una tasa libre 
de riesgo de 8.0%, una beta de 0.7x, una prima de riesgo de mercado de 6.0% y una 
tasa de crecimiento a perpetuidad de 2.5%. A Ps59.00, la acción de COMPARTO estaría 
cotizando a un múltiplo P/U adelantado de 12.4x, similar al múltiplo actual.  

3.0x 

5.0x 

7.0x 

9.0x 

11.0x 

13.0x 

15.0x 

17.0x 

19.0x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica COMPARTO- P/U adelantado

+1 desv. est.= 15.6x

-1 desv. est.= 8.4x

promedio= 12.0x

 

 

COMPARTO podría parecer cara respecto a con otras empresas del sector en términos 
de múltiplo P/VL. Sin embargo, es importante recordar que Banco Compartamos es un 
banco enfocado a las microfinanzas, y la utilización de su capital contable es diferente a 
la de un banco comercial tradicional. Un banco dedicado a los microcréditos no requiere 
contar con una infraestructura de servicios extensa e intensiva en capital lo cual 
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ocasiona que el retorno sobre el capital invertido sea sensiblemente más alto y por lo 
tanto también sus múltiplos. Esa es la razón por la cual nuestro método de valuación 
está basado en la generación de utilidades. 

Estrategias de crecimiento 

De acuerdo a la compañía, alrededor de 70% de su mercado objetivo no tiene acceso a 
opciones de crédito, lo cual brinda un amplio potencial de crecimiento. El exitoso 
esquema de otorgamientos de créditos seguirá viéndose reflejado en sólidos resultados 
en 2010, tal y como ha sucedido a lo largo de 2009.  

El banco seguirá enfocando su estrategia de crecimiento a través del producto “Crédito 
Mujer”, el cual por su naturaleza ha mostrado ser muy eficiente y cuyo índice de 
morosidad es muy bajo y sostenible. En el resto de los productos, la compañía centrará 
sus esfuerzos en mejorar los índices de morosidad a través de políticas más estrictas 
en el proceso de originación de dichos productos. Esto con el objetivo de evitar que sus 
clientes se endeuden en exceso y mantener la calidad de los activos. 

Estimados 2010 

Nuestro modelo de proyecciones asume un crecimiento interanual de 21.7% en la 
cartera de clientes de la compañía en 2010 para llegar a un total de 1.8 millones de 
créditos. Asimismo, estimamos un aumento de 23.7% en la cartera crediticia del banco 
para llegar a Ps9,722 millones.  

La política del banco de disminuir su tasa activa en alrededor de 100pb cada año sin 
sacrificar crecimiento tendrá un impacto sobre los ingresos financieros que esperamos 
crezcan 21.5% AsA, ligeramente por debajo del aumento en la cartera. Derivado de lo 
anterior, nuestro modelo asume una disminución en el Margen de Interés Neto (MIN) a 
niveles de 59.6% contra 60.1% en 2009.  

Por lo que respecta al margen financiero ajustado por riesgos, nuestras proyecciones 
asumen un crecimiento de 26.5% AsA, apoyado por una disminución de 4.5% en los 
gastos por intereses relacionado con el cambio en la mezcla de fondeo del banco.  

Nuestro modelo de proyecciones asume la apertura de 10 oficinas de servicio en 2010. 
No obstante, la estrategia del banco seguirá enfocada en mejorar la eficiencia de las 
oficinas existentes y concentrarse en un estricto control de gastos.  

Todo lo anterior se deberá traducir en un aumento interanual de 20.5% en la utilidad 
neta 2010 del banco y un ROE de 32%, que compara con nuestro estimado de 34% en 
2009. 

Esperamos que la calidad de los activos se mantenga en niveles altos. Respecto del 
índice de morosidad, esperamos que la razón de cartera vencida a cartera total (CV/CT) 
disminuya a niveles de 2.3% desde nuestro estimado para 2009 de 2.5%. Mientras que 
el índice de cobertura medido como provisiones sobre cartera vencida permanecerá en 
niveles de alrededor del 150% en 2010. 
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Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ingresos Financieros 2,825 3,623 4,877 5,932 
Margen Financiero 2,580 3,290 4,297 5,434 

MIN (%) 66.3 63.3 60.1 59.6 

Util idad Operativa 1,229 1,462 1,908 2,328 
Util idad Neta 877 1,120 1,364 1,644 

UPA (Ps) 2.0 2.7 3.3 4.0 

Múltiplos 
P/U (x) 23.8 18.1 14.8 12.3 

P/VL (x) 9.1 7.1 5.1 3.7 
      

 

 

Sector Infraestructura 

URBI abre nueva unidad habitacional en Toluca. 

Urbi anunció la apertura de un desarrollo habitacional de 3,000 unidades en Toluca, 
Estado de México. Para ello iniciará la operación de una nueva Unidad Estratégica de 
Negocio (UEN) en dicho lugar. Actualmente Urbi cuenta con otros desarrollos en el 
Estado de México en sitios como Huehuetoca, Cuautitlán y Tecámac. 

Por su demanda habitacional y la alta oferta de hipotecas, el Estado de México 
representa una oportunidad importante para la empresa de diversificar 
geográficamente sus operaciones y evitar la concentración en los estados del norte del 
país.  

 

ASUR: Inaugura nueva pista en Cancún. 

Asur anunció la inauguración de la segunda pista del aeropuerto de Cancún. La nueva 
pista, con una longitud de 2,800 metros, duplicará la capacidad a 28 millones de 
pasajeros al año. Al cierre del 2008, este aeropuerto transportó a 12.6 millones de 
pasajeros. Cabe mencionar que la segunda pista será paralela a la pista existente 
(1,420 metros de longitud), lo que hará posible la operación simultánea de despegues y 
aterrizajes, logrando así incrementar su capacidad a 80 operaciones por hora. Con esto, 
el aeropuerto de Cancún será el primero en el país que cuente con dos pistas para 
operaciones simultáneas. Además, se construyó una nueva torre de control de 97 
metros de altura para brindar servicio a la segunda pista. Será la más alta de América 
Latina y una de las 20 más altas del mundo. 

Adicionalmente, el proyecto incluyó la construcción de un rodaje que conecta ambas 
pistas y los edificios terminales. La pista de rodaje incluye un puente que cruza el 
camino de acceso principal al aeropuerto por donde pasarán los aviones sobre el arroyo 
vehicular. 

Con este proyecto, ASUR asegura la capacidad en el aeropuerto de Cancún para 
satisfacer la demanda del flujo de pasajeros para los próximos años. Tan solo en los 
últimos 8 años, el tráfico de pasajeros de Cancún aumentó 66%. Cancún es el segundo 
aeropuerto más importante en tráfico de pasajeros del país, por debajo del Aeropuerto 
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Internacional de la Ciudad de México (26.2 millones de pasajeros transportados en 
2008). 

 

GAP cobrará TUA de algunas aerolíneas en aeropuertos. 

 GAP anunció que a partir del 1 de noviembre, cobrará a los pasajeros la 
cuota del TUA (Tarifa por uso de aeropuerto) directamente en los 
aeropuertos y no a través de las aerolíneas. 

 El proceso disminuirá el riesgo de morosidad por parte de las aerolíneas y 
podría potencialmente reducir los días de cuentas por cobrar, resultando en 
un mayor flujo de efectivo. 

 La noticia tendrá una implicación NEUTRAL para las acciones de GAP, 
debido a que será un método que sólo se aplicará a ciertas aerolíneas. 

De acuerdo a la compañía, a partir del 1 de noviembre cambiará la forma en que 
realizará el cobro por concepto de la TUA a ciertas aerolíneas aún no especificadas. 
Generalmente, las aerolíneas incluyen el cobro de la TUA directamente en los precios 
de los boletos de avión, para posteriormente devolvérselo a los grupos aeroportuarios. 
El nuevo proceso implica que el pago de la tarifa se efectuará directamente en el 
aeropuerto por parte del pasajero. Este mecanismo ya es utilizado en países como 
Argentina. 

Será antes del 1 de noviembre cuando la compañía de a conocer cuáles serán las 
aerolíneas cuyos pasajeros deberán realizar el pago de TUA de acuerdo al nuevo 
mecanismo, así como el proceso detallado del mismo. Cabe mencionar que el monto 
del TUA no tendrá cambios. 

Con la medida, GAP pretende reducir sus días de cuentas por cobrar y los niveles de 
morosidad por el uso de las instalaciones de los aeropuertos, así como garantizar el 
correcto desarrollo futuro de la infraestructura de los mismos. Los ingresos por TUA 
representan el 83% de los ingresos aeronáuticos y el 65% de los ingresos totales del 
grupo aeroportuario. 

Conclusión 

En nuestra opinión, la noticia tendrá un impacto NEUTRAL sobre el precio de la acción 
de GAP. Habrá que esperar a conocer los detalles del proceso y las aerolíneas 
involucradas, así como de su posible impacto en las cuentas por cobrar de la empresa, 
para poder cuantificar con mayor precisión la implicación de la noticia sobre GAP. 

OMA: Sólida generación de EBITDA por arriba de expectativas. 

 A pesar de la fuerte caída en el tráfico de pasajeros OMA reportó un buen 
3T09, en línea con nuestros estimados y muy por arriba de lo esperado por 
el consenso. 

 El hotel NH en la T2 del AICM y la adición de 7,100m2 en áreas comerciales 
en México y Monterrey aportarán el 39% del crecimiento del EBITDA en 
2010.  

 Estamos cambiando nuestra recomendación de VENTA a COMPRA. 
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Por primera vez en los últimos cuatro trimestres, OMA logró revertir la tendencia 
negativa y reportar un crecimiento en la generación de EBITDA. Aunque todavía un 
crecimiento incipiente, la compañía logró generar un EBITDA 2.6% superior al del 
mismo trimestre del año anterior, superando ampliamente las expectativas del 
mercado.  

A pesar de la contracción de 15.4% AsA que registró el tráfico de pasajeros en el 3T09, 
los ingresos de OMA cayeron solo 1.6% AsA, en línea con expectativas, derivado de una 
base de comparación favorable, así como de mayores tarifas por uso de aeropuerto 
(TUA) y al inicio de operaciones del Hotel NH en la Terminal 2 (T2) del Aeropuerto 
Internacional de la Ciudad de México (AICM). 

En este reporte estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 en Ps25.00. En 
nuestra opinión, los niveles de valuación actuales de la compañía no reflejan 
adecuadamente el valor total de las nuevas iniciativas de negocio de OMA: el hotel NH 
en la terminal 2 del AICM y la importante expansión en las áreas comerciales del grupo 
(principalmente en los aeropuertos de México y Monterrey). La contribución de estos 
negocios será determinante en el crecimiento del EBITDA de OMA en los próximos dos 
años. Nuestros estimados asumen una expansión de 15% en el EBITDA 2010, del cual 
39% provendrá del hotel y de las nuevas áreas comerciales, y de 22% en 2011.  

Estimamos que el tráfico de pasajeros de OMA revertirá la tendencia negativa de los 
últimos 20 meses a partir de marzo del próximo año, como resultado de la evolución 
positiva de la economía global. Esperamos un crecimiento en tráfico de pasajeros de 
7.1% en 2010 y de 6.7% para 2011.  

 

Resumen Financiero (millones de pesos) 
 

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

Activo 10,016 9,943  Ventas 488 496 -1.6% 

Efectivo 225 311  EBITDA 263 257 2.6% 

    Utilidad Operativa 162 170 -5.1% 

Pasivo Total 2,574 2,627  Utilidad Neta 108 130 -16.8% 

Deuda Total 673 633      

    Margen EBITDA (%) 54.0% 51.7%  

C. Mayoritario 7,432 7,313  Margen Operativo (%) 33.1% 34.3%  

C. Minoritario 10 3  Margen Neto (%) 22.2% 26.2%  

        

        

3T09: Creciendo en entorno desfavorable 

A pesar de la contracción que registró el tráfico de pasajeros en el 3T09 (-15.4% AsA), 
OMA reportó una caída de tan solo 1.6% AsA en ingresos, en línea con lo esperado. Los 
ingresos aeronáuticos decrecieron 1.3% AsA a Ps396 millones, mientras que los no 
aeronáuticos decrecieron 3.1% AsA a Ps91 millones. La menor disminución de los 
ingresos en relación al flujo de pasajeros se debió a la terminación del programa de 
incentivos ligado a metas de volumen de pasajeros que tenía el aeropuerto de 
Monterrey con VivaAerobus hasta septiembre del año pasado, al incremento en las 
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tarifas por uso de aeropuerto (TUA) por inflación en febrero de este año, al efecto 
positivo que tuvo la apreciación del dólar frente al peso en la TUA internacional y al 
inicio de operaciones del Hotel NH en la T2 del AICM. El hotel generó Ps3.5 millones de 
ingresos durante septiembre, el equivalente al 4% de los ingresos no aeronáuticos del 
trimestre. 

Cabe destacar que la compañía logró reportar un crecimiento de 2.6% AsA en el 
EBITDA, en línea con nuestro estimado pero muy por arriba de lo anticipado por el 
consenso del mercado. Esto se debió principalmente a la reducción interanual de 7.1% 
en los costos de servicios y gastos administrativos, reflejando las medidas de control 
implementadas por OMA (disminución en consumo de energía y gastos de personal), 
así como por tarifas eléctricas más bajas. Asimismo, los costos de la compañía 
enfrentaron una fácil base de comparación, ya que en el mismo trimestre del año 
anterior la empresa registró costos no recurrentes por Ps3.4 millones derivados de la 
reorganización corporativa. Como resultado de lo anterior, el margen EBITDA se 
incrementó 226pb a 54.0%. 

La utilidad neta decreció 17.1% AsA a Ps108 millones, anticipábamos Ps100 millones. 
Este decremento se debió a una tasa efectiva mayor (28%) comparada con la del 3T08 
(21%). 

Adicionalmente, durante el trimestre, OMA abrió 6 nuevos espacios comerciales (3 en 
Mazatlán, 2 en Ciudad Juárez y 1 en Durango) y abrió el estacionamiento de la 
Terminal B del aeropuerto de Monterrey, lo que equivale a 383 cajones adicionales, 
como parte de las iniciativas por incrementar y mejorar la oferta comercial. 

Valuación: 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 de Ps25.00. A este nivel de precio, 
las acciones de OMA estarían cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado de 7.5x al 
cierre de 2010, todavía 15% por debajo del promedio histórico de los últimos 2 años. El 
múltiplo objetivo de OMA se compara por debajo del múltiplo adelantado de sus 
competidores ASUR (8.1x) y GAP (8.5x). Consideramos que el descuento se encuentra 
justificado en base a la menor rentabilidad de la compañía contra sus comparables 
locales.  

Consideramos que los ingresos no aeronáuticos adicionales que generará la compañía 
con la apertura del Hotel NH y las áreas comerciales en la T2 del AICM, así como los 
ingresos provenientes de las áreas comerciales en la Terminal B del Aeropuerto de 
Monterrey en 1T10, así como la expectativa de tarifas máximas superiores como parte 
del Plan Maestro de Desarrollo (PMD) 2011-2015, son factores de valor que hoy no se 
encuentran reconocidos por completo en la valorización de la compañía.  

Nuestro precio objetivo fue determinado mediante un modelo de flujos descontados 
(DCF), el cual asume un costo de capital promedio de 12.4%, ponderando la 
capitalización de la compañía con un 92% de capital contable y 8% de deuda, 
utilizando una tasa libre de riesgo de 8.2%, una beta de 0.77x y una prima de riesgo 
de mercado de 5.5%. 
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Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica OMA: VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 11.3x

-1 desv. est.= 6.3x

promedio= 8.8x

 

 

Valuación relativa - Aeropuertos

Emisora Precio
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa(
US$MM)

Crec. 
EBITDA 
2009E

VE/EBITDA 
conocido

VE/EBITDA 
2009E

VE/EBITDA 
2010E

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

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

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

Fuente: Bloomberg, Estimados Banorte

Aeropuertos

 

 

Atractivos proyectos comerciales en el AICM 

Arranca operación hotelera de lujo 

El Hotel NH (5 estrellas) de 287 habitaciones en la T2 del AICM aportará el 16% de los 
ingresos no aeronáuticos de OMA en 2010. De acuerdo a la compañía, la tarifa 
promedio por habitación será de Ps1,400 por noche, por lo que se podrían generar 
ingresos por Ps100 millones anuales, considerando una tasa de ocupación del 68%. 
Cabe mencionar que los hoteles Hilton de 110 habitaciones y Camino Real de 600, 
ubicados en la Terminal 1 del mismo aeropuerto, mantienen ocupaciones promedio de 
80% y 90% al año, respectivamente. Consideramos que nuestro estimado de 
ocupación es conservador, tomando en cuenta que el hotel es la única opción de 
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alojamiento en la T2, desde la cual opera Aeroméxico, así como Delta, Continental y 
Aeromar. 

De acuerdo a nuestros estimados, el margen EBITDA del hotel será del 30%. Los 
hoteles Hilton, Starwood y NH mantienen márgenes cercanos al 19% a nivel mundial. 
No obstante, a nivel América Latina, el margen EBITDA promedio histórico de los 
hoteles NH se encuentra en 30%, más cercano a los niveles de 34% que generan los 
hoteles Intercontinental.  

Áreas comerciales para 2010 

Adicionalmente, la compañía tiene contemplada la apertura de la primera fase de 5,000 
m2 de áreas comerciales en el mismo aeropuerto hacia mediados del 2010, la cual 
generaría ingresos adicionales por Ps12 millones en su primer año de operaciones. 
Sería hacia finales de 2011 cuando el proyecto se encuentre operando al 100% y 
alcance generar Ps20 millones anuales. 

Más valor con la Terminal B en 2010 

La nueva Terminal B contará con 2,100 m2 de áreas comerciales que generarán el 10% 
de los ingresos no aeronáuticos de OMA en 2010 y el 14% en 2011, de acuerdo a 
nuestros estimados. El espacio comercial de esta terminal será superior a los que 
tienen actualmente el resto de las terminales de los 13 aeropuertos operados por OMA. 

La terminal B tendrá la capacidad para transportar a 2 millones de pasajeros anuales, 
adicionales a los 6.6 millones que actualmente salen de la terminal A, con lo que 
asegura operaciones para satisfacer un mayor flujo de pasajeros en el largo plazo. En 
los últimos 6 años, el tráfico de pasajeros en Monterrey creció a un ritmo de 11% anual 
compuesto. Cabe mencionar que la terminal contará con 6 puertas de abordaje,  7 
posiciones de contacto y 4 posiciones remotas. Además será la sede de operaciones de 
Aeroméxico y de SKY Team.  

Estimados 2009-2010 

Estamos ajustando nuestro estimado de tráfico de pasajeros totales de OMA a 11.52 
millones para 2009, -18.0% AsA (-17.1% AsA en tráfico doméstico y -22.7% AsA en 
tráfico internacional). Para el 2010, nuestros estimados asumen un crecimiento de 
7.1% AsA (+6.6% AsA en tráfico doméstico y +10.1% AsA en tráfico internacional). 
Consideramos que lo peor ha quedado atrás, después de la salida de algunas aerolíneas 
de bajo costo (ABC’s), el fuerte incremento en los precios del petróleo en la segunda 
mitad del 2008 y el brote de influenza en el país en abril pasado. Sin embargo, no 
existen catalizadores de corto plazo que pudieran justificar una mayor recuperación en 
el flujo de pasajeros debido a los precios actuales de los boletos de avión (60% más 
caros en promedio vs. 1T09), a la difícil situación que continúan enfrentando algunas 
líneas aéreas y a la debilidad en el consumo en el país, en nuestra opinión. 
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Tráfico de pasajeros (miles)

Nacionales Internacionales

-18%
+7.1%

+6.7%

 

Con base en lo anterior, nuestro estimado en ingresos para 2009 por Ps1,886 millones 
implica un caída de 5.1% AsA (-6.4% AsA en ingresos aeronáuticos y +0.3% en 
ingresos no aeronáuticos). Cabe mencionar que el mejor desempeño de los ingresos 
respecto al crecimiento en tráfico de pasajeros se debe al incremento en la tarifa de 
uso de aeropuerto (TUA) en febrero, así como a los ingresos adicionales generados por 
el Hotel NH en el AICM. Para 2010, esperamos un crecimiento en ingresos de 14.9% 
AsA, impulsado principalmente por un mayor tráfico de pasajeros y las nuevas 
iniciativas de la compañía. 

Como resultado de las iniciativas comerciales de OMA, el ingreso no aeronáutico por 
pasajero aumentará de Ps26.4 a Ps32.3 en 2009 (+22% AsA).  Para 2010 esperamos 
un incremento de 42% a Ps45.8, impulsado por la apertura de la Terminal B del 
aeropuerto de Monterrey, el Hotel NH y la primera fase de las áreas comerciales en el 
AICM. 

El crecimiento anual de 14.6% proyectado para el EBITDA en 2010 se originará por el 
mayor flujo de pasajeros y por la aportación por Ps56 millones de las iniciativas 
comerciales (el hotel y las áreas comerciales), equivalente al 5% del EBITDA de OMA, o 
bien, al 39% del crecimiento en el año. 
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Estimados 
(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E 

Ventas 1,897 1,988 1,886 2,168 

Utilidad Operativa 728 687 580 678 

EBITDA 1,064 1,054 986 1,130 

Margen EBITDA (%) 56.1 53.0 52.3 52.1 

Utilidad Neta 31 542 394 437 

UPA (Ps) 0.1 1.4 1.0 1.1 

Múltiplos 

P/U (x) 277.7 15.8 21.6 19.4 

VE/EBITDA (x) 6.4 8.0 8.9 7.9 

P/VL (x) 1.2 1.1 1.1 1.1 
 

 

 

Sector Medios 

TELEVISA: Lo mejor está por venir. 

 Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de 
TELEVISA en Ps61.00. 

 A nuestro parecer, los niveles actuales de valuación no reflejan 
adecuadamente el valor del segmento de Cable y Telecomunicaciones, el 
cual ha sido el principal motor de crecimiento de TELEVISA en los últimos 
años. 

 Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA. 

Creemos que el rezago que ha mostrado el desempeño de las acciones TELEVISA 
(+28%) en lo que va del año respecto al IPC (+38%) se encuentra relacionado con el 
hecho de que TELEVISA no haya utilizado sus elevados niveles de efectivo en 
inversiones potenciales o mayores dividendos. Sin embargo, creemos factible que en 
2010 podrían comenzar a materializarse los siguientes catalizadores: 1) adquisiciones 
en la industria de TV por cable; 2) alguna participación en compañías enfocadas al 
mercado hispano en Estados Unidos (Univisión); ó 3) mayores dividendos en efectivo.  

Para 2010, anticipamos un desempeño positivo en prácticamente todos los segmentos 
de negocios de la compañía, sobresaliendo TV Abierta y los segmentos de TV de Paga y 
Telecomunicaciones, impulsados por la transmisión del mundial de futbol, así como por 
la contribución positiva de iniciativas como YOO!. 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de TELEVISA en 
Ps61.00. En nuestra opinión, los niveles actuales de valuación no reflejan 
adecuadamente el valor real de la compañía, en particular el segmento de Cable y 
Telecomunicaciones, el cual continuará siendo uno de los principales motores de 
crecimiento para TELEVISA los próximos años. Reiteramos COMPRA. 

 

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
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Oportunidades: Riesgos: 
 Adquisiciones potenciales que le permitan fortalecer su 

portafolio de negocios, especialmente en la industria de 
TV por cable. 

 Posible escisión del negocio de Cable y 
Telecomunicaciones destaparía valor escondido. 

 Distribución de dividendos atractivos, dado el elevado 
nivel de efectivo de la emisora. 

 Alta bursatilidad y acciones flotantes (83%). 

 

 Fuerte competencia en el mercado 

 Cambio en el título de concesión a TELMEX para que le 
sea permitido ofrecer video. 

 Restricciones por parte de las autoridades que le 
impidan participar de manera agresiva en la 
consolidación de la industria de TV por cable. 

 Cambios regulatorios que pudiesen afectar el 
desempeño de sus operaciones 

  

Valuación: 

Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de TELEVISA en 
Ps61.00. Este precio ha sido calculado utilizando una metodología de suma de partes, la 
cual tiene como objetivo mostrar el valor teórico de cada división de la compañía de 
acuerdo a nuestros estimados 2010.  

A Ps61.00 la acción de TELEVISA estaría cotizando a un múltiplo VE/EBITDA adelantado 
de 7.6x, ligeramente por arriba del múltiplo al que cotiza hoy la acción, pero por debajo 
del promedio histórico de los últimos años de 7.7x. En nuestra opinión, una potencial 
apreciación en los múltiplos de valuación de TELEVISA es posible, principalmente 
tomando en cuenta la continua generación de valor en el segmento de TV de paga y 
telecomunicaciones. De acuerdo a nuestro modelo de valuación por suma de partes, el 
nivel del precio actual no refleja apropiadamente el valor de esta importante división de 
negocio de la compañía. 

4.0x 

5.0x 

6.0x 

7.0x 

8.0x 

9.0x 

10.0x 

11.0x 

12.0x 

Fuente: Análisis Banorte

Valuación histórica TELEVISA - VE/EBITDA adelantado

+1 desv. est.= 9.3x

-1 desv. est.= 6.1x

promedio= 7.7x

 
 
Nuestros estimados asumen el pago de un dividendo de Ps1.75 por acción, similar al 
distribuido en el 2009, lo cual implicaría un retorno adicional del 3.5% sobre el nivel 
actual de cotización. Sin embargo, dados los elevados niveles de efectivo de la 
compañía (más de Ps35 mil millones) y en ausencia de inversiones potenciales, la 
probabilidad de que el dividendo en 2010 sea mayor continúa aumentando.  

Suma de Partes 

Hemos realizado un ejercicio por suma de partes tomando en consideración los datos 
conocidos (últimos 12 meses) para cada una de las divisiones de TELEVISA. DE esta 
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forma, obtenemos que el valor teórico por acción al cual debería estar cotizando 
TELEVISA hoy es Ps55.72. El valor estimado de los negocios de TELEVISA sin incluir el 
segmento de Cable y Telecomunicaciones es cercano a Ps51.50, muy similar a los 
precios actuales de la emisora. En nuestra opinión, los niveles actuales de valuación no 
reflejan el valor justo del segmento de Cable y Telecomunicaciones que ha sido el 
principal motor de crecimiento de TELEVISA en los últimos años. Adicionalmente, estos 
segmentos de negocio representan alrededor del 49% del crecimiento esperado en el 
EBITDA para 2009 y del 42% en 2010. Creemos que existe la posibilidad de que 
TELEVISA escinda los segmentos de TV de paga (SKY y Cable) y Telecomunicaciones en 
una unidad de negocio independiente, con lo cual, el valor escondido tendría 
forzosamente que ser reconocido por el mercado. 

 

TELEVISA EBITDA Participación EBITDA ajustado PRECIO

Suma de Partes VE/EBITDA 12M Televisa 12M VE TEORICO

Televisión Abierta 9.5x 10,566       100% 10,566                                     100,377      35.63$            

Progr. Para TV Restringida 7.0x 1,624         100% 1,624                                       11,370        4.04$             

Licencias de Programación 7.0x 1,201         100% 1,201                                       8,409          2.99$             

Editoriales 6.5x 580            100% 580                                          3,772          1.34$             

SKY 7.0x 4,459         59% 2,617                                       18,321        6.50$             

Otros 7.0x 400            100% 400                                          2,800          0.99$             

Total sin Cable y Telecomunicaciones 18,431       16,989                                     145,049      51.49$            

Cable y Telecomunicaciones 8.5x 2,790         52% 1,451                                       12,332        4.10$             

TVI Monterrey 50% 1,097          0.39$             

TOTAL 158,478      55.98$            

Deuda Neta TELEVISA 1,505          0.53$             

Valor de Mercado 156,973      

No. Acciones 2,817          

Precio Teórico por Acción 55.72$        
 

Es importante mencionar que llegamos a este valor utilizando los múltiplos VE/EBITDA 
conocido promedio de empresas similares a nivel global por segmento de negocio. En el 
caso de TV abierta utilizamos el promedio de empresas como CBC Corp., Gestevision, 
Antena 3, CTC Media, Hearst–Argyle Television, entre otros. Para el caso particular del 
segmento de Cable y Telecomunicaciones, decidimos utilizar un múltiplo VE/EBITDA de 
8.5x similar al Megacable (líder en México en TV por cable), debido a que las 
perspectivas de crecimiento de ambas empresas son similares. Es importante recordar, 
que en este segmento de negocio estamos considerando únicamente la participación 
que mantiene TELEVISA en Cablevisión (51%) y en Cablemás (54%). Por lo que 
respecta a TVI (Televisión Internacional de Monterrey), la participación de TELEVISA es 
de 50% y por lo tanto, no es consolidada en los resultados. El valor que asumimos por 
TVI es el precio que pagó Televisa por su participación en esta empresa.  

Al hacer un ejercicio por suma de partes similar pero que toma en consideración 
nuestros estimados 2010, obtenemos que el valor teórico por acción de TELEVISA sería 
de alrededor de Ps61.50. Derivado de lo anterior, los precios actuales reflejan una muy 
atractiva oportunidad de entrada, a nuestro parecer. 
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TELEVISA EBITDA Participación EBITDA ajustado PRECIO

Suma de Partes VE/EBITDA 2010E Televisa 2010E VE TEORICO

Televisión Abierta 10.0x 11,119          100% 11,119                           111,188         39.47$          

Progr. Para TV Restringida 7.0x 1,801            100% 1,801                             12,604          4.47$            

Licencias de Programación 7.0x 1,241            100% 1,241                             8,686            3.08$            

Editoriales 6.5x 426               100% 426                                2,769            0.98$            

SKY 7.0x 4,673            59% 2,743                             19,201          6.82$            

Otros 6.5x 400               100% 400                                2,600            0.92$            

Total sin Cable y Telecomunicaciones 19,259          17,729                           157,048         55.75$          

Cable y Telecomunicaciones 8.0x 3,585            52% 1,864                             14,913          5.02$            

TVI Monterrey 50% 1,097            0.39$            

TOTAL 173,058         61.16$          

Deuda Neta TELEVISA (1,200)           0.43-$            

Valor de Mercado 174,258         

No. Acciones 2,817            

Precio Teórico por Acción 61.58$       
 

Flujos Descontados 

Nuestro precio objetivo de Ps61.00 se compara 7.5% por debajo del valor justo 
obtenido a través de un método de valuación por flujos descontados. Consideramos que 
mientras la compañía mantenga elevados niveles de efectivo, el mercado difícilmente 
asignará el valor justo obtenido a través del valor presente de los flujos de la empresa.  

Estimados 2010 

En 2010, el crecimiento esperado para la compañía es orgánico, y no a través de 
adquisiciones (Cablemás) como se ha generado en los últimos trimestres. De acuerdo a 
nuestros estimados para el 2010, los ingresos y EBITDA consolidados de TELEVISA 
registrarán incrementos interanuales del 6.5% y 7.4%. Anticipamos un desempeño 
positivo en prácticamente todos los segmentos de negocios de la compañía, 
sobresaliendo TV abierta y los segmentos de TV de Paga y Telecomunicaciones. Un 
mejor entorno macroeconómico, el Mundial de Fútbol y los servicios de voz, video y 
datos (triple play) a precios atractivos apoyarán los resultados.  

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, TELEVISA generará un EBITDA de Ps 
22,616 millones, 7.4% superior a nuestro estimado de 2009 de Ps21,048 millones. Lo 
anterior se traduce en una expansión de 40pb con respecto al margen EBITDA 2009E 
para ubicarse en 40.7%. 

Es importante mencionar que nuestros estimados asumen la implementación de un 
impuesto especial sobre producción y servicios (IEPS) del 3% sobre los servicios de 
voz, video y datos, dada su potencial aprobación próximamente, con una implicación 
marginal sobre nuestros estimados menor al 1.0%. 

TV Abierta 

2010: el entorno mejora; además el Mundial… 

La recomposición que hemos visto en los últimos años en el portafolio de negocios de la 
compañía se ha traducido en una menor dependencia del segmento de TV Abierta. Sin 
dejar de ser el principal contribuyente a los ingresos, el segmento de TV abierta 
representa ahora solo el 40% de los ingresos consolidados, 20 puntos porcentuales 
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menos que en el pasado reciente. El desempeño de esta división se encuentra ligado al 
crecimiento en la economía. Sin embargo, es importante mencionar que parte 
importante de los ingresos de TV Abierta (entre 75% y 80%) se da a través de los 
anticipos de anunciantes que normalmente se contratan antes de que comience el año 
(4T09). Para el 2009, el entorno era muy desfavorable, sin embargo los anticipos de 
anunciantes crecieron 4% AsA, lo que ayudó a Televisa a enfrentar un entorno más 
desfavorable al que se preveía originalmente para el 2009.  

Derivado de lo anterior, ante la expectativa de una recuperación económica hacia el 
2010, las perspectivas de crecimiento de este negocio son favorables. De acuerdo a 
nuestro modelo de proyecciones, anticipamos un incremento de 3.0% AsA en los 
anticipos de anunciantes (prácticamente en línea con el desempeño esperado en la 
economía +2.9% AsA de acuerdo a nuestra área de Análisis Económico).  

Aunado a lo anterior, en el 2010 se celebrará el Mundial de Futbol Soccer en Sudáfrica, 
lo que apoyará los ingresos de este segmento. Nuestros estimados asumen ingresos 
adicionales por este concepto por alrededor de US$60 millones, con un margen EBITDA 
estimado en alrededor de 45%. De esta forma, anticipamos un crecimiento interanual 
de 6.6% en los ingresos de TV Abierta.  

TV de Paga y Telecomunicaciones 

TELEVISA con ventajas competitivas 

Los segmentos de TV de paga, SKY y Cable y Telecomunicaciones (Cable), hoy en día 
representan cerca de 35% de los ingresos consolidados de TELEVISA. El bajo nivel de 
penetración de estos servicios medido como porcentaje de casa pasadas (alrededor de 
25%) brinda un amplio potencial de crecimiento.  

La industria de TV de paga se encuentra muy segmentada. En nuestra opinión, solo los 
mejores posicionados podrán participar de manera eficiente a través de la oferta de 
servicios de voz, video y datos (triple-play) a precios bajos. Consideramos que 
TELEVISA ha logrado conservar una posición privilegiada en la industria a través de sus 
subsidiarias de televisión directa al hogar –DTH- vía satelital (SKY) y TV por Cable 
(Cablevisión, Cablemás), gracias a la experiencia de la compañía y a la gama de 
productos que ofrece a precios atractivos (Mi SKY, YOO, etc). Por lo anterior, creemos 
que TELEVISA será uno de los principales participantes en la consolidación de la 
industria, apoyada en su sólida posición financiera.  

No debemos olvidar que una vez que le sea permitido a TELMEX ofrecer servicios de 
video, la competencia en el negocio se agudizará al tener TELMEX la ventaja que le 
brinda el tener cobertura a nivel nacional. No obstante, creemos que esto no se dará en 
el corto plazo y mientras tanto consideramos que TELEVISA se encuentra en ventaja 
para fortalecer su presencia.  

Creemos que en ese sentido podríamos ver acciones encaminadas en adquirir otras 
empresas que le permitan a TELEVISA ampliar su cobertura. Tal podría ser el caso de 
Megacable, aunque tendría que recibir TELEVISA el visto bueno por parte de las 
autoridades como la Comisión Federal de Competencia, ya que concentraría a los 
principales participantes de la industria, SKY, Cablevisión, Cablemás, Megacable, etc. 
No obstante, debemos recordar que ya hemos visto un primer acercamiento con 
Megacable a través de la alianza estratégica para el lanzamiento del paquete YOO a 
nivel nacional.  
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Cable: Estimados 2010  

El segmento de Cable es el más dinámico entre los diferentes negocios de la compañía. 
Actualmente, su contribución a los ingresos consolidados es casi cinco veces más que la 
que tenía hace unos años al ser uno de los principales proveedores de servicios de 
triple-play. La gama de servicios que ofrece la compañía a precios atractivos, en 
conjunción con los bajos niveles de penetración en esta industria, seguirá impulsando el 
crecimiento de este segmento. 

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, para 2010 anticipamos un crecimiento 
en las unidades generadores de ingresos (RGUs por sus siglas en inglés) de 25% AsA 
para llegar a un total de 2.9 millones (1.7 millones de suscriptores de video, 676 mil 
suscriptores de Internet y 526 mil usuarios de telefonía). El crecimiento en RGUs se 
verá mitigado con la disminución anticipada cercana al 7% AsA en el ingreso promedio 
por suscriptor (ARPU), como resultado del empaquetamiento de productos a precios 
bajos (YOO). De esta forma, nuestros estimados asumen un incremento cercano a 16% 
en los ingresos del segmento de CABLE en 2010.  

SKY: Estimados 2010  

La contribución de los ingresos de SKY al portafolio de negocios de la compañía es 
cercana al 20%. Consideramos que este segmento seguirá beneficiándose de su 
cobertura a nivel nacional y de su programación en exclusiva (Mundial Total, Copa FIFA 
Sudáfrica 2010, Liga Española en vivo, etc), aunque esperamos una moderación en el 
ritmo de crecimiento de la base de suscriptores ante un entorno mucho más competido 
(DISH, próximamente AXTEL). Nuestros estimados asumen un crecimiento interanual 
de 5% en la base de clientes, para acercarse a un total de 2 millones de suscriptores. 
Lo anterior se verá parcialmente compensado con la disminución anticipada cercana a 
3% AsA en el ingreso promedio por suscriptor (ARPU), como resultado de la oferta de 
paquetes a menores precios (MiSKY) con el objetivo de ampliar su cobertura de 
mercado. Derivado de lo anterior, anticipamos un crecimiento en ingresos del 2.5% AsA 
y del 2.2% en el EBITDA. 

Estimados

por segmento de negocio 2009 2010  2009 2010 
Televisión Abierta 21,684             23,151             7% 10,453             11,119             6%

Progr. Para TV Restringida 2,815               3,444               22% 1,764               1,801               2%

Licencias de Programación 2,764               3,102               12% 1,313               1,241               -6%

Editoriales 3,489               3,194               -8% 467                  426                  -9%

SKY 9,836               10,049             2% 4,566               4,673               2%

Cable y Telecomunicaciones 9,027               10,481             16% 2,917               3,585               23%

Otros 4,323               3,918               -9% 100-                  95                   -195%

TOTAL* 53,937             57,339             6% 21,380             22,939             7%

* Incluye operaciones intersegmentos y antes de gastos corporativos

Ingresos EBITDA

 
 

TELEVISA: Resultados mixtos. 

 El crecimiento de 5.5% AsA en los ingresos del 3T09 de TELEVISA superó 
expectativas, gracias al sólido desempeño de los segmentos de TV de paga 
y telecomunicaciones. 

 El aumento en el EBITDA fue menor al anticipado, afectado por costos 
denominados en dólares y la amortización de costos relacionados al 
Mundial de Fútbol. 
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 A pesar de que el mercado podría reaccionar negativamente al reporte, 
mantenemos nuestra visión optimista respecto a la compañía. Reiteramos 
COMPRA. 

En un entorno como el actual, lo relevante del reporte fue el sólido desempeño en los 
ingresos de TELEVISA, a pesar de la difícil base de comparación (Olimpiadas en 2008). 
El crecimiento en ingresos estuvo influenciado una vez más por el sólido desempeño de 
SKY y del segmento de Cable y Telecomunicaciones, cuyas ventas se incrementaron en 
9.2% y 10.6% AsA, respectivamente. Es importante recordar que el crecimiento es 
puramente orgánico, ya que la contribución incremental provocada por las adquisiciones 
de Cablemás y Bestel culminó en el 2T09.  

El crecimiento interanual de 1.3% en el EBITDA de la compañía se situó por debajo de 
expectativas. Esto se explica principalmente por el efecto negativo de los costos 
denominados en dólares, el lanzamiento del canal de deportes TDN y la amortización de 
costos relacionados con la transmisión en exclusiva de ciertos partidos del Mundial 
2010. Es importante mencionar que el efecto devaluatorio negativo sobre los costos 
denominados en dólares desaparecerá a partir del próximo trimestre. 

Los resultados obtenidos por la compañía confirman las buenas perspectivas de los 
segmentos de TV de paga y Telecomunicaciones, los cuales continuarán siendo los 
principales motores de crecimiento de TELEVISA en los próximos años. La estrategia de 
empaquetamiento de productos a precios competitivos, un mejor entorno 
macroeconómico y el Mundial de Fútbol seguirán beneficiando el crecimiento.  

Seguimos pensando que los niveles actuales de valuación no reflejan adecuadamente el 
valor real de la compañía, en particular el segmento de Cable y Telecomunicaciones. 
Reiteramos COMPRA. 

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

Ventas 41,562 47,972 52,217 55,635 

Uti lidad Operativa 14,481 15,128 16,266 17,560 

EBITDA 17,704 19,439 21,048 22,619 
Margen EBITDA (%) 42.6 40.5 40.3 40.7 

Uti lidad Neta 8,082 7,804 7,860 9,592 

UPA (Ps ) 2.9 2.8 2.8 3.4 

Múltiplos  

P/U (x) 18.3 18.9 18.7 15.2 

VE/EBITDA (x) 9.1 8.4 8.2 7.4 

P/VL (x) 4.0 3.5 3.3 3.0 
 

 

Resultados por Segmento de Negocios  

A continuación mostramos el desglose de los resultados por segmento de negocio: 
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3T09 Contrib. AsA 3T09 Margen AsA

Televisión Abierta 5,472             40.6% -1.9% 2,697             49.3% -3.8%

Señales de Televisión Restringida 688                5.1% 28.6% 398                57.9% 18.7%

Exportación de Programación 756                5.6% 36.9% 423                56.0% 77.6%

Editoriales 795                5.9% -11.8% 35                  4.4% -78.1%

SKY México 2,507             18.6% 9.2% 1,082             43.1% -3.4%

Cable y Telecomunicaciones 2,190             16.3% 10.6% 752                34.3% 11.5%

Otros Negocios * 1,065             7.9% 14.6% 31-                  -2.9% 44.2%

Total por Segmentos 13,474           100.0% 5.5% 5,356             39.7% 1.5%

Operaciones Intersegmentos 324-                -3.4%

Gastos Corporativos 165-                -9.1%

Depreciación y Amortización 1,195             -3.9%

TOTAL Consolidado 13,150           5.5% 3,996             30.4% 0.5%

* Incluye Radio y Distribución de Publicaciones

Cifras en Millones de Pesos al 30 de septiembre de 2009.

VENTAS Utilidad de Operación

 
 
La compañía registró sólidos crecimientos en los ingresos de prácticamente todos los 
segmentos de negocio, con excepción de TV Abierta y Editoriales, este último afectado 
fuertemente por el entorno.  

En TV Abierta los esfuerzos de la empresa por mantener su programación atractiva para 
sus anunciantes, mitigaron el impacto de la ausencia de la transmisión de los juegos 
olímpicos en el 3T08. Las telenovelas “Sortilegio” y “Hasta que el Dinero nos Separe” 
influyeron positivamente en los resultados. En lo que va del año, el segmento de TV 
Abierta está en línea con la guía de la empresa de lograr ingresos estables respecto de 
2008. Consideramos que con los niveles de ratings que mantiene TELEVISA por arriba 
de 70%, la empresa se encuentra bien posicionada para lograr sólidos anticipos de 
anunciantes para 2010. 

Los segmentos de TV de paga (SKY y Cable y Telecomunicaciones) registraron 
aumentos del 9.2% y 10.6% AsA en sus ingresos, respectivamente. El crecimiento en 
los ingresos de SKY se explica por un incremento de 5.1% AsA en la base de 
suscriptores para superar los 1.8 millones, gracias al éxito del paquete “MiSKY“. A pesar 
de lo anterior, es importante mencionar que en este segmento se registraron costos 
relacionados con la transmisión en exclusiva de ciertos partidos del Mundial 2010 por 
Ps100 millones, ocasionando una contracción de 3.4% en la utilidad operativa de este 
segmento. Excluyendo este cargo, la utilidad hubiera crecido 5.5% AsA.  

En Cable y Telecomunicaciones el aumento en los ingresos se explica por el crecimiento 
de 15% en las unidades generadoras de ingreso (RGUs por sus siglas en inglés) que 
alcanzaron los 2.2 millones. El empaquetamiento de productos (cable, teléfono e 
Internet) a precios atractivos como “YOO!“ impulsó el incremento en RGUs. Es 
importante mencionar que a partir del próximo trimestre, los resultados de TVI 
(Cablevisión de Monterrey), propiedad de TELEVISA al 50%, dejaran de contabilizarse 
por el método de participación y serán incorporados a los resultados de operación de 
TELEVISA, fortaleciendo el segmento de Cable y Telecomunicaciones. Al cierre del 
trimestre el numero de RGUs de TVI ascendió a alrededor de 396 mil unidades. 

Las divisiones de Señales de TV Restringida y Exportación de Programación 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 1.7% AsA a US$36.6 millones, impactadas 
por la desaceleración económica en Estados Unidos.   
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Otros aspectos relevantes del reporte  

A nivel neto TELEVISA obtuvo utilidades por Ps2,014 millones, 2.6% inferiores a las 
obtenidas hace un año y por debajo de expectativas, debido a un desempeño operativo 
inferior a lo estimado. 

En el 3T09, la empresa realizó inversiones de capital (CAPEX) por alrededor de 
US$149.2 millones, de los cuales el 37% se canalizaron al segmento de Cable y 
Telecomunicaciones, 22% a SKY y el remanente a TV Abierta y otros negocios. En lo 
que va del año TELEVISA lleva acumuladas inversiones por alrededor de US$280 
millones que representan alrededor del 56% de las inversiones programadas para 
2009. 

El balance continúa sólido. La razón de deuda neta a EBITDA es de 0.4x y la cobertura 
de intereses EBITDA/intereses de 6.4x, ligeramente por arriba del 6.2x obtenido en el 
2T09.  

Al incorporar los resultados del trimestre, el múltiplo VE/EBITDA de TELEVISA se 
encarece ligeramente de 8.6x a 8.7x. 

 

Resumen Financiero  
 

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

Activo 110,054 111,821  Ventas 13,150 12,459 5.5% 

Efectivo 28,734 35,083  EBITDA 5,191 5,126 1.3% 

    Utilidad Operativa 3,996 3,976 0.5% 

Pasivo Total 61,702 65,682  Utilidad Neta 2,014 2,067 -2.6% 

Deuda Total 37,208 35,404      

    Margen EBITDA (%) 39.5% 41.1%  

C. Mayoritario 41,900 39,486  Margen Operativo (%) 30.4% 31.9%  

C. Minoritario 6,452 6,653  Margen Neto (%) 15.3% 16.6%  

        

        

Detalles de la conferencia telefónica 

 La conferencia sobre los resultados confirmó nuestra visión optimista 
respecto del segmento de Cable y Telecomunicaciones, que esperamos siga 
siendo uno de los principales impulsores del crecimiento de la compañía en 
los próximos años. 

 Seguimos pensando que los niveles actuales de valuación no reflejan 
adecuadamente el valor real de Televisa. Reiteramos COMPRA.  

En conferencia con analistas, TELEVISA confirmó las favorables perspectivas del 
negocio de Cable y Telecomunicaciones. La compañía seguirá enfocada en una 
estrategia de empaquetar productos a precios atractivos, gracias al éxito que han 
tenido paquetes como YOO. 

La empresa hizo hincapié en su interés de participar activamente en la consolidación de 
la industria. No obstante descartó la adquisición de Megacable en el corto plazo, pero 
no en el mediano-largo plazo. Asimismo, afirmó que el crecimiento en esta industria 
también se podría dar a través de la obtención de segundas concesiones. Recordemos 
que aunque por el momento solo existe una concesión de Cable por ciudad o territorio, 
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no existe una ley que prohíba segundas concesiones, por lo que podríamos ver acciones 
encaminadas a ello en el corto plazo.  

Algo muy interesante fue el interés que mostró la compañía en participar en las 
próximas licitaciones de espectro para telefonía inalámbrica, sujeto a que se conozcan 
las bases de participación. Lo relevante es que TELEVISA no buscaría competir con los 
participantes de la industria de la telefonía celular directamente, lo cual es positivo, ya 
que a nuestro parecer no tendría sentido, al ser un mercado altamente penetrado. Sin 
embargo, buscaría complementar y fortalecer los servicios de datos, los cuales han 
mostrado ser el principal motor de crecimiento de la compañía. TELEVISA mencionó 
que se encuentra en pláticas con jugadores internacionales que compiten 
eficientemente con los incumbentes de sus mercados con el objetivo de desarrollar una 
red inalámbrica que fortalezca la transmisión de datos, entre otros. 

Respecto de los costos asociados con la transmisión en exclusiva de partidos del 
Mundial de Fútbol que afectaron el segmento de SKY, TELEVISA afirmó que seguirán 
registrándose montos similares (Ps100 millones) durante los próximos cuatro 
trimestres. Sin embargo estos se irán absorbiéndose conforme se comiencen a integrar 
las ventas asociadas a los mismos. La compañía se mostró muy optimista en el sentido 
de que la transmisión en exclusiva será un importante catalizador de los ingresos 
asociados a dicho evento. 

Por otro lado, respecto de los anticipos de anunciantes, la empresa afirmó que aún es 
pronto para elaborar sobre el tema. Actualmente se encuentran en negociaciones que 
esperan se concreten en los próximos meses. 

Ante la potencial implementación de impuestos especiales a los servicios de 
telecomunicaciones y los incrementos al IVA e ISR, la compañía mencionó que de 
aprobarse si podrían tener un impacto en las cifras de la compañía, aunque no lo 
cuantificó.  

Conclusión 

Después de escuchar la conferencia se confirma nuestro optimismo respecto de las 
perspectivas de TELEVISA, particularmente con el fortalecimiento de los negocios de 
Cable y Telecomunicaciones. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA. 

 

Sector Telecomunicaciones  
 

AMX: Usuarios en Brasil a septiembre. 

 El número total de usuarios de telefonía celular en Brasil creció 18.0% AsA 
durante el mes de septiembre, en línea con lo esperado.  

 Aunque Claro (AMX) ocupó el tercer lugar en adiciones netas en 
septiembre, las cifras obtenidas por los principales competidores fueron 
similares. En el trimestre Claro ocupó el segundo lugar en adiciones, 
ligeramente por debajo de VIVO.  

 Creemos que los resultados tendrán un impacto neutral en el precio de la 
acción. 

 

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com
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La Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL) en Brasil informó que las 
adiciones netas de usuarios de telefonía celular en septiembre ascendieron a 1.6 
millones, para alcanzar un total de 166.1 millones de suscriptores, lo que representa un 
crecimiento interanual de 18.0%. Con respecto a septiembre de 2008, las adiciones 
netas disminuyeron 33% AsA, lo cual es explicable al considerar que el nivel de 
penetración de telefonía celular se ubica en 86.67% (76 pb por encima del registrado 
en el mes de agosto 2009), reflejo del fuerte dinamismo que mantiene el mercado 
celular brasileño. 

En esta ocasión, los primeros tres participantes de la industria obtuvieron adiciones 
netas similares, haciendo evidente la fuerte competencia en este mercado. VIVO 
(Movistar) obtuvo el primer lugar con 498 mil nuevos clientes. La participación de 
mercado de la compañía permaneció al mismo nivel del mes de agosto de 29.4%, 
manteniéndose su liderazgo en la industria. Por su parte, TIM (Telecom Italia) obtuvo 
poco mas de 410 mil nuevos clientes con lo que su participación de mercado aumentó 
7pb respecto del mes previo, al ubicarse en 23.9%. CLARO ocupó el tercer lugar en 
adiciones netas con cerca de 403 mil nuevos usuarios, 18.6% más respecto al mismo 
periodo de 2008, para acercarse a los 42.3 millones de suscriptores. Con ello, la 
participación de mercado de Claro permaneció estable respecto del mes anterior en 
25.45%. Oi, por su parte, obtuvo poco más de 265 mil nuevos usuarios, con lo que la 
participación de mercado disminuyó alrededor de 10pb respecto del mes de agosto al 
ubicarse en 20.9% en septiembre. 

Conclusión 

Los resultados obtenidos durante septiembre continúan mostrando que la competencia 
en el mercado celular brasileño es muy intensa. Oi siguió desacelerando su crecimiento. 
Lo anterior respalda nuestra opinión respecto de que mientras Oi mantuvo una muy 
agresiva estrategia en promociones orientada al crecimiento, Claro mantuvo su enfoque 
en rentabilidad. Derivado de lo anterior, hemos observado que Claro continúa 
recuperando terreno, al tomar su lugar natural dentro del mercado, apoyado por las 
ventajas competitivas que el brinda el ser líder en Latinoamérica. Seguimos pensando 
que CLARO mantendrá una estrategia enfocada más en rentabilidad que crecimiento, lo 
cual a nuestro parecer es acertado como lo muestran las adiciones de los últimos tres 
meses (1.8 millones en total, en línea con nuestros estimados del 3T09). Creemos que 
los resultados tendrán un impacto neutral en el precio de la acción. 
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Adiciones netas en el mercado brasileño

VIVO TIM OI CLARO
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Usuarios de telefonía celular en Brasil
(cifras en miles)

Suscriptores abril 09 mayo 09 junio 09 julio 09 agosto 09 septiembre 09

Vivo 45,683               46,274               46,815               47,573               48,342               48,840               

AMX (Claro) 39,824               40,179               40,478               41,047               41,875               42,278               

TIM 36,454               37,155               37,844               38,457               39,210               39,620               

Oi 32,048               33,296               33,870               34,247               34,504               34,769               

Otras 587                    599                    607                    599                    609                    615                    

Total Base 154,597             157,502             159,614             161,922             164,539             166,121             

Adiciones netas

Vivo 42,386               590,725              540,609              758,152              768,769              497,948              

AMX (Claro) 237,895              354,617              299,273              569,337              827,858              402,561              

TIM 340,701              700,789              689,685              612,202              753,084              410,160              

Oi 6,230,797           1,247,999           574,103              376,596              257,250              265,249              

Otras 5,928,274-           11,040               8,024                 7,419-                 9,682                 5,853                 

Total Base 923,504             2,905,170          2,111,694          2,308,868          2,616,642          1,581,771          

Participación de mercado total

Vivo 29.6% 29.4% 29.3% 29.4% 29.4% 29.4%

AMX (Claro) 25.8% 25.5% 25.4% 25.4% 25.5% 25.5%

TIM 23.6% 23.6% 23.7% 23.8% 23.8% 23.9%

Oi 20.7% 21.1% 21.2% 21.2% 21.0% 20.9%

Otras 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Part. Mdo. Adic. Netas

Vivo 4.6% 20.3% 25.6% 32.8% 29.4% 31.5%

AMX (Claro) 25.8% 12.2% 14.2% 24.7% 31.6% 25.5%

TIM 36.9% 24.1% 32.7% 26.5% 28.8% 25.9%

Oi 674.7% 43.0% 27.2% 16.3% 9.8% 16.8%

Otras -641.9% 0.4% 0.4% -0.3% 0.4% 0.4%

Cambio anual

Vivo 31.5% 16.4% 15.8% 16.2% 15.9% 15.5%

AMX (Claro) 26.0% 24.3% 22.2% 21.7% 20.6% 18.6%

TIM 10.4% 11.2% 11.9% 12.5% 12.9% 12.5%

Oi 79.7% 69.0% 66.9% 63.5% 59.6% 59.0%

Otras -94.4% -88.8% -89.0% -89.2% -89.2% -89.3%

Total 21.0% 20.6% 19.9% 19.6% 18.9% 18.0%

 

 

TELMEX: Una vez más, otro trimestre abajo de expectativas. 

 La disminución de 5.0% AsA en los ingresos de TELMEX y de 9.8% en el 
EBITDA superó las expectativas de la calle. 

 La mayor debilidad en las cifras de la compañía y la potencial 
implementación de un impuesto especial sobre los servicios de 
telecomunicaciones nos llevará a revisar nuestros estimados y precio 
objetivo. 

 Consideramos que el reporte tendrá un efecto negativo sobre el precio de la 
acción.  
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El número de líneas en servicio (LIS) se contrajo 1.8% en forma anual para llegar a un 
total de 17.3 millones de líneas, nivel similar al registrado en el 2T09. 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 
ingresos de 7.5%, 15.2% y 12.8% 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 13.4% y 18.0% AsA, 
respectivamente. La base de suscriptores de Internet aumentó 40.1% AsA para un total 
de 6.4 millones. De esta forma, los ingresos consolidados disminuyeron 5.0%, 1.6% 
por debajo de nuestros estimados. 

La contracción de 9.8% AsA en el EBITDA fue casi 4% mayor a lo esperado. Esto se 
explica, al igual que en trimestre previo, principalmente por el aumento en la reserva 
de cuentas incobrables como resultado de la desaceleración económica y mayores 
costos relacionados a la venta de computadoras y comisiones asociadas con el 
crecimiento de los servicios de banda ancha. 

A nivel neto, TELMEX obtuvo utilidades casi 12% por debajo de las obtenidas hace un 
año y 5.7%por debajo de expectativas, afectadas por el pobre desempeño operativo. 

El deterioro en los resultados de TELMEX es evidente trimestre tras trimestre, por lo 
que estaremos revisando nuestros estimados a la baja. A esto habrá que añadir el 
impacto de la cada vez más probable implementación de un impuesto especial sobre los 
servicios de telecomunicaciones de 3%, el cual podría ser de alrededor de 2.5% del 
EBITDA2010, de acuerdo a nuestros estimados. Creemos que el reporte tendrá un 
efecto negativo sobre el precio de la acción. 

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

Ventas 130,768 124,105 120,871 118,757 

Utilidad Operativa 43,884 39,743 36,557 33,677 

EBITDA 62,310 57,708 54,288 52,514 

Margen EBITDA (%) 47.6 46.5 44.9 44.2 

Utilidad Neta 28,889 20,177 21,051 19,333 

UPA (Ps) 1.5 1.1 1.2 1.1 

Múltiplos 

P/U (x) 7.6 10.4 9.6 10.1 

VE/EBITDA (x) 4.9 5.4 5.3 5.2 

P/VL (x) 5.2 5.3 4.8 4.3 

  

Otros aspectos relevantes del reporte 

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



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Octubre 2009 47  
 

Desglose de ingresos trimestrales

Segmento 3T09 3T08 Crecimiento

Servicio Local 11,250        12,159        -7.5%

LDN 3,568          3,853          -7.4%

LDI 1,556          2,187          -28.9%

Interconexión 4,201          4,819          -12.8%

Redes Corporativas 3,483          3,072          13.4%

Internet 4,046          3,428          18.0%

Otros 1,440          1,573          -8.5%

INGRESOS TOTALES 29,544        31,091        -5.0%

Fuente: Comunicado de prensa TELMEX.  

 

Indicadores Operativos

3T09 3T08 Crecimiento

Líneas en servicio (miles) 17,346        17,673        -1.9%

Tráfico local (millones)

   Llamadas locales 5,333          5,699          -6.4%

   Minutos interconexión 11,137        11,704        -4.8%

Tráfico LD (mill minutos)

   LDN 5,033          4,946          1.8%

   LDI 1,891          2,260          -16.3%

Internet (miles) 6,446          4,600          40.1%

Fuente: Comunicado de prensa TELMEX.  

 

A pesar de la debilidad operativa, el balance de TELMEX continúa sólido. La deuda neta 
creció marginalmente en 1.3% respecto de 2T09 al ubicarse en Ps87,558 millones. La 
razón deuda neta/EBITDA fue 1.6x y la cobertura de intereses pagados 7.4x, niveles 
similares a los registrado en el 2T09.  

Durante el 3T09, TELMEX continuó siendo cauteloso en el uso de los recursos. Realizó 
inversiones de capital (CAPEX) por US$147 millones, con lo que lleva acumulado en el 
año US$537 millones, el equivalente al 65% del presupuesto para 2009. Asimismo, en 
el trimestre destinó únicamente Ps1,355 millones a la recompra de acciones propias, 
disminuyendo en 0.6% el número de acciones en circulación respecto del 2T09. En los 
últimos doce meses TELMEX ha recomprado el equivalente al 2.2% de las acciones en 
circulación de la compañía.  

Al incorporar los resultados del trimestre el múltiplo VE/EBITDA se encarece 
ligeramente al pasar de 5.3x a 5.5x, mientras que el P/U pasa de 10.9x a 11.2x, lo que 
evidencia la continua destrucción de valor. 
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Resumen Financiero  
 

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

Activo 179,325 184,491  Ventas 29,544 31,091 -5.0% 

Efectivo 7,827 14,446  EBITDA 12,959 14,364 -9.8% 

    Utilidad Operativa 8,478 9,949 -14.8% 

Pasivo Total 135,385 142,057  Utilidad Neta 4,791 5,438 -11.9% 

Deuda Total 95,385 100,866      

    Margen EBITDA (%) 43.9% 46.2%  

C. Mayoritario 43,898 42,388  Margen Operativo (%) 28.7% 32.0%  

C. Minoritario 42 46  Margen Neto (%) 16.2% 17.5%  

        
 
Detalles de la conferencia telefónica 
 TELMEX mantuvo una posición cautelosa. Nada nuevo que nos haga pensar 

que podrán revertir la tendencia negativa en resultados en el corto plazo. 
Mientras no obtenga autorización para ofrecer servicios de video, la historia 
seguirá siendo triste. 

 La compañía no dio detalles sobre sus expectativas para 2010, aunque 
afirmó que en general esperan que sea un mejor año que 2009. 

 Respecto de la implementación de nuevos impuestos, la administración 
prefiere esperar y ver como son efectivamente aprobados antes de dar 
detalles sobre su posible impacto. 

En conferencia con analistas, TELMEX confirmó que su estrategia 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, una vez que el entorno mejore.  

Por otro lado, seguirá incentivando el crecimiento en el segmento de Internet a través 
de la oferta agresiva de computadoras.  

A pesar de que la compañía seguirá haciendo esfuerzos por reducir sus costos y gastos, 
esto dependerá del entorno. Durante el 3T09 los resultados continuaron afectados por 
elevados costos que se explican principalmente por el aumento en la reserva de 
cuentas incobrables ante la desaceleración económica. Mientras el entorno no mejore, 
esto gastos seguirán en niveles altos.  

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.  

Respecto de la implementación de un impuesto especial sobre los servicios de 
telecomunicaciones, del incremento en la tasa del IVA y de los posibles cambios en la 
consolidación fiscal, TELMEX prefirió no hacer comentarios a detalle. Esperarán a ver 
como son efectivamente aprobados antes de analizar su posible impacto. 

TELMEX confirmó su guía de CAPEX para el 2009 de Ps8 mil millones. 

Conclusión 

Los comentarios hechos por la administración de la compañía confirman nuestra visión 
de que mientras no le sea autorizado ofrecer video, la tendencia decreciente continuará 
en los próximos trimestres. Estaremos revisando nuestros estimados con implicaciones 
negativas y por ende nuestro precio objetivo. 
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Cobertura de Análisis Fundamental 
Valor de Precio Precio Rend. 

Mercado al Objetivo estimado

US$ M 23-10-09 2009 2009

ALFAA COMPRA MEDIO 3,182           74.51 90.00 1.4 22.6% ASH

ALSEA* COMPRA MEDIO 427              9.23 11.30 0.0 22.4% MHM/RUC

AMXL MANTENER BAJO 75,831          30.32 36.00 0.4 19.9% MGO

ARA* VENTA ALTO 926              9.27 6.50 0.0 -29.9% ASH

ASURB VENTA ALTO 1,314           57.39 55.00 0.0 -4.2% RUC

AXTELCPO MANTENER MEDIO 1,011           10.57 11.50 0.0 8.8% MGO

BIMBOA MANTENER MEDIO 7,251           80.79 81.00 0.0 0.3% MHM/RUC

CEMEXCPO VENTA ALTO 10,251          16.61 15.00 0.0 -9.7% ASH

COMERCIUBC 899              10.85 N.D. N.D. N.D. MHM/RUC

COMPARTO COMPRA MEDIO 1,758           55.40 61.00 0.8 11.6% MGO

FEMSAUBD COMPRA BAJO 16,031          58.69 59.00 0.2 0.9% MHM/RUC

GAPB VENTA MEDIO 1,593           37.21 36.50 0.6 -0.3% RUC

GEOB COMPRA ALTO 1,562           37.93 48.00 0.0 26.5% ASH

GMEXICOB COMPRA ALTO 16,895          28.43 30.00 0.4 7.0% ASH

GMODELOC MANTENER BAJO 14,989          60.73 53.00 0.0 -12.7% MHM/RUC

HOMEX* COMPRA ALTO 2,362           92.11 72.00 0.0 -21.8% ASH

ICA* MANTENER ALTO 1,676           34.01 27.50 0.0 -19.1% ASH

OMAB COMPRA MEDIO 633              20.99 25.00 1.0 24.0% RUC

SAREB MANTENER ALTO 154              5.27 4.50 0.0 -14.6% ASH

SORIANAB MANTENER MEDIO 4,554           33.14 40.00 0.0 20.7% MHM/RUC

TELECOMA1 VENTA BAJO 15,018          56.42 48.40 0.0 -14.2% MGO

TELINTL VENTA BAJO 12,634          9.12 7.20 0.1 -20.1% MGO

TELMEXL MANTENER BAJO 15,618          11.19 13.20 0.7 24.5% MGO

TLEVISACPO COMPRA BAJO 11,362          52.90 61.00 1.8 18.6% MGO

URBI* MANTENER MEDIO 2,149           28.83 23.00 0.0 -20.2% ASH

WALMEXV COMPRA BAJO 31,550          49.24 45.00 0.0 -8.6% MHM/RUC

P/VL P/U VE/UAFIDA

( x ) ( x ) ( x ) 2009e 2010e 2009e 2010e

ALFAA 1.3 -4.4 6.4 50.4 11.3 5.9 5.3

ALSEA* 1.9 3166.3 7.9 25.7 24.6 7.5 6.1

AMXL 6.2 14.7 7.4 12.7 11.8 6.9 6.0

ARA* 1.4 11.1 6.9 14.8 13.5 9.6 9.0

ASURB 1.3 20.3 8.5 20.9 15.7 8.4 7.6

AXTELCPO 1.7 -14.9 5.3 63.3 37.5 5.3 5.0

BIMBOA 2.5 17.4 9.2 14.2 10.9 7.9 6.4

CEMEXCPO 0.6 -14.5 8.2 -21.8 20.7 8.7 7.7

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

COMPARTO 6.5 17.4 N.A. 16.9 14.1 * *

FEMSAUBD 2.9 34.0 10.0 23.8 15.5 9.2 7.8

GAPB 0.8 15.5 9.8 21.6 19.5 10.0 8.6

GEOB 2.0 13.5 6.8 12.2 11.3 6.3 5.6

GMEXICOB 4.6 45.2 15.6 22.3 15.9 10.7 8.3

GMODELOC 2.9 26.1 10.5 21.9 16.0 9.1 6.9

HOMEX* 2.5 20.9 8.6 13.2 10.3 7.9 6.6

ICA* 1.2 33.0 1.3 30.4 20.3 9.5 8.7

OMAB 1.1 23.4 8.8 21.0 18.9 8.7 7.8

SAREB 0.5 4.6 6.0 6.1 5.2 4.6 4.1

SORIANAB 1.9 28.0 11.0 26.8 20.2 10.5 9.2

TELECOMA1 3.4 16.3 7.3 14.5 15.3 6.6 6.0

TELINTL 1.9 29.9 10.1 24.8 20.7 9.8 8.2

TELMEXL 4.7 11.1 5.4 9.5 10.0 5.3 5.2

TLEVISACPO 3.6 19.4 8.8 18.9 15.4 8.3 7.5

URBI* 1.8 13.9 8.3 14.6 11.3 8.3 7.1

WALMEXV 5.3 25.8 15.5 23.8 18.9 14.6 12.3

( 1 ) Precio Objetivo, Recomendación y Dividendo correspondientes al 2010

( 2 ) Para COMPARTO el múltiplo P/VL estimado para 09 y 10 es de 5.7 y 4.2x, respectivamente.

( 3 ) Para CEMEX y GMEXICO cifras en dólares al T.C. de Ps13.37 y 13.33 respectivamente.

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

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

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

Marisol Huerta Mondragón (MHM) marisol.huerta.mondragon@banorte.com / 1670-2224

23/10/2009

Emisora

EN REVISION

Emisora

12 meses Estimados

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

Recomen. Riesgo Dividendo Analista

(1)

(1 y 2)

(1 y 3)

(3)

(1)

(1)

(1)

(1)

(1)

(1)

(1)
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de León, Marissa Garza Ostos, Alfonso 

Salazar Herrera y Marisol Huerta Mondragón certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión 

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

hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en 

este documento. 

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

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

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

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

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

Remuneración de Analistas. 

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

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

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

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 

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

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

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

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

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

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 

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

VENTA <9.0% <11% <13% 

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

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

Determinación de precios objetivo 

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

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 32.68 18.41 1.53 3.51 2.36 4.75 1.76 1.8 9.3 5.9
BACHOCO B 2 23.06 24.60 1.62 -0.56 2.26 1.71 4.67 0.9 -41.3 7.0
BIMBO A 3 80.79 32.58 3.56 4.65 4.19 7.03 9.16 7.72 2.5 3.2 17.4 19.3 9.2
BAFAR B 2 13.49 8.23 0.28 0.42 0.46 1.15 0.29 1.6 31.9 10.5
CONTAL * 3 30.39 11.63 1.81 2.55 2.43 3.16 3.17 2.6 11.9 7.4
FEMSA UBD 2 58.69 20.22 0.91 1.72 1.68 3.22 6.81 4.95 2.9 2.8 34.0 34.9 9.7
GEUPEC B 2 45.00 15.10 0.68 1.09 1.65 2.73 1.56 3.0 41.4 11.1
GMODELO C 2 60.73 21.14 0.97 2.32 2.20 3.41 6.20 4.78 2.9 2.9 26.1 27.6 10.1
GMODERN * 2 76.50 56.88 3.25 8.70 4.99 12.29 6.56 1.3 8.8 5.9
GRUMA B 2 24.83 11.52 1.49 -21.46 3.66 6.91 3.04 2.2 -1.2 6.0
KOF L 2 71.19 32.22 1.89 3.06 3.76 7.93 6.15 2.2 23.3 7.9
HERDEZ * 3 16.15 6.13 1.02 1.28 2.04 2.55 1.16 2.6 12.6 7.8
MASECA B 2 8.99 7.52 0.46 0.90 0.71 1.47 0.85 1.2 10.0 5.0

CEMENTERA
CEMEX CPO 2 16.61 19.55 0.27 -0.51 -0.79 1.09 2.55 1.38 0.8 0.9 -32.4 -21.0 8.3
CMOCTEZ * 2 28.00 9.47 1.00 2.36 1.34 2.58 1.67 3.0 11.9 8.8
GCC * 2 38.00 37.56 0.65 2.62 1.80 4.72 4.11 1.0 14.5 8.3
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 2 5.45 15.94 -0.61 -16.05 0.87 0.36 5.97 0.3 -0.3 16.0
KIMBER A 3 58.11 6.97 2.66 3.26 4.44 6.03 3.57 8.3 17.8 8.7
COMERCIALES
ALSEA * 3 9.23 4.77 -0.03 0.00 0.30 0.16 0.33 0.79 1.9 1.9 3166.3 30.8 7.9
BEVIDES B 2 10.50 3.30 0.12 0.15 0.26 0.45 0.28 3.2 68.9 11.0
COMERCI UBC 2 10.85 12.60 0.02 -8.56 1.04 2.46 1.37 0.9 -1.3 6.0
CNCI B 2 0.36 0.27 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 1.3 309.3 14.5
COLLADO * 2 23.50 23.09 -0.62 -7.89 0.99 5.71 3.73 1.0 -3.0 6.8
ELEKTRA * 2 563.53 139.66 7.00 37.46 7.97 12.58 225.72 4.0 15.0 18.0
FRAGUA B 2 110.00 39.81 3.31 6.56 2.98 6.18 3.63 2.8 16.8 13.6
GFAMSA A 3 24.44 19.96 0.71 1.39 1.84 2.25 2.73 1.2 17.6 8.8
GIGANTE * 2 13.80 17.36 0.38 0.99 0.43 1.01 4.39 0.8 13.9 7.2
LIVEPOL 1 3 58.90 23.15 1.14 2.33 1.84 3.63 2.70 2.5 25.3 13.6
SAB * 2 25.00 26.61 1.24 1.97 1.96 3.71 0.75 0.9 12.7 7.9
SORIANA B 3 33.14 17.21 1.03 1.19 1.16 1.80 2.44 0.65 1.9 1.9 28.0 28.6 11.0
WALMEX V 3 49.24 9.32 1.32 1.91 1.93 1.78 2.58 1.61 5.3 5.2 25.8 25.5 15.3
COMUNICACIONES
AMX L 2 30.32 4.87 1.19 2.04 2.28 1.68 3.15 0.60 6.2 5.9 14.8 13.3 7.4
AXTEL CPO 2 10.57 6.37 0.11 -0.71 -0.66 0.31 0.97 0.87 1.7 1.7 -14.9 -16.0 4.8
CABLE CPO 2 32.50 12.41 0.10 -0.47 0.63 1.22 8.63 2.6 -69.0 10.2
CEL * 2 46.94 -2.24 -3.14 -25.13 0.52 3.02 2.16 -20.9 -1.9 9.2
MAXCOM CPO 2 6.73 16.42 -0.68 -2.42 -0.18 -0.02 4.58 0.4 -2.8 4.9
MEGA CPO 2 31.60 9.83 1.04 1.77 1.35 2.57 2.83 3.2 17.9 9.8
RCENTRO A 2 11.29 8.10 0.03 0.65 0.43 1.47 0.31 1.4 17.3 7.4
TELECOM A1 2 56.42 16.52 2.24 3.47 6.61 13.55 6.00 3.4 16.3 7.3
TELINT L 2 9.12 4.83 0.24 0.37 0.42 0.26 0.52 0.29 1.9 1.9 24.5 21.7 11.2
TELMEX L 3 11.19 2.40 0.85 1.01 1.06 1.45 1.96 0.43 4.7 4.7 11.1 10.6 5.5
TLEVISA CPO 3 52.90 14.89 1.71 2.72 2.81 3.86 5.55 10.21 3.6 3.6 19.4 18.8 8.8
TVAZTCA CPO 2 7.00 1.73 0.03 0.50 0.45 1.19 0.94 4.0 14.1 6.2
CONSTRUCCION
ICA * 3 34.01 27.43 0.82 1.03 0.54 3.22 4.34 8.59 1.2 1.2 33.0 63.0 11.1
PINFRA * 2 25.04 5.92 0.50 1.57 2.21 4.63 10.33 4.2 15.9 3.0
CONTROLADORAS
ACCELSA B 2 6.29 6.84 0.09 -0.19 0.22 -0.08 0.50 0.9 -33.1 17.4
ALFA A 3 74.51 58.54 0.45 -16.75 -16.58 11.41 13.10 20.85 1.3 1.4 -4.4 -4.5 6.3
CICSA B-1 2 7.81 3.44 0.16 0.35 0.22 0.46 0.36 2.3 22.5 14.1

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

ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.01 0.17 1.2 0.8 0.6 52.2 17.0 12.8 21.8 17.4 20 29 806,020 ARCA *
0.16 -0.11 3.9 2.0 1.8 30.7 1.2 -1.5 -2.2 4.6 22 65 599,853 BACHOCO B
0.01 0.78 1.0 0.8 0.4 159.4 6.2 5.0 18.1 9.9 38 9 1,175,800 BIMBO A

1.3 0.9 0.8 56.7 9.6 2.6 5.4 7.0 46 27 308,363 BAFAR B
0.08 0.28 3.6 2.7 1.9 23.0 207.7 14.3 24.1 17.7 10 27 750,000 CONTAL *
0.05 0.92 1.0 0.7 0.5 91.6 6.5 3.4 9.1 13.4 28 26 3,578,226 FEMSA UBD

0.9 0.5 0.4 76.9 8.1 2.4 7.3 6.1 16 27 176,319 GEUPEC B
0.01 0.71 4.0 2.5 2.0 23.8 N.A 9.6 12.3 25.6 39 70 3,233,360 GMODELO C

6.6 2.9 3.2 21.4 29.4 10.7 17.7 15.1 54 109 72,381 GMODERN *
0.17 1.03 0.9 0.5 0.5 319.1 -9.3 -24.5 -67.8 7.9 49 51 563,651 GRUMA B
0.07 0.56 0.9 0.7 0.5 70.2 8.9 6.0 10.9 15.7 15 19 1,846,530 KOF L
0.32 2.1 1.4 1.3 71.2 8.8 6.7 24.3 13.3 68 47 427,472 HERDEZ *
-0.18 0.67 3.1 1.8 1.8 48.3 28.0 8.5 13.0 13.9 106 92 918,405 MASECA B

CEMENTERA
0.00 1.81 0.5 0.4 0.2 163.9 4.8 -2.1 -2.8 10.4 44 31 9,373,748 CEMEX CPO
0.02 0.45 5.0 4.3 2.3 19.2 N.A 29.9 23.2 32.6 82 29 880,312 CMOCTEZ *
-0.22 0.44 1.9 1.3 0.4 103.3 5.1 9.2 8.3 16.6 65 62 327,536 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
0.60 1.10 0.5 0.3 0.4 460.3 5.6 -27.6 -52.8 0.6 81 46 171,076 CODUSA *
0.04 0.61 1.0 0.8 0.6 229.7 10.7 14.5 42.6 26.8 65 26 1,081,235 KIMBER A

COMERCIALES
0.03 1.08 0.8 0.6 0.5 83.1 5.8 0.0 0.1 2.4 22 13 606,500 ALSEA *

0.8 0.2 0.8 172.8 5.6 0.6 4.4 1.8 9 51 408,844 BEVIDES B
0.01 1.25 0.5 0.2 0.4 265.6 2.4 -17.0 -41.0 4.9 17 52 1,086,000 COMERCI UBC

0.7 0.7 0.2 145.8 27.6 0.3 0.4 -2.4 73 5 337,145 CNCI B
1.1 0.5 0.9 319.3 1.3 -6.1 -27.7 4.4 52 97 49,292 COLLADO *

0.13 0.78 1.5 1.4 1.3 217.4 5.0 21.2 42.7 7.1 223 29 243,096 ELEKTRA *
-0.28 -0.14 1.7 0.5 1.3 58.6 13.2 3.7 18.8 3.4 2 44 100,313 FRAGUA B
0.01 1.20 1.5 1.4 1.4 147.3 1.3 4.1 9.1 6.6 355 50 438,988 GFAMSA A
0.06 0.39 3.6 2.9 1.7 22.0 224.4 11.0 5.8 11.2 29 49 990,066 GIGANTE *
0.45 -0.14 2.0 1.4 1.1 67.2 7.5 6.8 10.9 10.6 102 52 1,342,196 LIVEPOL 1
0.03 -0.60 2.1 1.3 1.6 95.0 4.2 1.8 8.2 3.3 77 50 265,419 SAB *
0.02 0.78 0.9 0.3 0.5 106.0 6.2 2.3 7.4 4.7 11 41 1,800,000 SORIANA B
0.05 0.72 1.2 0.5 0.9 53.9 0.0 6.1 22.8 8.2 4 28 8,393,677 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.02 1.09 0.7 0.6 0.4 164.5 18.0 18.2 49.2 28.1 48 21 32,763,487 AMX L
-0.03 1.21 0.8 0.8 0.3 165.4 5.3 -7.9 -9.8 10.7 70 5 1,252,765 AXTEL CPO

1.7 1.6 0.9 92.9 6.9 -4.4 -8.6 11.5 81 13 489,487 CABLE CPO
-0.09 0.43 0.6 0.5 0.2 N.A 1.4 -27.7 -109.8 3.3 63 6 125,279 CEL *
-0.24 0.92 3.8 3.8 0.7 77.6 2.5 -23.8 -12.8 -0.2 133 4 263,273 MAXCOM CPO
0.15 0.77 4.0 3.7 0.6 55.1 16.0 23.7 21.2 34.4 19 9 860,678 MEGA CPO
0.44 -0.92 1.6 1.6 0.8 36.3 18.7 13.8 8.0 31.3 112 0 162,725 RCENTRO A
-0.05 1.12 1.0 0.9 0.4 200.4 6.4 6.0 24.5 23.5 82 5 3,486,913 TELECOM A1
0.09 0.92 0.9 0.9 0.6 60.4 8.8 8.3 N.A 11.6 105 4 18,148,043 TELINT L
-0.11 0.64 1.1 1.1 0.4 308.1 7.5 15.3 48.4 29.8 68 4 18,283,862 TELMEX L
-0.02 0.87 5.3 4.7 0.9 127.6 6.7 14.8 19.8 30.2 91 38 2,813,577 TLEVISA CPO
-0.08 0.56 2.3 1.9 0.6 330.3 4.3 14.5 38.3 34.8 176 59 2,913,364 TVAZTCA CPO

CONSTRUCCION
-0.02 1.43 1.3 1.1 0.6 186.0 4.7 1.9 4.6 8.1 136 38 645,687 ICA *
0.04 0.71 8.6 8.5 0.4 535.2 3.1 16.0 29.8 47.1 49 5 377,008 PINFRA *

CONTROLADORAS
1.1 0.7 0.8 70.1 4.7 -1.5 -3.0 -0.6 53 42 189,019 ACCELSA B

0.09 1.12 1.4 1.0 0.6 191.6 2.8 -8.4 -25.6 6.6 61 37 559,402 ALFA A
-0.07 0.78 2.0 1.3 1.6 68.9 12.4 5.9 10.8 7.8 128 89 2,579,019 CICSA B-1

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

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

CONTROLADORAS
MEXCHEM * 2 21.73 6.49 0.88 0.28 1.39 2.44 1.56 3.3 78.1 7.0
CIE B 2 6.55 6.49 -0.81 -2.32 0.93 2.21 2.68 1.0 -2.8 6.7
CYDSASA A 2 13.25 20.13 0.82 0.38 1.78 4.66 3.85 0.7 34.7 3.2
KUO B 3 8.64 11.89 0.40 -2.65 1.79 2.30 2.37 0.7 -3.3 4.4
GCARSO A1 2 44.51 20.63 1.53 3.12 1.75 3.03 3.54 2.2 14.3 13.6
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 2 12.70 3.44 -0.10 -0.10 0.17 0.42 0.70 3.7 -125.1 28.1
SANLUIS CPO 2 2.20 3.07 -2.19 -5.60 0.23 0.80 1.87 0.7 -0.4 12.3
VITRO A 2 6.60 3.86 -0.26 -15.90 1.64 3.76 3.25 1.7 -0.4 7.8
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 3 16.48 9.23 0.71 0.03 0.59 0.71 4.07 1.8 639.6 16.3
MINERA
AUTLAN B 2 31.57 9.67 0.09 -0.38 0.38 4.48 1.50 3.3 -82.7 6.3
GMEXICO B 3 28.43 8.93 0.89 0.63 0.57 2.12 2.12 2.14 3.2 3.4 45.4 49.9 12.9
PENOLES * 2 263.81 72.38 6.09 4.80 6.32 15.00 35.82 3.6 55.0 14.5
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.52 51.66 -0.34 7.69 0.50 13.54 8.27 0.0 0.3 1.6
ICH B 2 45.67 50.04 1.89 3.16 2.86 4.91 4.20 0.9 14.5 6.5
SIMEC B 2 36.50 38.14 1.65 3.00 1.50 2.74 2.60 1.0 12.2 7.8
TEXTIL
HILASAL A 2 0.73 1.34 -0.39 -1.01 -0.09 -0.13 0.03 0.5 -0.7 32.3
TRANSPORTE
TMM A 2 9.39 25.48 -14.71 9.99 2.93 2.98 25.81 0.4 0.9 15.6
VIVIENDA
ARA * 3 9.27 6.63 0.45 0.54 0.56 0.64 0.76 0.83 1.4 1.4 17.2 16.6 11.9
GEO B 2 37.93 18.83 1.47 2.80 2.84 2.70 5.60 5.14 2.0 1.9 13.5 13.4 8.6
HOGAR B 2 1.50 0.49 -0.12 -0.34 -0.10 -0.22 0.03 3.1 -4.4 -7.2
HOMEX * 2 92.11 36.37 2.82 3.87 5.11 4.03 8.11 4.52 2.5 2.4 23.8 18.0 12.2
SARE B 2 5.27 10.35 0.45 0.91 0.81 0.80 1.76 0.50 0.5 0.5 5.8 6.5 7.1
URBI * 2 28.83 16.44 0.80 2.12 1.92 1.25 3.12 1.57 1.8 1.7 13.6 15.0 10.1
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 57.39 45.70 2.13 2.82 2.96 3.50 4.43 4.13 1.3 1.3 20.3 19.4 8.5
CIDMEGA * 2 13.00 39.19 3.01 1.59 3.22 2.52 1.05 0.3 8.2 6.8
GAP B 2 37.21 46.59 0.99 2.39 2.11 1.15 2.23 2.94 0.8 0.7 15.5 17.6 9.8
OMA B 3 20.99 18.82 0.78 0.90 0.88 1.14 1.50 0.57 1.1 1.1 23.4 23.9 8.8
PASA B 2 13.50 12.57 0.24 -0.72 0.69 1.03 1.03 1.1 -18.8 6.4
POSADAS L 2 13.90 8.17 0.38 -1.01 0.82 2.04 0.94 1.7 -13.8 9.0
CMR B 2 3.00 3.90 -0.09 -0.15 -0.01 0.11 0.38 0.8 -20.3 8.2
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 11.60 8.14 -0.85 -4.06 0.22 0.01 2.66 1.4 -2.9 11.9
LAMOSA B 2 10.25 8.59 0.45 -3.02 0.94 2.05 3.29 1.2 -3.4 9.9

                                                                                   DATOS POR ACCIÓN                                                                  MULTIPLOS                        SEPTIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

                  UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 23-Oct-09 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 40.88 17.07 1.11 1.33 2.4 30.7 -0.01 0.74 3,333,514
GFNORTE O 2 45.58 20.11 1.45 3.07 2.3 14.8 0.10 1.48 2,018,348

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

23 de Octubre 2009 54  
 

Principales Indicadores 
                                 IND. COMERCIALES

ACCIONES Y SERVICIOS

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

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

CONTROLADORAS
-0.01 1.14 1.1 0.8 0.5 186.3 9.8 1.6 5.5 13.8 64 32 1,800,000 MEXCHEM *
-0.72 0.30 1.0 1.0 0.6 223.8 2.1 -8.7 -25.7 8.3 76 2 359,331 CIE B
0.18 0.16 2.2 1.8 0.9 78.5 7.5 1.1 1.9 13.2 81 26 198,641 CYDSASA A
0.25 0.53 1.5 1.0 0.7 222.6 5.0 -5.6 -20.7 4.9 77 56 456,366 KUO B
-0.01 1.20 2.5 1.6 1.4 53.7 3.0 9.8 17.2 9.6 89 70 2,325,582 GCARSO A1

1.1 0.8 0.8 111.5 4.6 -4.7 -7.9 -0.7 99 53 298,181 GISSA *
0.06 0.72 0.6 0.6 0.2 169.8 2.1 -5.7 -2.9 23.9 60 1 3,000,153 IDEAL B-1

0.3 0.2 0.3 347.0 0.9 -13.9 -69.9 2.0 34 28 144,865 SANLUIS CPO
-0.16 0.79 0.3 0.2 0.3 N.A 1.3 -22.8 -79.3 5.4 55 47 386,412 VITRO A

MERCADOS FINANCIEROS
0.22 0.71 13.0 13.0 7.2 6.5 95.6 1.1 0.3 30.3 61 0 592,989 BOLSA A

MINERA
-0.16 0.85 2.2 1.3 0.9 52.1 18.3 -2.8 -3.5 33.1 30 55 271,262 AUTLAN B
0.30 1.41 3.0 2.5 0.7 50.0 12.3 8.9 7.9 30.1 60 37 7,785,000 GMEXICO B
0.22 1.45 5.0 3.6 1.4 56.1 24.9 4.5 6.2 14.0 38 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 172.2 24.5 8.9 17.6 15.6 47 51 357,873 AHMSA *

0.04 0.86 3.6 1.3 1.7 37.0 456.4 4.4 7.1 6.9 45 116 436,575 ICH B
0.00 1.22 2.9 1.1 1.5 41.0 35.2 5.4 8.8 5.0 45 108 497,709 SIMEC B

TEXTIL
1.0 0.4 0.5 231.1 0.5 -43.2 -43.1 -5.4 104 144 129,986 HILASAL A

TRANSPORTE
0.60 0.78 2.1 2.0 0.2 840.0 0.7 11.8 47.8 3.5 93 8 55,227 TMM A

VIVIENDA
0.10 1.12 5.0 1.1 2.4 65.9 21.5 10.4 8.8 14.7 47 571 1,308,766 ARA *
0.13 1.44 2.2 1.3 1.3 136.5 4.9 8.3 17.5 16.7 175 161 539,416 GEO B
0.17 0.28 1.7 0.1 1.3 274.8 -1.8 -54.7 -75.5 -36.0 58 980 471,817 HOGAR B
0.01 1.63 3.4 1.7 1.5 150.6 47.5 6.7 12.0 14.0 224 274 335,870 HOMEX *
0.08 1.04 4.2 3.2 1.9 103.3 4.2 9.2 9.6 17.9 673 207 382,905 SARE B
0.00 1.40 5.4 3.2 2.0 91.7 10.0 14.5 14.7 21.3 386 303 976,445 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.02 0.60 6.7 6.7 0.8 20.5 84.9 27.0 5.7 42.4 20 1 300,000 ASUR B

1.8 1.0 0.5 70.0 3.6 9.3 4.2 14.8 183 183 67,637 CIDMEGA *
0.12 0.63 3.1 3.1 1.5 6.6 31.8 40.7 5.2 37.9 80 0 561,000 GAP B
0.05 0.68 0.8 0.8 0.3 34.6 21.0 18.6 4.7 31.2 73 0 394,932 OMA B
-0.27 0.35 1.6 1.5 0.5 94.1 5.1 -3.7 -5.4 5.3 81 12 129,275 PASA B

0.8 0.8 0.3 168.7 3.3 -7.0 -11.7 14.2 69 9 483,937 POSADAS L
0.8 0.7 0.4 55.4 4.6 -2.1 -3.6 1.5 18 8 249,931 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.3 1.4 0.8 211.4 2.4 -11.7 -34.6 0.0 32 97 162,664 CERAMIC B

-0.46 -0.05 0.5 0.3 0.4 416.4 1.5 -13.6 -24.4 9.2 124 66 367,857 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
269,697 56,918 7.8% 21.7% 34.5% 32.4% 42.7% 2.6% -24.6% 332.5% 1.1% 6.4% GFINBUR O
581,922 40,592 15.3% 15.6% 8.6% 19.9% 6.3% 2.7% -0.4% 102.0% 1.1% 16.2% GFNORTE O

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

SEPTIEMBRE ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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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 * 580,800 8.70 5,099 12,162,400
AMX A 141,100 31.24 4,372 447,700 30.81 13,892 2,996,200
AMX L 23,500,000 31.32 736,010 63,300,000 30.90 1,955,740 806,817,693
ARA * 1,737,700 9.61 16,447 (364,500) 8.66 (1,793) 1,656,300
ARCA * 67,900 32.68 2,212 211,800 32.95 6,973 (1,887,300)

AUTLAN B (92,500) 31.88 (3,168) (121,000)
AXTEL CPO (26,096,700)
BACHOCO B (46,000) 22.01 (1,011)
BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA * 1,000 11.62 12 31,900

CICSA B-1 6,505,800
CMR B 454,400
COLLADO * 200
COMERCI UBC (477,800)
CYDSASA A 14,758,850

COMPART O 185,400
ELEKTRA * 200 544.94 109 4,200 524.80 2,134 490,600
FINAMEX O 13,400
FINDEP * 90,700 10.00 907 (31,800) 9.07 (242) 1,726,700
GCARSO A1 2,767,100
GAP B (1,720,000)
GFAMSA A (915,500)
GEO B (1,613,900)
GBM O 57,400
GEUPEC B 94,200 43.08 4,056 94,200
GFNORTE O (4,350,000)
GIGANTE * 1,149,400
GMODERN A 3,100
HERDEZ * 885,900
HILASAL A 49,500
ICA * 387,900
KIMBER A 331,100 58.78 19,230 396,100 58.16 22,849 9,756,700
KIMBER B 200,000 58.59 11,718 200,800 58.05 11,764 8,451,800
LAB B 2,608,000
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (4,617,400)
MEXCHEM * 760,500 22.24 16,901 535,200 21.29 12,131 447,100
OMA B 50,000 20.68 1,014 (2,300) 20.63 (101) 339,700
PINFRA * 73,800 25.02 1,846 410,100 24.60 10,014 10,063,000
POSADAS A 32,400
POSADAS L 1,000
SARE B (3,529,300)
TELECOM A1 1,084,300
TELINT A 44,600 9.17 414 256,700 9.12 2,345 7,574,500
TELINT L 6,000,000 9.42 56,528 16,000,000 9.32 149,077 260,809,900
TELMEX L 15,500,000 11.39 176,429 40,500,000 11.47 464,198 310,332,900
TELMEX A 38,200 11.27 430 158,600 11.30 1,791 1,517,400
TLEVISA CPO 568,200 48.85 27,748 2,138,200
TVAZTCA CPO (100,000) 6.38 (552) 23,000 6.19 184 4,558,500
VASCONI * 9,200 7.40 64 29,200 7.20 203 415,700
WALMEX V 1,450,000 48.51 70,279 4,650,000 47.77 220,564 45,653,200

Emisora Serie
Acciones 

Recompradas 
2009

Acumulado

OCTUBREDel 15 al 22 de Octubre.
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

IPC 30,617.68 -0.35 5.73 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,818.11 -0.99 6.14 NTE+EMP B 94.835451 -0.43 1.79 26.67
IMC30 423.31 -0.17 9.61 NTE+DE B 2.321519 -1.01 3.66 65.71
   VOLUMEN (000) 1,137.6 -6.7 -23.1 NTE+IN B 22.160332 -0.83 4.11 63.06

   IMPORTE (000) 1,137.6 -96.8 -96.9 NTE+DJ B 0.115083 -1.11 -0.67 11.45

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.405077 -2.06 -2.15 12.21

                                      A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.458420 -0.21 0.66 12.93

SANLUIS CPO 12.24 MINSA B -30.65% NTE+GL B 4.237312 -1.36 -0.72 40.68
COMPART O 11.40 TMM A -9.71% NTE+SEL B 1.542054 -1.52 7.24 85.83

BACHOCO B 9.81 GEO B -5.88% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
TVAZTCA CPO 9.03 HOGAR B -5.66% NTE-CP "F1" 1.800544 0.69 2.76 #DIV/0!
CONTAL * 8.00 MEDICA B -4.88% NTE-MP "F1" 87.759308 0.93 3.47 #DIV/0!
BIMBO A 5.88 CEMEX CPO -4.76% NTE-LP "F2" 15.255000 2.09 7.78 3.24
FRAGUA B 5.77 TELINT L -4.70% NTEBONO "F1" 1.557780 2.66 12.46 3.11
TLEVISA CPO 5.25 CONVER A -4.44% NTE-PRIV "F1" 4.973625 1.19 4.35 2.94
CNCI B 4.72 ICH B -4.24% NTEGUB "F1" 8.959808 0.71 2.90 #DIV/0!
ELEKTRA * 4.57 AMX L -3.84% NTEGUB "I+" 9.128856 1.15 4.81 6.37

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI MEXICO (pts.base) 180.00 174.00 194.00 TIIE  28 días 4.9367 4.9280

CETES             28 días 4.51 4.51 4.50 TIIE  91 días 4.9961 5.0500

CETES             91 días 4.63 4.64 4.63 CPP 3.46 3.47
CETES            182 días 4.94 4.91 4.97 CCP 4.11 4.13
CETES            364 días 5.39 5.35 5.13 CCP UDIS 4.59 4.73

BONOS            784 días 8.05 8.00 8.09 CCP DLS 2.56 2.47

UDIBONOS       30 años 4.04 4.36 4.45 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

BPAS              364 días 0.2897 0.2892 0.2892 GUBERNAMENTAL 4.50 4.47
BPAT'S          1,092 días 0.3993 0.4184 0.3802 UDI 4.298930 4.280284
BPAS182       1,820 días 0.3300 0.3865 0.3763

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.9798 12.9798 13.1057 13.1057 13.3733 13.3733
INTERBANCARIO 13.0575 13.0705 13.2855 13.3025 13.2855 13.3045
SPOT (48 Horas) 13.0635 13.0785 13.2925 13.3125 13.2915 13.3075

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
septiembre octubre septiembre sep-dic septiembre

AL CONSUMIDOR 136.844 0.35% 0.50% 2.30% 4.89%

PRODUCTOR 141.492 1.04% 3.91% 5.25%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.

4.60
4.298578

      Cierre Semana Mes

30/Sep/09

30/Sep/09

30/Sep/09

Semana

4.9198

5.0450

30/Sep/09

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

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

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

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional  1670 1821 

Julia Baca Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Rogelio Urrutia   Director 5268 1686 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Marissa Garza  Análisis Fundamental 1670 2223 

Marisol Huerta  Análisis Fundamental 1670 2224 

Pablo Duarte Análisis Fundamental 1670 4046 

Olivia Colín  Analista Jr. 1670 2982 

Miguel A. Calvo Tecnología 1670 2220 

Felipe Olvera  Asistencia 1103-4000 ext. 2608 

 


