
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 Economía Internacional 
En el comunicado del Fed se destacaron principalmente los siguientes puntos: Por el 

lado de la inflación ésta parece estar cediendo, en gran parte gracias al declive en los 
precios de los energéticos y los efectos de los incrementos en la tasa de fed funds. El 

crecimiento de la economía se ha moderado, y se refleja principalmente en el sector 
residencial.  

 

Economía Nacional 
En su comunicado de política monetaria, el Banco de México explicó que permanecerá 

atento a que las expectativas de inflación continúen bien ancladas... La inflación de la primera 
quincena de septiembre sorprendió al ubicarse muy por arriba de lo estimado. 

 

Mercado de Dinero 
Esta semana los mercados financieros estuvieron cargados de información y eventos económicos 

de importancia, sobretodo en Estados Unidos y Latinoamérica... 
 

Análisis de Mercados 
La conjugación de señales apunta a que hay riesgo de que la corrección de la Bolsa aún se prolongue, 

pero sería sólo un descanso dentro de la tendencia positiva de largo plazo. 
  

Fundamental 
Gcarso, Gsanbor, Femsa, Asur, Améxico, Cemex, Ica, Infraestructura, Tlevisa, Amx, Telmex.

Semana del 18 al 22 de Septiembre de 2006

Año XXII No. 37
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Comentario Económico Internacional 
En el comunicado del Fed se destacaron principalmente los siguientes puntos: Por el lado 
de la inflación ésta parece estar cediendo, en gran parte gracias al declive en los precios 
de los energéticos y los efectos de los incrementos en la tasa de fed funds. El crecimiento  
de la economía se ha moderado, y se refleja principalmente en el sector residencial. Por 
segunda vez consecutiva, Jeffrey Lacker, presidente del Fed de Richmond votó en contra 
del consenso y a favor de subir la tasa de referencia. 

 
 

Comentario Económico Nacional 
Después de que el Banco de México decidiera bajar la tasa de fondeo el 21 de abril de 
este año pero introdujera una frase en su comunicado de política monetaria donde explicó 
que ya no existía espacio para seguir relajando las condiciones monetarias, los mercados 
dejaron a un lado este tema para concentrarse en otros eventos, anticipando que se 
trataba de una pausa en el ciclo de baja en tasas que podría durar varios meses. Sin 
embargo, en los últimos meses, la conjunción de una serie de eventos abrieron la 
posibilidad de nuevas bajas en la tasa de fondeo dividiendo las opiniones de los analistas 
en cuanto al momento en que esto ocurriría. Esta semana, el comunicado del Banco de 
México nos hace pensar que todavía faltan varios meses antes de que volvamos a ver 
una nueva acción para relejar la política monetaria. 
 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Esta semana los mercados financieros estuvieron cargados de información y eventos 
económicos de importancia, sobretodo en Estados Unidos y Latinoamérica... 
La mayoría de las monedas emergentes registraron devaluación en sus niveles... 
En Estados Unidos la relevancia estuvo en la serie de datos económicos dados a conocer 
a lo largo de la semana... 
En México, Banxico sorprendió con su comunicado de política monetaria, así como con 
los datos de inflación para la primera quincena de septiembre... 
 
 

Comentario Mercado Accionario 
En el boletín de la semana pasada mencionábamos que la bolsa estaba apenas 1.5% 
abajo del máximo histórico y que las condiciones técnicas, a excepción del volumen, 
apoyaban la continuación del movimiento positivo. Durante los primeros días de operación 
de esta semana, el índice alcanzó a ese máximo, pero el entorno internacional de mayor 
incertidumbre no ayudó a sostener el ritmo de alza, y la bolsa retrocedió 
significativamente.  
Las condiciones, desde el punto de vista técnico, no han cambiado. 
No obstante, la conjugación de señales apunta a que hay riesgo de que la corrección de la 
semana se mantenga, pero sería sólo un descanso dentro de la tendencia positiva de 
largo plazo. 
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Comentario Fundamental 
� GCARSO inicia la oferta pública de compra para adquirir las acciones de GSANBOR en 

circulación, y llega a un acuerdo para traer a México a SAKS Fifth Avenue. 

� FEMSA aumentamos el precio objetivo a 12 meses de Ps. 122 a Ps. 132. Recomendamos 
compra riesgo bajo.  

� ASUR anunció que solicitó al Gobierno Federal la posibilidad de construir un aeropuerto en la 
Rivera Maya. AMEXICO realizará una reducción de capital el 02 de octubre por Ps. 1.36. 
CEMEX mejora ligeramente sus metas para 2006, pero el reporte preliminar para el tercer 
trimestre es ligeramente abajo de estimados; por otro lado, inició la construcción de una planta 
de cemento en Panamá. ICA anuncia la firma de dos contratos por Ps 1,349 millones. 
INFRAESTRUCTURA: Antes de que concluya el presente sexenio, la SCT tiene contemplado 
llevar a cabo seis licitaciones para autopistas. 

� TELEVISA desmiente los rumores sobre una nueva oferta por Univisión. La perspectiva sigue 
siendo positiva.  

� AMX: sigue creciendo a ritmos interesantes el mercado de telefonía celular en Brasil. TELMEX 
propondrá incrementar los recursos destinados a la recompra de acciones. Cambios en la 
estructura organizacional de la compañía. 
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…y, de nuevo, el FED 
Opinamos que...   
…nuevamente, esta fue una semana de política monetaria. Se celebraron reuniones del Fed el miércoles, 
y del Banco de México el viernes. La junta del Fed no arrojó sorpresas, pero el comunicado de Banxico sí 
resultó más cauteloso de lo esperado (ver Comentario Nacional). Los dos bancos centrales mantuvieron 
sin cambio sus tasas de interés de referencia. 

La junta de política monetaria del Fed decidió mantener la tasa de fed funds en 5.25%, justo el resultado 
que esperaban la gran mayoría de los analistas e inversionistas, y el comunicado se interpretó como 
señalando que las presiones inflacionarias comienzan a retroceder. En las últimas dos semanas, hemos 
repasado, uno a uno, los datos económicos publicados de Estados Unidos y, cosa rara, casi todos los 
anuncios coincidieron con los pronósticos y expectativas que manejaban los expertos en los mercados. 
Como la percepción más generalizada es la de un entorno de debilidad, esto significa que las cifras, en 
su conjunto, se interpretaron como la confirmación de que la desaceleración económica ya es una 
realidad, y cada vez más clara. 

En efecto, los números que se han reportado han mostrado más debilidad que fortaleza – desde los de 
crecimiento, hasta los de precios. Y ésto tiene varias implicaciones: por un lado, la falta de sorpresas en 
los reportes y en la junta del Fed contribuyeron a que los mercados financieros no presentaran 
movimientos fuertes en la primera parte de la semana, sino relativa estabilidad en sus tendencias – 
significa que los precios ya tenían incorporados los resultados que se anunciaron.  

Por otro lado, esto dio pie para el cambio principal al comparar la junta de esta semana con la reunión de 
agosto pasado. Hasta la junta de agosto, existían algunas dudas sobre trayectoria de las tasas del Fed el 
resto del este año, y en la primera mitad de 2007. Pero, con los datos, esas dudas se fueron despejando: 
en los mercados de futuros, se fue reduciendo la posibilidad de una alza adicional en la tasa de fed funds 
durante este año y reafirmando la expectativa de una baja en la tasa en el primer semestre de 2007. 

Finalmente, el impulso negativo para los mercados vino el jueves, cuando se publicó la encuesta sobre el 
sentimiento y condiciones de negocios regionales del Fed de Filadelfia, y sorprendió su marcada 
debilidad al entrar en terreno de contracción económica por primera vez desde 2003. Se trató de una sola 
encuesta regional dentro de la vasta y variada economía de EU, pero a los ojos de los mercados, estos 
números terminaron por confirmar la desaceleración que, a la vez, se espera que reduzca 
significativamente las presiones inflacionarias que han preocupado en los últimos meses. Así las cosas, 
la tasa de los bonos del Tesoro de largo plazo – a 10 años – bajó de forma importante hasta rondar 
4.60%, que resulta 65 puntos base inferior a la tasa de fed funds en 5.25% actualmente, y reflejó 
claramente la expectativa de un Fed benigno, y también los flujos de recursos provenientes de otros 
activos de riesgo y de mercados emergentes en búsqueda de menor riesgo. Las acciones bajaron en 
todo el mundo y el dólar se debilitó contra las monedas fuertes; los mercados emergentes de deuda, 
acciones y monedas se deterioraron desde el miércoles (por cuestiones políticas en Tailandia, Hungría, 
Brasil y Ecuador), pero con mayor fuerza jueves y viernes.  

El razonamiento detrás de este comportamiento se reduce al efecto negativo que una desaceleración en 
EU tendrá para las economías del resto del mundo, a través de una baja en el consumo americano, y 
para los mercados financieros: 

1) 5.25% probablemente fue la tasa máxima de fed funds durante este ciclo de alza, y empezará a 
descender a partir de la primera mitad de 2007; 

2) La desaceleración inició en este tercer trimestre, si no es que en el trimestre anterior de abril-
junio, y ahora la pregunta es qué tan profundo y prolongado será el período de menor crecimiento; 
por ahora se piensa en un crecimiento de 2% a 2.5% por varios trimestres, que representa una 
reducción de más o menos 2 puntos porcentuales en el ritmo de la actividad reciente, y significa 
un nivel aproximadamente 1 punto porcentual por debajo del crecimiento potencial de EU; 
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3) La debilidad económica eliminará las presiones inflacionarias que han sido la preocupación 
reciente del Fed; 

4) El próximo movimiento de las tasas probablemente será a la baja ya que, sin presiones en los 
precios, el Fed podrá estimular el crecimiento para evitar una desaceleración mayor;  

5) El resto del mundo resentirá el descenso en el consumo de EU, pero el crecimiento económico 
ex–EU disminuirá sólo ligeramente, gracias a que compensará la mayor solidez de la demanda de 
Europa y Japón y de los mismos países emergentes. 

 

Hasta ahora, nosotros estamos de acuerdo en que los reportes apuntan a un crecimiento menos 
dinámico en los próximos meses que el 4.25% promedio del primer semestre del año. Al mismo tiempo, 
no podemos descartar que el pesimismo que ha prevalecido últimamente con respecto al crecimiento, se 
esté reflejado en pronósticos que al final resulten demasiado bajos; es decir, si se esperan crecimientos 
de 2% a 2.5%, o inferiores, probablemente haya un buen margen para que terminen sorprendiendo al 
alza. Después de todo, cada vez son más los análisis que sugieren que el mercado residencial ya está 
tocando fondo, y probablemente empezará a estabilizarse. Por otro lado, para los más escépticos, esto 
significaría que, por fin, y un poco de repente, los pronósticos de los economistas se han vuelto certeros, 
después de varios años de subestimar consistentemente el desempeño de las economías de EU y del 
mundo. 

Total, lo que sí parece bastante claro es que en la siguiente junta, en octubre, no parece probable que el 
Fed suba las tasas.  

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana, después de observar el impacto que han tenido sobre la economía las recientes bajas en 
precios de los energéticos, lo más relevante fue la decisión del Fed de dejar la tasa de Fed Funds en 
5.25% por segunda vez consecutiva. 

En el comunicado del Fed se destacaron principalmente los siguientes puntos: Por el lado de la inflación 
ésta parece estar cediendo, en gran parte gracias al declive en los precios de los energéticos y los efectos 
de los incrementos en la tasa de fed funds. El crecimiento  de la economía se ha moderado, y se refleja 
principalmente en el sector residencial. Por segunda vez consecutiva, Jeffrey Lacker, presidente del Fed 
de Richmond votó en contra del consenso y a favor de subir la tasa de referencia. 

Los precios al productor (PPI) del mes de agosto aumentaron 0.1% por segundo mes consecutivo, menor 
a lo que esperaba el mercado, que había pronosticado 0.2%. Lo anterior se debió principalmente a 
menores precios en la gasolina, autos y camiones. 

El índice de precios al productor subyacente, superó los pronósticos, pues cayó 0.4%, después de la 
caída de 0.3% registrada en el mes de julio, cuando el mercado esperaba un incremento de 0.2%. Esta 
caída en los precios subyacentes es la segunda que se registra en lo que va del año. Los precios de 
energéticos registraron una alza de 0.3%, comparada con el 1.3% registrado en julio, mientras que los 
alimentos registraron un alza de 1.4%. Con lo anterior, tenemos un crecimiento anual de precios al 
productor general y subyacente de 3.7%, y de 0.9% respectivamente. 

En cuanto al sector residencial, las malas noticias ya no son ninguna sorpresa. El inicio de construcción 
de casas cayó 6% en agosto, una caída mayor al 3.3% de julio, y también una caída mayor a lo que 
esperaba el mercado de 2.5%. La historia no es diferente en el caso de los permisos de construcción, que 
es un indicador de confianza para los constructores. Este indicador cayó 2.3% en agosto, a 1,722 miles de 
unidades, cifra menor a la caída del 6% registrada en julio. En lo que se refiere al crecimiento anual, 
registró una caída del 22%, lo cual nos muestra un sector residencial sumamente débil, como lo mostró el 
índice de confianza de constructores NAHB (The National Association of Homebuilder´s) el cual cayó 2 
puntos de agosto a septiembre, ubicándose en 30. 

Los indicadores líderes, registraron una caída de 0.2% en el mes de agosto, igual que en el mes de julio. 
Esta cifra es el nivel más bajo desde octubre de 2005 y sugiere un crecimiento moderado en lo que resta 
del año. Es importante señalar que 7 de los 10 indicadores que componen este índice fueron negativos; 
entre ellos expectativas del consumidor, permisos de construcción, órdenes de bienes de capital,  por 
mencionar algunos. 

En lo que se refiere a la actividad manufacturera, que todavía hace un mes mostraba cierta fortaleza,  hoy 
deja ver una clara debilidad.  

El Philly Fed de septiembre, se ubicó en –0.4, después del 18.5 del mes de agosto, y muy por debajo del  
14.8 que esperaba el mercado. Esta es la primera vez que el índice cae abajo del cero, desde abril de 
2003 y hay que recordar que una lectura por debajo de cero, es decir negativa, significa una contracción 
de la actividad manufacturera. Los componentes que registraron mayores bajas fueron: órdenes nuevas 
de 18.5 en agosto, bajó hasta –1.3, los envíos de 22.3 a –6.8, y el componente de precios pagados por 
insumos bajó de 45.3 a 38.1, una señal más de menores presiones inflacionarias. 

Al parecer, la información de todos y cada uno de los indicadores económicos nos hacen un señalamiento 
claro de que el crecimiento de la economía se ha moderado. Los datos son consistentes con una 
desaceleración, por lo que podemos concluir que, por ahora, el Fed está lejos de incrementar la tasa de 
referencia, por lo menos lo que resta del año.     

 J. Baca 
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Comentario Económico Nacional 
Después de que el Banco de México decidiera bajar la tasa de fondeo el 21 de abril de este año, pero 
introdujera una frase en su comunicado de política monetaria donde explicó que ya no existía espacio 
para seguir relajando las condiciones monetarias, los mercados dejaron a un lado este tema para 
concentrarse en otros eventos, anticipando que se trataba de una pausa en el ciclo de baja en tasas que 
podría durar varios meses. Sin embargo, en los últimos meses, la conjunción de una serie de eventos 
abrieron la posibilidad de nuevas bajas en la tasa de fondeo dividiendo las opiniones de los analistas en 
cuanto al momento en que esto ocurriría. Esta semana, el comunicado del Banco de México nos hace 
pensar que todavía faltan varios meses antes de que volvamos a ver una nueva acción para relejar la 
política monetaria. 

Como primer tema del comunicado de política monetaria publicado esta semana, destaca el párrafo donde 
el Banco Central explica que: “en septiembre, y los meses siguientes, se espera que la inflación general 
anual muestre un repunte debido, principalmente, a la volatilidad que han registrado los precios de ciertos 
bienes agropecuarios como el jitomate y el pollo. En cuanto al primero, dicha volatilidad se ha visto 
exacerbada por los eventos climatológicos recientes en el noroeste del país. Por lo que se refiere a la 
inflación subyacente anual, ésta ha mostrado los efectos de los problemas de abasto de azúcar 
registrados en las últimas semanas, así como el impacto de un alza en el precio de la tortilla.” 

Hay que recordar que en su último Informe Trimestral de Inflación, el Banco de México había explicado 
que esperaba un repunte en la inflación anual de los bienes agropecuarios lo que presionaría el 
componente no subyacente. A pesar de lo anterior, los últimos reportes de inflación han sorprendido 
negativamente al consenso de analistas. Primero fue la inflación de agosto, y ahora el reporte de la 
primera quincena de septiembre publicado este viernes el cual mostró un incremento en el índice general 
de 0.60% vs. 0.37% que esperaba el consenso, lo que llevó la inflación anual a niveles de 3.87% contra el 
3.06% de julio, y 3.47% de agosto.  

Los datos de la primera quincena de septiembre se vieron afectados por la continuación del repunte en los 
precios de agropecuarios, lo que presionó el componente no subyacente. Sin embargo, la inflación 
subyacente también sorprendió negativamente registrando una variación de 0.22%, mientras que el 
consenso esperaba que se situara en 0.13%. En esta ocasión no fueron los precios de servicios los que 
mostraron presiones como lo venían haciendo en meses pasados, sino el rubro de mercancías, dentro de 
cual los precios de alimentos, y en específico el azúcar y la tortilla de maíz, mostraron presiones. 
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Resulta importante que estas sorpresas han provocado revisiones al alza en las expectativas de inflación. 
En algunas encuestas sólo se ha modificado la estimación para este año, pero otras muestran ligeras 
revisiones al alza también en las de los próximos años. 

 

Inflación  
(Términos anuales) 

Inflación Subyacente  
(Términos anuales) 
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Como segundo tema importante, cabe resaltar que en este comunicado, el Banco de México elevó 
también su expectativa de inflación para el año a un rango entre 3.5%-4.0%, mientras que todavía en la 
reunión previa del 25 de agosto, la estimación se ubicaba en un rango entre 3.0%-3.5%. Para el 
componente subyacente, la expectativa se mantuvo en un rango entre 3.0%-3.5%, pero hay que recordar 
que la estimación que se tenía hace unos meses era de un nivel cercano al 3.0%, sin manejar el rango 
hasta el 3.5%. 

Para el 2007, el Banco Central explicó que espera niveles cercanos al 3.0% para el componente 
subyacente, y una tendencia decreciente en la inflación general para cerrar abajo del 3.5%. 

Finalmente, en el último párrafo del comunicado, el Banco de México cambió la frase que venía utilizando 
desde hace varios meses donde explicaba que: “la Junta considera que para el futuro previsible no existe 
espacio disponible para un relajamiento”, por un párrafo donde explicó que “las recientes presiones no 
anticipadas sobre algunos precios se estima que son de carácter temporal y, por lo tanto, no se espera 
que se traspasen a las expectativas de inflación correspondientes a 2007 y hacia adelante. La junta 
permanecerá atenta a que dichas expectativas continúen bien ancladas y reitera su intención de propiciar 
la convergencia de la inflación hacia su meta”. 

Así, en este último comunicado, el Banco Central eliminó la frase donde limitaba sus acciones futuras de 
relajamiento de la política monetaria. Sin embargo, la revisión al alza que hace en su estimación para este 
año, y el nuevo párrafo donde habla de que estará atento a que las expectativas continúen bien ancladas, 
no parece ser el primer paso para una nueva baja. Si bien se habla de que las presiones son de carácter 
temporal, y por lo tanto, no esperan una contaminación de las expectativas para 2007 y hacia adelante, 
nosotros consideramos que todo el comunicado usa un tono de mayor cautela.  

 

K.Goya 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mdp de 1993) 1,601,803 1,696,549 1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206 1,793,649 1,851,198
   Variación % anual 1.0 2.1 1.4 3.6 3.7 4.5 4.8 4.2 2.4 3.3 3.4 2.7 3.0 5.5 4.7
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -1,809.9 -2,772.2 -8,835.3 -1,507.1 447.8 -1,282.5 -4,340.4 -6,682.2 -2,878.7 652.7 -383.6 -2,037.4 -4,647.1 690.7 1,140.8
   Cuenta de Capital 205.9 8,383.0 22,164.9 6,075.0 11.1 -2,142.6 7,169.6 11,113.1 2,735.5 -673.5 1,467.6 9,641.8 13,171.4 -1,119.1 10,772.6

2003
Dic Nov Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 1.3 2.5 3.0 2.7 6.0 5.3 9.7 -1.0 5.8 6.9 5.8 Oct 12
IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 4.05 3.13 2.52 2.41 5.57 4.32 6.99 1.55 6.18 6.76 Sep 26
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 1.5 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 1.5 10.7 0.8 12.6 11.5 9.2 Oct 23
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 11.2 7.2 5.5 2.7 0.6 1.9 3.0 3.3 3.2 -0.4 2.9 4.2 2.8
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0 9.5 9.8 19.2 15.2 15.3 12.3
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 114.484 114.765 115.591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481 116.958 117.059 117.380 117.979
   Variación % mensual 0.43 0.85 0.21 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15 0.13 0.15 -0.45 0.09 0.27 0.51
   Variación % anual 3.98 5.43 5.19 3.51 3.05 2.91 3.33 3.94 3.75 3.41 3.20 3.00 3.18 3.06 3.47
   Acumulado 3.98 4.97 5.19 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01 0.56 0.65 0.93 1.44
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 110.844 111.075 111.094 111.668 112.848 113.159 114.167 116.067 117.549 118.788 119.130 119.858
   Variación % mensual 1.11 0.25 -0.60 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.28 0.89 1.66 1.28 1.05 0.29 0.61
   Variación % anual 6.76 9.90 8.03 2.92 2.46 2.24 3.37 4.11 3.66 3.93 5.14 7.07 8.56 8.25 8.70
   Acumulado 6.76 8.69 8.03 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 1.34 2.24 3.94 5.27 6.38 6.68 7.33
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061 11.0206 11.0758 11.3864 11.0268 10.8739
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562 11.0513 11.1005 11.3993 10.9800 10.8774
Cetes 28 días (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37 7.17 7.02 7.02 7.03 7.03
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57 7.38 7.28 7.12 7.33 7.18 7.17
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57 5.50 5.22 5.09 5.08 4.95 4.97
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10 18,706.32 19,272.63 20,646.19 18,677.92 19,147.17 20,095.93 21,049.35
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 3.42 3.32 2.88 3.32 3.95 4.03

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0 12.8 13.2 16.5 16.3 17.5 16.9 Sep 29
   M1a  (variación % anual) 13.5 14.7 10.6 12.3 12.5 12.4 15.0 15.2 15.6 16.6 19.0 19.1 18.3 20.2
   M4a  (variación % anual) 12.8 12.9 12.3 16.2 16.4 16.7 14.6 14.7 15.4 14.5 15.4 12.6 12.7 11.6
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -330.1 -679.5 -1,456.5 -1,207.6 694.3 230.5 -191.8 257.4 -0.8 -365.8 -319.4 Oct 9
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 18,307.4 19,560.1 20,224.0 19,393.7 19,206.5 18,729.3 20,916.7 19,761.1 22,721.2 21,291.5 19,875.7
Importaciones  (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,812.5 18,637.5 20,239.6 21,680.6 20,601.3 18,512.2 18,498.7 21,108.4 19,503.7 22,804.2 21,657.4 20,195.1
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 60,399 61,496 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 67,329 67,487 70,611 75,619 78,743 77,624 65,866

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

2003 2004 2005 2006
CONCEPTO

2004
CONCEPTO

2005

al 22 de September de 2006

2006

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II
PIB Real  (mmd de 1996) 11,086.1 11,219.5 10,960.8 11,430.9 11,649.3 11,799.4 11,970.3 11,712.5 12,173.2 12,346.1 12,573.5 12,730.5 12,455.8 13,008.4 13,209.7
   Variación % 7.2 3.6 2.5 4.3 3.5 4.0 3.3 3.9 3.8 3.3 4.1 1.7 3.2 5.6 2.9 r/
Consumo  (mmd de 1996) 7,782.6 7,855.3 7,703.6 8,018.0 8,148.1 8,265.0 8,414.8 8,211.5 8,519.7 8,674.6 8,847.3 8,927.8 8,742.4 9,079.2 9,229.6
   Variación % 5.8 3.1 2.8 4.7 2.9 3.9 4.3 3.9 2.7 4.2 3.9 0.8 3.5 4.8 2.6 r/
Costos Laborales  (variación %) -3.6 2.1 0.0 -1.1 -0.9 4.1 5.0 0.7 0.7 -0.4 3.2 2.9 2.1 2.3 4.0
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.7 1.1 1.0 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6 0.9

2003
Dic Nov Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.6 0.7 -0.9 0.8 0.9 0.3 0.4 -0.5 0.4 -0.1 -0.5 0.1 -0.2 -0.2
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 55.2 57.3 54.4 53.8 54.7 54.5
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.2 0.7 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.4 0.4 0.8 0.1 1.1 0.4 -0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 0.3 0.3 0.8 0.4 2.9 -0.8 0.6 0.8 0.1 -0.5 1.4 0.2
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 201.0 201.9 202.3 203.2 203.7
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.0 1.2 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2
   Variación % anual 1.9 3.6 3.4 4.7 4.3 3.5 3.4 4.0 3.6 3.4 3.5 4.2 4.3 4.1 3.8
CORE 194.2 198.2 198.5 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 203.5 204.2 204.8 205.4 206.0 206.4 206.9
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2
   Variación % anual 1.1 2.2 2.2 2.0 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.1 2.3 2.4 2.6 2.7 2.8
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 158.4 159.6 159.0 160.0 160.3 158.4 159.1 160.5 160.8 161.6 161.8 161.9
   Variación % mensual 0.5 0.7 -0.3 1.4 0.8 -0.4 0.6 0.3 -1.2 0.4 0.9 0.2 0.5 0.1 0.1
   Variación % anual 4.0 5.2 4.4 6.6 5.8 4.5 5.6 5.6 3.9 3.6 4.0 4.5 4.9 4.2 3.7
CORE 151.0 154.5 154.6 157.6 157.1 157.4 157.6 157.5 158.0 158.3 158.5 158.9 159.2 158.8 158.2
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.1 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 -0.3 -0.4
   Variación % anual 0.9 2.2 2.4 2.6 2.0 1.9 1.9 1.6 1.7 1.7 1.5 1.5 1.9 1.3 0.9
Libor  3 meses 1.17 2.41 2.56 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00 5.13 5.24 5.48 5.46 5.39
TBs  3 meses 0.91 2.11 2.22 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60 4.76 4.83 4.98 5.06 5.03
Bonos 10 años 4.27 4.19 4.23 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85 5.06 5.12 5.14 4.98 4.73
Bonos 30 años 5.18 5.01 4.82 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 4.51 4.89 5.17 5.23 5.19 5.07 4.88
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.75 4.75 5.00 5.25 5.25 5.25
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41 11,109.40 11,368.42 11,168.31 11,150.22 11,185.68 11,381.15
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39 2,339.79 2,322.57 2,178.88 2,172.09 2,091.47 2,183.75
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08 1,280.66 1,294.83 1,310.68 1,270.09 1,270.21 1,276.66 1,303.82
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095 1.2610 1.2761 1.2712 1.2750 1.2857
Yen por dólar 107.28 102.92 102.48 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73 114.17 113.07 114.63 114.43 117.13
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.82 15.85 16.19 16.28 16.28 16.35 16.40 16.47 16.52 16.61 16.62 16.69 16.77 16.79
r- revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Información: Septiembre – Octubre 2006 
México 
18  Septiembre 19  Septiembre 20  Septiembre 21  Septiembre 22  Septiembre 
   Tasa de Desempleo 

(Ago.) 
Reunión Política 
Monetaria  
Inflación 1ª. Q (Sep) 
Ventas al Menudeo 
(Jul.) 
 

25  Septiembre 26  Septiembre 27  Septiembre 28  Septiembre 29  Septiembre 
Balanza Comercial 
(Ago.) 

IGAE (Jul.)   Finanzas Públicas 
(Ago.) 
 
 

2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6  Octubre 
   Confianza 

Consumidores (Sep.) 
 Inversión Fija Bruta 

(Jul.) 
 
 

9  Octubre 10  Octubre 11 Octubre 12  Octubre 13  Octubre 
Inflación (Sep.) 
Balanza Comercial 
(Ago. Final) 

  Producción Industrial 
(Ago.) 

 
 
 
 

Estados Unidos 
18  Septiembre 19  Septiembre 20  Septiembre 21  Septiembre 22  Septiembre 
Cuenta Corriente (2T.) PPI (Ago.) 

Inicio de Casas 
 Indicadores Líderes 

(Ago.) 
Philadelphia Fed (Sep.) 

 
 
 
 

25  Septiembre 26  Septiembre 27  Septiembre 28  Septiembre 29  Septiembre 
Venta de Casas 
Existentes (Ago.) 

Confianza de los 
Consumidores (Sep.) 

Bienes Duraderos 
(Ago.) 
Venta de Casas 
Nuevas (Ago) 

PIB 2T Revisión Final Ingreso y Consumo 
Personal (Ago.) 
Confianza 
Consumidores UM 
(Sep.) 
Chicago PMI (Sep.) 

2 Octubre 3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6  Octubre 
Gasto en 
Construcción (Ago.) 
ISM Manufacturero 
(Sep.) 

  Ordenes de Fábricas 
(Ago.) 
ISM no Manufacturero 
(Sep.) 

 Mercado Laboral  
(Sep.) 
 
 
 

9  Octubre 10  Octubre 11 Octubre 12  Octubre 13  Octubre 
 
 

 Minuta de Reunión del 
Fed (20 Sep.) 

Balanza Comercial 
(Ago.) 
Beige Book 

Precios de 
Importaciones (Sep.) 
Ventas al Menudeo 
(Sep.) 
Confianza 
Consumidores U. 
Michigan (Oct. 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. (dls. por onza troy)) 591.40 575.20 624.33 591.25 548.53 472.82
   Plata NY (dls. por onza troy)) 11.24 10.57 12.25 10.34 10.48 7.35
   Cobre (Dls. xTon.) 343.95 331.65 349.85 320.55 235.00 181.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 3,235.00 3,275.00 3,330.50 3,075.00 2,491.00 1,420.50
Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 58.41 59.78 71.36 70.31 60.69 64.58
   West Texas Intermediate 60.08 63.33 72.63 70.49 60.82 66.46
   Olmeca 57.82 61.14 72.16 69.15 59.97 64.72
   Istmo 52.68 56.10 67.08 63.46 55.23 61.91
   Maya 45.99 49.40 58.68 52.40 47.21 51.74
   Mezcla 49.88 53.27 63.20 58.10 51.50 56.33
Tasas de Interés (%)
   Prime Rate 8.250 8.250 8.250 8.000 7.500 6.750
   Libor 3 meses 5.371 5.390 5.400 5.460 4.950 3.961
   Libor 6 meses 5.378 5.438 5.461 5.572 5.069 4.090
   Cds.  30 días 5.300 5.320 5.300 5.320 4.790 3.790
   Cds.  90 días 5.320 5.370 5.380 5.470 4.930 3.940
   Cds.  180 días 5.340 5.420 5.440 5.610 5.050 4.050
   Treasury Bills  3 meses 4.913 4.934 5.094 4.895 4.677 3.446
   Treasury Bills  6 meses 5.006 5.091 5.158 5.232 4.796 3.791
   Treasury Bonds  2 años 4.668 4.857 4.861 5.234 4.734 3.940
   Treasury Bonds  5 años 4.546 4.750 4.759 5.186 4.686 3.990
   Treasury Bonds  10 años 4.593 4.788 4.809 5.208 4.699 4.180
   Treasury Bonds  30 años 4.739 4.910 4.943 5.243 4.722 4.462
   Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.250 6.000 5.500 4.750
   Fondos Federales 5.250 5.250 5.250 5.000 4.500 3.750
 México (precios de venta en dólares)

   UMS-26 157.840 158.554 158.037 145.990 158.250 162.190
Tipos de Cambio (moneda local por dólar)

   Euro (dls. x euros) 1.2819 1.2684 1.2839 1.2596 1.2072 1.2220
   Libra Esterlina (dls. x Libra) 1.9048 1.8816 1.8918 1.8324 1.7459 1.8017
   Dólar Canadiense 1.1140 1.1191 1.1186 1.1116 1.1693 1.1632
   Franco Suizo 1.2357 1.2579 1.2288 1.2411 1.3041 1.2710
   Yen Japonés 116.32 117.57 116.17 115.62 117.13 111.23
Futuros (metales, petróleo y peso) NOV/06 DIC/06 ENE/07
   Oro 589.00 591.00 592.00
   Plata 11.30 11.32 11.34
   Crudo 61.00 61.80 62.70
   Peso CME 0.090225 0.090125 0.090000
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
Em isora C ierre 1  Sem 1 M es 3 M es 6 M es A cum 1 A ño
IPyC 21,390.43 -0.74 1.92 17.60 9.15 20.15 36.58
ALFA A 59.970 6.73 10.83 12.85 -1.87 1.49 -10.83

Indice AM X L 21.000 0.48 2.94 14.19 10.18 35.05 54.41
Local 1 S em . Acum . AM TEL A1 72.660 -0.04 0.61 18.92 9.86 40.57 68.98

AR A * 54.230 2.57 8.76 26.29 11.13 20.48 39.27
C O R EA   (KO S PI) 1,348 .38 0.05 4.00 AR C A * 30.490 -1.65 -3.70 20.51 27.04 19.66 35.09
H O N G  KO N G  (H AN G  SE N G ) 17,600 .65 2.08 17.86 ASU R  B 41.860 4.13 8.28 15.19 17.58 22.08 -2.92
M ALASIA    (KLSE C O M P O SITE) 965.23 0.51 10.32 B IM BO  A 38.320 3.01 4.67 22.82 2.68 3.46 12.67
S IN G APU R  (STR AITS  T IM ES) 2,520 .50 -0.36 12.70 C EL * 74.300 -1.59 44.27 71.59 158.17 170.18 170.18
AR G EN TIN A  (M ER VAL) 1,638 .45 0.63 3.75 C EM EX  C PO 32.110 -0.71 1.84 1.34 -10.01 1.61 14.62
BR A SIL  (BO V ESPA) 34,870 .38 -5.68 9.48 C IC SA  B-1 7.680 -2.17 2.81 17.07 -11.42 0.79 0.00
C H ILE    (C IG P ) 10,485 .84 -0.09 8.37 C IE  B 19.990 1.47 3.15 11.68 -5.71 -14.72 -16.85
M EX IC O    (IPC -D LS.) 1,929 .67 -1.69 15.52 AM EXIC O  A 3.520 -2.22 6.99 21.38 -1.40 -13.73 -56.33

C O LLA D O  * 17.500 0.00 -5.41 -2.18 -2.18 -10.26 -33.96
C O M ER C I U BC 21.550 -1.19 5.95 23.28 14.87 32.37 31.24
C YD SA SA A 3.570 -8.23 -0.83 8.18 21.02 11.56 19.00
ELEKTR A * 105.990 1.47 4.01 0.94 -7.35 12.76 30.02
FEM SA  U BD 103.990 -3.17 2.80 15.01 6.83 34.91 38.25
G C AR S O  A1 31.540 -2.41 -3.78 26.62 20.75 21.82 33.14

Actual G EO  B 46.220 1.92 -0.39 27.96 13.03 22.99 40.96
    (e) Aug/06 D ic/05 G IG AN TE * 8.200 10.81 19.71 15.17 17.14 17.99 17.14

G ISSA  * 12.500 0.00 -2.34 16.71 4.17 2.46 -2.34
C O R EA 11.3 11.3 12.3 G M EXIC O  B 32.070 -5.43 -7.50 10.62 3.62 29.31 60.35
H O N G  KO N G 17.7 17.5 16.4 G M O D ELO  C 46.560 0.26 0.87 18.71 16.05 20.94 33.03
M ALASIA 16.2 16.1 14.5 G R U M A B 33.180 -2.04 -3.32 25.07 0.03 -3.83 25.21
S IN G APU R 16.2 16.0 15.9 G SAN B O R  B-1 25.720 0.67 0.12 25.46 12.31 4.98 34.66
AR G EN TIN A 13.3 13.5 19.5 H ILASA L A 1.050 -1.87 -1.87 1.94 10.53 11.70 9.38
BR A SIL 10.1 10.6 12.4 H O M EX  * 68.320 0.63 1.21 25.80 6.42 25.17 25.82
C H ILE 22.2 21.8 21.7 IC A * 37.790 -2.30 -0.26 20.16 15.81 46.42 55.13
M EX IC O 15.3 15.1 17.1 IC H  B 37.900 6.40 11.37 36.18 53.38 67.77 54.69

ID EAL B-1 10.950 0.74 6.52 11.17 -13.16 -7.20 52.72
IM SA * 45.670 4.01 10.07 18.62 23.43 30.56 69.09
K IM BE R  A 41.920 -0.87 0.53 19.77 16.06 10.32 3.25
KO F L 33.840 -1.63 5.82 8.12 0.86 16.29 20.60
M ASEC A B 7.600 1.33 2.56 26.67 7.04 3.83 2.70
N AFTR AC  02 21.410 -0.65 1.76 17.77 9.63 20.42 36.63
PEN O LES * 82.810 -2.58 -15.47 15.17 6.85 40.38 71.34
SAR E B 12.240 -1.84 2.94 14.61 -2.86 9.19 21.19

Indice SO R IA N A B 54.250 1.17 0.22 29.23 18.22 12.67 19.18
Local 1 S em . Acum . TELEC O M  A1 31.070 -1.43 2.78 35.74 19.73 13.23 58.12

TELM E X L 13.450 1.05 3.54 19.13 6.07 2.28 25.35
C AN AD A  (C O M PO SITE) 11,583 .14 -0.17 7.28 TLEVIS A C PO 45.350 -0.83 5.44 8.42 8.05 6.13 19.47
EU A    (D O W  JO N ES) 11,508 .74 -0.45 7.38 TVAZTC A C PO 7.120 -3.26 -0.70 -3.13 2.45 1.71 12.66
JAPO N    (N IKK EI) 15,634 .67 -0.40 -1.99 U R BI * 30.750 -1.41 6.48 25.36 15.36 24.61 25.00
IN G LATER R A   (FT-100) 5,822 .30 0.29 14.54 V ITR O  A 12.690 -6.83 -0.08 37.93 16.42 -3.13 -2.53
ALE M AN IA    (D AX-30) 5,883 .32 -1.96 40.31 W ALM E X V 37.500 -1.94 1.19 30.98 23.27 27.10 42.13
FR A N C IA    (C A C -40) 5,141 .95 -1.11 0.64 G FIN B U R  O 18.990 0.16 10.47 16.29 15.37 4.80 1.50
ESP AÑ A   (IBE X-35) 12,389 .50 -0.16 6.52 G FN O R TE O 33.360 -5.36 9.41 28.60 33.23 49.73 38.26

INVERSIO N EXTRANJERA (NAFIN ) Al
% del  %  del 

Em isora Cap.Cont Total 1  Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
KIM BE R A 38.13 59.76 0.10 -0.56 0.25 0.25

Actual Aug/06 D ic/05 ALFA A 29.72 31.39 0.00 -5.10 16.61 16.61 10.29
TM M A 85.52 6.25 0.00 -0.00 0.09 0.09 417.29

C AN AD A 18.8 19.6 20.2 V ITR O * 10.01 1.28 1.97 4.88 -8.72 -8 .72 -39 .12 
EU A 17.5 17.3 18.6 C O D U S A A 16.05 0.71 -0.10 -0 .02 354.8 354.8 4069
JAPO N      19.9 20.5 23.6 AM EXIC O A 2.94 0.34 9.62 4.87 -15.52 -15.52 -39 .74 
IN G LATER R A 13.3 13.5 13.9 SAN LU IS A 5.62 0.11 0.00 0.00 1 .620 1.620 124.21
ALE M AN IA 13.9 13.8 17.4 G M O D ER N * 0.68 0.08 0.00 -0.01 98117 98117 -86 .93 
FRANCIA 13.6 13.7 14.5 SAV IA A 2.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 18.39
ESP AÑ A 14.9 14.6 16.6 PO SAD AS A 0.13 0.02 0.00 0.00 -82.65 -82.65 -99 .86 

O TR AS 0.02
Fuentes: B loom berg, Bolsa M exicana de Valores y MSCI TO TALES 31,164.10    100.00 1.81 -1.18 11.62 11.62 1 .55

Var. %    -  D ls

M ULTIPLO S Variaciones %
PR ECIO /U TIL IDAD PO N DERAD O S

20-Sep-2006

M ULTIPLO S
PR ECIO /U TIL IDAD PO N DERAD O S

  M ERCAD O S
  DESARR O LLAD O S

Variación  %
  M ERCAD O S
  EM ERG ENTES

Var. %    -  D ls
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Mercado de Dinero  

Esta semana los mercados financieros estuvieron 
cargados de información y eventos económicos de 
importancia, sobretodo en Estados Unidos y 
Latinoamérica. 

Comenzando por la turbulencia política observada en 
países como Tailandia, en donde se llevó a cabo un golpe 
de estado para exigir la renuncia del primer ministro, o el 
nuevo escándalo de corrupción en Brasil que afectó la 
candidatura de Lula da Silva, o bien la incertidumbre de 
“incumplimiento” en Ecuador, luego de las declaraciones 
de sus principales candidatos presidenciales (ver 
comentario internacional). 

Este tipo de factores hicieron que los inversionistas de 
mercados emergentes permanecieran nerviosos y alertas 
a cualquier movimiento brusco, provocando una mayor 
demanda de dólares como refugio seguro. 

Como consecuencia, la mayoría de las monedas 
emergentes registraron devaluación en sus niveles, 
fortaleciendo al dólar que pasó de los $P10.89/USD a los 
$P11.1150/USD, mostrando fuerte volatilidad “intradía”. A 
su vez, el riesgo país también vio reflejada la 
incertidumbre del momento, aumentando en solo dos 
días, de 113 a 123 puntos base en el caso del EMBI de 
México, y a 245 pb y 359 pb en el caso de Brasil y 
Argentina respectivamente. 

Por otro lado en los Estados Unidos, la relevancia estuvo 
en la serie de datos económicos dados a conocer a lo 
largo de la semana, los cuales en conjunto lograron 
fortalecer la idea de que el FED pudiera mantener la 
“pausa” en el alza de tasas durante lo que resta del año, 
e incluso poder iniciar su baja  dentro de un periodo de 
corto plazo. 

Al respecto, las probabilidades de los futuros de los Fed 
Funds bajaron considerablemente, descontando un 0% 
de ver un incremento de 25 pb en la tasa de referencia, 
luego de semanas de haber visto porcentajes cercanos al 
20% y 10% para los meses de octubre y diciembre. 

Cabe destacar que aunque las cifras económicas 
reafirmaron o fortalecieron este nuevo sentimiento del 
mercado, en realidad fue el comunicado del FED en su 
reunión de política monetaria, lo que estableció el 
“positivismo estadounidense”. El comunicado hizo énfasis 
en la desaceleración económica dado el enfriamiento en 
el mercado de casas y el menor ímpetu en los precios de 
los energéticos, aunque también mantuvo su postura 
vigilante a los niveles de inflación y riesgos extras. 

Por otro lado en México, los datos “pesados” fueron 
dados a conocer hacia finales de la semana, con la 

decisión de política monetaria del Banco de México, y 
el dato de inflación para la primera quincena de 
septiembre. 

Banxico sorprendió al mercado en ambos eventos, 
primero con los cambios que hizo en el comunicado de 
política monetaria, y después con los datos de 
inflación. En el comunicado, cambió la frase de “para el 
futuro previsible no existe espacio disponible para un 
relajamiento”, por una frase en la que expresa sus 
preocupaciones temporales de inflación, aunque 
espera que éstas no se transmitan en las expectativas 
del 2007 en adelante. 

Por otro lado en cuanto al dato de inflación, la cifra 
general se ubicó en 0.60% contra el 0.37% estimado 
por el mercado, mientras que en términos subyacentes, 
el dato fue de 0.22% frente al 0.13% esperado. 

La relevancia de toda esta información, es el impacto 
que tuvo en las monedas, pero sobretodo en las tasas 
de interés a nivel mundial. En Estados Unidos el 
Treasury de 10 años pasó de niveles de 4.84% a 
4.59%, haciendo que en el resto del mundo, estos 
nuevos niveles marcaran cambios y provocaran un 
estado de atención especial. 

En México los mayores cambios fueron registrados en 
los bonos de tasa fija, los cuales registraron 
movimientos de alza de casi 20 centésimas en sus 
niveles. Aunque la mayor parte de la operación estuvo 
concentrada en los plazos de 10 y 20 años, en realidad 
toda la curva presentó tales incrementos. Dichos bonos 
pasaron de 8.14% y 8.37% respectivamente, a niveles 
de 8.28% y 8.54% para finales de la semana cada uno. 

Cabe destacar que el factor principal de este 
importante movimiento, volvió a ser el tipo de cambio. 
A pesar de que el mercado se mantiene optimista 
respecto a que la curva local tenderá a aplanarse con 
el paso del tiempo, este tipo de movimientos sugieren 
que en el corto plazo, las correcciones alcistas 
muestran una posibilidad cada vez más fuerte. Así, 
habrá que mantenerse al pendiente de cualquier 
evento ya sea económico o socio-político que pudiera 
ejercer presión en los mercados financieros. 

En cuanto al corto plazo, una vez habiéndose dado a 
conocer el dato de inflación y el nuevo sentimiento del 
Banco de México, se esperaría una tasa de fondeo 
firme al 7%, y con ello sólo ligeros cambios en el resto 
de los instrumentos de menor duración. 

Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
Esta semana  el tipo de cambio se debilitó un 2.00% 
desde su mínimo en 10.90 hasta 11.11  nivel 
alcanzado el viernes por la mañana, cerrando las 
operaciones con una ligera mejoría en 11.04.  El 
motivo de dicha depreciación obedeció a tres factores 
principalmente.  El dato del Filadelfia FED que desde 
el 2003 no tenía datos por debajo de 0, el 
desaceleramiento de la economía americana es 
evidente y ante la ausencia de demanda para el 
siguiente año, el peso pierde valor.  El segundo 
asunto se refiere a las declaraciones echas por el 
presidente de Ecuador en cuanto a la necesidad 
“urgente” de reestructurar la deuda de aquel país, 
esto contagió un poco de forma negativa a los 
mercados en América latina y por último (en nuestra 
opinión lo más importante) refiere a la situación 
política en Brasil, país con elecciones próximas y en 
donde el presidente ha sido vinculado a una serie de 
actos de soborno para descalificar a su principal 
opositor, de hecho el real brasileño ha perdido más de 

4% en lo que va de la semana para pasar de 2.14 
USD/BRL a 2.21 USD.  

  

Expectativa  

Los acontecimientos que depreciaron a nuestra 
moneda son externos y temporales, por lo que 
consideramos que el peso pueda alcanzar niveles 
bajos de hasta 10.95 y altos de 11.11.  Ponemos una 
alerta en caso de que la cotización del peso rebase el 
11.12 pues el siguiente nivel objetivo sería 11.19 

   

La verdad como Banco Mexicano se siente más 
bonito gritar .... ¡ ¡ ¡ VIVA MÉXICO ¡ ¡ ¡ 

 

  

 D. Treviño
  

Tipo de cambio 
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Mercado Accionario 
En el boletín de la semana pasada mencionábamos que la bolsa estaba apenas 1.5% abajo del máximo 
histórico y que las condiciones técnicas, a excepción del volumen, apoyaban la continuación del 
movimiento positivo. Durante los primeros días de operación de esta semana, el índice alcanzó a ese 
máximo, pero el entorno internacional de mayor incertidumbre no ayudó a sostener el ritmo de alza, y la 
bolsa retrocedió significativamente.  

Las condiciones, desde el punto de vista técnico, no han cambiado: 

Factores positivos 

� Los indicadores de velocidad, tanto de corto como de mediano plazo, aunque no han confirmado 
los nuevos máximos, sí presentan una dirección positiva. 

� El indicador de avances y retrocesos, que nos dice si es un movimiento generalizado de acciones 
y por tanto si es sólido, muestra una dirección positiva evidente y, al igual que el índice, está en 
máximos.  

Factores negativos 

� La sobrecompra de los indicadores de velocidad reduce el potencial del avance, y puede dar lugar 
a una toma de utilidades más prolongada, o por lo menos a una consolidación.  

� La operación en los ADR’s mexicanos operados en NY sigue sin aumentar y  de hecho ha bajado. 
Además de que los flujos destinados a fondos de mercados emergentes -incluido el nuestro, 
siguen mostrando salidas. Esto es señal de que aún no hay una disposición a invertir en activos 
de más riesgo, por parte de manejadores de fondos internacionales.  

� Sin bien la mayoría de las emisoras están al alza, como lo marca el indicador de avances y 
retrocesos, aún son pocas las acciones que, como el índice, han superado a sus máximos de 
marzo; es decir, no han confirmado la tendencia positiva de largo plazo. Esos máximos son zonas 
de oferta acumulada y pueden dar lugar al retroceso que los indicadores de velocidad parecen 
estar anunciando.  

Indice de la Bolsa, gráfica diaria corto plazo Indice de la Bolsa, gráfica semanal 
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La conjugación de señales apunta a que hay riesgo de que la corrección de la semana se mantenga, 
pero sería sólo un descanso dentro de la tendencia positiva de largo plazo.  

Adicionalmente, las perspectivas de utilidades de las empresas, que análisis fundamental tiene 
proyectadas, es buena. De hecho se siguen elevando los precios objetivo para las principales emisoras 
en el índice –como Femsa-, por lo que los retrocesos también son considerados como oportunidades de 
entrada.  

Eso sí, no hay que dejar de lado los factores de riesgo, sobretodo los que giran en torno a la economía 
de EU, que en el corto plazo que pueden acelerar la corrección. En términos del índice la zona de apoyo 
clave, que de romperse abriría la posibilidad de un ajuste más  fuerte, se ubica en los 21,000 puntos.  

No queremos dejar de mencionar que los 
índices de Estados Unidos, también se 
perciben sólidos de mediano plazo, pero 
frágiles en el corto plazo. El S&P desde hace 
ya carias semanas ha estado repuntando y 
llegó a los máximos registrados en mayo de 
este año. Hasta ahora no ha tenido la fuerza 
para superar estas zonas de resistencia, y 
presenta tomas de utilidad.  

Sin embargo, las señales de los indicadores 
semanales, apuntan a que esos retrocesos 
también podrían ser oportunidades de entrada.  

 
G. Muñiz 

 
 

Indice S&P 500, gráfica semanal 
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Análisis Técnico de Emisoras Favoritas de Fundamental 
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Análisis Fundamental 
Sector Acero, Conglomerados y 
Minería  
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 
 

GCARSO inicia la oferta pública de compra 
para adquirir las acciones de GSANBOR en 
circulación.  
 

GCARSO/GSANBOR. La compañía inició la Oferta Pública 
de Compra para adquirir las acciones de Grupo Sanborns 
(GSANBOR) que no son de su propiedad, a un precio de Ps 
26.00 por acción. El número de acciones de GSANBOR en 
manos libres (float) asciende al 16.2% de la compañía, por 
lo que el monto de la transacción ascendería hasta a Ps 
4,098.1 millones. El periodo de la oferta se mantendrá en 
vigor por un plazo mínimo de 20 días contados a partir del 
día 21 septiembre y hasta el próximo 18 de octubre, 
pudiéndose extender el plazo por periodos adicionales de 
entre 5 y 15 días hábiles cada uno, en el entendido de que 
el plazo máximo no podrá exceder los 90 días a partir del 
inicio de la oferta, esto es el 30 de enero del 2007. Al 
término de la oferta se convocará a una asamblea 
extraordinaria para que se proceda con la aprobación del 
desliste de las acciones de GSANBOR. En el caso de que 
no se adquieran la totalidad de las acciones objeto de la 
oferta, GCARSO llevará a cabo los actos corporativos 
necesarios, con el fin de constituir un fideicomiso para 
comprar las acciones que no hubieran sido adquiridas en la 
oferta. 

 

GCARSO llega a un acuerdo para traer a 
México a SAKS Fifth Avenue. 

 

Por otro lado, esta semana se comentó que GCARSO, a 
través de su subsidiaria Grupo Sanborns, llegó a un 
acuerdo para traer a México a la tienda departamental más 
importante de Estados Unidos: SAKS Fifth Avenue. Aun 
cuando no se han dado a conocer mayores detalles 
respecto a los términos del acuerdo, creemos que podría 
ser a través de un esquema similar al de SEARS, donde se 
pagan regalías como porcentaje de las ventas que se 
generen en las tiendas abiertas. Por el momento, se tiene 
contemplada la apertura de una sola tienda en la zona 
comercial de Santa Fe para principios del 2007, donde se 
especula que se transformaría el SEARS ubicado en dicho 
centro comercial para convertirlo en un SAKS. La 
posibilidad de más aperturas se irá estudiando 
paulatinamente. Por el momento no creemos que esta 
transacción tenga efecto importante para GCARSO. 
Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER, con un 
precio objetivo a 12 meses de Ps 36.00. 

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

FEMSA.-Aumentamos el precio objetivo de 
Ps. 122 a Ps. 132. Recomendamos COMPRA 
riesgo bajo.  
 
FEMSA.- Aumentamos el precio objetivo a doce meses de 
Ps. 122 a Ps. 132. Revisamos nuestros estimados al alza 
debido a que en los últimos trimestres han sorprendido los 
fuertes crecimientos de todos los segmentos. Dentro del 
segmento de bebidas es nuestra favorita por varias 
razones: 

1. El múltiplo VE/UAFIDA conocido al que cotiza 
(8.6x) nos parece atractivo ya que ofrece un 
descuento frente a sus competidores nacionales 
e internacionales, cuyo promedio es superior a 
9.5x.  

2. El abaratamiento del múltiplo es el más atractivo. 
Es importante señalar que FEMSA es de las 
pocas empresas dedicadas al segmento de 
bebidas que crece en doble dígito sus ingresos.  

3. La diversificación de sus ingresos. El portafolio 
de FEMSA se conforma de:  50% de la 
embotelladora (que además consideramos como 
una fuerte generadora de efectivo) 26% de la 
cervecera y el resto de las tiendas de 
conveniencia. 

La división de cerveza luce brillante. En los últimos 
trimestres los crecimientos en ingresos y en especial de las 
utilidades es sumamente importante. Estimamos que los 
volúmenes de cerveza aumenten en el año alrededor del 
4%, y los de exportación más del 12%. Hay que recordar 
que el acuerdo que tienen con Heineken para la distribución 
de la cerveza en Estados Unidos ha dado muy buenos 
resultados, ya que se ha incrementado la presencia de las 
marcas de FEMSA en casi todo el territorio de EUA. 
Estimamos que todavía quedarán un par de años más con 
crecimientos de doble dígito en las exportaciones. Además 
esperamos un aumento en el margen operativo de cerveza 
de 40 pb debido a que las presiones en los costos de las 
materias primas han cedido. 

KAISER: un futuro promisorio. En el primer trimestre del 
año, la empresa adquirió la cervecera brasileña a un precio 
atractivo. En el primer semestre del año, la empresa ha 
logrado en dicha región racionalizar las marcas y en el 
primer trimestre lograron generar utilidades. El objetivo de la 
empresa es estar en punto de equilibrio en el año, ya que 
planean una fuerte inversión en mercadotecnia y 
distribución. Nosotros consideramos que en el largo plazo, 
Kaiser podría ser una estrella más de FEMSA.  
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KOF: Fuerte generadora de efectivo. A pesar de que la 
embotelladora se desarrolla en un segmento maduro, la 
diversidad de los territorios, la vuelven más atractiva en 
comparación a las otras embotelladoras nacionales. 
Estimamos que México y Brasil continuarán siendo los 
principales impulsores del crecimiento. Además un ligero 
aumento en márgenes, derivado de una mejor mezcla de 
ventas, así como por ligeros aumentos de precios en 
diversos territorios implementados durante el año.  

OXXO: El motor del crecimiento. Si bien sabemos que es la 
división que cuenta un margen bajo, el potencial que tienen 
las tiendas de conveniencia en México es importante. Se 
planea abrir 650 nuevas unidades en el año para finalizar 
con 4,790. Nosotros esperamos que continúen creciendo 
con un ritmo fuerte los siguientes años derivado de : tanto el 
aumento en el piso de ventas así como en las ventas 
mismas tiendas. Esta división es la que impulsa los fuertes 
incrementos en los ingresos consolidados del grupo. 

Cabe señalar que la visión fundamental de la empresa es 
positiva, y que en el largo plazo nuestra recomendación es 
COMPRA riesgo bajo. Por último nos gustaría señalar, que 
al evaluar el múltiplo VE/UAFIDA estimado para finales del 
año y más aún para finales del 2007, muestra un 
abaratamiento sumamente importante, por lo que los 
crecimientos en los flujos continuarán siendo fuertes. El 
múltiplo VE/UAFIDA actual se encuentra en niveles de 8.6x, 
con nuestros estimados del año en 7.7x y con los estimados 
del 2007 en 6.4x. Con nuestro precio objetivo de Ps. 132 a 
doce meses el múltiplo al que se estaría cotizando sería de 
8.2x.  

 

Sector Infraestructura 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  
 
ASUR.-La empresa anunció que solicitó al 
Gobierno Federal la posibilidad de construir y 
operar un aeropuerto en la Rivera Maya.  
 

ASUR.- La empresa anunció que ha solicitado al Gobierno 
Federal a través de la SCT, la posibilidad de construir y 
operar un aeropuerto en la Rivera Maya. A la fecha ASUR 
no ha recibido respuesta de la SCT y no puede asegurar 
que responderá en forma favorable a esta solicitud. Como 
sabemos desde hace varios años, se ha rumorado 
fuertemente la opción de construir un aeropuerto en la 
Rivera Maya, sin embargo al parecer no se han dado 
señales de humo de la publicación de las bases de la 
licitación para construir y operar un aeropuerto. Con 
respecto a esto, ASUR en varias ocasiones ha mencionado 
públicamente que estaría interesado en participar en el 
proceso de licitación. Sabemos que la opinión de la 
empresa con respecto a la construcción de un nuevo 
aeropuerto en dicha zona no traerá un mayor tráfico de 
pasajeros en el corto plazo. Empero nosotros consideramos 
que en la medida que empiece a aumentar de manera 

significativa la oferta hotelera en la Rivera Maya, podríamos 
ver un crecimiento paulatino en el tráfico de pasajeros. Hoy 
en día para llegar a la Rivera Maya se tiene que realizar un 
viaje por tierra de alrededor de 35 o 40 minutos. Esta 
carretera que conecta Cancún con Playa del Carmen es un 
libramiento de un solo sentido, por lo que creemos que en el 
largo plazo se tendrá que dar una solución en la medida 
que se sature el tráfico. Por tal razón ASUR concluyó un 
estudio de viabilidad para construir un tren que conecte 
ambas zonas y aunque a la fecha no tiene un socio para 
poner en práctica este negocio, esperamos que consiga uno 
para resolver el problema de conectividad entre dichas 
regiones. Consideramos que, el que ASUR haya solicitado 
una aprobación para construir un segundo aeropuerto es 
con una visión de largo plazo. Además de adelantarse a la 
posibilidad de que algún otro participante se interese en el 
proyecto del aeropuerto para no perder el flujo de pasajeros 
en el aeropuerto de Cancún.   

 

AMEXICO.- La empresa realizará una 
reducción de capital el próximo 2 de octubre 
por Ps. 1.36.  
 
 
AMEXICO.- El próximo 2 de octubre se la empresa realizará 
una reducción de capital, de los recursos provenientes de la 
venta de Mexicana, por un monto de US $120 millones que 
corresponden a Ps. 1.36 por acción. El día 28 de 
septiembre la acción cotizará como excupón, y debido a 
que se trata de una reducción de capital, esperamos que el 
día 28 el precio de la acción sea el del cierre del día 27 
menos los Ps. 1.36. Por otro lado fuentes periodísticas 
comentaron que Gastón Azcárraga, (comprador de 
Mexicana), señaló que el proceso de ajuste de precio 
finalice antes de que acabe el año, y que podría solicitar la 
entrada de un tercero a través de un arbitraje. Hay que 
recordar de Consorcio Aeroméxico presentó una demanda 
vs Posadas por incumplimiento de contrato, ya que no le ha 
entregado la información necesaria para evaluar el proceso 
de ajuste de precio. Creemos que primero el juez tendrá 
que definir una postura ya sea a favor de AMEXICO o 
Posadas y que una vez evaluada toda la información, 
entonces se procederá al arbitraje.  

 
 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com  
 

CEMEX mejora ligeramente sus metas para 
2006, pero el reporte preliminar para el tercer 
trimestre es ligeramente abajo de estimados. 

 
CEMEX dio a conocer su estimado de lo que serán sus 
resultados en el 3T06. La cementera espera que la UAFIDA 
crezca 9% alcanzando US$1,100 millones, y que la utilidad 
operativa sea superior a los US$800 millones con ventas de 
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US$4,600 millones en el trimestre. Aunque estos resultados 
se encuentran por debajo de nuestros estimados, 
consideramos que el reporte será neutral para el precio de 
la acción por la revisión al alza de las expectativas para el 
año.  Respecto a los resultados por región, CEMEX espera 
en México buenos crecimientos en volúmenes vendidos en 
el trimestre, de 7% en cemento y 20% en concreto. 
Además, para el año, ahora la empresa espera que el 
volumen de cemento vendido en México crezca 7% en lugar 
del 4% que estimaba anteriormente.  Menos optimista 
resulta la perspectiva para Estados Unidos, en donde los 
volúmenes decrecerán en 3% en cemento y 23% en 
concreto en el tercer trimestre.  Parte se explica por la 
tormenta tropical Ernesto que afectó las regiones de la 
Florida y las Carolinas, pero más importante ha sido el 
impacto de la debilidad que ha mostrado el sector 
residencial.  No obstante lo anterior, para todo el año, ajusta 
sólo ligeramente sus expectativas, el lugar del 4%, ahora se 
estima un crecimiento en volumen de cemento cercano al 
3% para Estados Unidos en el 2006.  Finalmente los 
resultados en España serán mejores a lo previsto. Los 
crecimientos en volumen de cemento y concreto se esperan 
cercanos al 10% y 3% respectivamente para el 3T06, 
gracias a un sector residencial que no desacelera su buen 
ritmo y un sano desempeño del sector infraestructura. Así 
las cosas, CEMEX incrementó sus estimados del 5% al 7% 
para el volumen de cemento en 2006 para España.  En 
conclusión y con relación a sus metas para todo el año, la 
expectativa de CEMEX es que en la UAFIDA alcance 
$US4,100 millones y el flujo de efectivo libre sea de 
US$2,600 millones 

Consideramos que los resultados confirmarán nuestra 
visión optimista para CEMEX, y seguimos recomendando 
COMPRA, no obstante que en el corto plazo la inquietud 
que provoca la desaceleración del sector residencial en los 
Estados Unidos no ha permitido que el desempeño del 
precio de la acción sea del todo positivo. 

CEMEX inicia la construcción de una planta 
de cemento en Panamá. 
CEMEX. Durante la semana, la empresa inició la 
construcción de una planta de cemento en Panamá, la cual 
se planea terminar el próximo año.  

Este proyecto forma parte del plan de inversión por US$70 
millones que Cemex destinó para el 2005 y 2006. 

En el caso de Panamá, con esta planta, se espera cubrir la 
demanda de cemento que hay en dicho país, derivado de 
nuevos proyectos de infraestructura que están retomándose 
en el mismo. 

 

ICA anuncia la firma de dos contratos por Ps 
1,349 millones. 

ICA anunció la firma de los siguientes contratos por un 
monto en conjunto de Ps 1,349.1 millones. 

a) Secretaría de Marina para el diseño, construcción y 
equipamiento  médico del Hospital Naval de 
Especialidades, por un monto de Ps 977.9 millones. 
Este contrato se maneja bajo el esquema llave en 
mano con precio máximo garantizado y el cual se 
ejecutará en un plazo de 570 días. 

b) Dirección General de Obras Públicas del GDF, para 
la construcción del cuerpo A del distribuidor vial 
Texcoco – Zaragoza, por Ps 371.2 millones. El 
contrato a precios unitarios y tiempo determinado el 
cual deberá concluirse en junio de 2007. 

La asignación de estos contratos sigue confirmando nuestra 
perspectiva optimista sobre el desempeño de la empresa. 
Seguimos pensando que las obras de infraestructura que 
están en proceso de diseño, licitación y asignación justifican 
los niveles actuales y el positivo desempeño del precio de la 
acción de las empresas constructoras, sin embargo el 
retraso que hemos observado y el cambio de gobierno 
federal que se avecina, nos indican que debemos de tomar 
una postura algo más cautelosa. Nuestra recomendación es 
de MANTENER 

Antes de que concluya el presente sexenio, la 
SCT tiene contemplado llevar a cabo seis 
licitaciones para autopistas. 

 
INFRAESTRUCTURA. En entrevista con algunos medios 
noticiosos, funcionarios de la Secretaría de Comunicaciones 
y Transportes (SCT) aseguraron que antes de terminarse el 
presente sexenio, se llevarán a cabo seis licitaciones para 
autopistas bajo el esquema de Concesiones y dos en la 
forma de Proyectos de Prestación de Servicios (PPS). Bajo 
el Programa de Concesiones, la SCT lanzará en los 
próximos días la convocatoria de la autopista Arriaga-
Ocozocuautla, y en octubre licitarán los tramos Perote-
Acajete y el Libramiento de Irapuato. 

Para noviembre están programadas las licitaciones del 
Libramiento La Piedad, Compostela-Puerto Vallarta y se 
tiene la expectativa de sacar a concurso el Puente 
Internacional Río Bravo-Donna. Respecto de los PPS, se 
incluyen las carreteras Nueva Italia-Apatzingán y 
Zacatecas-Saltillo, las cuales serán convocadas en los 
últimos meses del presente año. Se pretende que la 
mayoría de los fallos de esta cartera de licitaciones se den 
antes de que concluya la presente administración. 

En este sentido, durante la semana ICA anunció que la 
Corporación Financiera Internacional (CFI), el brazo de 
apoyo corporativo del Banco Mundial, proporcionó una 
garantía parcial por hasta Ps 130.5 millones, al 
financiamiento otorgado por Banco Santander para la 
expansión, modernización y operación de la carretera 
Irapuato – La Piedad, que la concesionaria, subsidiaria de 
ICA, contrató bajo la modalidad Proyecto de Prestación de 
Servicios (PPS) con la Secretaría de Comunicaciones y 
Transportes (SCT) en octubre de 2005. 
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Sector Medios 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 
 
 
TELEVISA desmiente los rumores sobre una 
nueva oferta por Univisión. La perspectiva 
sigue siendo positiva. 
 

TELEVISA. En relación a las especulaciones que se habían 
generado en los medios de comunicación, respecto de que 
Televisa haría un nuevo esfuerzo junto con Bain Capital y 
Cascade Investment (de Bill Gates) para adquirir Univisión, 
la compañía confirmó no estar interesada en presentar una 
nueva oferta. Se había rumorado que la nueva oferta 
tendría que ser por alrededor de US$ 38 por acción (arriba 
de los US$ 36.25 pactados por Univisión con el consorcio 
encabezado por Haim Saban, tras contemplar los cargos 
por cancelación del acuerdo pactado con el consorcio 
mencionado), y que tendría que presentarse antes del día 
27 del mes en curso, fecha en que se llevará a cabo la 
asamblea de accionistas de Univisión, donde se decidirá 
finalmente si se realiza la venta tal como se había pactado 
con Haim Saban. De lo que si tendremos que estar atentos 
son de las resoluciones que se tomen en la mencionada 
asamblea, ya que a partir de entonces se podrá ir 
esclareciendo un poco más el panorama entre Televisa y 
Univision, dadas las demandas aun pendientes de 
resolverse, y la decisión de Televisa de vender su 
participación del 11% en Univision,. Recordemos que, 
desde nuestro punto de vista, esto último es positivo, ya que 
con los recursos que se obtengan por dicha venta, se abren 
oportunidades para que Televisa continúe estudiando su 
posible entrada al mercado hispano de manera directa, u 
otras alternativas de crecimiento, o bien utilizarlo en la 
distribución de un dividendo extraordinario.  
Seguimos creyendo que las perspectivas de la compañía 
son positivas, por lo que reiteramos a la acción como una 
de nuestras emisoras favoritas. De continuar las 
condiciones macroeconómicas hacia el 2007, se espera un 
crecimiento interesante en el mercado de la publicidad y un 
posible incremento en tarifas. Esto, en conjunción con los 
nuevos proyectos en los que se está enfocando la 
compañía, tales como los 65 centros de apuestas remotas y 
sorteos de números, la participación del 40% de TELEVISA 
en La Sexta en España, el lanzamiento de los servicios de 
VoIP (telefonía a través del protocolo de Internet) hacia el 
4T06, y el triple play tras la publicación del Acuerdo de 
Convergencia, y su interés de crecer en el mercado hispano 
de Estados Unidos, donde, el potencial es muy favorable, 
nos muestran que la perspectiva resulta interesante. 
Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA, con un 
precio objetivo a 12 meses de Ps 54.50. 

Sector Telecomunicaciones 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 
 

AMX: sigue creciendo a ritmos interesantes el 
mercado de telefonía celular en Brasil.  

 

AMX. La Agência Nacional de Telecomunicações (ANATEL) 
de Brasil dio a conocer el número de usuarios de telefonía 
móvil al mes de agosto del 2006. Al cierre de dicho mes, el 
número de usuarios se ubicó en 94.9 millones, lo que 
implica que tan sólo en agosto se añadieron 1.9 millones de 
clientes nuevos. De esta forma, en los últimos doce meses 
el número de usuarios aumentó en 20.2%, confirmando la 
tendencia de desaceleración en el ritmo de crecimiento que 
hemos venido viendo en los últimos trimestres, aunque éste 
sigue siendo muy importante. El indicador que muestra el 
número de celulares en servicio por cada 100 habitantes 
(teledensidad) creció 90 pb. respecto del mes de julio, al 
ubicarse en 50.8%.  

TIM (Telecom. Italia) y CLARO (la marca que utiliza AMX en 
dicho país) siguen mostrando un fuerte ritmo de 
crecimiento, ya que de los 1.9 millones usuarios que se 
añadieron durante el mes, el 39.9% corresponden al 
primero y el 31.6% al segundo. Por lo que respecta a VIVO 
(de Movistar), continúa debilitándose, ya que solo obtuvo el 
7.3% de los usuarios nuevos, y aunque sigue siendo el líder 
en cuanto a participación de mercado, ésta sigue 
disminuyendo. Al mes de agosto la participación de VIVO se 
ubicó en 30.3% (una reducción de 46 pb. respecto del mes 
de julio), seguido por TIM con el 24.9% (30 pb arriba del 
mes de julio), y CLARO con el 23.04% (vs. 22.9% de julio). 

Consideramos que agosto mostró resultados muy positivos 
que sustentan nuestras favorables perspectivas para la 
industria de la telefonía celular, particularmente en los 
países donde AMX tiene presencia. Es claro como AMX se 
mantiene muy competitivo en Brasil, donde el potencial de 
crecimiento todavía es bastante amplio. Con la adición de 
alrededor de 600 mil nuevos usuarios en el mes de agosto, 
AMX está muy cerca de los 22 millones de clientes en dicho 
país. Esto, en conjunción con la estrategia de la compañía 
que ha permitido que, a pesar de un continuo crecimiento 
en el número de usuarios, la expansión en los márgenes 
sea sorprendente, confirman nuestra favorable opinión 
respecto de AMX. Estamos confiados en que el rendimiento 
de las acciones de AMX en el mediano y largo plazo seguirá 
superando al mercado. Reiteramos nuestra recomendación 
de COMPRA-Riesgo bajo, con un precio objetivo a 12 
meses de Ps 26.00. 

TELMEX propondrá incrementar los recursos 
destinados a la recompra de acciones. 
Cambios en la estructura organizacional de la 
compañía.  

TELMEX. La compañía convocará a la asamblea de 
accionistas para el próximo 9 de octubre, a fin de proponer 
aumentar los recursos del fondo destinado a la recompra de 
acciones propias en Ps 15,000 millones. Con esta cantidad, 
podrían adquirirse un poco más de mil millones de acciones 
a los precios actuales. En el transcurso de los últimos doce 
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meses, Telmex ha adquirido poco menos de dos mil de sus 
propias acciones; y estimamos que a la fecha el total de 
acciones en circulación es cercano a los 20 mil 500 
millones. De continuar con el ritmo de recompra observado 
en el último año, en los próximos doce meses se retiraría 
del mercado el 9% de acciones en circulación, lo que se 
traduce, junto con el dividendo en efectivo que acostumbra 
repartir a los accionistas, en un apoyo muy importante para 
el precio de la acción.   

Por otro lado, la compañía informó que aprobó una 
modificación en la estructura organizacional de la empresa, 
que contempla la designación del Ing. Jaime Chico Pardo 
como Presidente del Consejo de Administración, teniendo 
como principales responsabilidades el desarrollo estratégico  

y la consolidación del desarrollo internacional de la 
compañía, además del apoyo en la evolución del proceso 
institucional de cambio en la organización. Paralelamente, 
se designó al Lic. Héctor Slim Seade como Director General 
de Telmex, y al C.P. Oscar Von Hauske como Director 
Internacional de la compañía, ambos reportando al Lic. 
Carlos Slim Domit, quien ocupará el cargo de Copresidente 
del Consejo de Administración. Creemos que estos cambios 
en la estructura de la compañía, tendrán un efecto neutral 
en los resultados de Telmex. 

Nuestra recomendación es MANTENER, con un precio 
objetivo a 12 meses de Ps 14.60.  

 

CEMEXCPO 32.11        42.50        1.05          35.6% ALFAA 59.97      75.00     1.10      26.9% GMEXICOB 32.07      45.00      2.40     47.8%
FEMSAUBD 103.99      132.00      0.88          27.8% AMTELA1 72.66      87.00     -       19.7% SAREB 12.24      15.50      -       26.6%
AMXL 21.00        26.00        0.10          24.3% URBI* 30.75      36.00     -       17.1%
TLEVISACPO 45.35        54.50        1.00          22.4% COMERCIUBC 21.55      25.00     0.14      16.7%
GMODELOC 46.56        53.00        1.25          16.5%
WALMEXV 37.50        42.00        0.38          13.0%

TELMEXL 13.45        14.60        0.41          11.6% GCARSOA1 31.54      36.00     0.30      15.1% ICA* 37.79      46.00      -       21.7%
KIMBERA 41.92        43.00        2.24          7.9% GEOB 46.22      52.00     -       12.5% HOMEX* 68.32      78.00      -       14.2%

GFINBURO 18.99      21.00     0.30      12.2%
SORIANAB 54.25      58.00     0.33      7.5%

ARA* 54.23      57.00     0.60      6.2%
BIMBOA 38.32      40.00     0.31      5.2%
TELECOMA1 31.07      31.80     -       2.3%
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

22-Sep-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 30.490 13.3591 1.3921 2.7859 2.0964 3.8709 3.3329 2.28 10.94 6.05
BACHOCO B 2 19.100 42.5456 1.7804 3.7148 1.8845 4.5922 11.2697 0.45 5.14 1.34
BIMBO A 2 38.320 18.2025 1.2680 2.6635 2.800 1.9565 4.5759 4.3233 2.11 1.99 14.39 13.69 6.81
BAFAR B 2 6.700 5.648 0.3837 0.7386 0.4341 0.9479 0.1353 1.19 9.07 6.49
CONTAL * 2 20.700 8.5782 1.0373 1.8758 1.3889 2.5842 1.4666 2.41 11.04 6.37
FEMSA UBD 2 103.990 42.9383 2.4759 5.4033 5.640 6.8151 13.8336 7.2776 2.42 2.28 19.25 18.44 8.61
GMODELO C 2 46.560 16.3338 1.3827 2.3932 2.470 2.5906 4.6122 5.8356 2.85 2.61 19.45 18.85 10.07
GMODERN * 2 50.100 40.691 2.1886 4.7689 2.4728 6.4104 7.1886 1.23 10.51 6.21
GRUMA B 2 33.180 26.2541 1.4639 2.9336 1.5789 3.2116 0.5754 1.26 11.31 9.65
KOF L 2 33.840 19.3805 0.8675 2.2648 2.3452 4.8092 1.8579 1.75 14.94 7.95
HERDEZ * 2 9.300 4.9839 0.3785 0.7917 0.9916 2.0955 0.3049 1.87 11.75 5.85
MASECA B 2 7.600 6.3906 0.3461 0.6970 0.4523 0.9074 0.0705 1.19 10.90 6.60
VALLE B 2 25.800 14.359 -0.4033 -2.2682 1.0891 1.8359 1.0096 1.80 (11.37) 9.43
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 32.110 15.7489 1.5570 2.6816 7.840 2.0339 3.6445 1.0105 2.04 0.90 11.97 4.10 7.90
CMOCTEZ * 2 22.000 7.5055 1.0499 1.7465 1.2545 2.2756 1.4804 2.93 12.60 7.73
GCC * 2 40.890 25.3681 3.0569 4.9304 2.4335 4.6657 2.2388 1.61 8.29 9.17
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 2 10.400 44.408 -2.1353 -0.1517 2.9171 4.0804 4.1638 0.23 (68.56) 8.33
KIMBER A 2 41.920 9.3099 1.3950 2.7868 3.080 2.5551 4.9513 1.6273 4.50 4.43 15.04 13.61 7.41
COMERCIALES
ALSEA * 2 45.000 15.7039 1.2138 2.0032 1.9581 3.4558 0.8324 2.87 22.46 9.62
COMERCI UBC 2 21.550 15.8274 0.5605 1.6236 1.620 1.0380 2.2788 0.5233 1.36 1.34 13.27 13.30 8.11
CNCI B 2 0.600 0.3614 -0.0013 -0.0135 -0.0029 -0.0129 0.0248 1.66 (44.53) 12.84
ELEKTRA * 2 105.990 48.7287 7.4845 13.4276 7.2417 16.6637 125.5092 2.18 7.89 0.17
FRAGUA B 2 62.000 22.6761 2.4297 4.8339 2.4110 4.8127 8.8989 2.73 12.83 9.52
GCORVI UBL 2 3.000 3.2566 0.1411 0.3336 0.1187 0.3229 0.1705 0.92 8.99 6.86
GIGANTE * 2 8.200 12.7508 -0.3582 -0.4315 0.1989 0.5022 0.4134 0.64 (19.00) 8.17
GOMO * 2 0.310 3.5772 -0.4385 -1.8293 -0.0995 -1.0204 0.0589 0.09 -0.17 -2.68
LIVEPOL 1 2 26.000 15.0484 0.9056 2.2944 1.4099 3.2872 0.0890 1.73 11.33 7.85
SAB * 2 24.300 18.2330 1.2552 2.8245 1.5122 3.5095 2.3639 1.33 8.60 5.50
SORIANA B 2 54.250 37.0528 1.8526 3.7714 4.550 2.5508 5.6171 3.3422 1.46 1.37 14.38 11.92 7.23
WALMEX V 2 37.500 6.0723 0.5921 1.2438 1.370 0.7641 1.6128 1.0435 6.18 5.43 30.15 27.37 18.47
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 72.660 9.9242 2.3655 4.4011 7.6292 13.1134 12.2084 7.32 16.51 11.50
AMX L 2 21.000 2.9295 0.5757 1.1036 1.180 0.7252 1.2449 1.1588 7.17 6.65 19.03 17.80 12.03
AXTEL CPO 2 22.900 17.7558 0.0533 0.4197 0.7498 1.5768 2.5480 1.29 54.56 5.30
CABLE CPO 2 14.500 7.4141 0.5093 0.7317 0.7543 1.2755 1.6203 1.96 19.82 5.03
CEL * 2 74.300 -36.0386 -14.5055 -17.7303 -2.1483 -5.5777 0.3320 -2.06 -4.19 15.44
MOVILA B 2 260.000 -52.1267 -20.5733 -7.1787 -4.6467 5.8389 8.1598 -4.99 -36.22 25.38
RCENTRO A 2 7.800 8.3070 2.1112 2.4941 1.0135 1.7153 0.5160 0.94 3.13 3.77
TELECOM A1 2 31.070 8.8917 1.6998 3.3531 7.0963 14.4979 4.8969 3.49 9.27 5.97
TELMEX L 2 13.450 5.0499 0.6806 1.3868 1.530 1.1789 2.3660 0.6818 2.66 2.49 9.70 8.79 5.31
TLEVISA CPO 2 45.350 11.2350 1.2325 2.6829 3.020 2.0429 4.2321 6.4535 4.04 3.83 16.90 15.02 9.24
TVAZTCA CPO 2 7.120 1.3565 0.3176 0.4855 0.5454 1.2063 0.3818 5.25 14.67 6.77
UNEFON A 2 3.000 1.6882 -0.0513 -0.1234 -0.0075 0.0349 0.0620 1.78 -24.32 9.44
CONSTRUCCION
ICA * 2 37.790 22.1565 0.5552 1.4632 1.510 1.8237 3.4043 13.9016 1.71 1.64 25.83 25.03 13.48
PINFRA * 2 15.600 1.7431 0.3895 0.5465 1.2012 2.5047 9.0793 8.95 28.54 1.74
CONTROLADORAS
ALFA A 2 59.970 53.7871 3.5575 11.5739 6.600 5.0171 10.6904 22.3766 1.11 1.08 5.18 9.09 4.83
CICSA B-1 2 7.680 2.8421 0.2101 0.4467 0.2835 0.5612 1.8198 2.70 17.19 9.77
MEXCHEM * 2 14.250 8.4811 1.1548 1.1547 1.9757 3.4686 0.5649 1.68 12.34 4.05
CIE B 2 19.990 10.2076 -0.4634 -4.2857 1.7490 3.0388 3.8187 1.96 (4.66) 9.26
CYDSASA A 2 3.570 15.5504 0.3188 -0.8671 0.8855 1.9029 0.6884 0.23 (4.12) 2.84

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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                                 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
0.067753 0.401136 2.87 2.28 1.01 41.34 24.06 14.41 22.17 20.02 19 21 806,020 ARCA *
#VALUE! #VALUE! 5.24 5.04 2.11 24.94 8.68 7.85 9.24 9.70 11 7 299,813 BACHOCO B
-0.068100 0.692759 1.04 0.89 0.61 84.22 8.65 5.32 17.02 9.13 25 10 1,175,800 BIMBO A

1.76 1.01 0.71 56.02 13.59 6.42 14.73 8.25 37 30 308,470 BAFAR B
-0.030164 0.396644 2.52 1.74 1.11 31.95 153.64 12.70 19.65 17.49 15 23 750,000 CONTAL *
0.036899 0.646479 0.93 0.65 0.36 95.78 5.40 5.67 14.16 14.52 26 23 1,192,742 FEMSA UBD
0.009410 0.707748 6.07 4.89 2.34 18.61 N.A 14.81 15.81 28.55 21 40 3,251,760 GMODELO C

7.35 4.23 2.51 24.96 23.95 9.83 11.78 13.21 53 86 75,636 GMODERN *
0.037152 0.645016 2.09 1.20 0.67 87.43 5.24 4.96 12.38 5.43 59 49 482,172 GRUMA B
-0.016886 0.401385 0.62 0.45 0.28 91.31 4.51 8.04 12.98 17.07 14 18 1,846,530 KOF L

2.39 1.28 1.18 62.75 8.44 5.66 19.12 14.99 56 57 427,055 HERDEZ *
5.38 2.87 1.61 32.23 42.17 9.15 10.96 11.91 81 78 918,405 MASECA B
1.05 0.81 0.71 240.87 1.63 -2.78 -12.89 2.25 74 24 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.086159 1.133619 1.08 0.81 0.29 139.29 7.83 11.79 20.47 16.02 57 26 7,888,827 CEMEX CPO
0.044558 0.143653 5.15 4.50 1.89 19.56 N.A 33.55 22.52 43.72 65 24 883,991 CMOCTEZ *
0.111474 0.439488 2.85 2.13 0.50 89.16 14.85 28.14 24.07 26.63 126 60 329,150 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
1.86 1.24 0.36 192.53 1.49 -0.20 -0.36 5.39 80 53 110,641 CODUSA *

0.004406 0.406511 1.30 1.02 0.64 138.80 14.72 13.95 29.01 24.78 87 33 1,154,031 KIMBER A
COMERCIALES

0.163184 0.431174 0.76 0.63 0.72 47.69 11.91 6.28 19.36 10.83 35 11 155,646 ALSEA *
0.025957 0.750733 0.87 0.25 0.59 78.51 7.30 4.16 10.90 5.83 13 48 1,086,000 COMERCI UBC

0.67 0.63 0.29 103.21 7.77 -2.39 -3.57 -2.29 26 4 335,741 CNCI B
0.044232 0.598933 1.28 1.20 1.08 428.73 7.41 9.60 39.17 11.92 203 37 238,306 ELEKTRA *

2.07 1.07 1.45 66.41 16.84 4.73 26.80 4.71 4 37 101,674 FRAGUA B
1.19 0.52 0.96 243.19 3.63 0.83 9.92 0.80 28 38 320,190 GCORVI UBL
1.08 0.34 0.59 74.24 3.01 -1.37 -3.17 1.59 12 44 982,462 GIGANTE *
1.58 0.64 1.37 147.41 -1.93 -52.86 -33.86 -29.48 262 451 85,896 GOMO *

2.20 1.69 1.06 91.75 9.26 8.77 17.26 12.56 152 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.62 1.63 1.99 72.71 94.85 3.30 17.01 4.10 57 42 265,419 SAB *

-0.011128 0.673789 1.23 0.49 0.71 60.83 N.A 4.32 11.24 6.43 11 40 600,000 SORIANA B
0.024546 1.102504 1.13 0.51 0.89 56.76 0.00 6.03 21.49 7.82 5 29 8,604,934 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.091603 1.231050 1.01 0.86 0.50 188.04 7.48 7.38 77.17 21.98 54 25 3,450,772 AMTEL A1
0.024142 1.295859 1.12 0.94 0.54 158.80 9.57 19.34 47.71 21.82 54 25 36,083,202 AMX L
-0.091513 0.271695 1.84 1.78 0.64 41.63 4.48 3.20 2.87 12.01 54 5 405,848 AXTEL CPO

1.90 1.85 0.95 40.68 N.A 11.97 11.47 20.86 50 4 270,352 CABLE CPO
0.11 0.11 0.11 -420.09 0.89 -23.72 108.46 -7.46 53 2 93,425 CEL *
0.14 0.14 0.13 -438.54 0.91 -4.74 17.06 3.85 55 2 47,252 MOVILA B
1.88 1.88 1.37 19.17 13.39 53.80 42.67 37.00 121 0 162,125 RCENTRO A

0.056645 1.052397 1.29 1.27 0.33 174.99 7.79 7.12 42.48 30.77 73 3 3,492,470 TELECOM A1
-0.017187 0.772357 1.40 1.37 0.38 116.48 12.28 17.61 27.29 30.05 73 3 20,896,273 TELMEX L
-0.034738 0.780322 4.08 3.58 0.75 123.01 8.14 22.22 30.43 35.04 79 39 2,919,607 TLEVISA CPO
-0.019789 0.653874 1.55 1.37 0.43 335.35 5.08 16.06 38.43 39.90 167 29 2,992,462 TVAZTCA CPO

0.88 0.78 0.43 44.89 6.55 -8.13 -6.82 2.30 34 9 2,516,165 UNEFON A
CONSTRUCCION

0.015689 0.963524 1.48 1.35 0.94 153.92 5.84 2.93 10.23 6.82 198 31 404,429 ICA *
1.053297 0.927845 6.05 5.96 0.37 N.A 2.83 7.98 39.18 36.55 37 8 380,124 PINFRA *

CONTROLADORAS
-0.178671 0.778228 2.74 2.08 1.00 93.50 6.77 9.31 23.97 8.60 59 39 563,133 ALFA A
-0.091104 0.667938 2.61 2.16 2.10 69.80 19.81 9.58 69.83 12.04 126 55 2,391,000 CICSA B-1
-0.027038 0.357050 1.22 0.91 0.74 124.07 9.00 5.62 18.42 16.88 89 35 490,000 MEXCHEM *
-0.092408 0.261192 1.33 1.32 0.55 179.19 1.99 -16.26 -26.06 11.53 77 2 359,331 CIE B

1.83 1.41 0.68 78.46 4.11 -4.38 -5.40 9.62 98 35 285,831 CYDSASA A

AGOSTO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

22-Sep-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
DESC B 2 9.500 21.2550 -0.2894 -0.2309 0.9860 2.3437 1.0672 0.45 (41.14) 5.95
GCARSO A1 2 31.540 17.7412 1.7599 4.5169 3.180 2.4262 4.5929 4.5629 1.78 1.86 6.98 9.92 7.28
GISSA * 2 12.500 19.5428 0.1598 0.3326 0.7378 1.3872 4.7592 0.64 37.58 5.44
GSANBOR B-1 2 25.720 15.6374 1.2136 3.2187 1.8947 4.1238 1.3721 1.64 7.99 6.40

IMSA * 2 45.670 33.7247 2.4190 4.6625 4.3703 8.2649 2.6401 1.35 9.80 4.71
SANLUIS CPO 2 5.110 8.0785 -0.5787 -1.2245 1.8728 2.9941 2.2120 0.63 (4.17) 6.13
USCOM B-1 2 2.550 2.5825 -1.0530 -2.6112 -1.0713 -0.8270 0.4271 0.99 -0.98 -16.03
VITRO A 2 12.690 17.5233 -1.5975 -1.2454 2.9715 6.2995 4.5137 0.72 (10.19) 5.35
MINERA
AUTLAN B 2 2.400 6.4081 0.0313 0.0626 0.1708 0.2792 0.2172 0.37 38.32 4.62
GMEXICO B 2 32.070 17.7372 2.8039 2.3411 7.220 6.4354 11.9794 6.7452 1.81 1.68 13.70 4.44 3.23
PENOLES * 2 82.810 29.9402 5.2889 7.3487 7.8303 11.2806 1.3456 2.77 11.27 7.46
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.520 33.8679 0.9690 2.3967 3.8471 6.5079 7.3737 0.07 1.05 2.63
ICH B 2 37.900 31.1736 3.4115 5.3842 4.0407 5.5946 4.3555 1.22 7.04 5.52
SIMEC B 2 55.000 22.2904 2.9419 4.5528 3.7021 5.3762 2.2518 2.47 12.08 10.46
TEXTIL
HILASAL A 2 1.050 2.2927 -0.0114 0.0280 0.1035 0.2129 0.0073 0.46 37.54 5.68
PARRAS * 2 1.800 0.3858 -0.0898 -0.2943 -0.0052 -0.0447 0.0223 4.67 -6.12 -567.50
TRANSPORTE
AMEXICO A 2 3.520 3.9955 -0.2679 1.1327 -0.3634 0.0875 3.1552 0.88 3.11 1.11
TMM A 2 40.000 37.1461 14.3194 17.6781 0.9809 1.6943 14.2910 1.08 2.26 19.14
VIVIENDA
ARA * 2 54.230 18.7360 1.8829 3.8408 4.230 2.5391 5.0461 5.5831 2.89 2.56 14.12 12.82 9.78
GEO B 2 46.220 10.4374 0.9820 2.3413 2.580 1.5638 3.5839 3.6789 4.43 3.82 19.74 17.91 12.94
HOGAR B 2 4.010 3.4662 0.0143 -0.6067 0.4489 0.3306 0.1641 1.16 (6.61) 10.14
HOMEX * 2 68.320 19.0354 1.6927 3.4824 4.94 3.3838 7.2046 5.1511 3.59 3.09 19.62 13.83 9.85
SARE B 2 12.240 6.7196 0.4300 0.8252 1.00 0.8769 1.8180 1.5542 1.82 1.68 14.83 12.24 8.74
URBI * 2 30.750 8.2427 0.6832 1.4115 1.76 1.1225 2.4299 1.8224 3.73 3.29 21.78 17.47 12.67
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 41.860 43.7543 1.0089 1.6033 1.4013 2.2482 3.9790 0.96 26.11 10.10
CIDMEGA * 2 9.000 32.8632 0.6342 1.7703 1.5675 3.6113 0.6894 0.27 5.08 4.00
PASA B 2 13.010 11.4627 0.1295 0.3933 0.2588 0.9057 3.4907 1.13 33.08 5.80
POSADAS L 2 9.000 8.0321 0.0419 0.4933 1.0279 1.8270 1.2746 1.12 18.24 6.96
CMR B 2 3.450 3.4112 0.1088 0.1965 0.1511 0.3535 0.0645 1.01 17.56 6.11
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 19.000 12.2449 -0.1643 1.0734 1.0775 2.2997 0.5010 1.55 17.70 7.62
LAMOSA B 2 32.450 24.4942 1.0639 3.8161 2.5513 5.3188 0.2136 1.32 8.50 6.05

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

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

TRIM. 22-Sep-06 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 18.990 11.226 0.706 0.983 1.69 19.32 -0.155719 0.538647 3,000,153
GFNORTE O 2 33.360 11.453 1.394 2.687 2.91 12.41 0.021843 0.911357 2,017,831

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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                                 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
1.84 1.21 0.80 95.57 3.64 -0.44 -1.10 4.42 90 52 456,366 DESC B

0.024886 0.865261 3.08 1.94 1.26 72.57 4.16 12.67 33.66 12.88 75 75 2,338,691 GCARSO A1
1.50 1.23 0.77 90.20 4.66 1.01 1.75 4.19 84 30 304,271 GISSA *

0.059269 0.464186 2.40 1.29 1.03 74.60 6.61 11.32 25.76 14.50 71 78 975,138 GSANBOR B-1

0.150955 0.470737 2.23 1.19 1.17 67.13 18.79 6.25 12.34 11.08 45 60 560,031 IMSA *
1.22 0.92 0.49 159.43 2.03 -2.58 -15.36 6.32 64 31 144,865 SANLUIS CPO
1.32 0.20 0.62 345.34 -1.20 -8.05 -45.81 -2.55 3 52 1,246,606 USCOM B-1

-0.071228 0.629625 0.83 0.49 0.44 267.58 1.46 -1.48 -6.25 7.47 57 55 295,728 VITRO A
MINERA

1.73 1.14 0.64 48.71 5.44 1.03 0.96 4.61 63 40 283,763 AUTLAN B
0.094009 1.068224 2.77 2.32 0.77 73.56 22.66 10.06 13.62 51.45 54 34 2,585,204 GMEXICO B
0.184219 1.013446 1.55 0.70 0.64 136.19 7.38 10.29 26.10 15.80 55 76 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.52 0.32 0.38 212.69 25.15 3.84 7.70 10.42 55 63 357,873 AHMSA *

0.049192 0.754853 3.07 1.54 1.74 44.62 114.61 9.68 20.38 10.06 53 86 436,575 ICH B
0.293259 0.981500 3.10 1.48 1.76 40.68 63.02 9.04 26.55 10.67 46 74 421,215 SIMEC B

TEXTIL
1.45 0.75 0.69 98.38 3.93 0.93 1.26 7.05 95 90 130,285 HILASAL A
1.57 1.04 0.92 57.34 -0.06 -74.98 -84.89 -11.40 110 71 3,571,029 PARRAS *

TRANSPORTE
-0.386271 0.516130 1.03 0.94 0.62 210.44 4.44 2.84 53.13 0.22 12 4 991,904 AMEXICO A

1.81 1.76 0.37 195.55 0.42 32.56 93.28 3.12 78 5 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.016806 0.849342 7.48 3.64 2.32 66.69 28.69 16.67 20.11 21.90 126 233 327,016 ARA *
0.002342 1.079574 2.12 1.33 1.33 134.15 8.25 11.42 27.94 17.48 131 127 536,333 GEO B

1.28 0.77 1.27 188.10 0.71 -11.36 -18.78 6.19 324 222 126,212 HOGAR B
-0.013253 0.771409 3.35 1.85 1.49 137.35 4.52 10.84 27.24 22.43 175 197 335,870 HOMEX *
0.022897 0.739843 5.21 3.67 2.20 80.18 3.64 8.41 19.72 18.54 309 155 382,905 SARE B
-0.010064 0.877206 7.28 3.34 2.06 85.06 5.76 14.25 20.44 24.52 172 284 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
-0.064684 0.406288 8.18 8.16 1.61 7.52 456.21 24.61 3.72 34.51 47 1 300,000 ASUR B

1.55 0.68 0.67 61.56 3.59 12.47 5.68 25.44 135 203 66,868 CIDMEGA *
-0.404123 0.225391 2.45 2.45 1.13 62.87 6.98 2.71 5.29 6.24 115 0 133,845 PASA B

1.57 1.45 0.28 137.30 3.46 4.58 6.32 16.97 76 10 487,121 POSADAS L
0.76 0.58 0.42 23.21 10.91 4.14 5.90 7.45 9 6 252,695 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.97 1.35 0.86 107.37 5.64 3.66 10.47 7.83 42 105 162,664 CERAMIC B
1.18 0.82 0.51 89.90 6.30 11.78 18.47 16.41 85 38 121,324 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
94,845 33,681 8.76% 21.10% -3.45% -20.58% 1.40% 1.27% -31.18% 1174.42% 1.17% 4.04% GFINBUR O

204,428 23,110 23.46% 15.20% 16.11% 13.59% 19.51% 1.55% -6.86% 175.69% 2.53% 24.04% 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

AGOSTO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Recompra de Acciones  

Monto neto de las emisoras recompradas.

Accs.
Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALFA A 17,415,895
ALSEA * 3,500 45.24 155,666 19,500 45.05 873,696 (64,600)
AMEXICO A 15,000 3.53 52,850 50,000 3.48 174,250 2,077,700
AMTEL A1 507,300 72.83 37,004,305 1,269,300 72.86 92,534,094 12,728,100
AMX A 15,600 20.75 323,700 526,900
AMX L 8,600,000 21.12 181,675,196 21,523,000 20.76 446,708,958 300,489,900
ARA * (162,400) 51.15 (8,306,807) (598,700)
ARCA * (2,678,300) 30.89 (80,144,255) (1,973,600) 31.13 (58,185,785) (3,269,200)
AUTLAN B (40,000) 2.31 (91,800) (45,000) 2.33 (106,250) (471,800)
BACHOCO UBL (80,400) 38.08 (3,060,261) (187,400) 38.03 (7,120,348) (460,000)
BAFAR B 38,000 6.65 251,800 3,302,400
CICSA B-1 3,193,400
CMR B 325,800 3.35 1,091,358 429,800 3.14 1,410,724 467,500
CNCI B 4,000
COLLADO * 4,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * (1,555,400)
FRAGUA B (2,000) 62.00 (124,000) (47,200)
GCARSO A1 25,849,100
GCC * 189,100 40.26 7,628,966 200,300 40.01 8,065,766 3,231,100
GCORVI UBL 24,600
GEO B 50,100
GFGBM O 430,260
GFNORTE O (1,077,300)
GIGANTE * 202,600
GISSA * (100) 12.70 (1,270) 14,900 12.63 187,730 (110,100)
GMEXICO B 1,268,300 32.94 41,667,980 1,563,800 33.77 51,734,238 15,198,885
GMODERN * 10,500 49.00 514,500 132,000
GPROFIN O 436,600
GRUMA B (65,600) 32.50 (2,132,000) (100)
HERDEZ * (1,500) 9.25 (13,875) (1,500) 9.25 (13,875) 3,915,200
HILASAL A 50,900 1.07 54,445 59,300 1.07 63,433 195,000
HOGAR B (300,000)
KIMBER A 309,300 41.93 12,970,837 869,300 41.42 36,054,413 5,124,900
KIMBER B 225,000 41.86 9,418,500 725,000 41.70 30,239,500 4,240,500
LAMOSA B 23,000 32.95 757,639 74,000 32.70 2,421,227 87,833
MEXCHEM * (390,600) 14.46 (5,635,433) (452,300) 14.55 (6,488,622) (2,933,900)
MINSA C 1,528,100
NUTRISA * 400 10.00 4,000 1,400 10.00 14,000 5,900
PASA B 25,300 13.42 337,630 105,300 11.81 1,107,630 1,169,800
PINFRA * (900,000) 15.31 (13,720,000) (5,158,900) 14.17 (76,163,217) 8,438,099
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 195,600 9.28 1,786,501 195,600 9.28 1,786,501 1,809,500
RCENTRO A 285,100
SARE B (11,300) 12.46 (140,798) (11,300) 12.46 (140,798) 729,000
TELECOM A1 4,905,100
TELMEX L 55,980,000 13.51 755,713,482 127,495,200 13.46 1,715,484,603 1,666,513,200
TELMEX A 93,900 13.44 1,273,402 108,400 13.38 1,466,252 3,396,800
TLEVISA CPO 4,050,000 45.57 184,551,770 9,648,200 43.27 419,508,324 42,370,500
WALMEX V 1,500,000 37.96 56,891,503 4,170,000 37.19 154,013,909 140,363,900

    Acumulado
SeptiembreDel 14 al 20 de Septiembre
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 Resumen Nacional Semanal 

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 21,390.43 -0.74 1.92 Cierre % Sem. % Mes % Año
INMEX 1,249.03 -0.97 2.29 NTE+EMP 68.615207 0.51 1.38 11.36
IMC30 319.66 0.54 3.55 NTE+DE 1.605691 0.84 2.97 30.73
   VOLUMEN (000) 705.64 2.60 36.42 NTE+IN 15.954046 0.65 2.49 33.95
   IMPORTE (000) 15,040.40 -15.25 17.26 NTE+DJ 0.114914 0.18 3.28 11.77

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.494157 1.01 4.16 17.25
 A la Alza A la Baja NTE+CON 2.043534 0.19 0.65 .. ..

SIMEC B 14.58 CODUSA * -11.86% NTE+GL 4.061602 1.11 0.50 .. ..
GIGANTE * 10.81 CYDSASA A -8.23% NTE-SEL 1.077081 1.85 3.98 .. ..
GEUPEC B 7.00 VITRO A -6.83% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ALFA A 6.73 GMEXICO B -5.43% NTE-FD+ 27.547428 1.45 6.35 6.63
ICH B 6.40 GFNORTE O -5.36% NTE-FD1 1.693676 1.29 5.58 6.12
CONTAL * 4.55 POSADAS L -5.26% NTE-FD2 7.425641 1.09 4.75 5.52
ASUR B 4.13 TEKCHEM A -5.00% NTE-FD3 1.671317 0.83 3.71 4.36
IMSA * 4.01 TVAZTCA CPO -3.26% NTE-FM+ 2.686179 1.42 6.36 7.25
TELMEX A 3.25 FEMSA UBD -3.17% NTE-FM1 78.126877 1.29 5.75 6.45

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FA1 13.719717 -0.36 2.73 5.39
Cierre Semana Mes NTE-FB1 1.383435 -5.13 -2.90 0.25

EMBI MEXICO (puntos base) 122.00 109.00 105.00 NTE-MD1 23.705151 1.49 6.42 7.13
CETES                   28 días 7.05 7.08 7.03 NTE-MM1 5.318000 -2.46 -4.34 6.07
CETES                   91 días 7.16 7.18 7.17 NTE-ID1 1.820541 1.48 6.44 7.14
CETES                 175 días 7.32 7.34 7.30 NTE-IB1 0.629705 -4.54 -1.73 1.74
CETES                 336 días 7.40 7.40 7.54 NTE-CO1 5.358631 10.11 30.39 3.42
BONOS                839 días n.s. 7.48 7.64 NTE-ID+ 7.347131 1.71 7.40 9.39

BONOS             1,736 días 7.79 n.s. 7.87 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS            2,748 días n.s. 8.01 7.93 Cierre Mes
BONOS            3,381 días n.s. 8.23 8.08 TIIE  28 días 7.3100 7.2800
BONOS            6,671 días n.s. 8.38 8.92 TIIE  91 días 7.5000 7.4750
UDIBONOS       3584 años 4.00 n.s. 4.04 MEXIBOR  1 mes 7.1150 7.1150
UDIBONOS       7049 años n.s. 4.08 4.33 MEXIBOR  3 meses 7.1950 7.1450
UDIBONOS     10689 años n.s. 4.10 4.39 MEXIBOR  6 meses 7.2400 7.1700
BPA'S               1,078 días 0.18 0.18 0.19 MEXIBOR  9 meses 7.2900 7.2000
BPAS182          2,457 días 0.18 0.18 0.18 MEXIBOR  1 año 7.3150 7.2500
BPAT'S            1,778 días 0.19 0.19 0.19 CPP           (Agosto) 4.97 4.95
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN     (Agosto) 5.81 5.81
GUBERNAMENTAL 7.05 7.02 6.98 CCP-UDIS   (Agosto) 5.21 6.59
UDI (Unidad de Inversión) 3.709610 3.704067 3.688403 CCP-DLS       (Agosto) 4.16 4.11

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0877 11.0877 10.9445 10.9445 10.7805 10.7805
INTERBANCARIO 11.0195 11.0445 10.9105 10.9485 10.8105 10.7825
SPOT (48 Horas) 11.0235 11.0455 10.9145 10.9505 10.8125 10.8425

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Septiembre Agosto Ago-Dic Agosto

AL CONSUMIDOR 117.979 0.60% 0.51% 1.44% 3.47%
PRODUCTOR  - - 0.61% 7.33% 8.70%

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

      Cierre Mes
....

....

                Semana

....

Semana
7.3035
7.4500
7.1250

7.2450
....

7.1500
7.1750
7.2200

 
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 e Internacional 1670 1821 

Julia Baca Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Secretaria 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director 5268 1692 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza   Análisis Fundamental 1670 2223 

Olivia Colín Vega    Asistencia   11034000 ext. 2982 

Felipe Olvera           Asistencia 11034000 ext. 2608 

 

 


