
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
En diciembre, el déficit de la balanza comercial ascendió a $65,700 millones de 

dólares. 
Después de casi cinco años, el Tesoro reabrió la emisión de la Nota a 30 años. 

Economía Nacional 
En enero, la inflación fue de 0.59%, con lo que en términos anuales se ubicó en 3.94%.  

Mercado de Dinero 
 En el ámbito nacional...  

Los Cetes en directo cerrando la semana sobre niveles del 7.68%, 7.59%, 7.58% y 7.54% en los 
plazos de 28, 90, 180 y 360 días respectivamente. 

En el ámbito internacional... 
El Treasury de 10 años mantuvo la volatilidad de las semanas previas, tocando niveles dentro de un 

rango de operación del 4.50% al 4.60%. 

Análisis de Mercados 
La zona que se pondrá a prueba para medir la percepción positiva o negativa de los inversionistas, se 

ubica entre 18100-el mínimo de enero,  y 17900 puntos. 

Fundamental 
Imsa, Vitro, Desc, Gfinbur, Qualitas, Walmart, Arca, Alsea, Kimber, Asur, Ica, Geo, Univisión, Amx, Telmex, 

Satmex.
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Comentario Económico Internacional 

El reporte económico más importante dado a conocer esta semana, fue el de la balanza comercial 
del mes de diciembre; el déficit ascendió a $65,700 millones de dólares. Por su parte, el 
comportamiento de la Nota a 10 años estuvo determinado en gran medida por los resultados de las 
subastas de las Notas del Tesoro, de las cuales destacó la reapertura de la del bono a 30 años. En 
general, los resultados fueron buenos y mostraron que sigue habiendo apetito por las Notas del 
Tesoro, en específico por parte de extranjeros. La Nota a 10 años, que había iniciado la semana en 
niveles de 4.55%, reaccionó a la baja después de que se dieran a conocer los resultados de la subasta 
a 30 años, llegando a tocar el 4.52%, para luego finalizar la semana en niveles alrededor del 4.58%. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Esta semana se publicó la inflación del mes de enero, la cual fue de 0.59%. En términos anuales la 
inflación se ubicó en 3.94%, esto es, por arriba de la de 3.33% observada en el mes de diciembre. 
De acuerdo con el reporte: “El aumento en la inflación general anual, fue consecuencia de una 
mayor contribución del componente no subyacente, principalmente debido a la elevación en las 
cotizaciones del jitomate.... Cabe señalar que este fenómeno fue atenuado por el menor ritmo de 
crecimiento de los precios del componente subyacente.”. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
En el ámbito nacional...  

Los Cetes en directo cerrando la semana sobre niveles del 7.68%, 7.59%, 7.58% y 7.54% en los 
plazos de 28, 90, 180 y 360 días respectivamente.... 

En el ámbito internacional... 

El Treasury de 10 años mantuvo la volatilidad de las semanas previas, tocando niveles dentro de un 
rango de operación del 4.50% al 4.60%... 

 
 

Comentario Mercado Accionario 
La Bolsa aceleró la toma de utilidades y llegó a corregir más del 6%, con respecto al máximo 
histórico en los 19,447 puntos. Dentro de las emisoras que presentaron las caídas más fuertes se 
encuentran: Ica, Telecom, Ara, cemex y Gméxico, entre otras, -precisamente varias de las que 
registraron de las mayores ganancias durante el segundo semestre del año pasado.  

El movimiento de corrección del mercado no es aislado. Las bolsas alrededor del mundo están 
registrando fuertes variaciones provocadas, según los operadores, por varios factores. 

Volviendo a la Bolsa en México, según la opinión de operadores, el retroceso que se ha visto se 
debe al nerviosismo internacional por un lado y, por otro, a que en esta semana la firma Bear 
Stearns recomendó a sus clientes disminuir la posición en el mercado mexicano, ante la valuación 
tan alta de las empresas y a la cercanía del proceso electoral, que puede generar nerviosismo. 
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Comentario Fundamental 
• IMSA busca alianzas estratégicas, pero no ha recibido ninguna oferta de compra. 
• VITRO sigue refinanciando pasivos. DESC sigue con su estrategia de fortalecer su estructura 

financiera y mejorar la rentabilidad de sus negocios.   
• GFINBUR, resultados del 4T05: Débiles resultados, en línea con expectativas. La utilidad neta 

claramente afectada por las pérdidas por intermediación. Las ventas de QUALITAS crecen 26% 
en el mes de enero. 

• WALMART reporte al 4T05. El consejo aprobó un split de dos acciones nuevas por una 
anterior. La empresa está convocando a una asamblea de accionistas para pagar un dividendo de 
Ps. 0.38 por acción en efectivo o en acciones. Reporte de las ventas mismas tiendas del mes de 
enero. 

• ARCA anunció sus cifras preeliminares del 4T05. 
• ALSEA anunció el plan de aperturas del año 2006. 
• KIMBER está convocando a una asamblea para aprobar el pago de un dividendo de Ps. 2.24 en 

efectivo.  
• ASUR anunció el tráfico de pasajeros del mes de enero. 
• ICA sufre nuevos retrasos por problemas en licitaciones. 
• GEO espera muy buenos resultados para el 4T05. 
• UNIVISION se pone en venta. 
• AMX, resultados del 4T05: Durante el 2005 el número de suscriptores aumentó más del 52.7%, 

para finalizar el año con un total de 95.3 millones de líneas en operación. Embratel, principal 
subsidiaria de TELMEX en Brasil, da a conocer sus resultados del cuarto trimestre del 2005. 
TELMEX reportará el próximo lunes 13 de febrero, tras el cierre de los mercados. SATMEX 
llega a un acuerdo en principio con parte de sus acreedores. 
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Con Sentido Común 
 

Opinamos que...   
...el mundo entero sigue moviéndose a gran velocidad y en diversos ámbitos, no sólo en relación con la economía 
y los mercados financieros. Tantos acontecimientos simultáneos en todos los continentes, tantos cambios con 
respecto a lo que estábamos acostumbrados a ver, tantos pronósticos que resultan equivocados y tantas 
explicaciones posteriores, algunas hasta contradictorias. Tratamos de incorporar todos los factores que nos 
parecen relevantes para tomar decisiones de inversión, pero fácilmente acabamos saturados de información, 
confundidos y quizá hasta paralizados.  

Pretendemos, por un momento, dar un paso hacia atrás para ver mejor el bosque. Cuando de dinero se trata, hay 
una ley básica que todos queremos cumplir: comprar barato y vender caro, y asegurar una ganancia. Por otro 
lado, sabemos que la actitud de los inversionistas hacia los mercados oscila, como un péndulo, entre los extremos 
de la ambición y el pánico, dependiendo de la interpretación del entorno.  

 

Ciclo del Mercado 

 

 

 
 

 

 

El resultado son los ciclos de los mercados: inician con una etapa de pesimismo constante, apatía y desinterés 
(con precios bajos) que, al surgir inversionistas visionarios que consideran que las cosas ya no pueden estar 
peores, se va transformando en optimismo (precios empiezan a subir), y luego en condiciones claramente mejores 
(precios en franca alza). Cobra fuerza la actividad y empieza a florecer la ambición, que primero se refleja en la 
expectativa de mejoras potenciales ilimitadas (los precios se disparan fuertemente), y culmina con el optimismo y 
la especulación abierta, acompañada de la entrada de muchos nuevos (o inexpertos) participantes al mercado, con 
la esperanza de realizar grandes utilidades rápidamente. Todo esto implica tiempo y un importante avance de los 
precios, a niveles cada vez más difíciles de justificar (precios muy altos). La cúspide se alcanza al surgir 
inversionistas visionarios, que perciben que la situación difícilmente podrá mejorar mucho más, dispuestos a 
vender (los precios comienzan a titubear). Las ganancias de los inversionistas más recientes no son ni tan rápidas 
ni tan grandes como esperaban, y poco después comienza la venta por desilusión (precios empiezan a bajar), que 
obliga a cobrar conciencia de la exageración de las expectativas y al surgimiento del pesimismo. Al ajustar las 
expectativas a la baja, a la nueva percepción de la realidad (precios en franca baja), y luego confirmarse el 
deterioro, el miedo se vuelve el sentimiento prevaleciente, y crece la percepción de un posible deterioro potencial 
ilimitado (los precios caen fuertemente). En el piso, el pánico hace presa de la mayoría de los inversionistas, y 
tratan de vender todos al mismo tiempo. Desde luego, tienen que esperar a encontrar, nuevamente, a los 
inversionistas visionarios que piensan que las cosas no pueden estar peor. 
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Este esquema, que puede ser simple, pero nunca sencillo, es una forma de explicar el comportamiento de los 
mercados, desde el punto de vista de un inversionista promedio, a partir de la intuición y del sentido común (que 
seguramente todos tenemos, pero no necesariamente usamos). 

Con este modelo, simplemente aplicando el sentido común, podemos analizar la situación actual de las bolsas.  

Para empezar, las condiciones que han permitido la gran alza de la bolsa mexicana desde 2003 siguen vigentes y 
pueden sostenerse. La economía mundial sigue sólida, y las de EU y México, aunque no extraordinarias, son 
buenas. La liquidez sigue siendo abundante y los inversionistas mantienen su apetito por activos de riesgo, 
especialmente por los mercados emergentes. Para 2006, además, el consenso de los especialistas considera que 
estas condiciones se mantendrán prácticamente sin cambios, y el dinero fluye en ese sentido.  

Al mismo tiempo, siendo realistas, hoy día el cielo no se ve del todo azul y completamente despejado para las 
inversiones. El alza se ha dado a la sombra de desequilibrios mundiales que preocupan desde hace mucho tiempo, 
que aún pueden prevalecer por otro tanto, y que pueden ser difíciles de solucionar. Recientemente se han 
exacerbado problemas diversos en Medio Oriente, y cada uno es un conflicto potencial serio. En el Fed hay un 
mayor grado de incertidumbre por la salida de Greenspan y la llegada de Bernanke. En México estamos en pleno 
proceso electoral, con el resultado aún impredecible. Y, como principales riesgos, siguen presentes las 
posibilidades de un nuevo disparo del precio del petróleo, y un surgimiento inesperado de presiones 
inflacionarias. Encima de todo esto, en estos días se cuestiona la capacidad de producción petrolera de México 
tan pronto como en 2008. No cabe duda que las nubes se han ido acumulando. 

 Aún no parece ser el momento de vender todo y buscar refugio seguro. Sigue siendo probable que, después de 
estos días de titubeo en los precios de las acciones en la Bolsa, igual que en ocasiones anteriores, veamos una 
recuperación y hasta nuevos niveles máximos en el Índice. 

 

Índice de Estados Unidos (S&P 500) Índice de la Bolsa de México 
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PERO, observando el alza de la Bolsa Mexicana de 2003 a hoy, nos salta la pregunta: ¿Qué tanto pueden mejorar 
las cosas, especialmente cuando existen tantos riesgos en el entorno interno y externo?  

Ahora que las condiciones se siguen percibiendo como favorables, y después de una alza tan pronunciada y larga 
de la Bolsa, nos parece aconsejable adoptar una estrategia de protección de las ganancias. Creemos razonable 
diversificar la inversión en acciones para incluir las bolsas de EU que aún se encuentran debajo de sus niveles 
máximos de 2000, y elevar la concentración en México en acciones de los sectores más defensivos, como son 
vivienda y consumo en México.    

 

P.Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

El reporte económico más importante dado a conocer esta 
semana, fue el de la balanza comercial del mes de diciembre. 
Por su parte, el comportamiento de la Nota a 10 años estuvo 
determinado en gran medida por los resultados de las subastas 
de las Notas del Tesoro, de las cuales destacó la reapertura de 
la del bono a 30 años. 

En lo que se refiere al reporte de la balanza comercial, en el 
mes de diciembre, se registró un déficit de $65,700 millones 
de dólares (mill dls), cifra que superó al reportado en el mes 
de noviembre, de $64,700 mill dls. Con el dato de diciembre, 
el déficit acumulado en el 2005, resultó en $725,759 mill dls, 
esto es, 17.5% más alto que el observado en el 2004. En 
cuanto al comportamiento de los principales componentes de 
la balanza: 

• Las exportaciones ascendieron a $111,500 mill dls, lo 
que significa un crecimiento de 2.1% con respecto al nivel 
que alcanzaron en el mes de noviembre. En términos anuales 
el crecimiento fue de 9.6%, menor al de 10.7% observado el 
mes previo. 
• Las importaciones crecieron 1.9% con respecto al mes de 
noviembre, al ubicarse en $177,200 mill dls. Cabe recordar 
que en noviembre, presentaron una caída mensual de 0.7%. 
Comparando el nivel de diciembre con el reportado en el 
mismo mes de 2004, las importaciones crecieron 13.3%.  

Como podemos observar en los párrafos anteriores, en 2005 
el déficit superó el nivel alcanzado en 2004, con lo que 
alcanzó un nuevo máximo histórico. El déficit de la cuenta 
corriente, sigue siendo uno de los principales temas de 
preocupación con respecto a la economía de Estados Unidos, 
y hasta el momento no se espera que se vaya a solucionar de 
manera inmediata. La importancia de este dato radica en las 
implicaciones que tiene con respecto al crecimiento del PIB. 
Hace apenas un par de semanas, se publicó el crecimiento del 
PIB del 4T05 en 1.1%, nivel que resultó muy bajo si lo 
comparamos con los niveles de los trimestres previos desde 
finales del 2003. A pesar del reporte, la mayoría de los 
analistas coinciden en que el resultado obedeció a cuestiones 
de carácter temporal y se espera que se revise al alza. El 
reporte del déficit de balanza comercial de esta semana, en 
principio implicaría un menor nivel de crecimiento para el 
PIB del 4T05, sin embargo, es consistente con las 
estimaciones que se hicieron en el reporte del PIB del 4T05 
(ya se esperaba un mayor déficit), por lo que no implican una 
revisión importante a la baja para el dato. 

Como ya mencionamos, la atención de los mercados se centró 
en las subastas de las Notas del Tesoro. Desde la semana 
pasada,  cuando el Departamento del Tesoro dio a conocer los  

montos trimestrales que subastaría, se empezó a generar 
especulación con respecto a qué tanta demanda podría 
haber por estos papeles. La especulación se generó debido 
principalmente a que, por un lado, el monto total ($48,000 
mill dls) fue superior al del trimestre previo ($44,000 mill 
dls), y por otra parte, después de más de 4 años (desde 
agosto de 2001), se volvió a subastar la Nota a 30 años y se 
decidió posponer la subasta de la Nota a 5 años. Los 
resultados se dieron de la siguiente manera: 

• En el caso de la Nota a 3 años, la subasta fue por 
$21,000 mill dls (la pasada fue de $18,000 mill dls) y la 
razón demanda/oferta resultó en 2.03. La tasa se ubicó en 
4.595%,  
• El monto subastado de la Nota a 10 años, se mantuvo 
sin cambios ($13,000 mill dls). La tasa se ubicó en 4.54% y 
la demanda cubrió 2.32 veces el monto ofrecido. 
• Por último, de la Nota a 30 años, se ofrecieron $14,000 
mill dls, los cuales se colocaron a una tasa de 4.53%; y la 
razón demanda/oferta fue de 2.05 veces. 

En general, los resultados fueron buenos y mostraron que 
sigue habiendo apetito por las Notas del Tesoro, en 
específico por parte de extranjeros. La Nota a 10 años, que 
había iniciado la semana en niveles de 4.55%, llegó a 
niveles cercanos al 4.60% y reaccionó a la baja, 
principalmente después de que se dieran a conocer los 
resultados de la subasta a 30 años, llegando a tocar el 
4.52%, para luego finalizar la semana en niveles alrededor 
del 4.58%. 

Por último, en cuanto a las probabilidades asignadas por los 
futuros de los fed funds, comparando los datos de principios 
de la semana, con los del cierre de la misma: 

• La probabilidad asignada a que el Fed suba de 4.50% a 
4.75% la tasa de fed funds en la reunión del 28 de marzo, 
subió de 90.0%, a 92.0%; 
• La probabilidad asignada a que el Fed suba la tasa de 
4.75% a 5.00%, en la reunión del 10 de mayo, subió de 
44.3% a 59.0%, 
• La probabilidad asignada a que el Fed incremente la 
tasa de 4.75% a 5.00% en la reunión del 29 de junio (esto 
supone que el Fed haría una pausa en la reunión de mayo), 
subió de 70.0% a 82.0%.  

Por  nuestra parte seguimos pensando que el Fed 
incrementará nuevamente la tasa en 25 pb, en la reunión de 
marzo.  

 

C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional
Inflación 

Esta semana se publicó la inflación de enero, la cual resultó 
en línea con la expectativa del mercado, ubicándose en 
0.59%, lo que la situó en 3.94% en términos anuales, por 
arriba del 3.33% registrado al cierre del año pasado. El 
componente subyacente, por su parte, resultó en 0.24%, con 
lo que en términos anuales se ubica en 2.98%, nivel inferior 
al 3.0% que tiene el Banco de México como meta para la 
inflación total. 

 
Inflación General y Subyacente 
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Cabe recordar que después de varios meses de baja en el 
precio de los productos agropecuarios, se esperaba un 
repunte, situación que se materializó desde el mes de 
diciembre y se extendió hasta el mes de enero, provocando 
un alza en la inflación últimos doce meses a niveles 
cercanos al 4.0%, límite superior de la meta que tiene el 
Banco Central. Se espera que el incremento en los precios 
de los productos agropecuarios se extienda todavía por unas 
quincenas más, pero en general, la expectativa es que se 
trata de algo temporal. Nosotros esperamos que la inflación 
retome su tendencia de baja a partir del mes de marzo. 

Además del alza en los precios de los productos 
agropecuarios, la inflación no subyacente se vio presionada 
por el rubro de precios administrados. El gas doméstico y la 
gasolina de bajo octanaje, fueron de los productos que 
presentaron los mayores incrementos en el primer mes del 
año. Con todo lo anterior, la inflación no subyacente se 
ubicó en 1.30% en el mes, y en 5.93% en términos anuales. 

El componente subyacente, por su parte, tuvo un muy buen 
desempeño en el mes, aumentando 0.24%, lo que se 
compara favorablemente con el 0.40% y 0.38%, registrados 
en  el  mismo  mes  de  2004  y  2005,  respectivamente.  Lo  

 

 

anterior, permitió que en términos anuales se situará por 
abajo del 3.0% que tiene como meta el Banco Central para 
la inflación total. A su interior, el desempeño del rubro de 
mercancías fue positivo, pero destacó principalmente el de 
servicios, y en específico la baja en los precios de servicios 
turísticos en paquete. 

 
Indices de Mercancías y Servicios 
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El resultado, no cambia nuestra expectativa respecto a lo 
que hará el Banco de México en los próximos meses, y 
difícilmente cambiara la expectativa del consenso, ya que la 
información que se obtuvo con este dato no varía en mucho 
de lo que ya se conocía con la cifra de la primera quincena. 
Hacia adelante, sin embargo, será muy importante el 
desempeño de los productos agropecuarios, que por su 
volatilidad son más difíciles de pronosticar. Un alza más 
pronunciada de lo esperado podría traducirse en un 
incremento en las expectativas de inflación.   

Además del riesgo de un alza en las expectativas de 
inflación, creemos que el rumbo de la política monetaria en 
Estados Unidos será un factor importante. Mientras que 
hace unos meses se pensaba que el FED podría detener su 
ciclo de alza en tasas en niveles de 4.50%, hoy se asignan 
altas probabilidades a que la tasa de “fed funds” llegue a 
niveles de 4.75%, y no se descarta que pudiera llegar 
incluso al 5.0%. Creemos que un alza más agresiva por 
parte del FED limita la baja en la tasa de fondeo. Así, 
nosotros seguimos esperando una baja de 25pb en la tasa de 
fondeo en la reunión de febrero y una pausa hasta después 
de las elecciones. En el segundo semestre estimamos dos 
bajas más de 25pb, con lo que la tasa de fondeo cerraría el 
año en niveles de 7.0%. 

K. Goya 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV
PIB Real  (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224 1,772,843 1,729,080 Feb 15
   Variación % anual 2.0 0.8 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 3.1 3.3
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,244.9 -3,376.0 -1,822.1 -1,802.9 -2,748.6 -2,153.9 -1,431.8 -202.1 -893.5 -4,743.3 -7,270.7 -3,113.6 83.4 -649.9 Feb 28
   Cuenta de Capital 7,347.6 6,189.7 4,411.5 -148.6 7,088.1 4,782.2 6,081.3 270.5 -730.6 7,996.4 13,617.6 3,189.0 -501.4 1,307.7

2003 2006
Dic Nov Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov DIC ENE

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.4 3.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.2 2.1 1.2 2.4 3.0 Feb 13
IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.96 4.44 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.01 4.47 3.97 2.95 2.67 Feb 24
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 1.1 -0.4 -2.7 Feb 20
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6 5.2 3.8 1.4
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115.591 116.301 116.983
   Variación % mensual 0.43 0.85 0.21 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59
   Variación % anual 3.98 5.43 5.19 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 2.91 3.33 0.94
   Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.844 111.071 111.094 111.668 112.848
   Variación % mensual 1.11 0.25 -0.60 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.20 0.02 0.52 1.06
   Variación % anual 6.76 9.90 8.03 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 2.92 2.45 2.21 3.37 4.11
   Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.60 2.81 2.83 3.37 1.06
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524
Cetes 28 días (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 Feb 23

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 Feb 28
   M1a  (variación % anual) 13.5 14.7 10.6 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4 15.0
   M4a  (variación % anual) 12.8 12.9 12.3 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,194.7 Feb 23
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 15,414.1 17,337.8 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,202.6 20,372.0 19,406.1
Importaciones  (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,812.5 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,269.9 18,021.5 17,097.9 20,135.9 18,637.5 19,839.9 21,880.4 20,601.3
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 60,399 61,496 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305

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

2004
CONCEPTO

2002 2003

2004 2005

al 10 de February de 2006

2005

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual
PIB Real  (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,995.2 11,734.3 12,198.8 12,378.0 12,605.7 12,735.3 12,479.4
   Variación % 0.2 1.6 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3 4.1 1.1 3.5
Consumo  (mmd de 1996) 7,453.1 7,350.7 7,782.4 7,866.6 7,709.9 8,032.3 8,145.6 8,263.2 8,416.1 8,214.3 8,535.8 8,677.0 8,844.0 8,926.9 8,745.9
   Variación % 1.4 2.7 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.4 4.1 1.1 3.6
Costos Laborales  (variación %) 0.0 -1.1 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8

2003 2006
Dic Nov Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov DIC ENE

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.2 -0.7 0.1 0.1 1.1 -0.1 0.0 -0.7 1.0 0.9 0.1 Feb 21
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 55.6 55.3 53.8 51.8 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.8 0.6 0.2 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.7 0.8 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 197.8 197.7 Feb 22
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.0 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.6 -0.1 0.5 e/
   Variación % anual 1.9 3.6 3.4 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5 3.1 3.6 4.7 4.3 3.5 3.4
CORE 194.2 198.2 198.5 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 e/
   Variación % anual 1.1 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 1.9 1.9 2.0 2.0
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 153.7 153.6 154.4 153.7 153.7 155.2 156.2 158.9 160.0 158.9 160.3 Feb 17
   Variación % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.4 0.8 0.5 -0.5 0.0 1.0 0.6 1.7 0.7 -0.7 0.9 0.2 e/
   Variación % anual 4.0 5.2 4.4 4.7 4.5 4.7 3.6 3.7 4.7 5.2 6.7 5.9 4.5 5.7
CORE 151.0 154.5 154.6 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.3 157.4
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 0.9 2.2 2.4 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0 1.8 1.8
Libor  3 meses 1.17 2.41 2.56 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68
TBs  3 meses 0.91 2.11 2.22 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46
Bonos 10 años 4.27 4.19 4.23 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52
Bonos 30 años 5.18 5.01 4.82 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104
Yen por dólar 107.28 102.92 102.48 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.29 16.34 16.41
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: Febrero 2006 
México 
6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero 
 
 

Inversión Fija Bruta 
(Nov.) 

 Balanza Comercial (Dic. 
Final) 
Inflación (Ene.) 
Cuenta Corriente 
((4T05) 

 
 
 
 
 

13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 
Producción Industrial 
(Dic.) 

 PIB (4T05)   
 
 
 
 

20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 
Ventas al Menudeo 
(Dic.) 

   Inflación (1ª. Q. Feb.) 
Tasa de Desempleo 
(Ene.) 
Balanza Comercial 
(Ene. Preliminar) 
Cuenta Corriente 
(4T05) 

Reunión de Política 
Monetaria de Banxico 
(IGAE (Dic.) 
 
 
 
 

 27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 
   Finanzas  Públicas 

(Ene.) 
Confianza del 
Consumidor (Feb.) 
 
 
 

Estados Unidos 
6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero 
 
 

   Balanza Comercial 
(Dic.) 
 

13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 
 Ventas al Menudeo 

(Ene.) 
Empire Manuf. (Feb.) 
TIC (Dic.) 
Producción industrial 
(Ene.) 

Indice de Precios de las 
Importaciones (Ene.) 
Philadelphia Fed (Feb.) 

Indice de Precios al 
Productor (Ene.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor 
U.Michigan (Feb. 
Preliminar) 

20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 
  Minuta Reunión Fed 

(31 Ene.) 
Indice de Precios al 
Consumidor (Ene.) 

 Ordenes de Bienes 
Duraderos (Ene.) 
 
 

27 Febrero 28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo 3 Marzo 
 PIB 4T05 (Prel.) 

Confianza del 
Consumidor (Feb.) 
Chicago PMI (Feb.) 
Philadelphia Fed (Feb.) 

Ingreso y Consumo 
Personal (Ene.) 
Indice de Precios PCE 
(Ene.) 
ISM Manufacturas 
(Feb.) 

 Indice de Confianza 
del Consumidor 
(U.Michigan) (Feb. 
Final) 
ISM Servicios (Feb.) 
 

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 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

10 de Febrero 2006 10  

 

Cotizaciones Internacionales 
Ultimo  Hace una Hace   Hace   Hace   Hace  
Hecho  Semana  1 mes  3 meses 6 meses 1 año  

Metales   
   Oro Londres 550.70 568.90 542.50 466.85 437.60 417.80
   Plata Nueva York 9.35 9.73 8.93 7.71 7.06 6.95
   Cobre (Dls. xTon.) 222.60 231.80 217.95 196.50 168.70 147.00
   Zinc (Dls. x Ton.) 2,247.00 2,358.00 1,980.00 1,600.00 1,257.50 1,309.00
Petróleo
   Brent Ligero 59.11 62.38 63.00 56.55 64.23 43.97
   West Texas Intermediate 61.84 65.37 63.37 57.80 64.90 47.10
   Olmeca 58.64 62.00 61.15 54.63 62.14 44.56
   Istmo 53.87 57.32 57.00 51.24 58.69 39.11
   Maya 46.68 48.64 45.95 40.89 47.69 29.21
   Mezcla 50.66 53.17 51.23 45.71 52.77 34.40
Tasas de Interés
   Prime Rate 7.500 7.500 7.250 7.000 6.500 5.500
   Libor 3 meses 4.741 4.710 4.569 4.332 3.780 2.790
   Libor 6 meses 4.919 4.860 4.700 4.560 4.013 2.993
   Cds.  30 días 4.560 4.560 4.410 4.080 3.540 2.550
   Cds.  90 días 4.720 4.690 4.560 4.290 3.750 2.750
   Cds.  180 días 4.890 4.840 4.690 4.540 3.990 2.950
   Treasury Bills  3 meses 4.530 4.468 4.284 3.961 3.498 2.510
   Treasury Bills  6 meses 4.688 4.624 4.414 4.285 3.770 2.775
   Treasury Bonds  2 años 4.677 4.566 4.391 4.426 4.116 3.290
   Treasury Bonds  5 años 4.583 4.481 4.357 4.479 4.233 3.662
   Treasury Bonds  10 años 4.581 4.523 4.424 4.554 4.390 4.089
   Treasury Bonds  30 años 4.548 4.624 4.611 4.737 4.577 4.473
   Tasa de Descuento 5.500 5.500 5.250 5.000 4.500 3.500
   Fondos Federales 4.500 4.500 4.250 4.000 3.500 2.500
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 160.600 162.005 162.375 160.281 158.865 159.528
 Brasil
   Par 99.905 98.935 97.822 94.535 95.039 95.336
   Descuento 100.060 99.255 97.824 95.678 94.933 92.351
Tipos de Cambio  (moneda local por dólar)
   Euro (Dls. x Euros) 1.1899 1.2024 1.2064 1.1686 1.2382 1.2873
   Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7441 1.7630 1.7649 1.7412 1.7950 1.8686
   Dólar Canadiense 1.1537 1.1445 1.1660 1.1913 1.2106 1.2422
   Franco Suizo 1.3080 1.2948 1.2805 1.3155 1.2569 1.2085
   Yen Japonés 117.64 118.51 114.13 117.57 110.94 105.93
Futuros  (metales, petróleo y peso) MAR/06 ABR/06 MAY/06
   Oro 569.20 570.40 575.10
   Plata 9.70 9.79 9.86
   Crudo 62.70 63.65 64.46
   Peso CME 0.095513 0.094750 0.094600
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
E m isora C ierre 1 Sem 1 M es 3 M es 6 M es A cum 1 A ño
IPyC 18,298.58 -2.99 -3 .25 13.28 24.46 2.79 33.48
A LFA  A 56.180 -4.81 -11.50 -9.02 -16.29 -4.92 -10.03

Indice A M X L 17.680 2.08 2.02 24.68 47.46 13.70 69.40
Local 1 Sem . Acum . A M TEL A1 57.270 0.09 -3.89 27.69 47.19 10.80 64.71

A R A * 46.350 -7.34 -0 .02 10.36 16.87 2.98 3.81
C O R EA   (KO SPI) 1 ,335.23 0.37 0.75 A R C A * 23.050 -8.82 -11.07 -3.80 -1 .71 -9 .54 -5 .88
H O N G  KO N G  (H AN G  SEN G ) 15,425.95 -0.07 3.62 A SU R  B 31.440 -0.88 -7 .37 -13.74 -18.97 -8.31 -4 .23
M ALASIA    (KLSE C O M PO SITE) 920.31 -0.27 3.80 B IM BO  A 36.800 -4.66 -4 .42 1.85 3.93 -0.65 8.55
S IN G APU R  (STR A ITS  T IM E S) 2,423.59 0.06 5.57 C EL * 26.870 -4.04 -3 .35 6.00 -11.87 -2.29 19.53
AR G EN TIN A  (M ER VAL) 1,695.48 -0.41 8.50 C EM EX C PO 62.100 -7.37 -3 .88 7.40 25.43 -1.74 43.24
BR ASIL  (BO VES PA) 36,975.27 2.17 18.75 C IC SA B-1 8.250 -9.14 -11.10 0.00 0.00 8.27 0.00
C H ILE    (C IG P) 9,575.50 0.94 0.89 C IE  B 23.680 5.34 1.20 3.41 -3.43 1.02 -30.04
M EXIC O    (IPC -D LS.) 1 ,740.82 -3.14 4.22 C IN TR A  A 3.650 -5.44 -5 .44 -41.69 -53.86 -10.54 -47.48

C O LLAD O  * 18.000 0.00 -10.00 -41.94 5.88 -7.69 -2 .70
C O M ER C I U BC 18.360 -0.81 13.33 15.84 31.61 12.78 43.44
C YD SASA A 2.900 -3.01 -9 .38 -1 .69 0.00 -9.38 -32.56
E LE KTR A * 105.000 -1.41 8.81 23.17 26.31 11.70 10.60
FE M SA U BD 83.610 3.82 2.96 12.12 14.90 8.47 31.67
G C AR SO  A1 26.030 -6.57 -8 .31 12.10 15.69 0.54 26.87

Actual G EO  B 35.390 -4.43 -4 .27 6.18 12.67 -5.83 32.60
    (e) Dec/05 Dic/04 G IG A N TE * 7.500 3.45 7.14 0.67 2.74 7.91 -10.71

G ISSA * 12.400 -2.67 -0 .72 16.76 -12.68 1.64 -41.78
C O R EA 11.9 12.3 8.2 G M EXIC O  B 29.680 -3.16 16.62 38.95 48.18 19.68 55.12
H O N G  KO N G 17.0 16.4 19.9 G M O D ELO  C 36.810 -5.49 -6 .26 8.62 1.71 -4.39 18.74
M ALASIA 14.8 14.5 16.1 G R U M A  B 35.920 -7.49 -5 .47 27.83 47.82 4.12 35.75
S IN G APU R 16.4 15.9 14.3 G SAN BO R  B-1 22.600 -0.88 -5 .64 10.24 14.72 -7.76 29.89
AR G EN TIN A 21.4 19.5 47.2 H ILASAL A 0.940 0.00 0.00 -6.00 -2 .08 0.00 -10.48
BR ASIL 13.7 12.4 10.8 H O M EX * 60.640 -1.40 8.02 7.79 16.84 11.10 5.85
C H ILE 22.6 21.7 23.1 IC A * 29.690 -11.56 1.85 18.10 7.11 15.03 9.96
M EXIC O 17.6 17.1 15.0 IC H  B 24.160 -8.83 1.13 8.58 5.04 6.95 -16.11

ID EAL B-1 13.260 -5.76 -10.83 64.11 0.00 12.37 0.00
IM SA U BC 35.900 -1.10 6.88 33.71 34.71 2.63 8.79
K IM BE R  A 37.070 -3.66 -5 .41 0.87 -4.70 -2 .45 -0 .43
K O F L 31.260 1.59 0.35 12.61 5.97 7.42 5.97
M ASEC A B 7.300 -0.41 -0 .27 0.55 4.29 -0.27 11.96
N AFTR AC  02 18.360 -2.60 -2 .81 13.75 24.98 3.26 34.21
P EN O LES * 70.010 -1.75 20.07 36.66 46.86 18.68 18.68
S AR E B 12.400 -4.54 2.48 13.24 46.57 10.62 33.76

Ind ice S O R IA N A B 46.750 -5.13 -6 .59 6.74 7.03 -2.91 10.03
Local 1 Sem . Acum . TE LE C O M  A1 22.850 -10.74 -21.04 12.56 14.59 -16.73 9.86

TE LM EX L 11.680 -3.95 -13.10 4.19 15.19 -11.18 4.43
C AN AD A  (C O M PO SITE) 11,644.59 -3.04 4.14 TLEV ISA C PO 42.230 -2.02 -5 .95 4.27 19.53 -1.17 18.69
EU A   (D O W  JO N ES) 10,919.61 1.17 1.89 TV AZTC A C PO 6.810 -2.99 -1 .73 3.50 3.97 -2.71 4.45
JAP O N    (N IKKEI) 16,257.83 -1.69 0.77 U R BI * 73.610 -6.82 -6 .37 0.77 8.65 0.15 25.79
IN G LATER R A   (FT-100) 5,764.10 -1.80 3.81 V ITR O  A 12.530 -4.86 -12.32 16.23 31.62 -4.35 3.13
ALEM AN IA    (D AX-30) 5,701.47 -0.67 6.04 W ALM EX  V 60.340 -1.37 -0 .94 7.25 19.60 2.25 46.14
FR AN C IA    (C AC -40) 4,910.82 0.92 3.56 G FIN BU R  O 16.280 -9.51 -12.94 -4.91 -10.33 -10.15 -4.75
ESPAÑ A   (IBEX-35) 11,312.60 2.71 4.80 G FN O R TE O 24.850 -5.87 12.70 5.94 12.77 11.54 36.29

INVERSIO N EXTRANJERA (NAFIN) Al
%  del  %  del 

E m isora C ap.Cont Total 1 Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
K IM BE R A 38.04 59.90 0.00 -0.12 0 .27

Actual Dec/05 Dic/04 A LFA A 25.49 31.54 0.00 -1.89 2 .56 -3 .08 -13.86 
TM M A 85.44 6.10 0.00 0.00 413.1 416.8 0.18

C AN AD A 20.9 20.2 17.4 V ITR O * 10.97 1.53 0.00 1.23 -33.34 -33.31 -12.17 
EU A 19.0 18.6 19.4 C IN TR A A 3.48 0.51 0.00 8.13 -25.90 -21.29 184.2
JAP O N      23 .8 23.6 22.9 P O SAD AS A 0.74 0.13 0.00 0.00 -99.2  -99.2  -0 .06 
IN G LATER R A 14.3 13.9 14.7 S AN LU IS A 5.53 0.12 0.00 0.00 120.6 120.5 -45.30 
ALEM AN IA 18.3 17.4 18.3 C O D U SA A 3.53 0.11 0.00 0.00 816.8 816.8 -0 .68 
FR AN C IA 15.1 14.5 19.6 S AVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 18.44 18.94 -5.30 
ESPAÑ A 17.5 16.6 15.7 A ER O M E X A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.11 -0 .12 

O TR AS 0.01
Fuentes: B loomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TO TALES 27,919.88    100.00 0.00 -5.78 2 .29 -6 .36 -2 .01 

Var. %    -  D ls

M ULTIPLO S Variaciones %
PRECIO /UTIL IDAD PO NDERADOS

08-Feb-2006

M ULTIPLO S
PRECIO /UTIL IDAD PO NDERADOS

  M ERCADOS
  DESARRO LLADO S

Variación %
  M ERCADOS
  EM ERG ENTES

Var. %    -  D ls
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Mercado de Dinero  

Puntos relevantes de la semana... 

En el ámbito nacional... 

• Participantes del mercado de tasas, con la atención 
enfocada en el dato de inflación para toda el mes 
de enero.  

El índice general se ubicó en 0.59% contra un 
0.55% estimado por la mayoría de los analistas, 
mientras que el índice subyacente quedó en 0.24%, 
en línea con lo esperado. 

• Un mercado de corto plazo prácticamente estable, 
con escasa operación y movimientos marginales en 
general. Incluso luego de haberse dado a conocer 
la cifra de inflación en línea con lo esperado, se 
registraron ligeros descensos sobretodo en los 
plazos de 3 y 6 meses. 

• Los Cetes en directo cerrando la semana sobre 
niveles del 7.68%, 7.59%, 7.58% y 7.54% en los 
plazos de 28, 90, 180 y 360 días respectivamente. 

• Una expectativa que sin cambios, continúa 
esperando ya pocos movimientos en la política 
monetaria  del Banco de México (máximo 2 más), 
y por lo tanto bajas en la tasa de fondeo que 
pudieran causar el efecto correspondiente en el 
resto de la curva de corto plazo. 

• Niveles de futuros tanto de la TIIE como de Cetes 
de los contratos más cercanos, descontando los 
descensos esperados por la mayoría de los 
participantes del mercado. 

• Bonos de largo plazo volátiles, pero siempre 
dentro de un rango de operación acotado a lo largo 
de toda la curva. 

En general podría decirse que además de los 
“factores de siempre” (como estrategias propias de 
los intermediarios financieros, el tipo de cambio, 
entre otros), esta semana los motores más 
relevantes en el comportamiento de los largos 
plazos fueron el Treasury de 10 años y la creciente 
demanda por parte de participantes nacionales e 
internacionales. 

Al respecto cabe mencionar que los inversionistas 
extranjeros durante los últimos días, han 
incrementado gradualmente su posicionamiento en 
deuda nacional, volviendo a llegar a los casi 
102,000 mp en instrumentos tanto de corto como 
de largo plazo, y nuevamente 110,000 mp 

específicamente en bonos de tasa fija, sobretodo de 
10 y 20 años. 

 

En el ámbito internacional... 

• El Treasury de 10 años mantuvo la volatilidad de 
las semanas previas, tocando niveles dentro de un 
rango de operación del 4.50% al 4.60%.  

Al respecto, los eventos más relevantes de la 
semana fueron las subastas de bonos del Tesoro a 
3, 10 y 30 años (ver comentario económico 
internacional). Aunque en general la demanda por 
papel gubernamental estadounidense continuó 
siendo buena, la “reapertura” de la emisión a 30 
años fue el tema que dirigió el comportamiento de 
la Nota a 10 años. 

Bastaría con mencionar que el Treasury de 30 años 
primario (nueva emisión) varió de 4.53% a 4.46%, 
incluso ya en el mercado secundario. La razón 
principal de ésta inusual baja en el nivel, se debió a 
la fuerte demanda general por instrumentos de más 
largo plazo, sobretodo por parte de diferentes 
fondos de pensión para hacer frente a las  
obligaciones futuras del creciente número de 
retirados. 

El comportamiento de las tasas a corto y largo 
plazo hicieron que la curva de rendimientos plana 
que habíamos acostumbrado ver en semanas 
anteriores, de un día a otro se convirtiera en una 
curva invertida, incluso con pendiente negativa en 
el extremo de más largo plazo. 

La explicación de esto, se encuentra en la 
tendencia al alza de la parte corta de la curva, dada 
la expectativa de que el FED continuará 
incrementando su tasa de interés probablemente en 
dos ocasiones más (25 pb cada una). Al mismo 
tiempo, los largos plazos (sobretodo los 
instrumentos con vencimiento en 30 años) 
respondiendo a un exceso de demanda tanto de 
pequeños inversionistas, como de grandes 
participantes del mercado, tales como fondos y 
bancos centrales extranjeros. 

 
 

   
 

 Hilda A.
 

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

10 de Febrero 2006 13  

 

Mercado Cambiario  
Esta semana el peso mexicano se mantuvo lateral, oscilando 
entre 10.45 y 10.55,  en todo momento el peso estuvo 
siguiendo el comportamiento del bono americano de 10 
años que tuvo una semana muy volátil.  Para la siguiente 
semana es necesario seguir observando el desempeño de 
dicho bono, así como el resto de los mercados emergentes. 

  

Expectativa  

Rango esperado  10.45 al 10.65 

  

 D. Treviño

  

Las posiciones en CME se incrementaron ligeramente, podríamos ver reflejado esto en una fortalecimiento adicional para esta 
semana. 
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Mercado Accionario 
La Bolsa aceleró la toma de utilidades y llegó a corregir más del 6%, con respecto al máximo histórico en los 19,447 
puntos. Dentro de las emisoras que presentaron las caídas más fuertes se encuentran: Ica, Telecom, Ara, cemex y 
Gméxico, entre otras, -precisamente varias de las que registraron de las mayores ganancias durante el segundo 
semestre del año pasado.  

El movimiento de corrección del mercado no es aislado. Las bolsas alrededor del mundo están registrando fuertes 
variaciones provocadas, según los operadores, por varios factores.  

1)  Los precios del petróleo; hasta hace algunos días la preocupación era los niveles tan altos del crudo, ahora 
lo   que preocupó fue el descenso de los últimos días, que pone en riesgo a las utilidades de las empresas 
del sector de energía, alrededor del mundo, y que han tenido gran influencia sobre el desempeño de los 
índices accionarios.  

2) Al igual que el petróleo, esta semana, una buena parte de los commodities de metales industriales, 
además del oro, registraron un retroceso muy importante, que según la opinión de algunos analistas 
internacionales, fue sin razón fundamental aparente. Debido a que no se identificó una razón de peso, se 
dijo, puede deberse a un cambio en la percepción de los inversionistas....”los precios de los activos han 
subido tanto, que lo mejor es proteger las utilidades, pues se ubican en niveles de alto riesgo”.  

3) Uno de los factores más importantes, que afectó más en los últimos días de la semana, fue la tendencia en 
las tasas de interés de referencia en las regiones más importantes: Estados Unidos, Europa y Japón. Con 
respecto a este último, según declaraciones de miembros del Banco Central, es posible que pronto se de 
fin al ciclo de más de cinco años de política monetaria altamente estimulativa.  

El riesgo de tasas de interés al alza, es el de una disminución en el nivel de liquidez global que se comentó en 
nuestro “Opinamos que...” del 3 de febrero. En los últimos cuatro años los niveles de liquidez dieron lugar a la 
búsqueda del rendimiento, pasando por alto los factores fundamentales de cada región o país, por lo que si esto 
cambia los inversionistas podrían tender a ser más selectivos.  

 

Precio del Petróleo y el Oro Precio del Cobre 
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Volviendo a la Bolsa en México, según la opinión de operadores, el retroceso que se ha visto se debe al nerviosismo 
internacional por un lado y, por otro, a que en esta semana la firma Bear Stearns recomendó a sus clientes disminuir 
la posición en el mercado mexicano, ante la valuación tan alta de las empresas y a la cercanía del proceso electoral, 
que puede generar nerviosismo.  

Hasta hace muy poco varias corredurías habían hecho advertencias con respecto a estos mismos factores y hasta 
habían disminuido su recomendación para el mercado mexicano, pero parecía no importar. Hoy que se ha 
incrementado la volatilidad en los mercados internaciones sí se resintió el efecto negativo de estos comentarios.  

Petróleo

Oro 
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Ahora bien, aún hay una buena parte de inversionistas que, ante los buenos reportes de las empresas y las constantes 
revisiones al alza en los precios objetivo para los próximos doce meses de las emisoras más importantes de la Bolsa, 
la baja de los últimos días del índice hasta puede parecer una oportunidad de entrada al mercado.  

Es posible que, como se piensa, este sea sólo un descanso en la aceleración del índice y que, como en los últimos tres 
años, el retroceso sea sólo un descanso para volver a acumular fuerza y confirmar la tendencia positiva de largo 
plazo.  

Sin embargo, los eventos recientes, arriba mencionados, pudieran generar un aumento en la versión al riesgo y, ahora 
sí, forzar a los inversionistas extranjeros a ser más selectivos en cuanto a las opciones de inversión.  

Si este fuera el caso, entonces la Bolsa tendría aún mucho por corregir, tomando en cuenta todos los excesos de 
valuación que presentan algunas emisoras en el mercado, y la posibilidad del ruido político en el segundo trimestre 
de este 2006.  

Sin embargo, desde el análisis de gráficas, el mercado ya nos ha reafirmado que “no hay que ir en contra de la 
tendencia”  y “hay que aprovecharla hasta que haya evidencia de que dicha tendencia se haya revertido”. 
Actualmente, y a pesar de que se han aumentado las condiciones para la corrección, no tenemos la evidencia de que 
ya esté iniciando un ajuste importante; es decir, el índice no ha penetrado un apoyo clave.  

La zona que se pondrá a prueba para medir la percepción positiva o negativa de los inversionistas, se ubica entre 
18100-el mínimo de enero,  y 17900 puntos. 

 
Gráfica 1. La tendencia al alza del Mercado Gráfica 2. Acercamiento a una corrección 
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Si la Bolsa logra respetar estos niveles se esperaría un nuevo avance a los 18500 de inicio, y si los supera se dirigiría 
hacia los máximos cercanos a los 18800 puntos. Pero si los rompe a la baja, entonces, la corrección se extendería a 
los 17500, en primera instancia.  

G. Muñiz 

 

 

Apoyo clave 

Noviembre  

Posible máximo 
pero mantenemos

Máximo No respeta apoyo y 
confirmamos que fue 
máximo y reducimos

 

Confirmamos que fue
mínimo y aumentamos 

Superó resistencia y
confirmó inicio de avance
importante  
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Análisis Técnico de Emisoras 
Bimbo A 
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Zona de apoyo clave $36.5 - $36 

Si la rompe confirma venta de 
corto plazo. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

Apoyo lejos en $17.3 

Apoyo clave $26 

Si lo rompe confirma 
venta de corto plazo. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

Apoyo $100 

Mantener. 

Ya rompió $63.  

Siguiente nivel clave $61. 

Si lo rompe confirma venta de 
corto plazo. 
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Análisis Fundamental 
 

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 
 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  

IMSA busca alianzas, pero no ha recibido 
ninguna oferta de compra. 

IMSA. En un comunicado reciente, la empresa desmintió 
rumores sobre alguna oferta relacionada a su negocio IMSA 
ACERO. Dicho rumor se vio motivado tras el anuncio 
respecto a la creación de una nueva subsidiaria (Verzatec) 
que controlará sus inversiones en IMSATEC e IMSALUM. 
De acuerdo al comunicado, IMSA busca oportunidades para 
aprovechar las ventajas que presenta la consolidación que el 
sector acero muestra a nivel mundial, mediante alguna 
alianza estratégica, asociación, adquisición o incluso la 
venta de parte de sus negocios. Creemos que lo más viable 
para IMSA sería tanto una asociación como una alianza 
estratégica con otras empresas que permitan sinergias y 
mejoras en la operación. En la gráfica siguiente se observa 
el efecto que tuvo la noticia el día 2 de diciembre de 2005 
respecto a la escisión de Verzatec y el pago de un dividendo 
extraordinario en las acciones de IMSA. 

 

 

 

 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

VITRO sigue refinanciando pasivos.  

VITRO emitió US$ 75 en Notas no subordinadas 
garantizadas de corto plazo, a través de su subsidiaria Vitro 
Envases Norteamérica (VENA). Dichas Notas vencen en un 
plazo de 12 meses y tienen una tasa del 8%: Los recursos 
serán utilizados para el refinanciamiento de pasivos a nivel 
de VENA y para capital de trabajo. 

DESC sigue con su estrategia de fortalecer su 
estructura financiera y mejorar la rentabilidad de 
sus negocios.   

DESC. Como comentamos la semana pasada, DESC sigue 
con su estrategia de fortalecer sus operaciones, enfocándose 
en sus negocios más rentables. En es sentido, la empresa ha 
confirmado que cerró la venta de su negocio de Pistones a 
Kolbenschmidt Pierburg AG, por un monto de US$ 7.6 
millones. Asimismo, también confirmó que vendió su 
negocio de lámina acrílica Plastiglas, a Unigel Química, por 
aproximadamente US$ 22 millones. Es importante 
mencionar que los recursos obtenidos en ambas 
transacciones serán utilizados en disminuir pasivos, con el 
fin de seguir fortaleciendo la estructura financiera de la 
empresa.  

Seguimos pensando que es positivo el que la empresa siga 
enfocada en mejorar su portafolio de operaciones y en el 
fortalecimiento de su situación financiera, con el fin de 
mejorar sus resultados, aunque seguimos creyendo que la 
recuperación en los resultados de DESC se irá dando 
paulatinamente, dado el entorno adverso donde se 
desenvuelve la empresa (altos costos de las materias 
primas y de los energéticos). 
 

Sector Financiero 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

GFINBUR, resultados del 4T05: Débiles resultados, 
en línea con expectativas. La utilidad neta 
claramente afectada por las pérdidas por 
intermediación. 
Lo positivo del reporte fue que el Margen Financiero 
mostró un desempeño favorable, pese a la contracción 
del 3% en la cartera vigente.  

Sin embargo, tal como anticipamos, las pérdidas por 
intermediación, dadas las menores tasas de interés de 
largo plazo, opacaron el resultado anterior.  
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Los gastos operativos continúan creciendo, derivado de 
los mayores gastos promocionales, y la mayor fuerza de 
ventas en la Afore. Seguiremos observando estos niveles 
en los próximos trimestres. Así los ingresos totales de la 
operación disminuyeron en alrededor del 15%.  

Lo anterior, en conjunción con las menores utilidades de 
las subsidiarias, provocó una caída del 73% en la 
utilidad neta del grupo, representada por una UPA de 
Ps 0.13.  

A pesar de los resultados de este trimestre, creemos que 
la perspectiva es favorable. El 2006 se prevé como un 
año difícil. Sin embargo, la estrategia de la compañía 
enfocada en impulsar el crecimiento en el nivel de 
captación deberá de compensar las presiones en el 
Margen Financiero. Esperamos que las pérdidas por 
intermediación se recuperen paulatinamente. Aunado a 
lo anterior, a estos niveles de precios, la valuación se 
ubica en niveles que consideramos atractivos, con un 
P/VL de 1.5x, por lo que reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA-Riesgo Medio con un 
precio objetivo a 12 meses de Ps 20.50. 

 
UTILIDAD DEL GRUPO Y SUBS. 4T05 4T04 ∆ 3T05
Banco Inbursa 132.3 396.5 -66.6% -124.8
Operadora 67.8 44.5 52.4% 53.6
Seguros 93.9 466.3 -79.9% 196.7
Pensiones (116.2) 409.9 #N/A 172.2
Fianzas 40.4 72.4 -44.2% 66.6
Inversora 167.7 64.4 160.4% 62.6
Otros 4.4 2.5 76.0% 7.7
UTILIDAD NETA DEL GRUPO 390.3 1,456.5 -73.2% 434.6  
Millones de Pesos al cierre del 31 de diciembre del 2005. 

A pesar de A pesar de que la cartera vigente diminuyó en 
alrededor del 3%, debido principalmente a la contracción de 
alrededor del 5% en la cartera comercial, el Margen 
Financiero mostró un desempeño favorable, al revertir las 
pérdidas del 4T04, y situarse en Ps 829 millones. Lo 
anterior se dio gracias a los menores niveles en la posición 
monetaria, y a los intereses provenientes de los bonos 
argentinos (que solían registrarse como ingresos por 
intermediación de acuerdo a la clasificación de la CNBV). 

Por su parte, los depósitos a plazo se contrajeron en 
alrededor del 40%, por lo que el nivel de captación también 
disminuye con respecto al 4T04, aunque muestra una ligera 
recuperación con respecto al 3T05. Esto es positivo dada la 
estrategia del banco de ir incrementando su nivel de 
captación con el fin de compensar las presiones que el 
entorno generaría en el Margen Financiero.  

Los activos del grupo siguen siendo de una alta calidad, ya 
que la cartera vencida sigue representando tan sólo el 0.8% 
de la cartera total, y las reservas preventivas equivalen a 17 
veces su monto. 

El Índice de Capitalización del Banco, incluyendo riesgos 
de crédito y de mercado, continuó en un nivel muy 
adecuado de 23.5%. 

Actualmente, la posición del Banco en swaps se encuentra 
muy ligada a las tasas de interés a largo plazo. En ese 
sentido el menor nivel en ellas afectó fuertemente los 
resultados por intermediación, arrojando pérdidas 
importantes, que no pudieron ser compensadas con el 
margen financiero reportado, y pese al menor nivel de 
reservas. 

Las menores utilidades de las subsidiarias, particularmente 
de Seguros Inbursa, afectada por la fuerte competencia en el 
segmento automotriz, y las pérdidas registradas en 
Pensiones, dada una pérdida no-recurrente por una posición 
en derivados en Promotora Inbursa, también afectaron la 
utilidad neta del grupo. A pesar de que la cartera vigente 
diminuyó en alrededor del 3%, debido principalmente a la 
contracción de alrededor del 5% en la cartera comercial, el 
Margen Financiero mostró un desempeño favorable, al 
revertir las pérdidas del 4T04, y situarse en Ps 829 
millones. Lo anterior se dio gracias a los menores niveles en 
la posición monetaria, y a los intereses provenientes de los 
bonos argentinos (que solían registrarse como ingresos por 
intermediación de acuerdo a la clasificación de la CNBV). 

Por su parte, los depósitos a plazo se contrajeron en 
alrededor del 40%, por lo que el nivel de captación también 
disminuye con respecto al 4T04, aunque muestra una ligera 
recuperación con respecto al 3T05. Esto es positivo dada la 
estrategia del banco de ir incrementando su nivel de 
captación con el fin de compensar las presiones que el 
entorno generaría en el Margen Financiero.  

Los activos del grupo siguen siendo de una alta calidad, ya 
que la cartera vencida sigue representando tan sólo el 0.8% 
de la cartera total, y las reservas preventivas equivalen a 17 
veces su monto. 

El Índice de Capitalización del Banco, incluyendo riesgos 
de crédito y de mercado, continuó en un nivel muy 
adecuado de 23.5%. 

Actualmente, la posición del Banco en swaps se encuentra 
muy ligada a las tasas de interés a largo plazo. En ese 
sentido el menor nivel en ellas afectó fuertemente los 
resultados por intermediación, arrojando pérdidas 
importantes, que no pudieron ser compensadas con el 
margen financiero reportado, y pese al menor nivel de 
reservas. 

Las menores utilidades de las subsidiarias, particularmente 
de Seguros Inbursa, afectada por la fuerte competencia en el 
segmento automotriz, y las pérdidas registradas en 
Pensiones, dada una pérdida no-recurrente por una posición 
en derivados en Promotora Inbursa, también afectaron la 
utilidad neta del grupo. 
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Las ventas de QUALITAS crecen 26% en el mes de 
enero. 

QUÁLITAS (Q) informó que sus ventas del mes de enero 
de 2006 se ubicaron en Ps 508 millones, lo que representa 
un incremento del 26% con respecto al mismo mes del año 
anterior. En los últimos doce meses, QUÁLITAS reportó 
ventas de Ps 4,588 millones, las cuales representan un 
incremento del 16% comparado con el periodo de febrero 
de 2004 a enero de 2005. 

 

Sector Distribución Turismo y 
Restaurantes 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

ALSEA.- Dio a conocer el plan de aperturas para el 
2006.  
ALSEA.- La empresa anunció el plan de aperturas de las 
diferentes marcas que opera, para el año 2006. El total de 
unidades que planea aperturar asciende a 89, destacan las 
unidades de Starbucks con 48, seguidas de Domino´s Pizza 
con 24. En caso de cumplir su objetivo la empresa cerrará el 
año con 815 tiendas en sus diferentes marcas.  

Sector Bebidas 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 
ARCA.- Dio a conocer sus resultados preeliminares 
del 4T05.  
 
ARCA.- informó sus cifras preeliminares para el 4T05. Se 
espera que los volúmenes crezcan 6.8% para el trimestre y 
para todo el año 2005 el aumento será del 4.5%. En ventas 
se estima un aumento del 5.7%. La utilidad de operación 
crecerá 13.3% por lo que el margen se ubicará en 14.5%. 
representando una expansión de 490pb. En caso de que se 
confirmen los resultados, el reporte del 4T05 será muy 
sólido con base en crecimientos en los volúmenes y una 
fuerte contención de gastos. Arca reportará sus resultados 
definitivos el 21 de febrero.  

 

 

Sector Comercial 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

WALMART.- Otro magnífico trimestre. Wal*Mart 
no atenúa su tendencia de fuertes crecimientos en 
ingresos y utilidades, así como eficiencias en 
márgenes.  
Observamos otro trimestre que supera las expectativas del 
mercado, sorprendiendo sobre las ya altas estimaciones. 

Una vez mas la empresa logra eficientar sus operaciones. El 
margen operativo aumentó 70 pb. En el año la expansión en 
dicho margen fue de 60 pb.  

La valuación nos parece atractiva, con los resultados 
incorporados, el múltiplo VE/UAFIDA se encuentra en 
16.26x disminuyendo 140 pb vs. el inmediato anterior.  
Los ingresos se vieron beneficiados por el incremento en 
ventas mismas tiendas de 6.5% y por la expansión en el 
piso de ventas de 15.6%. El crecimiento en ventas mismas 
tiendas es atribuible a la reactivación en el consumo así 
como a la apertura del crédito al salario, que a la postre 
aumentó el ticket promedio de compra. Por otro lado, 
finalmente la empresa cumplió con su objetivo de 
expansión, aperturó 93 nuevas unidades en el año, 
mostrando un crecimiento muy agresivo. 

Continúa el fuerte control de costos y gastos, lo que originó 
nuevamente una expansión en el margen bruto de 40 pb y 
en el margen operativo de 70 pb. Es relevante destacar que 
en todo el año se lograron eficiencias en las operaciones. La 
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utilidad de operación y la UAFIDA aumentaron 25% y 22% 
respectivamente.  

A pesar del fuerte incremento en ventas, sumado a la 
contención en costos y gastos, la utilidad neta disminuyó 
1.9%. Lo anterior se debe a que en el 2004 en línea con las 
nuevas disposiciones fiscales, se redujo la tasa de 
impuestos, y por lo tanto se generó un beneficio 
extraordinario que a la postre se tradujo en una menor tasa 
efectiva de impuestos. 
A pesar de haber aperturado 57 unidades en el último 
trimestre, la situación financiera sigue en óptimas 
condiciones. Hay que recordar que la empresa realiza sus 
operaciones con recursos propios ya que no cuenta con 
deuda con costo. Aunado a lo anterior, creemos que seguirá 
creciendo fuertemente sin necesidad de contratar pasivos 
onerosos. 

El próximo 28 de febrero se realizará la asamblea de 
accionistas para aprobar el pago de un dividendo en 
efectivo o en acciones por Ps. 0.38 que representa el 35% 
de las utilidades obtenidas durante el 2005. El dividendo 
será pagado el 07 de abril. Es importante señalar que el 09 
de febrero la empresa anunció un split de acciones dos a 
uno, por lo que se estraría repartiendo un dividendo mayor 
al que se repartió en el 2005. 
La perspectiva para el año 2006 es positiva. Creemos que 
veremos otro año con fuertes crecimientos en ingresos, 
derivado de la positiva tendencia en ventas mismas tiendas, 
así como por la expansión en el piso de ventas que seguirá 
siendo muy agresiva. Contemplamos un crecimiento en 
ventas mismas tiendas para el año 2006 de 5.6% por lo que 
la empresa continuará ganando participación de mercado 
frente al resto de las cadenas comerciales y al mercado 
informal. Veremos mayores eficiencias, considerando que 
los márgenes actuales son sostenibles. Nuestra 
recomendación es de compra riesgo bajo. El precio objetivo 
a doce meses es de Ps. 72.00  
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WALMART.- Está convocando a una asamblea para 
aprobar el pago de un dividendo de Ps. 0.38, en 
efectivo o en acciones. 
 

WALMART.- Está convocando a una asamblea de 
accionistas a celebrarse el próximo 28 de febrero con la 
finalidad de aprobar el pago de un dividendo en efectivo o 
en acciones de Ps. 0.38 por acción, al factor de intercambio 
que se determine tomando en cuenta el precio de cierre de 
la acción del día 22 de marzo del 2006. Se pretende que el 
dividendo sea pagado el 07 de abril del 2006. Otro punto 
destacable de la asamblea es aprobar un aumento de capital 
social en su parte variable mediante la emisión de 
164,272,409 acciones que se destinarán a ser entregadas 
como dividendo. Es importante señalar que el 09 de febrero 
la empresa anunció un split de acciones dos a uno, por lo 
que se estaría repartiendo un dividendo mayor al del año 
2005. 

 
WALMART.- Se aprobó un split de dos acciones 
nuevas por una anterior.  
 
WALMART.- El consejo de administración aprobó hacer 
un split de dos acciones nuevas por una anterior que se 
realizará el 16 de febrero por lo que esperamos que aumente 
el número de operaciones de la emisora.  
 
WALMART.- Anunció el crecimiento de ventas 
mismas tiendas del mes de enero.  
WALMART.- Informó que el crecimiento de sus ventas 
mismas tiendas del mes de enero fue de 5.2%, cifra en línea 
con nuestras estimaciones. Consideramos que el reporte es 
muy positivo derivado de la difícil base de comparación (en 
enero del 2004 las VMT aumentaron 6.5%) y a efectos 
negativos de calendario, ya que en este año el mes de enero 
tuvo un día menos de fin de semana. El buen desempeño de 
las ventas a unidades iguales es producto de su estrategia de 
precios bajos, la diversidad de sus formatos así como por el 
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buen comportamiento del crédito al consumo. Las ventas 
durante el mes de enero de 2006 ascendieron a Ps. 15,245 
millones. Contando el período de cuatro semanas que 
abarca del 31 de diciembre del 2005 al 27 de enero del 2006 
y que compara con las cuatro semanas que terminaron el 28 
de enero del año 2005, el crecimiento de las ventas es el 
siguiente: 

 

 4 semanas 

 2006 2005 

Crec. Vtas. Totales  17.7% 12.3% 

Crec. en ventas mismas 
tiendas 

8.5% 5.8% 

 

Durante el mes de enero la empresa inauguró un Sam´s 
Club y durante febrero se ha aperturado una Bodega 
Aurrerá. A la fecha la empresa cuenta con 785 unidades. El 
precio objetivo a 12 meses es de Ps. 72 mas el dividendo 
por lo que nuestra recomendación es de compra riesgo bajo. 

 

Sector Consumo 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

KIMBER.- Está convocando a una asamblea a 
celebrarse el próximo 01 de marzo para aprobar el 
pago de un dividendo.  
 

KIMBER.- está convocando a una asamblea de accionistas 
para aprobar el pago de un dividendo en efectivo de Ps. 
2.24 por acción, dividido en cuatro exhibiciones iguales 
cada una de Ps 0.56 por acción, pagaderos los días 05 de 
abril, 05 de julio, 04 de octubre y 06 de diciembre de este 
año. Por otro lado propone que Promotora de Eficiencia 
S.C. se fusione con y en Kimberly Clark de México, 
desapareciendo la primera como sociedad fusionada y 
subsistiendo la última como sociedad fusionante. A precios 
actuales el rendimiento del dividendo es de 6%.  
 

Sector Infraestructura 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
 
Siguen los retrasos en el arranque de proyectos. 

Ahora fue el tramo Querétaro-Irapuato. 

ICA. Aunque ICA parecía favorita para adjudicarse la 
licitación Irapuato-Querétaro, finalmente la licitación se 
declaró desierta al descalificar a todos los participantes. Se 
espera que en un mes pueda volverse a licitar este tramo 
bajo el esquema PPS (Proyecto de Prestación de Servicio), 
similar al que ICA ganó de Irapuato a la Piedad y cuya 
operación conjunta podría significar ventajas competitivas 
para la empresa. El tramo de 93 kms. significaba una 
inversión cercana a los $1,200 millones. En nuestra opinión, 
lo menos favorable para el sector es la facilidad y 
frecuencia con que este tipo de licitaciones se declaran 
desiertas o bien se aplazan por diversas causas,  lo que 
origina retrasos en el arranque esperado de un numero 
importante de obras. 

 
Sólido reporte preliminar de GEO para el 4T05 

GEO. El reporte preliminar publicado por la empresa 
muestra muy buenos resultados para el 4T05. Las ventas 
deberán alcanzar los $3,200 millones y el EBITDA 
esperado es de $777 millones, con crecimientos cercanos al 
29% y 31% respectivamente. También sorprende una 
utilidad neta que la empresa estima será de $448 millones, 
para una UPA de $0.84 (contra nuestro estimado de $0.66). 
Con estos resultados GEO logrará superar sus objetivos 
para 2005, y creemos que también 2006 será un buen año 
para aprovechar el fuerte impulso que mantiene el sector 
vivienda. Consideramos positivo el reporte preliminar, que 
además en términos generales supera nuestros estimados, 
muy particularmente en el rubro de utilidad neta. 

 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

ASUR.- Anunció el tráfico de pasajeros del mes de 
enero.  
ASUR: anunció que el tráfico de pasajeros del mes de enero 
decreció 23.5%. El aeropuerto que tuvo la mayor 
disminución fue Cozumel con 82% seguido de Cancún con 
29%. Lo anterior se debe a que la disponibilidad hotelera ha 
disminuido desde el paso del huracán Wilma en Octubre en 
dicha región. Estimamos que mientras no se recupere el 
total de cuartos disponibles en Cancún y Cozumel 
seguiremos observando disminuciones importantes en el 
tráfico de pasajeros, ya que cabe señalar que alrededor del 
70% de los ingresos se ASUR se originan en el aeropuerto 
de Cancún.  

 

Sector Medios 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 
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UNIVISION se pone en venta.  

TELEVISA/UNIVISION. Esta semana mucho se comentó 
en los medios de información acerca de la posible venta de 
UNIVISION, principal cadena de medios en los Estados 
Unidos dirigida al mercado hispano. Todo parece indicar 
que el Consejo de Administración de UNIVISION aprobó 
someter a subasta a la compañía, siendo UBS Investment 
Bank el asesor financiero encargado de la operación. Es 
probable que muchas empresas de medios pudiesen estar 
interesadas en dicha venta, tales como News Corp, CBS 
Corp y Walt Disney Co, sin embargo habrá que ver si la 
Comisión Federal de Competencia de dicho país lo permite. 
Lo que más se ha especulado es el hecho de que 
TELEVISA pudiese estar interesada en adquirir la 
compañía. Sin embargo, aquí vale la pena mencionar que 
TELEVISA tiene alrededor del 11% de las acciones de 
UNIVISION, pero las regulaciones en Estados Unidos la 
limitan a una participación del 25%. Nosotros consideramos 
que con la venta de UNIVISION, se abre una oportunidad 
para TELEVISA de mejorar sus relaciones y las 
condiciones de sus contratos con UNIVISION. Recordemos 
que el contrato actual entre ambas empresas vence en el 
2017, y en la actualidad TELEVISA ha impuesto ciertas 
demandas contra UNIVISION, dado que considera que ha 
incumplido ciertos términos del contrato. Aunque sentimos 
que las probabilidades de que TELEVISA esté interesada 
en adquirir UNIVISION no son elevadas, es importante 
recalcar que de ser así, se tendría que realizar la operación 
junto con algún socio estratégico. De acuerdo a la compañía 
primero se tendrían que estudiar todas las alternativas, 
aunque no hay nada seguro. Al ser TELEVISA uno de los 
principales proveedores de contenido de UNIVISION, 
cualquier interesado debiera tener un acercamiento con 
TELEVISA, y a partir de ahí se pudiesen abrir diversas 
alternativas.  

Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA sobre las 
acciones de TELEVISA con un precio objetivo a 12 meses 
de Ps 50.60. Las perspectivas siguen siendo muy 
favorables. 

 

Sector Telecomunicaciones 
 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

 

AMX, resultados del 4T05: Durante el 2005 el 
número de suscriptores aumentó más del 52.7%, 

para finalizar el año con un total de 95.3 millones de 
líneas en operación. 
El resultado estuvo por arriba del promedio de las 
expectativas del mercado. 

Se conserva el margen de utilidad en los ingresos por 
servicio de tiempo aire y nuevamente se reduce la 
proporción de pérdidas en la venta de los equipos 
respecto del 3T05, no obstante el aumento de 9.7 
millones en el número de suscriptores. 

La utilidad neta aumenta más de lo anticipado por el 
registro de un beneficio extraordinario en el renglón de 
impuestos. 

Las perspectivas se mantienen positivas, los mercados 
en los que participa AMX continúan con un buen ritmo 
de expansión. El ingreso promedio por usuario no se 
deteriora sensiblemente y los márgenes de utilidad 
mejoran.  Nuestra recomendación es de COMPRA. 

América Móvil añadió 9.7 millones de nuevos 
suscriptores en este trimestre como resultado del 
crecimiento orgánico.  Al fin del trimestre el número de 
clientes atendidos en telefonía celular es de 93.3 millones 
de usuarios. El número de clientes es superior en 53% al 
que se tenía doce meses atrás. El mayor número de clientes 
nuevos en el trimestre, se obtuvo de las operaciones de 
Colombia, Brasil y México. Sorprende favorablemente el 
crecimiento de la operación de Tracfone en Estados Unidos 
que ahora cuenta con más de 6 millones de suscriptores. 

La UAFIDA crece 46% y se recupera el margen 360 
puntos base respecto al 4T04. Aumenta la eficiencia en los 
ingresos por el servicio de tiempo aire y disminuye 
proporcionalmente el subsidio en la venta de los equipos 
aunque es mayor en términos absolutos por un mayor 
número de nuevos subscriptores.  En este trimestre, con los 
ingresos por venta de equipo se recuperó casi el 68% del 
costo de los mismos, proporción mayor a la que se observa 
en el 3T05 y en el año. 

La utilidad neta sube 757%. No obstante el registro de 
pérdidas cambiarias e intereses mayores a lo esperado, se 
eliminaron provisiones de impuestos que arrojaron un 
beneficio extraordinario no recurrente. 

La estructura financiera se mantiene muy sólida, sin 
embargo, la deuda neta aumentó en Ps 7 mil millones 
debido al reparto de un dividendo extraordinario por Ps 
10.7 miles de millones durante el cuarto trimestre. 

Al incorporar los resultados del trimestre, el múltiplo 
VE/UAFIDA disminuye de 13.7x a 12.4x, y con los 
resultados que estimamos para el 2006 a un nivel que nos 
parece atractivo de 8.2x. 
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Embratel, principal subsidiaria de TELMEX en 
Brasil, da a conocer sus resultados del cuarto 
trimestre del 2005.  
TELMEX. Embratel principal subsidiaria de TELMEX en 
Brasil, dio a conocer sus resultados del 4T05. Los ingresos 
crecieron en 4.2% en términos de reales, al compararse con 
el 4T04. Lo anterior se atribuye principalmente al buen 
desempeño del negocio de datos, y en menor medida a los 
crecimientos en los ingresos de telefonía local y otros 
servicios. Lo anterior se vio parcialmente compensado con 
las menores ventas en el negocio de larga distancia. La 
UAFIDA creció 5.2%, y su margen respectivo mejoró en 20 
puntos base al compararse con el 4T04. Sin embargo llama 
la atención que con respecto al 3T05, la UAFIDA cae 25% 
y su margen disminuye en 6.9pp, debido principalmente a 
los mayores gastos administrativos. A nivel neto, las 
pérdidas registradas fueron menores en 92% a las del 4T04. 
En términos anuales, Embratel logró utilidades por 
alrededor de US$ 70 millones, lo cual compara muy 
favorablemente con las pérdidas del 2004 por alrededor de 
US$ 135 millones. 

 

 

Recientemente Embratel dio a conocer que firmó un 
Memorandum de Entendimiento con Net para brindar el 
servicio de telefonía local al mercado residencial. Este 
acuerdo es positivo y fortalece la asociación de Embratel y 
NET para el lanzamiento de servicios de “triple play” en 
dicho mercado. Lo anterior forma parte de la integración de 
las operaciones de Net y Telmex Brasil. La expectativa es 
que se logren ahorros importantes por sinergias y mayor 
eficiencia en el uso de las redes y de la posibilidad de 
acceso directo a los clientes.  

TELMEX reportará el próximo lunes 13 de febrero, 
tras el cierre de los mercados. 
TELMEX: La compañía dará a conocer sus resultados del 
4T05 el próximo lunes 13 de febrero, después del cierre de 
los mercados. En términos generales, consideramos que los 
resultados de TELMEX serán débiles. Las ventas 
permanecerán prácticamente sin cambios, con una ligera 
disminución en la UAFIDA. El mercado de México 
continúa mostrando debilidad por disminución en tarifas e 
insuficiente aumento en volúmenes. El éxito de la telefonía 
celular ha afectado el desempeño de la telefonía fija. Sin 
embargo, se observa crecimiento en los negocios de 
transmisión de datos e Internet. A estos niveles de precios 
nuestra recomendación es COMPRA con un precio objetivo 
a 12 meses de Ps 14.20. 

SATMEX llega a un acuerdo en principio con parte 
de sus acreedores.  
SATMEX informó que llegó a un acuerdo en principio con 
sus acreedores para reestructurar alrededor de US$ 523 
millones de su deuda: Los tenedores de las Notas a tasa 
variable por US$ 203.4 millones recibirán nuevas Notas 
preferentes con garantía primaria por un monto igual al 
principal más los intereses acumulados, a un plazo de 5 
años, con una tasa trimestral de LIBOR + 875 pb. Los 
tenedores de las Notas a tasa variable, por US$ 320 
millones, recibirán un nuevo bono por US$ 140 millones y 
capitalizarán el resto de la deuda junto con los intereses, y a 
cambio recibirán acciones equivalentes al 80% del capital 
social de SATMEX, que incluye el 47% de las acciones con 
derecho a voto de la compañía. Las características de la 
nueva emisión son Notas preferentes con garantía 
secundaria por US$ 140 millones, a siete años y un cupón 
trimestral del 10 1/8%. Es importante recalcar que este 
acuerdo es en principio y está sujeto a aprobación por parte 
de la SCT. Por otro lado, SATMEX informó que planea 
lanzar el SATMEX VI el próximo 17 de mayo, esperando 
que con ello se normalicen las actividades de la empresa. 
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¡ TELECOMA1 22.85     29.00     -    26.9% ALFAA 56.18     81.00     1.10     46.1% GMEXICOB 29.68      34.00     2.00     21.3%
GMODELOC 36.81     45.00     1.05   25.1% GCARSO 26.03     33.50     0.30     29.9%

¡ TELMEXL 11.68     14.20     0.38   24.8% GFINBURO 16.28     20.50     0.30     27.8%
¡ TLEVISACPO 42.23     50.60     1.00   22.2% GEOB 35.39     45.00     -       27.2%

KIMBERA 37.07     43.00     2.24   22.0% BIMBOA 36.80     45.00     0.28     23.0%
AMTELA1 57.27     69.50     -    21.4% SORIANAB 46.75     56.00     -       19.8%
CEMEXCPO 62.10     73.50     1.80   21.3%
WALMEXV 60.34     72.00     0.63   20.4%
FEMSAUBD 83.61     99.00     0.66   19.2%
COMERCIUBC 18.36     21.50     0.15   17.9%

AMXL 17.68     19.60     0.30   12.6% HOMEX* 60.64     70.00     -       15.4%

ARA* 46.35     45.50     0.49   -0.8% URBI* 73.61     66.00     -       -10.3% KOFL 31.26      34.70     0.33     12.1%
ICA* 29.69      33.00     -       11.1%
SAREB 12.40      12.00     -3.2%

¡

¡
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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.

10-Feb-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.050 12.8778 1.7692 2.3551 2.7270 3.1245 3.1988 1.79 9.79 5.51
BACHOCO UBL 4 34.100 41.4820 5.9199 5.9199 7.2717 7.2717 10.5592 0.82 5.76 2.74
BIMBO A 3 36.800 15.4457 1.6281 2.2710 2.9728 4.0784 3.2943 2.38 16.20 7.09
BAFAR B 3 6.000 4.973 1.0085 1.1467 0.5611 0.8459 0.0014 1.21 5.23 6.61
CONTAL * 3 17.140 8.7986 1.2105 1.5669 1.7598 2.3084 1.7942 1.95 10.94 5.59
FEMSA UBD 3 83.610 38.8842 3.2304 4.8060 9.4193 12.5465 7.1544 2.15 17.40 6.79
GMODELO C 3 36.810 15.3743 1.7991 2.3247 3.2435 4.2224 5.1560 2.39 15.83 7.34
GMODERN * 3 49.250 39.771 3.0109 3.9131 4.2296 5.0341 9.6760 1.24 12.59 7.00
GRUMA B 3 35.920 25.2724 1.6130 2.4374 2.4542 3.7808 3.3937 1.42 14.74 9.04
KOF L 3 31.260 17.6296 1.7035 2.4884 3.3566 4.5666 1.4502 1.77 12.56 8.05
HERDEZ * 3 9.800 4.3289 0.4602 0.5120 1.3104 1.6280 0.0819 2.26 19.14 7.14
MASECA B 3 7.300 6.3364 0.3476 0.6093 0.5030 0.6634 0.0992 1.15 11.98 8.64
VALLE B 3 22.000 17.087 0.7031 0.7388 4.0317 4.5346 0.9802 1.29 29.78 5.40

CEMENTERA
CEMEX CPO 4 62.100 27.1851 5.8425 5.8425 6.8802 6.8802 1.6641 2.28 10.63 8.50
CMOCTEZ * 3 19.980 8.0505 1.0271 1.5604 1.5312 1.9612 2.1209 2.48 12.80 7.61
GCC * 3 30.500 20.1226 1.9025 2.7126 2.8392 3.5568 3.2666 1.52 11.24 7.14

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 9.990 42.212 0.6842 6.5510 2.7484 4.0589 6.3991 0.24 1.52 8.18
KIMBER A 3 37.070 9.6924 1.6838 2.5230 3.3681 4.4923 2.0183 3.82 14.69 7.06

COMERCIALES
ALSEA * 3 31.100 11.9118 1.5265 1.5810 2.3695 3.1317 1.1093 2.61 19.67 7.87
COMERCI UBC 3 18.360 14.8638 0.9371 1.5926 1.4202 1.9307 0.5594 1.24 11.53 7.63
CNCI B 3 0.600 0.3536 -0.8806 -0.8705 0.0026 0.0070 0.0616 1.70 (0.69) 9.37
ELEKTRA * 3 105.000 36.6786 7.0696 9.0076 10.5588 14.3049 84.4627 2.86 11.66 7.23
FRAGUA B 3 53.000 18.3864 3.2216 4.5737 3.5179 4.3714 8.6318 2.88 11.59 8.26
GCORVI UBL 3 3.150 3.0440 0.2208 0.4509 0.3688 0.5481 0.8601 1.03 6.99 4.09
GIGANTE * 3 7.500 13.2384 -0.0992 0.0475 0.3653 0.6525 0.4719 0.57 157.91 6.66
GOMO * 3 0.579 5.0315 -0.5660 -0.6823 -0.1072 -0.1103 0.0564 0.12 -0.85 -8.75
LIVEPOL 1 3 25.000 13.2126 0.9661 1.8903 1.4776 2.6927 0.1067 1.89 13.23 9.01
SAB * 3 18.000 16.5911 1.6123 2.6304 2.0296 3.1450 1.4978 1.08 6.84 4.62
SORIANA B 3 46.750 33.4370 2.4330 4.3903 3.2687 4.9150 3.7593 1.40 10.65 6.93
WALMEX V 4 60.340 11.9827 2.1900 2.1900 2.8356 2.8356 3.2758 5.04 27.55 16.02
COMUNICACIONES
AMTEL A1 3 57.270 5.8674 1.7878 1.8662 7.0655 8.2822 3.2122 9.76 30.69 6.48
AMX L 4 17.680 2.3882 0.8729 0.8729 0.9296 0.9296 0.3526 7.40 20.25 12.65
CABLE CPO 3 15.000 6.3604 0.2494 0.0584 0.3939 0.3618 1.1951 2.36 256.85 8.76
CEL * 3 26.870 -20.6442 -8.9382 -12.9518 -4.1615 -7.1455 0.1392 -1.30 -2.07 11.57
MOVILA B 3 86.970 -38.7083 14.1150 7.5536 18.2573 7.8393 0.6307 -2.25 11.51 -14.88
RCENTRO A 3 8.200 5.8515 0.1838 0.3842 0.5278 0.9074 0.8678 1.40 21.34 7.84
TELECOM A1 3 22.850 7.8587 2.1237 3.1347 10.1855 13.2069 7.8475 2.91 7.29 3.43
TELMEX L 3 11.680 4.5530 0.8800 1.3498 1.5801 2.1369 1.2159 2.57 8.65 4.65
TLEVISA CPO 3 42.230 9.1157 1.2208 1.8631 2.4717 3.4649 3.8295 4.63 22.67 10.67
TVAZTCA CPO 3 6.810 1.3660 0.3716 0.5350 0.7522 1.0999 0.2848 4.99 12.73 7.18
UNEFON A 3 3.000 1.7209 0.7927 1.0056 0.0899 0.1673 0.0346 1.74 2.98 7.10

CONSTRUCCION
ICA * 3 29.690 20.2660 0.7068 1.3539 1.8497 2.4231 13.3632 1.47 21.93 10.65
CONTROLADORAS
ALFA A 4 56.180 50.0646 13.4185 13.4185 11.2858 11.2858 26.6184 1.12 4.19 3.99
CIE B 3 23.680 14.8992 0.3498 -0.5284 2.5302 3.4062 7.7924 1.59 (44.81) 8.37
MEXCHEM * 3 14.000 6.3989 0.9651 0.9988 2.7050 3.7165 1.3494 2.19 14.02 3.82

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
-0.006374 0.496556 3.07 2.47 1.02 40.42 19.26 13.35 19.09 17.71 21 21 806,020 ARCA *

7.90 4.95 2.24 22.18 22.82 12.30 15.89 15.11 18 58 300,000 BACHOCO UBL
0.009218 0.841734 1.30 1.10 0.52 93.01 7.69 4.87 14.99 8.74 23 9 1,175,800 BIMBO A

1.36 0.66 0.71 60.73 18.71 10.84 29.45 8.00 36 38 312,635 BAFAR B
-0.129034 0.524044 3.17 2.20 1.36 27.48 149.77 11.37 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0.041608 0.531080 1.51 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
0.019926 0.565487 6.13 4.81 2.21 18.82             N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760 GMODELO C

6.89 4.53 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
0.039577 0.620982 2.29 1.42 0.72 86.75 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 482,550 GRUMA B
-0.006358 0.414440 0.97 0.65 0.24 100.82 3.97 9.32 16.16 17.10 13 19 1,846,530 KOF L
0.153700 0.030858 2.04 1.03 1.03 78.15 5.95 3.95 13.91 12.57 63 65 431,923 HERDEZ *

5.77 3.74 1.78 34.60 53.93 9.05 9.86 9.86 136 78 918,405 MASECA B
1.25 0.93 0.79 188.16 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.044705 1.085951 1.01 0.76 0.25 158.49 6.92 13.78 26.81 16.23 55 24 3,838,286 CEMEX CPO

9.53 8.65 2.91 13.45 1578.67 33.81 22.16 42.49 58 23 883,991 CMOCTEZ *
0.063951 0.440717 4.44 3.41 0.72 58.82 23.23 20.59 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.27 1.50 0.35           N.A 1.85 8.82 47.57 5.46 66 53 110,641 CODUSA A

-0.071212 0.599254 1.37 1.08 0.60 124.42 12.70 13.73 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A

COMERCIALES
0.013865 0.396960 1.03 0.82 0.58 70.91 20.57 5.31 15.74 10.52 32 13 136,754 ALSEA *
0.029541 0.716904 1.01 0.33 0.62 71.53 6.27 4.38 11.77 5.31 14 44 1,086,000 COMERCI UBC

1.03 1.00 0.46 115.24 18.79 -147.55 -68.24 1.18 53 3 335,745 CNCI B
-0.126395 0.786879 1.25 1.16 1.03 422.34 7.70 7.05 28.38 11.20 178 32 240,440 ELEKTRA *

2.15 1.23 1.41 78.50 16.98 5.00 29.63 4.78 4 34 101,462 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4.05 1.09 14.91 1.32 31 36 320,230 GCORVI UBL
1.17 0.38 0.70 73.78 3.37 0.15 0.35 2.04 16 52 982,609 GIGANTE *
1.86 0.81 1.57 102.14 -0.70 -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *

2.63 1.98 1.03 95.35 8.93 8.31 16.20 11.84 149 51 1,342,196 LIVEPOL 1
2.64 1.63 2.02 69.20 78.81 3.37 18.35 4.03 59 41 265,419 SAB *

-0.000957 0.649584 1.26 0.50 0.75 57.80              N.A 5.71 14.92 6.39 8 41 600,000 SORIANA B
0.068931 0.860379 1.17 0.64 0.95 63.66              N.A 5.74 19.52 7.43 6 31 4,322,958 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.023177 1.383201 0.70 0.54 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL A1
0.014081 1.422278 0.75 0.58 0.41 167.81 5.59 17.37 40.34 18.50 63 26 36,246,188 AMX L

2.46 2.34 1.16 34.86 71.12 1.22 0.91 7.53 74 9 270,352 CABLE CPO
0.09 0.09 0.09 N.A 0.85 -18.96 165.23 -10.46 65 1 93,425 CEL *
0.10 0.09 0.10 N.A -0.73 5.87 -16.53 6.09 69 1 47,252 MOVILA B
0.71 0.71 0.53 63.29 5.81 10.62 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A

0.002378 1.056834 1.22 1.20 0.37 171.54 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM A1
-0.007554 0.712836 1.29 1.27 0.44 123.46 10.06 18.76 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.005572 0.820740 3.77 3.08 0.60 129.48 6.05 17.47 20.07 32.49 60 44 2,909,741 TLEVISA CPO
-0.051846 0.586469 1.25 1.10 0.38 311.06 3.95 18.85 31.90 38.76 143 24 2,986,420 TVAZTCA CPO

0.48 0.38 0.43 36.50 6.92 61.49 143.90 10.23 32 13 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
-0.084367 0.737270 1.74 1.56 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 402,627 ICA *

CONTROLADORAS
-0.071900 0.885341 2.78 2.15 1.05 94.77 6.77 11.24 30.73 9.45 48 38 580,549 ALFA A
-0.255400 0.946313 1.79 1.78 0.72 139.54 2.69 -2.24 -3.81 14.45 72 2 359,204 CIE B
0.318550 0.036107 1.41 1.20 0.62 190.73 6.94 4.77 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
NOVIEMBRE ULT. 12 M.
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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.

10-Feb-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 2.900 16.2453 -0.1426 0.9289 0.5967 0.7450 0.9338 0.18 3.12 3.66
DESC B 3 12.650 20.3671 0.5753 0.6131 1.8640 2.3984 1.4473 0.62 20.63 7.19
GCARSO A1 3 26.030 13.9204 1.8482 3.2432 2.7884 3.9351 1.7828 1.87 8.03 6.94
GISSA * 3 12.400 19.2614 0.0446 0.9564 0.3128 1.0833 3.2242 0.64 12.97 5.78
GSANBOR B-1 3 22.600 13.5903 2.2085 3.4006 2.4984 3.6863 1.8507 1.66 6.65 5.92
IMSA UBC 3 35.900 37.5855 2.1277 4.0967 2.9909 4.4994 1.0165 0.96 8.76 6.11
SANLUIS CPO 3 5.200 7.7964 0.1208 -0.2241 1.6673 2.0296 2.3663 0.67 (23.20) 8.44
USCOM B-1 3 3.600 4.1050 -1.0501 -0.9840 0.1114 0.0580 0.7924 0.88 -3.66 13.64
VITRO A 3 12.530 17.8402 -0.4369 -0.6965 4.1984 5.3406 7.3250 0.70 (17.99) 5.28
MINERA
AUTLAN B 3 4.400 6.2692 0.6938 1.6716 1.3496 2.0346 0.4213 0.70 2.63 2.07
GMEXICO B 4 29.680 16.3215 2.7533 2.7533 10.3399 10.3399 5.2013 1.82 10.78 3.00
PENOLES * 3 70.010 27.2549 2.8233 3.8256 4.1755 5.5994 2.0734 2.57 18.30 9.41
SIDERURGICA
ICH B 3 24.160 26.7265 2.2162 3.3342 3.5187 4.9755 1.9155 0.90 7.25 4.79
HYLSAMX B 3 34.400 25.6133 2.4393 6.8849 5.9713 9.1054 2.9856 1.34 5.00 4.24
SIMEC B 3 52.500 62.6323 7.0788 9.6278 9.5181 13.3711 3.9348 0.84 5.45 4.08
TEXTIL
HILASAL A 3 0.940 2.1634 0.0973 0.1439 0.1730 0.1872 0.0890 0.43 6.53 5.31
PARRAS * 3 2.000 6.2616 -0.8027 -0.5612 -0.4344 -0.7321 0.6121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3.650 3.1287 0.4285 0.5016 0.8455 1.0401 3.8435 1.17 7.28 0.77
TMM A 3 51.000 18.7603 28.1302 9.5401 0.4403 0.4660 5.0084 2.72 5.35 53.78
VIVIENDA
ARA * 3 46.350 19.2917 2.1848 3.6954 2.9747 4.2199 3.5831 2.40 12.54 9.69
GEO B 3 35.390 8.7244 1.2677 1.8966 2.1365 2.9924 2.6445 4.06 18.66 11.29
HOGAR B 3 3.510 4.2065 -0.3888 -0.8859 0.2785 0.2493 1.1556 0.83 (3.96) 24.25
HOMEX * 3 60.640 16.3101 2.0839 2.8608 3.5440 4.9866 5.0819 3.72 21.20 10.45
SARE B 3 12.400 6.0438 0.5350 0.7349 1.1429 1.4686 1.6655 2.05 16.87 9.29
URBI * 3 73.610 21.4550 2.8747 4.1412 4.6119 6.0838 4.3554 3.43 17.77 12.14
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 31.440 42.7205 1.8278 2.5016 2.5415 3.1355 4.9457 0.74 12.57 5.83
CIDMEGA * 3 6.600 30.2228 0.6835 0.4855 3.0575 3.1084 0.5072 0.22 13.59 4.24
POSADAS L 4 9.500 8.4102 0.7739 0.7739 1.6719 1.6719 0.7763 1.13 12.27 7.56
CMR B 3 3.080 3.2716 0.1492 0.1765 0.2084 0.2612 0.2017 0.94 17.46 5.94
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 19.000 10.6101 1.6712 1.6712 2.0399 2.0399 0.8169 1.79 11.37 7.87
LAMOSA B 3 29.380 21.0289 2.0592 4.1531 4.1040 6.0822 0.1945 1.40 7.07 5.41

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 10-Feb-06 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 16.280 10.700 0.9711 0.971 1.52 16.77 0.002120 0.803060 3,000,153
GFNORTE O 3 24.850 10.154 2.833 2.833 2.45 8.77 2,018,554

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
1.76 1.40 0.63 87.11 2.06 3.50 10.85 2.81 80 26 273,667 CYDSASA A

-0.078171 0.150724 1.92 1.18 0.76 95.01 2.44 1.15 3.00 4.51 71 52 456,366 DESC B
0.025647 0.659922 2.38 1.35 0.92 92.99 3.74 10.01 29.15 12.14 72 71 2,379,190 GCARSO A1

2.27 1.81 0.82 89.31 4.94 3.10 5.34 3.51 85 36 304,072 GISSA *
0.081917 0.292522 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 33.27 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.031020 0.502923 2.66 1.39 1.12 59.31 14.11 5.94 11.02 6.52 49 62 560,532 IMSA UBC

1.20 0.94 0.47 158.63 1.81 -0.48 -2.97 4.31 60 25 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1

-0.025117 0.795799 1.23 0.72 0.45 284.59 1.51 -0.78 -3.84 5.97 53 58 295,728 VITRO A
MINERA

2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
-0.016873 1.102360 2.14 1.79 0.66 72.76 16.88 12.30 19.93 46.18 39 29 2,594,699 GMEXICO B
-0.076575 0.710058 2.09 1.10 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
-0.221106 0.770427 4.07 1.94 1.51 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICH B

1.65 1.07 0.63 88.17 8.27 15.65 28.93 20.70 60 46 607,503 HYLSAMX B
3.17 1.55 1.47 48.89 125.21 13.62 21.32 18.91 101 134 137,930 SIMEC B

TEXTIL
2.34 1.20 0.71 111.82 4.81 5.45 6.22 7.08 108 114 130,236 HILASAL A
1.34 0.87 0.41 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
-0.304816 0.840426 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 1.29 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRA A

1.15 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.022161 0.817933 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA *
0.085952 0.993608 1.93 1.24 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEO B

1.30 0.68 1.20 241.44 0.41 -11.37 -16.56 3.20 240 270 91,537 HOGAR B
0.000848 0.838668 4.01 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.009368 0.735902 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SARE B
0.095753 0.652737 7.28 3.26 2.17 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.038318 0.220512 10.10 10.08 1.97 6.77 747.15 34.33 6.08 43.04 37 1 300,000 ASUR B

1.67 0.88 0.67 56.17 3.31 4.05 1.63 25.94 178 177 67,637 CIDMEGA *
1.57 1.31 0.27 124.60 3.27 7.41 10.95 16.00 74 21 490,551 POSADAS L
0.90 0.76 0.55 26.82 9.90 4.00 5.60 5.93 13 6 252,789 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.97 0.99 0.82 119.91 5.16 6.09 15.22 7.44 40 105 162,664 CERAMIC B
1.45 0.99 0.48 110.09 7.36 13.06 23.94 19.13 85 40 118,938 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
86,005 32,103 9.08% 26.50% 11.28% -7.56% 1.49% 0.78% -28.33% 1695.83% 1.48% 5.38% GFINBUR O

190,186 20,496 27.90% 18.10% -34.80% -24.75% 26.64% 1.72% -6.60% 167.83% 2.98% 31.36% GFNORTE O

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
NOVIEMBRE ULT. 12 M.
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Emisoras del Mercado Global BMV 
  

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
10-Feb-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/05 Q4 761.54 152.481 8.756 31.536 35.463 26.847 0.028 4.99 4.49 28.37 21.05
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/05 Q4 327.41 137.422 3.777 18.327 8.862 16.884 0.052 2.38 2.23 19.39 17.15
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/05 Q4 846.79 216.850 12.104 62.080 52.677 56.001 0.016 3.90 3.32 15.12 13.92
MICROSOFT CORP 12/06 Q2 280.89 44.643 3.073 15.245 12.436 13.528 0.072 6.29 6.61 20.76 20.29
INTEL CORP 12/05 Q4 223.66 62.146 2.420 21.030 15.070 14.787 0.076 3.60 3.59 15.13 17.06
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/05 Q4 357.83 85.144 10.673 28.978 22.212 26.742 0.041 4.20 3.81 13.38 14.64
PFIZER INC 12/05 Q4 280.89 94.792 21.806 11.502 21.184 0.047 2.96 2.83 13.26 13.07
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/06 Q1 281.10 135.733 2.042 22.291 13.793 13.214 0.066 2.07 1.97 21.27 18.61

CONGLOMERADOS
3M CO 12/05 Q4 761.33 140.379 12.061 69.112 44.146 44.884 0.021 5.42 4.96 16.96 15.92
GENERAL ELECTRIC CO 12/05 Q4 350.04 108.540 4.364 24.072 16.230 18.877 0.048 3.22 2.92 18.54 16.86
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/05 Q4 413.29 139.016 5.674 30.453 20.594 24.225 0.039 2.97 2.45 17.06 16.09
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/05 Q4 599.15 175.752 8.644 53.524 31.696 32.929 0.027 3.41 3.22 18.20 16.14
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/05 Q4 716.71 130.343 3.423 58.322 44.001 42.315 0.019 5.50 4.34 16.94 13.81
GENERAL MOTORS CORP 12/05 Q4 232.00 310.604 45.378 (185.730) (158.629) (63.446) (0.374) 0.75 0.74 (3.66) (86.76)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/05 Q4 323.10 160.220 4.941 25.913 14.859 16.150 0.049 2.02 1.87 20.01 15.96
EXXON MOBIL CORP 12/05 Q4 627.67 181.834 11.294 82.871 60.892 56.105 0.017 3.45 997.54 11.19 10.56
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/05 Q4 422.55 124.271 9.137 24.522 23.418 23.071 0.037 3.40 3.21 18.31 15.50
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/05 Q4 557.26 92.957 8.412 40.672 31.536 29.049 0.032 5.99 5.54 19.18 18.01
CITIGROUP INC 12/05 Q4 481.80 234.605 12.733 62.147 51.778 40.794 0.023 2.05 1.90 11.81 10.91
JPMORGAN CHASE & CO 12/05 Q4 415.92 322.045 6.382 46.623 25.514 30.937 0.028 1.29 1.24 13.44 11.84
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/06 Q3 412.97 127.344 6.724 44.328 24.689 27.371 0.036 3.24 3.22 15.09 14.75
WAL-MART STORES INC 10/06 Q3 479.28 125.729 7.025 44.920 25.861 26.847 0.036 3.81 3.66 17.85 17.44
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/05 Q4 756.07 180.901 19.459 87.258 52.552 54.428 0.018 4.18 3.98 13.89 13.65
COCA-COLA CO/THE 12/05 Q4 430.55 71.626 5.444 27.200 21.475 22.862 0.042 6.01 6.07 18.83 17.93
MCDONALD'S CORP 12/05 Q4 381.82 120.968 5.588 30.909 21.683 20.974 0.044 3.16 2.81 18.20 16.66
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/05 Q4 615.00 129.881 10.258 47.135 36.700 36.705 0.026 4.74 3.88 16.76 15.94
PROCTER & GAMBLE CO 12/06 Q2 628.72 207.066 6.948 38.051 23.138 28.105 0.036 3.04 3.55 22.37 22.88
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

EMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
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ACCIONES

DEUDA NETA/ DEUDA/ CALIFICACION DIVIDENDO RENDIMIENTO EN
ALFA BETA VOLATILIDAD C.C. UAFIDA OPERACIÓN NETO ROA ROE X ACCION DEL CIRCULACION

(%) (%) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO (MILLONES)

AEROESPACIAL
0.37 1.13 22.4% 43.1% 2.89 12.61 A 0.4% 3.5% 3.8% 23.0% $10.49 1.4% 761 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.22 1.15 26.9% (23.4%) 0.72 A- 0.6% 5.3% 6.4% 6.4% $3.36 1.0% 2,838 HPQ

(0.30) 1.07 16.0% 27.1% 1.58 101.62 A+ 1.0% 9.3% 8.8% 25.3% $7.97 0.9% 1,580 IBM
(0.03) 0.92 20.5% (78.5%) NR 3.6% 32.2% 21.2% 19.9% $3.46 1.2% 10,333 MSFT
(0.45) 1.58 41.4% (24.6%) 0.06 150.19 A+ 3.1% 21.9% 25.0% 23.2% $4.61 2.1% 6,029 INTC

FARMACEUTICA
(0.28) 0.38 20.6% (1.1%) 0.75 15.56 AA- 2.7% 25.3% 14.2% 35.4% $15.94 4.5% 2,187 MRK
(0.43) 0.92 30.6% (2.0%) 0.84 30.89 AAA 3.0% 29.0% 12.4% 17.1% $7.97 2.8% 7,371 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.14) 1.00 29.6% 39.1% 2.29 A- 1.3% 7.6% 7.7% 9.7% 1,926 DIS

CONGLOMERADOS
(0.17) 0.83 15.9% 13.0% 0.51 80.83 AA 2.4% 15.4% 24.4% 31.2% $17.62 2.3% 760 MMM
(0.07) 0.82 16.0% 281.7% 12.66 29.89 AAA 1.5% 11.7% 3.6% 14.9% $9.54 2.7% 10,566 GE
(0.03) 1.40 22.7% 34.4% 1.63 8.80 A 0.9% 7.0% 7.6% 14.7% $8.60 2.1% 843 HON
0.11 0.89 17.7% 33.7% 1.34 12.00 A 1.2% 7.5% 11.3% 19.6% $9.23 1.5% 1,015 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.44 1.65 26.5% 292.2% 4.89 20.23 A 1.0% 7.6% 8.0% 35.9% $9.96 1.4% 680 CAT

(0.77) 1.50 55.0% 1,315.6% 57.50 1.72 B (0.5%) (1.8%) (2.1%) (38.5%) $20.97 9.0% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.29) 1.68 30.7% 39.3% 1.93 10.02 A- 0.8% 5.1% 6.4% 9.3% $6.29 1.9% 870 AA
0.30 1.09 23.6% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.8% 25.2% 26.4% $11.75 1.9% 6,222 XOM

(0.22) 1.17 17.8% 23.6% 1.81 9.43 A 0.8% 7.6% 6.0% 17.1% $15.31 3.6% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS

0.02 1.06 17.0% 363.6% A+ 1.7% 12.2% 4.2% 27.6% $5.03 0.9% 1,242 AXP
(0.17) 0.93 19.1% 613.6% AA- 2.4% 16.1% 2.0% 22.3% $18.46 3.8% 4,980 C
(0.10) 1.00 16.7% 199.8% A+ 1.9% 12.9% 1.3% 8.0% $14.26 3.4% 3,487 JPM

COMERCIALES
0.00 1.22 22.6% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 7.0% 23.1% 21.5% $4.09 1.0% 2,124 HD

(0.25) 0.67 16.7% 51.2% 1.68 14.33 AA 0.6% 3.5% 14.8% 22.1% $6.08 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.20 0.96 13.4% 43.9% 1.28 10.81 BBB+ 2.5% 15.7% 16.1% 31.4% $32.09 4.2% 2,082 MO
(0.28) 0.80 12.5% 5.7% 0.82 29.04 A+ 2.7% 22.4% 21.0% 30.2% $11.75 2.7% 2,379 KO
0.24 0.88 16.1% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.3% 13.3% 17.4% $7.03 1.8% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.02 0.48 20.3% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.6% 20.6% 25.1% 29.0% $13.32 2.2% 2,975 JNJ
0.13 0.37 11.7% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 14.3% 19.4% 44.9% $11.43 1.8% 3,289 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcular
 la volatilidad de los últimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los últimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificación seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
 contigüo.
DIVIDENDOS: Para el cálculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los últimos cuatro trimestres, y se
 divide entre el precio indicado de dicha emisora. 

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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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
ALSEA * 28,000 33.40 909,200 28,000 33.40 909,200 (58,900)
AMTEL A1 2,086,700
AMX A 5,000 17.61 88,050 5,000 17.61 88,050 34,600
AMX L 6,000,000 17.51 105,054,964 7,500,000 17.57 131,762,424 46,178,100
ARA * 183,200 49.20 8,858,154 183,700 49.31 8,883,104 (190,900)
ARCA * 694,600 24.54 17,184,860 694,600 24.54 17,184,860 694,600
AUTLAN B 5,000 4.48 22,400 (144,300)
BAFAR B 25,000 6.00 150,000 25,000 6.00 150,000 439,400
COLLADO * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 192,100 105.70 20,304,832 225,100 105.51 23,784,082 1,278,400
FRAGUA B (1,000) 51.55 (51,550) (11,000) 51.52 (566,450) (49,000)
GCARSO A1 825,300
GCC * 83,900 32.17 2,693,464 83,900 32.17 2,693,464 108,600
GCORVI UBL 24,600
GEO B 10,000 35.90 359,000 57,000
GFNORTE O (1,077,300)
GIGANTE * 9,800
GISSA * (12,000) 12.74 (152,880) (12,000) 12.74 (152,880) (82,900)
GMODERN * 110,000
HILASAL A (300)
LAMOSA B (153,000) 30.17 (4,607,600) (148,000) 30.25 (4,455,100) (696,300)
MEXCHEM * 319,600 14.06 4,509,270 (4,080,400) 14.03 (56,465,730) (11,246,000)
PINFRA * 1,000,000 6.03 6,098,692 1,000,000 6.03 6,098,692 2,363,700
POSADAS A 522,000
SARE B 19,200 12.65 242,131 19,200 12.65 242,131 39,900
TELMEX L 40,000,000 12.12 485,009,790 50,000,000 12.20 610,177,080 301,630,000
TELMEX A 42,700 12.10 518,155 42,700 12.10 518,155 1,463,600
TLEVISA CPO 2,244,100

    Acumulado
FebreroDel 02 al 08 de Febrero
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 18,298.58 -2.99 -3.25
INMEX 1,065.68 -3.10 -3.14 P/UPA 11.54 12.77
IMC30 277.98 -4.21 -0.73 P/V.L. 2.25 2.25

VOLUMEN (000) 561.79 -16.87 -17.95 V.E./UAFIDA 6.89 7.00
IMPORTE (000) 9,610.40 -40.72 -32.53 P/UAFIDA 5.51 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

 A la Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Año
CIE B 5.34 ICA * -11.56% NTE+EMP 63.190860 0.02 -0.60 11.36
GCORVI UBL 5.00 TELECOM A1 -10.74% NTE+DE 1.400081 -1.55 -2.32 30.40
ACCELSA B 4.76 GFINBUR O -9.51% NTE+IN 13.884736 -2.82 -2.67 34.70
FEMSA UBD 3.82 CICSA B-1 -9.14% NTE+DJ 0.104291 0.25 -1.88 -5.59
GIGANTE * 3.45 ICH B -8.83% NTE+RV 1.441483 -1.92 -1.83 29.73
GEUPEC B 2.94 ARCA * -8.82% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
FRAGUA B 2.81 GRUMA B -7.49% NTE-FD1 1.637829 1.37 6.23 7.83
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD2 7.210417 1.25 5.77 7.28

Cierre Semana Mes NTE-FD3 1.633111 1.04 4.66 5.96
EMBI MEXICO (puntos base) 110.00 110.00 124.00 NTE-FM+ 2.582892 1.58 8.04 7.93
CETES  28 días 7.68 7.72 7.92 NTE-FM1 75.423692 1.44 6.79 8.11
CETES  91 días 7.62 7.66 7.84 NTE-FA1 13.375767 1.82 2.59 8.10
CETES  175 días 7.59 7.57 7.77 NTE-FB1 1.412539 2.85 -7.59 7.81
CETES  364 días n.s. 7.68 7.92 NTE-MD1 22.800613 1.60 7.34 8.50
BONDES182  1,624 días n.s. 0.17 0.17 NTE-MM1 5.164793 1.61 7.32 7.89
BONOS  1063 días n.s. 7.45 7.80 NTE-ID1 1.750413 1.65 7.48 8.56
BONOS  1,778 días 7.81 7.86 7.86 NTE-IB1 0.636662 2.92 -6.70 8.46
BONOS  2,520 días n.s. 7.85 8.09 NTE-CO1 5.050540 -0.65 -7.97 -4.98
BONOS  3,633 días n.s. 8.25 8.25 NORTEPZ 6.882584 1.40 6.56 7.32
BONOS 6,895 días n.s. 8.44 8.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS  10 años 4.09 4.09 4.30 Cierre Mes
UDIBONOS  20 años n.s. 4.19 4.25 TIIE  28 días 8.0250 7.9750
UDIBONOS  30 años n.s. 4.24 4.40 TIIE  91 días 7.9750 8.2800
BPA'S  1,071 días 0.19 0.20 0.23 MEXIBOR  1 mes 7.9500 8.4000
BPAS182  2,499 días 0.22 0.22 0.22 MEXIBOR  3 meses 7.9300 8.3250
BPAT'S  1,820 días 0.21 0.21 0.22 MEXIBOR  6 meses 7.8650 8.2500
BREMS  364 días 0.09 0.09 0.09 MEXIBOR  9 meses 7.8200 8.2250
BREMS  1,092 días 0.11 0.11 0.12 MEXIBOR  1 año 7.7950 8.2000
BREMS 1,820 días 0.15 0.15 0.16 CPP  (Enero) 5.73 5.89
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN  (Enero) 6.89 7.15
GUBERNAMENTAL 7.76 7.55 8.25 CCP-UDIS  (Enero) 5.40 5.36
UDI (Unidad de Inversión) 3.671371 3.666254 3.646963 CCP-DLS  (Diciembre) 4.04 4.03
TIPO DE CAMBIO ($)

Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.4870 10.4870 10.4685 10.4685 10.5510 10.5510
INTERBANCARIO 10.4985 10.5125 10.4785 10.4775 10.5905 10.5540
SPOT (48 Horas) 10.5065 10.5165 10.4885 10.4975 10.5945 10.6040
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Enero Enero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 116.301 0.18% 0.59% 0.59% 3.94%
PRODUCTOR  - - 1.06% 1.06% 4.11%
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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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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