
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

Economía Internacional 
Esta semana, Bernanke dio un discurso en Washington, el cual reforzó la idea de 

que el Fed incrementará la tasa de referencia de 5.00% a 5.25% en la próxima 
reunión del 28-29 de junio.  

 

 Economía Nacional 
Los resultados en materia de inflación siguen siendo muy positivos. Esta semana se 

publicó el dato correspondiente al mes de mayo, el cual mostró una deflación de 0.45%. 
 

Mercado de Dinero 
Los cortos plazos registraron incrementos marginales y escaso volumen de operación, mientras 

que los bonos de tasa fija alzas importantes de más de 25 centésimas en promedio. 
 

Análisis de Mercados 
Baja generalizada en las bolsas del mundo. La incertidumbre y volatilidad en aumento. La Bolsa 

rompe a la baja el nivel de 17,800 puntos, que es el cierre de 2005. 
 

Fundamental 
Gméxico, Femsa, Walmart, Asur, Cemex, Televisa, Telmex, Amx.
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Comentario Económico Internacional 

Esta semana, Bernanke dio un discurso en Washington, el cual reforzó la idea de que el 
Fed incrementará la tasa de referencia de 5.00% a 5.25% en la próxima reunión del 28-29 
de junio. 

Además del Fed, los bancos centrales de otras regiones, han comenzado a 
“sincronizarse” en cuanto a incrementos en las tasas de referencia. Esta semana 
sorprendieron las decisiones tomadas por algunas autoridades monetarias, ya sea por la 
magnitud del movimiento o bien porque no se esperaba que hubiera cambios en la tasa 
de referencia. 

 

Comentario Económico Nacional 
Los resultados en materia de inflación siguen siendo muy positivos. Esta semana se 
publicó el dato correspondiente al mes de mayo, el cual mostró una deflación de 0.45%, 
ligeramente por abajo de la caída de 0.41% que esperaba el consenso.  

Como en mayo de este año la deflación fue mayor a la registrada en años previos, se 
observó una baja en la inflación anual de 3.20% registrada en abril, a 3.0%. Este nivel sin 
embargo, será muy probablemente el mínimo del año, y en los próximos meses veremos 
repuntes, aunque acotados. Nuestra estimación para la inflación de todo el año se ubica 
en 3.35%, lo que sería un buen resultado, sobretodo si tenemos en cuenta que las 
estimaciones a principios del año para la inflación de todo el 2006 se ubicaban en 3.64%, 
según la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del sector privado. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
En general el mercado de tasas ha mantenido la tónica de los últimos días... 

Los cortos plazos registraron incrementos marginales y escaso volumen de operación, 
mientras que los bonos de tasa fija alzas importantes de más de 25 centésimas en 
promedio. 

El panorama que prevalece continúa mostrando una fuerte cautela por los eventos locales 
y el rumbo de la política nacional, el entorno regional y la política monetaria, entre otros... 

 

Comentario Mercado Accionario 
El problema para las bolsas es que la aversión al riesgo provoque que las decisiones de 
inversión se basen en el temor, y no en los fundamentales de las empresas. Esto es 
precisamente lo que ha sucedido en el ajuste de las últimas semanas, traduciéndose en 
una baja de los precios de las acciones más prolongada.  

Ya habíamos mencionado en el boletín de la semana pasada, en este mismo espacio, que 
los 18,000 puntos en la bolsa es muy importante desde el punto de vista técnico porque es 
la parte baja del último periodo de estabilidad en el índice. Si la fuerza de la oferta supera 
a la demanda acumulada en esta zona, y el índice confirma el rompimiento a la baja de 
este nivel, podría llegar a buscar otros niveles de demanda potencial o apoyos en 16,000 o 
hasta los 14,000 puntos. 
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Comentario Fundamental 
� GMEXICO cierra La Caridad. Alto riesgo pero valuación atractiva. 

� FEMSA después de la volatilidad presentada en los mercados en las últimas semanas, 
la emisora luce sumamente atractiva.  

� WALMART reportó el crecimiento de ventas mismas tiendas del mes de mayo. La 
valuación actual de la emisora abre una ventana de entrada.  

� ASUR reporte del tráfico de pasajeros del mes de mayo.  

� CEMEX  recibe alta calificación de S&P. Cotiza a descuento dentro del sector cemento 
y agregados 

� TELEVISA cotiza a niveles muy atractivos respecto de otras empresas similares a nivel 
mundial.   

� TELMEX confirma que va por el resto de las acciones de Embratel. El crecimiento 
esperado para AMX justifica los niveles actuales de valuación.      
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Política Local, en Mercados Globales 
 

Opinamos que...   
…es de simple sentido común pensar que existe una conexión entre la política y los mercados: el 
gobierno de un país propone el rumbo y las políticas económicas a seguir, y la estabilidad política es lo 
que le puede permitir aprobar e implantar las leyes necesarias para lograrlo. De la certeza y del 
potencial de crecimiento a futuro, depende una buena parte del atractivo de un país, así que los 
inversionistas normalmente tratan de identificar las diferencias importantes entre las propuestas de 
distintos candidatos, en cualquier contienda electoral. 

Es bien sabido que, en el caso de EU, que tiene la historia documentada más larga, se pueden 
identificar ciertos patrones de comportamiento de los mercados, que se repiten en algunos años 
electorales, según se espere un gobierno demócrata o uno republicano. Más recientemente, todos 
recordamos, por ejemplo, la fuerte caída de los mercados brasileños durante la campaña de Lula en 
2002, hasta su elección en octubre; o la volatilidad en los mercados mexicanos en 2000, hacia la 
elección del Presidente Fox. En estos, y muchos otros ejemplos, el desempeño de los mercados resulta 
perfectamente compatible con la evolución de las expectativas políticas, y en estos casos la política se 
considera como la explicación lógica de los movimientos de los precios.  

Pero no ha resultado ser el caso de México recientemente, ni el de Brasil, ni el de Rusia, ni el de otros 
donde también hay incertidumbre política. Desde hace mucho tiempo, quizá desde el episodio del 
desafuero en la primera mitad de 2005, los involucrados con los mercados financieros en México 
hemos venido esperando ver los efectos del ruido político y del proceso electoral reflejados en la 
inversión y los precios. Y no ha sido sino hasta las últimas semanas que hemos empezado a observar 
una corrección en los precios más acorde con el panorama de incertidumbre política que se plasma en 
los medios de comunicación. Y, sin embargo, el Banco de México explica que “la volatilidad es 
importada”. 

Nosotros consideramos que el Banco de México probablemente tiene CASI toda la razón. Si bien es 
cierto que “toda la política es local”, como decía Tip O’Neil, el legendario Speaker (Presidente) de la 
Cámara de Representantes de EU, también es cierto que hoy en día los mercados financieros son 
globales. Significa que, a menos de que se trate de un cambio totalmente radical, las tendencias 
globales prevalecen por sobre las locales. 

En 2000, la elección del Presidente Fox en México fue celebrada en todo el mundo, generó grandes 
esperanzas y, sin embargo, el desempeño de los mercados fue básicamente a la baja en la segunda 
mitad del año. El entorno global no era favorable: en marzo había reventado la burbuja de internet y los 
mercados de todo el mundo seguían corrigiendo, y esperando una recesión en EU con posibles efectos 
de contagio. 

La campaña de Lula de 2002 en Brasil, abarcó el período de las discusiones y preparación para la 
guerra en Irak, que no fue una etapa recesiva, pero sí generó un alto nivel de desconfianza mundial, y 
baja generalizada en las bolsas, que también incidió en la brasileña. 

A partir de 2003, y el inicio de la guerra, se detonó el alza actual de las bolsas emergentes, impulsada 
por la liquidez excesiva y muy bajas volatilidad y aversión al riesgo. La persistencia de esta tendencia 
es la que actualmente está en duda.  

Durante este avance emergente, en Rusia surgieron dudas sobre la convicción de Putin para avanzar 
en las reformas democráticas y de libre mercado, en 2004 cuando las autoridades asumieron de nuevo 
el control de Yukos, la petrolera más grande, y desde entonces por la interferencia de Rusia en la 
elección de líderes regionales. A pesar de estas dudas críticas y fundamentales, la bolsa rusa ha 
subido fuerte desde 2003, y sobre todo en 2005, junto con el resto de las bolsas emergentes.  
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Índice de Brasil en dólares Índice de Rusia en Dólares 
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Índice de México en dólares 
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México también ha sido parte del avance emergente. Desde principios de 2005, con el desafuero, 
empezó a perfilarse un período político y electoral difícil, que no impidió un desempeño 
sorprendentemente bueno de los mercados durante todo el año. Y, en Brasil, mientras tanto, donde los 
escándalos y acusaciones de corrupción contra el gobierno de Lula empezaron en 2004 y no cesan, y 
donde también habrá elecciones en octubre – y Lula busca reelegirse – el alza fuerte de la bolsa 
tampoco se detuvo. 

Pero ahora, desde el 10 de mayo, estamos atravesando por una corrección global: la liquidez se está 
absorbiendo, la volatilidad va creciendo, y la aversión al riesgo ha aumentado. Es una corrección donde 
todas las bolsas están retrocediendo, más las emergentes – México entre ellas – y menos las 
desarrolladas. 
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Comparando Brasil y México, nos llama la atención que los ajustes de las dos bolsas sean tan similares 
– Brasil -25.3%; México -23%. México es grado de inversión y tiene una calificación de riesgo menor 
que Brasil, así que nuestra bolsa debiera ajustar menos. Si revisamos las recomendaciones de las 
corredurías, su mercado favorito de Latinoamérica es Brasil – con buenos fundamentales económicos y 
buen potencial de la economía y de las empresas, todo con margen para mejorar, y relativa estabilidad 
política, porque se espera que Lula se reelija y que no haya cambios en las políticas que están 
teniendo éxito.  

 

Índices en dólares 

% de corrección a partir del 10 de mayo 

Indice de Europa Emergente -25.09%
Rusia -26.70%
Turquía -31.40%

Indice de Latinoamérica -22.55%
Brasil -25.34%
México -22.97%

Indice de Asia ex. Japón -19.20%
Corea -17.37%
Tailandia -16.63%

 

México, por otro lado, tiene fundamentales en mejores niveles y más estables, pero menos posibilidad 
de aumentar su potencial de crecimiento, y las recomendaciones de las corredurías son más 
conservadoras porque también consideran la incertidumbre política.  

En estas circunstancias, si prevaleciera la incertidumbre política como el principal factor de atractivo de 
México, lo lógico sería que la bolsa bajara más que la de Brasil, pero ha sido al contrario. México ha 
bajado más que Asia emergente, pero menos que Europa emergente y que Latinoamérica. 

Esto no quiere decir que la política no tenga impacto en los mercados. Sí lo tiene, y es muy importante 
porque sus efectos son de largo plazo. Sin embargo, lo que hemos encontrado es que cuando existe 
una tendencia global definida, ésta predomina sobre la tendencia local. Por ahora no se pueden 
cuantificar los efectos por separado, así que veremos el impacto del proceso electoral más claramente 
sólo cuando el ajuste mundial haya perdido fuerza. 

 

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 
Esta semana, Bernanke dio un discurso en 
Washington, el cual reforzó la idea de que el Fed 
incrementará la tasa de referencia de 5.00% a 5.25% 
en la próxima reunión del 28-29 de junio.  

Desde hace tiempo, existe una divergencia entre la 
percepción de los mercados y el Fed. Desde hace 
tiempo, los mercados parecen estar preocupados por el 
riesgo de una desaceleración económica importante, lo 
que ha sido reforzado con cifras de actividad 
económica mixtas, y relativamente débiles. El mercado, 
entonces, ha venido considerando que el Fed llevará a 
cabo una pausa en el ciclo de alza en tasas, 
específicamente en la reunión del 29 de junio. De esta 
forma, el Fed tendría tiempo para evaluar los efectos de 
las alzas de tasa anteriores, y evitar una 
desaceleración profunda o hasta una recesión.  

Por su parte, el Fed parece estar más preocupado la 
posibilidad de presiones inflacionarias, que por una 
desaceleración del ritmo de crecimiento. En los 
comunicados después de las juntas, en las minutas de 
las reuniones y en discursos, los miembros del Fed han 
hecho énfasis en que la economía continúa creciendo 
por arriba de su potencial, que el riesgo de un repunte 
en inflación no ha desaparecido, y que las decisiones 
dependerán de los datos económicos que se vayan 
publicando. 

Esta divergencia en la principal preocupación del Fed y 
los mercados, aunada a la incertidumbre natural 
alrededor de cada dato, ha llevado a que los mercados 
reaccionen o sobre reaccionen a cada cifra económica 
que se publica. 

Esta semana, el discurso de Bernanke sorprendió a los 
mercados, que esperaban que el Fed ya estuviera 
centrando su atención en el crecimiento. Bernanke 
resultó mucho más agresivo de lo que pudieron haber 
imaginado, ya que si bien señaló que la actividad 
económica se está desacelerando, de nuevo enfatizó 
su preocupación por la inflación. En específico, dijo que 
en lo que va del año, la inflación ha sido elevada, y esto 
ha sido explicado en parte, por los incrementos en los 
precios de los energéticos. Además añadió que 
también los componentes subyacentes, tanto del índice 
de precios al consumidor, como del PCE, han 
alcanzado niveles que para muchos economistas 
incluyendo a Bernanke, resultan en la parte superior del 
rango tolerable para el Fed, que es acorde con un 
crecimiento económico sostenible en el largo plazo, así 
como con la estabilidad en precios.  

 

Componentes Subyacentes de los Indices de 
Precios CPI y PCE 

(crecimientos trimestrales anualizados) 
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Componentes Subyacentes de los Indices de 
Precios CPI y PCE 
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Por último, hizo hincapié en que el Fed deberá 
continuar vigilando de cerca los niveles de inflación, y 
que el Comité de Política Monetaria, deberá continuar 
impidiendo que los incrementos en precios de 
energéticos y otros “commodities”, se traspasen a los 
niveles de inflación subyacente.  

El principal resultado de esta sorpresa ha sido una 
reconsideración sobre la tasa de interés del Fed – los 
economistas empezaron a aumentar sus expectativas 
futuras de tasas. Un claro ejemplo fue la correduría 
Goldman Sachs, que al siguiente del discurso, publicó 
que cambiaba  su  expectativa  para  la próxima reunión 
del Fed, con lo que ahora espera que la tasa de fed 
funds, llegue a 5.25% en junio. 
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La sorpresa en el discurso de Bernanke, y sus 
posibles implicaciones, provocaron reacciones en los 
mercados: por ejemplo, la tasa del bono a 10 años, 
volvió a ubicarse por arriba del 5.00%, y la 
probabilidad asignada por los futuros de los fed funds 
a un nuevo incremento de 25 pb para la próxima 
reunión, subió a 74%; la bolsa bajó, y el dólar se 
estabilizó ante la posibilidad de mayores y más 
atractivas tasas. Evidentemente, el comportamiento 
de los mercados, muestra que la interpretación al 
discurso de Bernanke, es que lo más probable es que 
se decida incrementar nuevamente la tasa de fed 
funds a finales de junio, lo cual estaba prácticamente 
descartado por la mayoría de los analistas (como lo 
muestra una encuesta de Reuters publicada al 
viernes de la semana pasada). Por nuestra parte, 
mantenemos nuestra expectativa de que habrá un 
nuevo incremento de 25pb en la próxima reunión de 
finales de junio. 

 

Bancos Centrales Sincronizados 
Además del Fed, los bancos centrales de otras 
regiones, han comenzado a “sincronizarse” en cuanto 
a incrementos en las tasas de referencia. Esta 
semana sorprendieron las decisiones tomadas por 
algunas autoridades monetarias, ya sea por la 
magnitud del movimiento o bien porque no se 
esperaba que hubiera cambios en la tasa de 
referencia. Por ejemplo, el Banco Central Europeo 
decidió incrementar su tasa en 25 pb, de 2.50% a 
2.75%, y en el comunicado que acompañó a la 

decisión se señaló que continuarán monitoreando de 
cerca la evolución de las variables para mantener la 
estabilidad en precios, pues persiste la preocupación 
con respecto a la inflación. Por su parte, el Banco 
Central de Turquía convocó a una reunión de 
emergencia en la que decidió incrementar su tasa de 
interés en 175 pb, con lo que actualmente se ubica en 
15.0%, cuando se esperaba que se incrementara tan 
sólo entre 50 y 75 pb hasta la próxima reunión del 20 
de junio. Además, sorprendió la decisión del Banco 
Central de Sudáfrica, pues se esperaba que 
mantuviera sin cambios la tasa, en 7.00% y se decidió 
incrementarla a 7.50%. Por su parte, el Banco Central 
de Corea, decidió subir la tasa en 25 pb a 4.25%. Por 
último, las autoridades monetarias de la India y 
Tailandia, también decidieron elevar sus tasas de 
interés. 

Así, pareciera que se empieza a percibir que la 
inflación será la variable que determinará hasta dónde 
llegarán las tasas a nivel mundial. Además, el hecho 
de que se esté aplicando una política monetaria 
menos estimulativa en varios países, podría incluso 
ayudar a que el Fed no tuviera que incrementar el 
nivel de la tasa tanto como si fuera el único país que 
lo estuviera haciendo, y por otra parte muestra que la 
preocupación con respecto a un repunte inflacionario 
es compartida por el Fed y otros Bancos Centrales.  

 

 
C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
Los resultados en materia de inflación siguen siendo muy positivos. Esta semana se publicó el dato 
correspondiente al mes de mayo, el cual mostró una deflación de 0.45%, ligeramente por abajo de la 
caída de 0.41% que esperaba el consenso.  

En los meses de mayo suelen registrarse caídas en el índice de precios al consumidor debido a la 
entrada en vigor de subsidios a las tarifas eléctricas en ciertas ciudades del país. El componente que 
capta esta baja es el de precios administrados y concertados, y en esta ocasión registró un descenso 
mensual de 3.33%, ubicándose en 4.70% en términos anuales. Este rubro forma parte del componente 
no subyacente (que agrupa principalmente a los precios más volátiles) cuyo descenso mensual fue de 
1.68%, lo que lo ubicó con una variación de 2.70% respecto al mismo mes del año previo. Este nivel 
resulta positivo si tenemos en cuenta la trayectoria descendente que ha tenido la inflación no subyacente 
en los últimos meses (en mayo de 2005 se ubicaba en 7.17% en términos anuales). Por su parte, los 
precios de productos agropecuarios que también forman parte de la inflación no subyacente, mostraron 
un incremento de 0.58% en el mes, y registraron en términos anuales una caída de 3.69%. Destaca, sin 
embargo, que en su último comunicado de política monetaria publicado el 26 de mayo, el Banco de 
México explicó que esperaba un repunte de la inflación general en junio, debido a un alza predecible en 
los precios de frutas y verduras.  

En cuanto al otro gran componente del índice de precios al consumidor, se observó un buen 
comportamiento de la inflación subyacente que mostró un incremento de 0.15%, por abajo de los 
aumentos reportados en el mismo mes en años previos. Con esto, la inflación subyacente mostró un 
descenso en términos anuales de 3.20% el mes previo, a 3.14%. Este componente se ha visto 
principalmente favorecido por el desempeño del precio de mercancías que han mostrado una tendencia a 
la baja en su variación anual en los últimos meses, y registraron en mayo un cambio de 2.57% respecto 
al mismo mes del año anterior. Por el contrario, el otro rubro, que es el que se refiere a los precios de 
servicios ha seguido una tendencia al alza en los últimos meses, impulsado en buena medida por los 
precios de vivienda, que como explicó el Banco de México en el reporte de inflación de mayo, se vieron 
afectados por un alza en los costos de los materiales para construcción. 
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Como en mayo de este año la deflación fue mayor a la registrada en años previos, se observó una baja 
en la inflación anual de 3.20% registrada en abril, a 3.0%. Este nivel sin embargo, será muy 
probablemente el mínimo del año, y en los próximos meses veremos repuntes, aunque acotados. 
Nuestra estimación para la inflación de todo el año se ubica en 3.35%, lo que sería un buen resultado, 
sobretodo si tenemos en cuenta que las estimaciones a principios del año para la inflación de todo el 
2006 se ubicaban en 3.64%, según la encuesta que levanta el Banco de México entre los analistas del 
sector privado. 

K.Goya  

Inflación General y Subyacente Inflación Subyacente 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2002 2006
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mdp de 1993) 1,615,562 1,601,803 1,696,549 1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206 1,793,649
   Variación % anual 0.8 1.0 2.1 1.4 3.6 3.7 4.5 4.8 4.2 2.4 3.3 3.4 2.7 3.0 5.5
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -13,528.1 -1,806.4 -2,752.2 -8,624.9 -1,509.5 440.6 -1,190.0 -4,357.4 -6,616.3 -2,734.9 290.6 -354.1 -1,990.5 -4,788.9 882.4
   Cuenta de Capital 25,951.0 183.3 8,350.6 25,951.0 5,811.3 -159.4 -1,888.8 7,083.6 10,846.7 2,040.2 -407.7 1,444.4 9,680.7 12,757.6 -1,754.6

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

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 1.0 -0.9 1.8 1.3 2.5 3.0 2.7 6.0 5.3 9.7 0.3 e/
IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 1.24 1.91 4.27 4.05 3.13 2.52 2.41 5.57 4.32 7.01 Jun 27
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 0.1 -2.9 2.4 1.5 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 1.5 10.7 Jun 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 11.2 7.2 2.5 0.7 4.6 5.5 2.7 0.6 1.9 3.0 3.3 3.2
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0 9.5 9.8 19.2
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115.591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481 116.958
   Variación % mensual 0.43 0.85 0.21 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15 0.13 0.15 -0.45
   Variación % anual 3.98 5.43 5.19 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 2.91 3.33 3.94 3.75 3.41 3.20 3.00
   Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.80 1.19 1.31 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01 0.56
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.418 110.055 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.848 113.159 114.121 116.073 117.546
   Variación % mensual 1.11 0.25 -0.60 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.28 0.85 1.71 1.27
   Variación % anual 6.76 9.90 8.03 3.38 3.56 2.96 2.92 2.46 2.24 3.37 4.11 3.66 3.89 5.14 7.07
   Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.28 1.87 2.07 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 1.34 2.20 3.94 5.26
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061 11.0206 11.0931
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562 11.0513 11.1005
Cetes 28 días (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37 7.17 7.02
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57 7.38 7.28 7.12
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57 5.50 5.22 5.09
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10 18,706.32 19,272.63 20,646.19 18,677.92
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 3.42 3.32 Jun 21
Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0 12.8 13.2 16.5 Jun 30
   M1a  (variación % anual) 13.5 14.7 10.6 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4 15.0 15.2 15.6 16.6 17.5
   M4a  (variación % anual) 12.8 12.9 12.3 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 14.7 15.4 14.5 14.5
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,195.2 533.5 405.5 -183.0 376.0 Jun 23
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,202.6 20,372.0 19,406.1 19,205.0 18,835.2 20,961.3 19,795.0
Importaciones  (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,812.5 18,021.5 17,097.9 20,135.9 18,637.5 19,839.9 21,880.4 20,601.3 18,512.2 18,498.7 21,108.4 19,419.0
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 60,399 61,496 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 67,329 67,487 70,611 75,619

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

2002 2006
Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I

PIB Real  (mmd de 1996) 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 12,766.1 12,487.1 13,037.4
   Variación % 1.6 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3 4.1 1.7 3.5 5.3
Consumo  (mmd de 1996) 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 8,745.7 9,084.4
   Variación % 2.7 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.4 4.1 0.9 3.5 5.2
Costos Laborales  (variación %) -1.1 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6 3.4 2.5
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.7 1.1 1.0 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.6 0.7 1.1 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 0.4 -0.4 0.4 -0.1 Jun 22
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 55.2 57.3 54.4
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.8 0.0 0.3 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.4 0.6 0.8 0.2 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 2.9 -0.8 0.6 0.5 0.1 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 194.1 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 201.0 Jun 18
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.0 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1 0.4 0.6 0.4 e/
   Variación % anual 1.9 3.6 3.4 2.5 3.2 3.6 4.7 4.3 3.5 3.4 4.0 3.6 3.4 3.5
CORE 194.2 198.2 198.5 200.7 201.0 201.2 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 203.5 204.2 204.8
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 e/
   Variación % anual 1.1 2.2 2.2 2.0 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.1 2.3

145.3 152.1 151.7 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 159.0 160.5 Jun19
   Variación % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.1 0.8 0.5 1.4 0.8 -0.4 0.6 0.3 -1.4 0.5 0.9 0.5 e/
   Variación % anual 4.0 5.2 4.4 3.8 4.7 5.2 6.6 5.8 4.5 5.6 5.7 3.8 3.5 4.0
CORE 151.0 154.5 154.6 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.1 158.3 158.5
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.2 e/
   Variación % anual 0.9 2.2 2.4 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0 1.9 1.9 1.6 1.7 1.7 1.5
Libor  3 meses 1.17 2.41 2.56 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00 5.13 5.24
TBs  3 meses 0.91 2.11 2.22 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60 4.76 4.83
Bonos 10 años 4.27 4.19 4.23 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85 5.06 5.12
Bonos 30 años 5.18 5.01 4.82 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 4.51 4.89 5.17 5.23
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.75 4.75 5.00
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41 11,109.40 11,368.42 11,168.31
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39 2,339.79 2,322.57 2,178.88
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08 1,280.66 1,294.83 1,310.68 1,270.09
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095 1.2610 1.2761
Yen por dólar 107.28 102.92 102.48 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73 114.17 113.07
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.82 15.85 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 16.40 16.47 16.52 16.61 16.62
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: Junio 2006 
México 
5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 
Confianza del 
Consumidor (May.) 

  Inflación (May.)  
Inversión Fija Bruta 
(Mar.) 

Balanza Comercial 
(Abr.) 
 
 
 

12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio 
  Producción Industrial 

(Abr.) 
  Oferta y Demanda 

Agregada (1T06) 
 
 

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

(May.) 
Inflación (1ª Q.  Jun.) 
Ventas al Menudeo 
(Abr.) 

Reunión de Política 
Monetaria de Banxico 
Balanza Comercial 
(May. Prel.) 
 

26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 
 
 

IGAE (Abr.)   Finanzas Públicas 
(May.) 
 
 

Estados Unidos 
5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio 
ISM Servicios (May.)    Balanza Comercial 

(Abr.) 
 
 

12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio 
  Indice de Precios al 

Productor (May.) 
Ventas al Menudeo 
(May.) 

Indice de Precios al 
Consumidor (May.) 
Beige Book 

Empire Manufacturing 
(Jun.) 
TIC (Abr.) 
Producción Industrial 
(May.) 
Philadelphia Fed (Jun.) 
 

Cuenta Corriente 
(1T06) 
Confianza del 
Consumidor U. 
Michigan (Jun. Prel.) 
 

19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 
    Ordenes de Bienes 

Duraderos (May.) 
 
 

26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 
 
 

Confianza del 
Consumidor (Jun.) 
Indice Richmond Fed 
Manufact. (Jun.) 

 PIB 1T06 Final 
Reunión Fed 

Ingreso y Consumo 
Personal (May.) 
Indice de Precios PCE 
(May.) 
Confianza del 
Consumidor 
(U.Michigan Jun.Final) 
Indice Chicago PMI 
(Jun.) 

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

Metales   
   Oro Londres 607.92 638.20 700.90 546.05 526.40 423.70
   Plata Nueva York 11.30 12.07 14.46 9.91 9.04 7.29
   Cobre (Dls. xTon.) 337.30 366.45 369.60 220.45 218.00 160.20
   Zinc (Dls. x Ton.) 3,560.00 3,610.00 3,475.00 2,228.00 1,834.00 1,291.00
Petróleo
   Brent Ligero 68.53 67.45 69.46 57.65 56.23 50.71
   West Texas Intermediate 71.63 72.33 70.69 60.47 59.39 54.28
   Olmeca 69.84 70.01 71.86 58.92 55.86 52.35
   Istmo 64.43 64.79 66.40 54.23 52.46 48.86
   Maya 54.04 54.67 56.29 45.81 42.26 40.40
   Mezcla 59.41 59.88 61.56 50.24 47.02 44.53
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.000 8.000 7.750 7.500 7.000 6.000
   Libor 3 meses 5.310 5.270 5.162 4.890 4.480 3.390
   Libor 6 meses 5.405 5.380 5.272 5.040 4.640 3.570
   Cds.  30 días 5.160 5.120 5.060 4.690 4.330 3.170
   Cds.  90 días 5.300 5.260 5.170 4.860 4.450 3.360
   Cds.  180 días 5.390 5.350 5.280 5.020 4.630 3.540
   Treasury Bills  3 meses 4.872 4.799 4.875 4.573 3.930 2.982
   Treasury Bills  6 meses 5.059 4.996 5.020 4.764 4.264 3.120
   Treasury Bonds  2 años 4.992 4.908 4.958 4.708 4.400 3.615
   Treasury Bonds  5 años 4.932 4.896 5.007 4.738 4.424 3.739
   Treasury Bonds  10 años 4.969 4.990 5.121 4.724 4.523 3.948
   Treasury Bonds  30 años 5.020 5.095 5.198 4.717 4.727 4.232
   Tasa de Descuento 6.000 6.000 6.000 5.500 5.000 4.000
   Fondos Federales 5.000 5.000 4.750 4.500 4.000 3.000
 México
   UMS-26 149.380 149.400 152.380 158.175 160.576 159.181
Tipos de Cambio  (moneda local por dólar)
   Euro (Dls. x Euros) 1.2643 1.2918 1.2759 1.1910 1.1811 1.2230
   Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.8408 1.8822 1.8667 1.7355 1.7548 1.8205
   Dólar Canadiense 1.1064 1.1011 1.0994 1.1600 1.1573 1.2570
   Franco Suizo 1.2311 1.2083 1.2206 1.3140 1.3026 1.2545
   Yen Japonés 114.04 111.71 111.04 118.21 120.66 107.43
Futuros  (metales, petróleo y peso) JUL/06 AGO/06 SEP/06
   Oro 615.30 618.20 621.20
   Plata 11.25 11.26 11.30
   Crudo 70.38 71.13 71.95
   Peso CME 0.087350 0.087200 0.087050
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
Em isora C ierre 1 S em 1 M es 3 M es 6 M es A cum 1 A ño
IPyC 17,748.74 -8.61 -18.67 -3 .07 1.11 -0 .30 34.20
ALFA A 52.770 -4.58 -7.26 -1 .70 -9.24 -10 .70 -16.20

Ind ice AM X L 17.280 -10.88 -22.41 -3 .36 6.27 11.13 67.33
Local 1 S em . Acum . AM TEL A1 60.630 -8.72 -17.29 0 .45 16.48 17.30 84.73

AR A * 43.000 -9.66 -24.11 4 .19 -1.58 -4 .47 23.56
C O R E A   (KO SPI) 1,235.65 -6.25 -5.46 AR C A * 27.200 -2.68 -11.66 13.48 13.00 6 .75 20.30
H O N G  KO N G  (H A N G  SEN G ) 15,628.69 -1.82 4.97 AS U R  B 36.100 -6.40 -12.12 2 .62 4.52 5 .28 12.15
M ALA SIA    (K LSE  C O M PO SITE) 915.40 -2.36 4.85 B IM BO  A 33.350 -0.98 -4.85 -5 .52 -9.42 -9 .96 6.99
S IN G APU R  (S TR A ITS  T IM ES ) 2,337.44 -4.32 3.91 C E L * 43.000 7.50 28.74 49.83 48.28 56.36 112.35
A R G E N TIN A  (M E R VA L) 1,584.39 -6.56 0.88 C E M EX  C P O 58.840 -13.56 -24.44 -7 .56 -6.60 -6 .90 33.93
B R AS IL  (BO V ES PA) 35,074.63 -8.34 7.78 C IC SA B-1 6.500 -4.55 -20.25 -22 .62 -14.81 -14 .70 0.00
C H ILE    (C IG P ) 9,672.21 -5.44 -0.73 C IE  B 20.150 -3.96 -4.05 -5 .84 -18.09 -14 .04 -10.44
M EXIC O    (IP C -D LS.) 1,557.75 -9.79 -6.74 AM EXIC O  A 2.870 -7.12 -14.33 -14 .58 -31.99 -29 .66 -61.99

C O LLA D O  * 17.890 -0.61 -0.61 0 .00 -10.10 -8 .26 16.17
C O M ER C I U BC 17.990 -6.25 -13.09 1 .47 16.06 10.50 52.46
C Y D SA SA A 3.200 -11.11 -19.80 0 .00 7.38 0 .00 6.67
ELE KTR A * 110.000 -9.84 -21.43 -6 .62 16.98 17.02 38.71
FEM SA  U B D 92.890 -6.11 -12.01 3 .60 29.28 20.51 52.00
G C AR S O  A 1 23.540 -6.66 -12.23 -7 .14 -6.66 -9 .08 17.41

Actual G E O  B 33.540 -17.29 -28.56 -9 .84 -6.05 -10 .75 29.05
    (e) Apr/06 D ic/05 G IG AN TE * 7.120 0.00 7.07 -6 .32 -3.78 2 .45 0.14

G IS SA * 10.850 -1.36 -2.69 -14 .57 -0.46 -11 .07 -32.19
C O R E A 10.4 12 .0 12.3 G M EXIC O  B 28.810 -13.87 -27.03 3 .37 14.92 16.17 65.96
H O N G  KO N G 14.1 15 .0 16.4 G M O D E LO  C 37.780 -8.08 -13.25 6 .39 9.16 -1 .87 10.53
M ALA SIA 15.0 15 .6 14.5 G R U M A  B 28.800 -2.04 -9.41 -11 .08 -12.49 -16 .52 13.39
S IN G APU R 15.6 17 .4 15.9 G S AN B O R  B-1 21.500 0.89 -17.31 -5 .29 -2.27 -12 .24 17.49
A R G E N TIN A 12.4 14 .9 19.5 H ILASA L A 1.030 0.00 8.42 8 .42 8.42 9 .57 3.00
B R AS IL 10.0 11 .5 12.4 H O M EX  * 58.620 -9.65 -15.90 -6 .95 8.84 7 .40 24.99
C H ILE 22.2 23 .0 21.7 IC A  * 33.690 -6.03 -11.30 8 .92 37.62 30.53 29.98
M EXIC O 14.7 17 .1 17.1 IC H  B 27.530 -7.56 -12.77 20.75 27.45 21.87 21.28

ID E AL B-1 8.650 -4.21 -26.13 -29 .96 5.49 -26 .69 0.00
IM S A U BC 38.000 -6.40 2.70 4 .17 14.80 8 .63 53.23
K IM BER  A 36.450 -3.93 -9.80 3 .23 -7.74 -4 .08 -0.68
KO F L 33.610 -6.27 -8.27 2 .78 24.02 15.50 25.27
M A SEC A B 6.300 -0.79 -11.27 -13 .93 -14.63 -13 .93 2.27
N A FTR AC  02 18.000 -7.55 -17.39 -1 .75 2.68 1 .24 34.73
PE N O LES * 74.540 -1.04 -28.49 0 .44 12.51 26.36 44.54
SA R E B 10.350 -7.59 -22.00 -15 .72 -4.17 -7 .67 39.86

Ind ice SO R IAN A B 42.640 -10.94 -14.72 -3 .09 -6.90 -11 .44 -3.09
Local 1 S em . Acum . TELEC O M  A1 22.580 -7.19 -14.24 -7 .19 -5.92 -17 .71 20.94

TELM E X L 10.950 -5.77 -13.58 -8 .98 -11.19 -16 .73 10.16
C AN A D A  (C O M P O SITE) 11,390.70 -4.52 6.20 TLE VIS A C PO 39.680 -7.51 -19.94 -3 .45 -9.18 -7 .14 21.90
E U A   (D O W  JO N ES) 10,891.92 -3.16 1.63 TVA ZTC A C PO 7.490 -2.85 -6.38 15.23 7.46 7 .00 36.18
JA PO N    (N IK KEI) 14,750.84 -7.55 -5.66 U R BI * 25.740 -7.97 -21.66 -3 .43 7.25 4 .31 29.98
IN G LA TE R R A    (FT-100) 5,655.20 -3.22 7.51 V ITR O  A 9.030 -8.04 -14.89 -14 .41 -37.07 -31 .07 6.49
A LEM AN IA    (D AX -30) 5,464.08 -5.19 7.98 W A LM E X V 28.240 -6.89 -17.33 0 .11 -3.55 -4 .29 28.36
FR AN C IA    (C AC -40) 4,768.18 -2.59 -5.38 G FIN BU R  O 16.130 -0.49 -5.84 0 .75 -6.38 -10 .98 -10.10
E SPA Ñ A   (IB EX-35) 11,098.20 -1.02 -3.25 G FN O R TE O 25.610 -11.69 -17.97 8 .47 20.86 14.95 36.48

IN VERSIO N  EXTRANJER A (NAFIN ) Al
% del  % del 

Em isora Cap.Cont Total 1  Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
KIM BER A 38.04 59.90 0.00 0 .00 0.00 -0 .30 

Actual Apr/06 D ic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0 .00 0.00 0 .95 -3.80  
TM M A 85.44 6 .10 0.00 0 .00 0.00 -0 .04 411.49

C AN A D A 21.5 23 .0 20.2 V ITR O * 10.97 1 .53 0.00 0 .00 0.00 -2 .59 -33.30  
E U A 17.2 18 .0 18.6 C IN TR A A 3.48 0 .51 0.00 0 .00 0.00 2 .38 31.42
JA PO N      21 .9 25 .1 23.6 PO SAD AS A 0.74 0.13 0.00 0 .00 0.00 0 .00 -99.17  
IN G LA TE R R A 12.9 13 .7 13.9 SA N LU IS A 5.53 0 .12 0.00 0 .00 0.00 -0 .99 120.51
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Mercado de Dinero  

En general, el mercado de tasas ha mantenido la 
tónica de los últimos días; los cortos plazos 
registrando incrementos marginales y escaso 
volumen de operación, y los bonos de tasa fija alzas 
importantes de más de 25 centésimas en promedio. 

Así, lo relevante se centra en las causas por las que 
los largos plazos mantuvieron tal comportamiento, 
con alta volatilidad “intradía”. 

Además de seguir de alguna manera incorporando la 
incertidumbre política, éstos se vieron afectados por: 

a) Con la finalidad de controlar la inflación, los 
Bancos Centrales de países de Asia y Europa 
decidieron incrementar su tasa de referencia, 
incluso muy por arriba de lo estimado, como 
en el caso de Turquía. Estas noticias 
provocaron nerviosismo y salida de 
inversionistas en busca de instrumentos de 
calidad y mucha mayor seguridad, es decir de 
renta variable a renta fija. 

b) En respuesta, el incremento en la percepción 
del riesgo se vio reflejado en los niveles del 
riesgo país de la mayoría de los países 
emergentes (medido a través del EMBI), 
confirmando el movimiento hacia sitios más 
seguros; tal es el caso de los bonos del 
Tesoro estadounidense. De hecho, el jueves 
de alza en las tasas de referencia, el Treasury 
de 10 años pasó de niveles de 5.04% a 
niveles de 4.97%. 

c) El tipo de cambio y las monedas emergentes 
experimentaron fuertes cambios de 
tendencia, todos con devaluaciones 
importantes. 

En México, las cotizaciones operaron desde 
los $P11.270/USD hasta los $P11.412/USD. 

d) Las estrategias especulativas de los 
intermediarios financieros. 

e) La “salida intermitente de bonos” por parte de 
los extranjeros, coincidiendo perfectamente 
con los movimientos del tipo de cambio y los 

cambios observados en el mercado de los 
IRS (Interest Rates Swaps). Al respecto, cabe 
destacar el porqué de la volatilidad en la 
tenencia de estos inversionistas...el 
diferencial entre el bono M de 10 años y su 
contraparte estadounidense ya es de 4.18 pb, 
representando un gran atractivo tanto para 
locales como para extranjeros. 

De esta forma, los bonos finalizaron poco más de 
20 centésimas por arriba de los cierres semanales 
previos, en niveles de 9.15% y 9.50% en los 
plazos de 10 y 20 años respectivamente. 

Lo importante a mencionar con esto, es la 
interrogante de si mientras la parte larga de la 
curva se ve presionada al alza tanto por el 
entorno nacional (político) como por el 
internacional (políticas monetarias al alza), 
Banxico podrá mantener el actual nivel de fondeo 
al 7%.  

Al respecto, nosotros esperamos que con una 
inflación bajo control y a falta de cualquier dato 
económico estresante, el fondeo permanecerá 
anclado al 7%, sobretodo una vez habiendo 
pasado las elecciones. El resto de los cortos 
plazos por su parte, podría presentar movimientos 
marginales de alza y poca operatividad. 

En términos generales, el panorama que 
prevalece continúa mostrando una fuerte cautela 
por los eventos locales y el rumbo de la política 
nacional, el entorno regional y la política 
monetaria futura de los Estados Unidos, Asia y 
Europa. Así, mantenemos la idea de que dentro 
de un horizonte de corto y mediano plazo, las 
probabilidades de ver bajas prolongadas en los 
largos plazos son muy escasas, mientras que por 
el contrario, se pronostican altas probabilidades 
de verles incrementos importantes. 

 

 
Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
Esta semana el tipo de cambio llegó a 11.4500 
USD/MXN nivel no observado desde enero del 2005.  
Según declaraciones del mismo gobernador del 
Banco de México, la volatilidad ha sido “importada” 
mientras que los fundamentales de la economía 
permanecen sólidos, la inflación se encuentra en línea 
con el objetivo del banco central de 3.00%.   

En nuestra mesa, no podemos coincidir mejor con el 
Dr. Ortiz en cuanto a la importación de volatilidad en 
medio de un ambiente internacional de aversión a 
mercados emergentes, también estamos en medio de 
un proceso de alza generalizada de tasas para una 
gran cantidad de economías, la semana pasada más 
de 10 países elevaron sus tasas de referencia, entre 
ellos el Banco Central Europeo.  Lo que no es 
importado, es que finalmente ante una inflación tan 
bien controlada, Banxico no tiene la necesidad que 
otros bancos centrales de subir tasas de interés, 
disminuyendo así los diferenciales (y por ende el 

atractivo para inversionistas) contra economías 
desarrolladas o incluso quedándonos debajo de 
economías con la misma calificación crediticia que 
México, como es el caso de Sudáfrica que elevó su 
tasa de 7.00% a 7.50%.  En este escenario, lo 
esperado es que sea entonces la moneda quien 
absorba los impactos y compense depreciando un 
poco. (en medio de la elecciones se puede volver un 
mucho). 

 

Expectativa  

La volatilidad seguirá presente.  El peso podrá fluctuar 
entre 11.30 y 11.50 

 

  

 D. Treviño
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Las posiciones en el CME siguen su tendencia a la baja. 

 

Tipo de Cambio 

Línea de tendencia alcista, un cierre debajo de esta línea termina
periodo de depreciación. 

Línea de resistencia que al romperse se 
convierte en soporte. 

Promedio móvil de los últimos 22 días,
sirve como tendencia visual del mercado. 
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Mercado Accionario 
En las últimas semanas, la combinación de diversos factores económicos aumentó la incertidumbre, 
elevó la aversión al riesgo, y elevó la volatilidad en los mercados financieros. Lo anterior ha dado lugar a 
una salida de recursos de fondos invertidos en bolsas y bonos, sobretodo en mercados emergentes.  

El nerviosismo ha provocado una baja en las bolsas, que en muchos casos se ha traducido en un 
rendimiento negativo en el año. 

 

Flujos a Bonos Flujos a Acciones 

  

Fuente: EPFR 

Así como fueron líderes en el alza, desde el inicio en 2003, ahora las bolsas emergentes son líderes en 
la baja. 
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En el boletín de la semana pasada mencionábamos que esta corrección en los mercados se puede 
considerar como una oportunidad atractiva de compra,  ya que desde el punto de vista fundamental, a 
pesar de la incertidumbre, las proyecciones de utilidades futuras de las empresas siguen siendo buenas.  

Adicionalmente, en los últimos tres años de avance, los índices han presentado otros dos períodos de 
corrección similares al actual, sobretodo en mayo de 2004, cuando se empezaba a discutir en los 
mercados la posibilidad de que la Reserva Federal de Estados Unidos comenzara a elevar su tasa de 
referencia.  
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Índices de mercados en dólares 

% corrección 
2004

% corrección 
2005

% corrección 
2006

Indice de Europa Emergente -21.21% -18.00% -25.1%
Indice de Latinoamérica -21.62% -14.90% -22.5%
Indice de Mercados Emergentes -20.38% -8.37% -20.9%
Indice de la Bolsa -16.76% -16.51% -20.8%
Indice de Asia ex. Japón -22.77% -6.52% -19.2%
Japón -19.91% -12.74% -18.0%
Indice de Europa -6.72% -8.18% -12.3%
SP Small Cap -10.53% -11.63% -9.3%
SP Mid Cap -9.61% -8.75% -8.8%
Indice Nasdaq -10.28% -10.16% -8.6%
Indice del Mundo -7.42% -6.54% -7.7%
Indice Dow Jones -6.80% -8.96% -6.3%
Indice Wilshire 5000 -7.31% -7.55% -5.9%
Indice S&P 500 -6.45% -7.56% -5.2%  

 

Sin embargo, consideramos que hay diferencias clave con los episodios de corrección del 2004 y 2005. 
Estamos en un periodo de reducción de la liquidez global en lugar de una expansión; un aumento en la 
volatilidad en lugar de una disminución; un aumento en la aversión al riesgo, que se había mantenido a 
la baja constantemente. El resultado: una reducción en flujos hacia los mercados, y sobretodo los más 
riesgosos.  

El problema para las bolsas es que la aversión al riesgo provoque que las decisiones de inversión se 
basen en el temor, y no en los fundamentales de las empresas. Esto es precisamente lo que ha 
sucedido en el ajuste de las últimas semanas, traduciéndose en una baja de los precios de las acciones 
más prolongada.  

Regresando a las gráficas, una buena cantidad de índices están retrocediendo más allá de los niveles 
considerados como pisos para esta etapa de ajuste. Desde el punto de vista técnico, los rompimientos a 
la baja de esas zonas de apoyo, ha generado señales negativas de mediano plazo, que apuntan a la 
continuación de la tendencia negativa vigente, en la búsqueda de otros niveles de demanda.  

 

Índice de Mercados Emergentes Índice de Mercados Desarrollados 
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Dentro de todo el entorno de incertidumbre en las bolsas, desde luego, se encuentra la nuestra. Ya 
habíamos mencionado en el boletín de la semana pasada, en este mismo espacio, que los 18,000 
puntos en la bolsa es muy importante desde el punto de vista técnico porque es la parte baja del último 
periodo de estabilidad en el índice. Es importante, además, porque coincide con el nivel de promedio 
móvil de 200 días, un apoyo fuerte, que se considera clave para la definición de una tendencia de largo 
plazo. Si la fuerza de la oferta supera a la demanda acumulada en esta zona, y el índice confirma el 
rompimiento a la baja de este nivel, podría llegar a buscar otros niveles de demanda potencial o apoyos 
en 16,000 o hasta los 14,000 puntos.  

 

Ciclo del alza desde el 2003 en Índice de la Bolsa 
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El porcentaje de corrección en caso de que la bolsa llegara a estos niveles de apoyo sería entre 26% y 
36%, a partir del máximo histórico en los 21,900 puntos. Un retroceso considerable, pero proporcional a 
una tercera parte o la mitad, del alza del índice de más de 260%, en los últimos tres años. 

 

Índice de la Bolsa 

Gráfica semanal Gráfica diaria 

2003 2004 2005 2006

5000
6000
7000
8000
9000

10000
11000
12000
13000
14000
15000
16000
17000
18000
19000
20000
21000
22000
23000

 Feb Mar Apr May Jun
17500

18000

18500

19000

19500

20000

20500

21000

21500

22000

 

-13.5%

-15.8%

-18.95%

Promedio móvil 
200 días 

16,000 y 14,000, son apoyos
en caso de un rompimiento de
los 18,000 puntos 

265%

Línea de tendencia 
largo plazo 

Resistencias 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

9 de Junio 2006 19  
 

Sería una corrección importante, pero no una reversión de la tendencia al alza de largo plazo. Se 
considera que para los mercados desarrollados, como los de EU, un descenso del 21% ya define un 
mercado de baja sostenido, pero para los mercados emergentes, como el nuestro, esa condición de 
retroceso podría ser del doble; es decir, un ajuste de más del 40% que no se cumpliría con todo y que la 
Bolsa retrocediera a los 14,000 puntos.  

Es más, si el índice retrocediera a ese rango entre 16,000 y 14000 puntos, la bolsa se volvería a ubicar 
en la línea de tendencia al alza de largo plazo; es decir, a un ritmo de avance más sostenible.  

Desde luego la experiencia nos dice que los movimientos de los mercados no se presentan en forma 
vertical, siempre hay “descansos”, que pueden dar lugar a rebotes en los precios, que para los 
inversionistas muy arriesgados son oportunidades de ganancias.  

No obstante, reiteramos que hay elementos en el entorno para que la aversión al riesgo se mantenga en 
niveles más elevados que los meses anteriores, lo que implicaría que la volatilidad y el riesgo seguirán 
presentes.  

Además de los elementos de incertidumbre en el entorno, en México estamos entrando a la etapa más 
álgida del proceso electoral y, si bien hasta ahora no ha sido factor determinante en el movimiento de la 
Bolsa, si podría ser uno de los que impida, por lo menos temporalmente, tener un desempeño más 
ordenado.  

 

G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
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Análisis Fundamental 
 

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 
 
 

GMEXICO: cierre de la Caridad mantiene 
tensa situación laboral. Alto riesgo pero 
valuación muy atractiva para la acción.  

 
GMEXICO. Una decisión difícil, pero la empresa 
cerrará la mina de La Caridad, después de 76 días de 
huelga ilegal en sus instalaciones de Nacozari, 
Sonora. Como hemos comentado en notas 
anteriores, la falta de apoyo por parte de las 
autoridades (y que no creemos que llegue hasta 
después de las elecciones) ha motivado no solo el 
cierre de la Caridad sino también el paro en Cananea, 
con lo cual cerca de la mitad de la producción minera 
de GMEXICO se ve paralizada. Respecto al cierre de 
la Caridad, pensamos que puede tratarse de un 
movimiento por parte de la directiva de la empresa 
para presionar y llegar a un acuerdo y poder reanudar 
operaciones. Esta estrategia funcionó en la mina San 
Martín, en Zacatecas, sin embargo vemos mayores 
riesgos de que funcione para lograr un acuerdo con el 
sindicato en una mina de la magnitud de La Caridad. 
La estrategia también pondrá presión a los 
huelguistas de Cananea, que recientemente iniciaron 
un paro ilegal. En otras noticias, Peru Copper, dueña 
del proyecto Toromocho en Perú comentó que veía 
poco seria y frívola la oferta que hizo Southern 
Copper Corp. por el magno-proyecto, y que esperaría 
a oír a otros compradores interesados. 

GMEXICO también informó que el avance de su 
Programa de Adecuación y Manejo Ambiental 
(PAMA) en Perú avanza en tiempo y forma, 
alcanzando actualmente el 85% de sus objetivos y 
esperando terminar de acuerdo a lo convenido con el 
gobierno peruano para diciembre de este año. En 
total las inversiones serán de US$600 millones. 
Además, Southern Copper seguirá invirtiendo en 
actividades de exploración por US$33 millones en 
México, Perú y Chile. También seguirán adelante las 
inversiones que permitirán aumentar la producción en 
Perú en los proyectos Las Chancas y Tia María, que 
representan inversiones de US$800 a US$1,000 
millones y permitirán incrementar la producción a 
partir de 2009. Creemos que el comunicado es 

oportuno por tres razones: primero, la reciente victoria 
presidencial de Alan García, que reduce la 
percepción de riesgo político en Perú; segundo, el 
comentario de Peru Copper sobre la oferta por su 
proyecto Toromocho por parte de Southern Copper, a 
la cual calificó como “frívola” y poco seria. Finalmente, 
la noticia sobre el cierre de La Caridad en México y la 
fuerte repercusión que tendría en los niveles de 
producción de prolongarse. GMEXICO muestra que 
tiene posibilidades de expansión con estos proyectos, 
aunque los resultados se verían más bien en el largo 
plazo. 

 Nos sigue gustando el potencial de la empresa, 
aunque vemos alto riesgo en el corto plazo por las 
condiciones del mercado y mientras no se vea clara 
una solución al problema laboral. Sin embargo, la 
valuación de GMEXICO nos parece muy atractiva 
contra otras empresas del sector, como puede verse 
en la tabla siguiente. 

 
SECTOR MINERÍA P / VL P / U VE / EBITDA

ULT. 12M ULT. 12M

PHELPS DODGE CORP 2.4x 10.7x 5.6x
SOUTHERN COPPER CORP 3.6x 7.5x 4.7x
GRUPO MEXICO SA 1.3x 10.3x 2.6x
FREEPORT-MCMORAN COPPER 4.5x 8.3x 4.4x
FALCONBRIDGE LTD 3.7x 17.8x 8.4x
NEWMONT MINING CORP 2.3x 49.8x 13.1x

PROMEDIO (PONDERADO) 2.7x 13.5x 6.0x

Fuente: Bloomberg  
 
 

Sector Bebidas 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
FEMSA.- Con la volatilidad presentada en los 
mercados en las últimas semanas, la emisora 
luce sumamente atractiva.  
 

FEMSA.- Continúa siendo de nuestras emisoras 
favoritas. Con el ajuste que ha mostrado el 
mercado en las últimas semanas, la valuación de 
la emisora luce sumamente atractiva. Nuestra 
perspectiva fundamental sigue siendo muy positiva. 
Actualmente FEMSA se encuentra cotizando a un 
múltiplo VE/UAFIDA de 6.96x, ofreciendo un 
descuento interesante, para aquellos inversionistas 
que busquen una oportunidad de entrada con un 
potencial de crecimiento fuerte. Antes de la 
corrección de la bolsa, la acción se encontraba en 
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niveles justos de valuación frente a sus principales 
competidores internacionales y nacionales. Hoy el 
descuento que ofrece FEMSA frente a las grandes 
empresas cerveceras y embotelladoras es del 30%. 
Además habría que agregar dos factores que hacen a 
FEMSA muy atractiva: el primero es la diversidad de 
sus negocios. Hay que recordar, que sus ingresos 
están integrados de la siguiente manera: 50% 
embotelladora (KOF), 25% Cerveza y 25% comercio 
(Oxxo). Siguiendo por esta línea, la recién adquisición 
de Kaiser, le dará ingresos adicionales a la empresa. 
Por otro lado el crecimiento orgánico de Oxxo ha sido 
impresionante, y consideramos que lo seguirá siendo 
varios años más. El segundo punto que vuelve más 
atractiva la emisora es el fuerte crecimiento en la 
UAFIDA. Estimamos que esta generación será 10% 
mayor que la del año anterior. Si catalogamos a 
FEMSA como una emisora dentro del sector de 
bebidas entonces también habría que destacar que 
es la única empresa que crece a doble dígito en 
ingresos y en utilidades. Debido a todo lo anterior 
reiteramos una recomendación de COMPRA 
riesgo bajo con un precio objetivo de Ps. 122 mas 
un dividendo de Ps. 0.88. A continuación mostramos 
una tabla comparativa de valuación entre FEMSA y 
sus principales competidores.  

NOMBRE VE/UAFIDA

GRUPO MODELO S.A.-SER C 7.2
ANHEUSER-BUSCH COS INC. 11.6
CIA DE BEBIDAS DAS AME-PREF 15.2
SABMILLER PLC 10.4
COCA-COLA HELLENIC BOTTLING 8.8
EMBOTELLADORAS ARCA SA-NOM 5.9
GRUPO CONTINENTAL S.A.-SER * 5.2
MOLSON COORS BREWING CO -B 8.9
HEINEKEN NV 8.8
PEPSI BOTTLING GROUP INC 7.6
COCA-COLA CO/THE 14.6

FOMENTO ECONOMICO MEXICA-UBD 6.9
**Fuente Bloomberg  

 
 
Sector Comercial 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
WALMART.-Reportó las ventas mismas 
tiendas del mes de mayo. El crecimiento fue 
del 5.1%.  
 

WALMART.- Informó que el crecimiento de sus 
ventas mismas tiendas del mes de mayo fue de 5.1%, 
cifra ligeramente superior a nuestras expectativas, en 
línea con el consenso del mercado. El mes tuvo 
efectos negativos de calendario al contar con un día 
menos de fin de semana, sin embargo fue 
contrarrestado por un fin de semana largo. Las ventas 
durante el mes de mayo de 2006 ascendieron a Ps. 
15,423 millones. Contando el período de cuatro 
semanas que abarca del 29 de abril al 26 de mayo de 
2006 y que compara con las cuatro semanas que 
terminaron el 27 de mayo del año 2005, el 
crecimiento de las ventas es el siguiente: 

 

 4 semanas 

 2006 2005 

Crec. Vtas. Totales  17.2% 13.7% 

Crec. en ventas mismas 
tiendas 

7.0% 5.7% 

 

Durante el mes de mayo la empresa inauguró siete 
Bodegas Aurrerá y un restaurante. A la fecha la 
empresa cuenta con 812 unidades. Como vemos mes 
a mes, el crecimiento en las ventas mismas tiendas 
continua creciendo de manera importante, superando 
por mucho, las cifras de la ANTAD. Lo anterior reitera 
el liderazgo de la empresa en el sector. Creemos que 
las ventas mismas tiendas seguirán comportándose 
de manera muy positiva, y en los próximos dos 
meses se beneficiaran del mundial de fútbol. Nuestro 
precio objetivo a doce meses es de Ps. 36 más un 
dividendo de Ps. 0.38, por lo que recomendamos 
compra riesgo bajo.  

WALMART.-La valuación actual de la emisora 
abre una ventana muy atractiva de entrada. 
La perspectiva es muy positiva.  
 

WALMEX.- Como sabemos el múltiplo al que cotiza la 
acción se encuentra en niveles superiores del resto 
de sus competidores. Sin embargo creemos que el 
premio que se paga es atribuible al fuerte crecimiento 
orgánico de la empresa. Es destacable que, año a 
año la empresa aumenta su piso de ventas de 
manera importante. Por otro lado es la empresa líder 
en el sector y cuenta con una sana situación 
financiera. Creemos que épocas de volatilidad como 
las que estamos viviendo ahora, las grandes 
empresas son las más defensivas, además que el 
sector comercial también se considera de menor 
riesgo, por lo que la convierte en una inversión 
atractiva para los grandes inversionistas. A pesar de 
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que el múltiplo actual de WALMEX es mayor al de 
sus comparables internacionales y nacionales, éste 
se ha venido abaratando significativamente. El 
múltiplo VE/UAFIDA llegó a cotizar en niveles 
superiores de 18x, por lo que consideramos que el 
nivel de valuación actual (14.57x) es atractivo. 

Aunado a lo anterior, es destacable el abaratamiento 
del múltiplo, ya que el crecimiento que presenta la 
UAFIDA es importante. Recomendamos COMPRA 
riesgo bajo con un precio objetivo a doce meses de 
Ps. 36 mas un dividendo de Ps. 0.38.  

NOMBRE PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa 
(US$MM)

T12 
Ventas 

(US$MM)
P/VL P/U

VE
/U

A
FI

D
A

VE
/U

A
FI

D
A

 
06

VE
/U

A
FI

D
A

 
07

WALGREEN CO $42.52 25,500          23,431$      12,716$     1.18x 45.41x n.a. 13.42x 11.69x
TARGET CORP $48.53 42,419          50,762$      54,006$     2.93x 17.52x 8.70x 8.50x 7.55x
WAL-MART STORES INC $47.04 195,922        230,199$    321,133$   3.68x 17.23x 11.16x 8.52x 7.55x
TESCO PLC 334.00£        48,341          56,168$      66,398$     2.97x 17.96x 10.62x 8.73x 7.93x
LOJAS AMERICANAS SA-PREF R$ 76.52 11,113          9,826$        25,111$     2.76x 23.11x 18.63x 15.35x 11.76x
COSTCO WHOLESALE CORP $53.35 43,095          41,726$      44,389$     4.54x 25.93x 10.95x 9.34x 8.25x
MODELO CONTINENTE SGPS SA € 1.78 2,475            3,029$        4,618$       2.42x 8.90x 8.97x 8.53x 8.06x
CARREFOUR SA € 45.18 40,262          50,112$      94,179$     3.80x 22.04x 8.37x 7.12x 6.62x
ALBERTSON'S INC $25.67 42,419          50,762$      54,006$     2.93x 17.52x 6.17x 6.42x 6.32x
ORGANIZACION SORIANA S.A.-B MXN 42.50 2,237            2,056$        1,116$       1.18x 45.41x 5.81x 5.37x 4.50x
CONTROLADORA COML MEXIC-U MXN 18.10 1,725            1,948$        3,628$       1.15x 11.63x 7.16x 6.45x 5.48x

Promedio 41,410$     47,274$   61,936$  2.69x 22.97x 9.65x 8.89x 7.79x
Mediana 40,262$     41,726$   44,389$  2.93x 17.96x 8.83x 8.52x 7.55x

WALMART DE MEXICO-SER V MXN 28.65 21,834        20,703$    15,027$   4.93x 24.77x 14.57x 12.44x 10.37x
 

Sector Infraestructura 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 

 

CEMEX recibe alta calificación de S&P. Nos 
parece una buena oportunidad en el 

mercado. 
CEMEX. Standard and Poors otorgó la calificación de 
“MX A-1+” a la ampliación de la porción de corto 
plazo por $1,000 millones de su programa dual 
revolvente de cetrificados bursátiles, reflejando así la 
confianza de la calificadora en la empresa y su 
potencial para generar flujo en el futuro y de 
mantener una sano perfil financiero, consistente con 
su calificación de grado de inversión. S&P menciona 
además la posición líder de CEMEX en el mercado 
global. La perspectiva de la empresa es “estable”. 
Seguimos viendo a CEMEX como una alternativa 
interesante de inversión, particularmente tras la fuerte 
caída de los últimos días. Consideramos sin embargo 
que la volatilidad y noticias recientes podrían 
mantener la incertidumbre en el mercado en el corto 
plazo. Nuestra valuación relativa nos indica que a los 
precios actuales CEMEX resulta atractiva comparada 
con otras empresas del sector cemento y agregados. 

 

 

SECTOR  CEMENTO P / VL P / U VE / EBITDA
ULT. 12M ULT. 12M

LAFARGE SA 1.3x 14.2x 7.9x
HOLCIM LTD-REG 1.6x 14.4x 8.2x
CEMEX SA-CPO 1.8x 8.9x 6.1x
HEIDELBERGCEMENT AG 1.9x 20.1x 9.1x
VULCAN MATERIALS CO 3.4x 18.5x 10.3x

PROMEDIO (PONDERADO) 1.7x 13.4x 7.8x

Fuente: Bloomberg  

ASUR.- Reportó el tráfico de pasajeros del 
mes de mayo.  
 

ASUR anunció que el tráfico de pasajeros del mes de 
mayo disminuyó 4.7%. El aeropuerto de Cancún, 
cuyo tráfico representa mas del 70% del tráfico total 
de los nueve aeropuertos que tiene el grupo, todavía 
continúa afectado por la reducción en la oferta de 
cuartos de hotel que originó el huracán Wilma. La 
estimación de las autoridades es que la oferta actual 
de cuartos es 20% menor a la que se tenía en mayo 
del 2005. Lo destacable es que durante el mes de 
mayo se pusieron en operación mas de 2,300 cuartos 
lo que representa un aumento del 12% respecto de lo 
estimado a finales de abril. Con base en lo anterior, 
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es posible que durante el verano la empresa empiece 
a reportar incrementos en el tráfico de pasajeros.  
 

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

TELEVISA cotiza a niveles muy atractivos 
respecto de otras empresas similares a nivel 
mundial.   

TELEVISA. Las acciones de TELEVISA continúan 
mostrando un desempeño muy volátil, por un lado 
como  resultado del comportamiento que hemos 
venido observado en los mercados, ante la 
expectativa de mayores tasas de interés, pero por 
otro, en espera de conocer la oferta que realizará la 
compañía por Univisión, a través del consorcio del 
cual forma parte. Ya habíamos comentado que será 
hacia finales de junio cuando se conozca dicha oferta, 
y que coincide con la próxima junta de la FED, y que 
podríamos seguir viendo algo de volatilidad en el 

precio de las acciones de TELEVISA, dependiendo 
del precio al que se pudiese llevar a cabo la 
transacción.  

Por otro lado, al comparar a TELEVISA con otras 
compañías globales de TV y de Entretenimiento 
similares, observamos que los múltiplos son muy 
atractivos, y de hecho se sitúan prácticamente por 
debajo de todas las demás compañía (con excepción 
de TV Azteca, que no hay que olvidar es una 
alternativa de Riesgo Alto), lo que podría ser un 
indicativo que estamos cerca del límite inferior para 
estas acciones, dando una atractiva oportunidad de 
entrada. Además, con las perspectivas de crecimiento 
para la compañía que en diversas ocasiones hemos 
mencionado, el abaratamiento en los múltiplos resulta 
interesante.  

Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA-
Riesgo Bajo, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 
52.50. 

 

 

NOMBRE PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa 
(US$MM)

T12 Ventas 
(US$MM) P/VL P/U

VE
/U

A
FI

D
A

VE
/U

A
FI

D
A

 0
6

VE
/U

A
FI

D
A

 0
7

TIME WARNER INC 17.48$         80,149$        100,868$     43,624$       1.22x 20.56x 8.51x 8.83x 7.98x
NEWS CORP-CLASS B 19.82$         64,745$        67,800$       24,653$       2.20x 18.52x 14.64x - -
THE WALT DISNEY CO. 29.59$         58,263$        76,910$       32,330$       2.21x 22.59x 13.93x 9.31x 8.36x
CLEAR CHANNEL COMMUNICATIONS 30.74$         16,543$        23,326$       8,397$         1.94x 23.47x 10.97x 10.11x 9.57x
UNIVISION COMMUNICATIONS-A 35.20$         10,735$        12,126$       1,969$         2.08x 39.55x 18.72x 14.96x 13.94x
HEARST-ARGYLE TELEVISION INC 22.12$         2,145$          2,913$         719$            1.12x 22.34x 10.44x 10.65x 11.86x
CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENT-A 56.28$         2,139$          2,601$         472$            2.64x 29.94x 10.94x 15.22x 11.80x
TV AZTECA S.A.-CPO MXN 7.58 2,029$          2,385$         763$            6.64x 17.26x 6.97x 6.04x 5.84x

Promedio 29,594$     36,116$    14,116$    2.51x 24.28x 11.89x 10.73x 9.91x
Mediana 13,639$     17,726$    5,183$      2.14x 22.47x 10.95x 10.11x 9.57x

GRUPO TELEVISA SA-SER CPO MXN 40.86 10,669$      11,113$    2,956$      3.83x 17.39x 9.11x 7.35x 6.96x

Fuente: Bloomberg  

Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@banorte.com 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 

TELMEX confirma que va por el resto de las 
acciones de Embratel.     

TELMEX. La compañía informó que decidió continuar 
con su oferta pública para adquirir el resto de las 
acciones de Embratel Participações a un precio de R 
6.95 por cada mil acciones. Entre las condiciones que 
la oferta establece se considera que ésta se podría 
revocar, en caso de que se registrase una 
disminución por encima del 20% en el BOVESPA en 
dólares (IBOVESPA), a partir del cierre del 8 de mayo 
en US$ 20,107.04. Sin embargo, TELMEX confirmó 
que se desistirá de esta condición de manera 
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permanente, confirmando el compromiso de la 
compañía con Embratel y Brasil.  

El crecimiento esperado para AMX justifica 
los niveles actuales de valuación.   

AMX. La semana pasada comentábamos acerca de 
lo atractiva que resulta ser una empresa como AMX 
para fondos globales, por su tamaño, eficiencia, 
liquidez, y solidez financiera. Al comparar a la 
compañía con otros operadores globales de telefonía 
celular surge la duda de si los niveles de valuación de 
AMX son justificables o no. En la tabla que 
mostramos a continuación observamos los múltiplos a 
los que actualmente cotizan las principales empresas 
similares a AMX a nivel mundial. Es claro que AMX 
no se caracteriza por ser de las empresas más 
baratas, y cotiza a un premio importante respecto del 
promedio del resto de las operadoras. Sin embargo, 
el abaratamiento esperado en los múltiplos para 
finales del 2006 y especialmente 2007, sustentan las 
favorables perspectivas de crecimiento para la 

compañía. En particular, si comparamos a AMX con 
Telefónica Móviles, al ser el principal competidor de la 
compañía en los mercados más importantes donde 
AMX tiene presencia, el premio al cual cotiza AMX es 
de alrededor del 20% con los datos de los últimos 
doce meses, sin embargo, observamos que el 
abaratamiento esperado para AMX es mucho más 
atractivo (33% vs. 18%), y los múltiplos esperados 
tienden a ser muy similares. Esto nos indica, que a 
pesar de que podríamos considerar que AMX no se 
ve tan atractiva como otras alternativas al día de hoy, 
el precio está justificado por las perspectivas de 
crecimiento para la compañía en sus operaciones y 
rentabilidad.  

De esta forma, queremos hacer hincapié que a los 
precios actuales, las acciones de AMX son una 
inversión muy atractiva, debido a que en el mediano y 
largo plazo, el rendimiento sobre las acciones deberá 
seguir siendo muy importante, por lo que reiteramos 
nuestra recomendación de COMPRA-Riesgo bajo, 
con un precio objetivo a 12 meses de Ps 25.40. 

NOMBRE PRECIO
Valor 

Mercado 
(US$MM)

Valor 
Empresa 
(US$MM)

T12 Ventas 
(US$MM) P/VL P/U

VE
/U
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FI

D
A

VE
/U
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D
A
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VODAFONE GROUP PLC £120.25 133,254        165,179$     54,092$       0.85x #N/A N.A. 6.98x 7.08x 6.94x
CHINA MOBILE LTD HKD 41.10 105,037        99,881$       31,314$       3.08x 15.65x 5.56x 4.53x 4.11x
NTT DOCOMO INC JPY 168,000 65,630          68,729$       22,434$       3.22x 18.54x 9.76x 4.83x 4.75x
TELEFONICA MOVILES SA € 10.90 59,603          71,509$       21,674$       7.69x 24.48x 9.49x 8.56x 7.82x
ALLTEL CORP 61.37$           23,542          28,860$       9,901$         1.79x 18.60x 7.64x 7.32x 6.84x
CHUNGHWA TELECOM CO LTD TWD 60.3 17,934          16,117$       5,653$         1.43x 12.21x 5.22x 5.03x 4.95x
SK TELECOM KRW 216,500 16,697          20,989$       11,233$       1.94x 8.51x 4.61x 3.49x 3.43x
TELUS CORP 45.46$           15,915          20,193$       8,249$         2.32x 22.50x 6.00x 5.72x 5.37x
MOBILE TELESYSTEMS-SP ADR 28.33$           11,253          14,069$       5,011$         3.42x 9.99x 5.54x 1.87x 1.70x
CHINA UNICOM LTD HKD 6.75 10,936          15,006$       11,216$       1.15x 17.77x 4.07x 3.52x 3.31x
VIMPELCOM-SP ADR 43.77$           8,933            11,102$       3,507$         3.07x 13.55x 6.58x 5.64x 5.02x
US CELLULAR CORP 60.58$           5,334            6,450$         2,968$         1.95x 48.61x 8.97x 7.99x 6.95x
TIM PARTICIPACOES SA R$ 6.26 2,436            7,792$         1,943$         1.69x 23.10x 13.73x 19.54x 19.47x

Promedio 28,115$      32,207$     11,196$     2.49x 19.09x 8.04x 6.83x 6.77x
Mediana 11,253$      15,006$     5,653$       1.95x 17.77x 6.00x 5.64x 5.02x

AMERICA MOVIL SA DE CV-SER L MXN 18.05 57,429        61,811$    17,069$    6.86x 17.62x 11.55x 9.73x 8.07x

Fuente: Bloomberg.  
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CEMEXCPO 58.84       85.00       2.10         48.0% GEOB 33.54     50.00     -       49.1% GMEXICOB 28.81      45.00     2.50     64.9%
AMXL 17.28       25.40       0.10         47.6% ALFAA 52.77     75.00     1.10     44.2% SAREB 10.35      15.50     -       49.8%
AMTELA1 60.63       87.00       -           43.5% BIMBOA 33.35     45.00     0.31     35.9% ICA* 33.69      46.00     -       36.5%
TELMEXL 10.95       14.60       0.41         37.1% SORIANAB 42.64     56.00     0.33     32.1%
TELECOMA1 22.58       30.10       -           33.3% GFINBURO 16.13     21.00     0.30     32.1%

¡ TLEVISACPO 39.68       52.50       0.35         33.2% GCARSO 23.54     30.00     0.30     28.7%
GMODELOC 37.78       49.00       1.25         33.0% HOMEX* 58.62     75.00     -       27.9%
FEMSAUBD 92.89       122.00     0.88         32.3% URBI* 25.74     31.70     -       23.2%
WALMEXV 28.24       36.00       0.38         28.8%
ARA* 43.00       54.50       0.60         28.1%
COMERCIUBC 17.99       22.50       0.14         25.8%
KIMBERA 36.45       43.00       2.24         24.1%

¡
¡ TELEVISA  Grupo Televisa interesada en adquirir UNIVISION. 

Recomendación, Riesgo y Rendimiento
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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.

9-Jun-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 27.200 13.4074 0.5041 2.5336 0.7706 3.6320 3.1992 2.03 10.74 5.86
BACHOCO UBL 1 38.000 42.6819 0.7518 4.9677 0.8823 6.2762 12.0210 0.89 7.65 3.48
BIMBO A 1 33.350 17.2873 0.5600 2.4941 2.9 0.8516 4.5037 4.1465 1.93 1.74 13.37 11.50 6.20
BAFAR B 1 6.250 5.417 0.1473 0.6214 0.1970 0.9002 0.0900 1.15 10.06 6.59
CONTAL * 1 18.000 9.7059 0.4071 1.7363 0.5264 2.5437 2.5671 1.85 10.37 5.23
FEMSA UBD 1 92.890 40.6459 0.9210 4.9801 5.500 2.7410 13.5281 6.6356 2.29 2.06 18.65 16.89 8.12
GMODELO C 1 37.780 16.8617 0.5836 2.3611 2.830 1.1064 4.4165 6.3598 2.24 2.12 16.00 13.35 8.29
GMODERN * 1 49.900 42.412 0.7338 4.5081 1.0137 6.4701 14.2740 1.18 11.07 5.24
GRUMA B 1 28.800 25.9136 0.4734 2.7038 0.6443 3.0981 2.3401 1.11 10.65 8.73
KOF L 1 33.610 18.7958 0.4922 2.6070 1.0482 4.8196 1.6287 1.79 12.89 7.95
HERDEZ * 1 7.510 4.8400 0.1935 0.7660 0.4833 1.9712 0.3882 1.55 9.80 5.33
MASECA B 1 6.300 7.2726 0.1635 0.6435 0.2204 0.8301 0.8437 0.87 9.79 5.33
VALLE B 1 23.500 14.328 -0.2256 -1.7050 0.4172 2.6835 0.8210 1.64 (13.78) 7.64
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 58.840 28.9732 1.4319 6.0453 7.170 1.5761 7.2469 1.9496 2.03 1.71 9.73 8.21 7.54
CMOCTEZ * 1 21.000 8.9719 0.4939 1.4975 0.5850 2.1289 2.9238 2.34 14.02 7.30
GCC * 1 36.580 22.5242 0.5139 3.1367 0.7686 4.2265 1.6608 1.62 11.66 7.50
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 7.710 45.410 -1.0285 1.2703 1.1341 3.3207 3.0413 0.17 6.07 9.01
KIMBER A 1 36.450 8.5982 0.6532 2.6090 1.1381 4.7883 1.6939 4.24 13.97 6.74
COMERCIALES
ALSEA * 1 40.180 12.7939 0.1783 1.6605 1.0531 3.6290 0.8987 3.14 24.20 9.20
COMERCI UBC 1 17.990 15.7524 0.2865 1.5581 2.250 0.5063 2.1839 0.4774 1.14 1.01 11.55 8.00 7.22
CNCI B 1 0.700 0.3555 -0.0029 -0.9142 -0.0021 -0.0107 0.0449 1.97 (0.77) 14.43
ELEKTRA * 1 110.000 45.4627 4.1738 14.6008 3.6078 16.7754 97.7679 2.42 7.53 1.59
FRAGUA B 1 60.000 21.5341 1.2153 4.7928 1.2000 4.7251 10.0106 2.79 12.52 9.13
GCORVI UBL 1 3.050 3.1305 0.0286 0.2739 0.0424 0.4188 0.4683 0.97 11.13 5.37
GIGANTE * 1 7.120 12.9785 -0.1236 -0.3731 0.0516 0.3709 0.3749 0.55 (19.09) 8.23
GOMO * 1 0.300 3.8987 -0.2962 -1.8774 -0.0657 -1.0540 0.1515 0.08 -0.16 -11.96
LIVEPOL 1 1 25.000 14.3485 0.2011 2.1097 0.3337 3.0032 0.0739 1.74 11.85 8.22
SAB * 1 24.050 18.3046 0.6581 2.8014 0.7877 3.4310 2.0012 1.31 8.58 5.67
SORIANA B 1 42.640 35.9917 0.9128 3.6192 4.640 1.2002 5.3427 3.4486 1.18 1.06 11.78 9.19 5.94
WALMEX V 1 28.240 5.8065 0.2821 1.1675 1.270 0.3632 1.5153 1.2818 4.86 3.82 24.19 22.24 14.44
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 60.630 8.7909 1.1457 4.0414 3.6068 11.1345 6.8949 6.90 15.00 11.50
AMX L 1 17.280 2.6319 0.2751 1.0293 0.870 0.3427 1.0557 0.6555 6.57 6.19 16.79 19.86 11.72
AXTEL CPO 1 22.000 17.5809 -0.0600 0.6101 0.3278 1.5474 2.2557 1.25 36.06 5.71
CABLE CPO 1 14.500 6.9157 0.2254 0.5616 0.2938 0.9602 1.6555 2.10 25.82 6.08
CEL * 1 43.000 -26.8958 -5.2591 -8.8414 -1.3051 -5.6955 0.2445 -1.60 -4.86 12.92
MOVILA B 1 114.000 -39.2590 -7.5516 14.7155 -2.5826 24.2290 2.1647 -2.90 7.75 14.81
RCENTRO A 1 9.150 6.4117 0.2081 0.6671 0.3662 1.2469 1.0754 1.43 13.72 6.01
TELECOM A1 1 22.580 8.7737 0.9239 3.4735 3.6811 14.3703 3.8687 2.57 6.50 4.90
TELMEX L 1 10.950 4.8471 0.3541 1.3656 1.440 0.5968 2.3022 0.6204 2.26 2.05 8.02 7.60 4.70
TLEVISA CPO 1 39.680 10.6801 0.4431 2.3492 2.949 0.7455 3.8955 6.0462 3.72 3.06 16.89 13.45 8.85
TVAZTCA CPO 1 7.490 1.1411 0.0991 0.4393 0.1946 1.1776 0.4398 6.56 17.05 6.94
UNEFON A 1 3.000 1.7318 -0.0046 0.7450 0.0136 0.1109 0.0059 1.73 4.03 8.50
CONSTRUCCION
ICA * 1 33.690 21.7895 0.3248 1.4069 0.8795 3.0081 15.3706 1.55 23.95 12.81
PINFRA * 1 7.550 1.5836 0.1208 0.5423 0.6296 2.5790 8.1401 4.77 13.92 0.08
CONTROLADORAS
ALFA A 1 52.770 50.7210 1.6339 12.7014 8.650 2.3509 10.8454 23.2456 1.04 0.90 4.15 6.10 4.15
CICSA B-1 1 6.500 2.7111 0.0840 0.4037 0.1242 0.5441 1.3918 2.40 16.10 8.94
MEXCHEM * 1 14.420 7.9970 0.5920 1.4533 0.9873 3.3416 1.0722 1.80 9.92 4.08
CIE B 1 20.150 10.3037 -0.1410 -3.8423 0.8538 3.0949 3.8540 1.96 (5.24) 9.43
CYDSASA A 1 3.200 16.0397 0.4062 -0.5773 0.5298 1.9859 0.6413 0.20 (5.54) 2.72

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
-0.044120 0.515875 3.32 2.68 1.02 38.26 22.20 13.49 19.99 19.34 17 19 806,020 ARCA *

6.14 3.90 2.24 23.18 11.36 10.28 12.64 12.99 16 60 300,000 BACHOCO UBL
-0.066251 0.898601 1.38 1.16 0.59 86.00 8.70 5.08 16.40 9.18 24 11 1,175,800 BIMBO A

1.81 0.97 0.70 59.33 14.65 5.54 12.67 8.03 33 34 311,205 BAFAR B
-0.102837 0.495734 3.46 2.62 1.51 27.86 149.34 11.90 14.92 17.44 13 24 750,000 CONTAL *
0.131448 0.440695 0.97 0.68 0.33 98.58 5.24 5.39 16.48 14.65 24 22 1,192,742 FEMSA UBD
-0.011816 0.568902 6.45 5.27 2.50 17.75 N.A 14.96 15.29 27.99 21 41 3,251,760 GMODELO C

10.02 7.99 2.86 21.98 22.46 9.41 11.71 13.50 49 43 77,384 GMODERN *
-0.017893 0.769472 2.29 1.44 0.71 82.72 4.74 4.70 11.56 5.39 55 44 482,550 GRUMA B
0.080191 0.293279 0.64 0.46 0.25 92.78 4.40 9.33 15.42 17.26 14 16 1,846,530 KOF L

2.63 1.53 1.20 62.30 7.78 5.61 19.73 14.43 58 53 432,000 HERDEZ *
5.49 4.19 1.75 30.01 34.04 8.69 9.78 11.21 101 47 918,405 MASECA B
1.05 0.81 0.71 237.73 2.06 -2.05 -10.03 3.23 72 24 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.037110 1.157869 1.07 0.79 0.27 153.14 7.06 13.02 25.89 15.60 49 25 3,838,312 CEMEX CPO
0.049874 0.015625 9.49 8.77 3.04 14.99 N.A 30.01 18.66 42.66 62 22 883,991 CMOCTEZ *
0.091256 0.500156 3.46 2.23 0.68 50.93 20.26 20.31 16.22 27.37 76 66 331,771 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.09 1.35 0.35 191.23 1.38 1.72 3.10 4.50 71 52 110,641 CODUSA A

-0.042341 0.558875 1.15 0.90 0.58 153.23 13.90 13.34 28.67 24.48 78 31 1,156,097 KIMBER A
COMERCIALES

0.160191 0.373397 0.80 0.66 0.54 75.28 11.34 4.94 14.15 10.81 31 10 136,657 ALSEA *
0.080639 0.761745 0.92 0.32 0.57 70.57 6.44 4.09 10.49 5.74 15 39 1,086,000 COMERCI UBC

0.63 0.61 0.30 115.73 9.92 -156.14 -71.88 -1.83 24 3 335,745 CNCI B
-0.029969 0.756257 1.28 1.19 1.08 393.16 7.40 10.56 41.26 12.14 194 35 236,538 ELEKTRA *

1.99 1.12 1.39 73.35 16.77 4.81 28.24 4.75 4 35 101,665 FRAGUA B
1.21 0.56 0.93 253.60 4.22 0.67 8.55 1.03 26 35 320,190 GCORVI UBL
1.08 0.31 0.60 69.09 2.64 -1.18 -2.71 1.18 11 44 982,552 GIGANTE *
1.68 0.68 1.44 134.51 -0.41 -55.28 -35.69 -31.04 270 475 85,896 GOMO *

2.50 1.88 1.03 87.14 8.48 8.51 16.55 12.12 138 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.44 1.45 1.90 80.00 88.38 3.31 16.93 4.06 61 48 265,419 SAB *

-0.064067 0.652153 1.27 0.50 0.72 60.42 N.A 4.34 11.02 6.40 11 41 600,000 SORIANA B
0.006959 0.912114 1.07 0.54 0.87 63.97 0.00 5.88 20.40 7.63 5 29 8,621,224 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.072450 1.289179 0.82 0.69 0.44 185.26 7.04 7.19 72.96 19.80 58 22 3,456,291 AMTEL A1
0.047500 1.339732 0.86 0.72 0.48 154.31 8.54 19.15 45.79 19.64 57 22 36,154,932 AMX L
0.066673 0.158289 1.80 1.74 0.63 40.42 4.08 4.79 4.24 12.16 51 5 405,848 AXTEL CPO

1.95 1.90 1.00 40.96 N.A 10.01 8.84 17.12 54 5 270,352 CABLE CPO
0.09 0.09 0.09 -509.42 0.92 -12.50 55.04 -8.05 37 4 93,425 CEL *
0.10 0.09 0.10 -519.33 0.99 10.19 -28.88 16.79 37 4 47,252 MOVILA B
0.81 0.81 0.64 56.31 7.77 16.29 12.04 30.45 98 0 162,725 RCENTRO A

-0.041378 1.084715 1.10 1.07 0.31 161.79 7.65 7.40 50.32 30.61 69 3 3,497,376 TELECOM A1
-0.019216 0.721627 1.38 1.34 0.36 114.55 10.90 17.84 28.64 30.07 69 3 21,446,265 TELMEX L
-0.006791 0.711818 5.55 4.91 0.76 134.45 7.30 20.39 23.22 33.81 114 41 2,919,285 TLEVISA CPO
-0.032780 0.631095 1.93 1.71 0.46 449.29 4.75 15.14 30.97 40.58 215 34 2,992,303 TVAZTCA CPO

0.90 0.77 0.42 45.30 7.38 48.36 75.49 7.20 47 11 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

-0.028591 0.846061 1.52 1.40 0.95 147.32 5.18 2.98 9.80 6.37 185 28 402,995 ICA *
6.00 5.90 0.37 N.A 2.65 7.75 43.71 36.84 36 8 380,124 PINFRA *

CONTROLADORAS
-0.091311 0.805471 2.58 1.98 1.03 93.13 6.93 10.59 26.92 9.04 54 38 580,549 ALFA A
-0.160176 0.921068 2.63 2.20 2.10 67.12 12.45 8.89 72.01 11.98 143 49 2,391,000 CICSA B-1
0.186954 0.166547 1.21 0.90 0.72 137.19 7.70 7.69 25.90 17.67 83 39 490,000 MEXCHEM *
-0.106927 0.656674 1.24 1.23 0.55 178.89 2.00 -14.66 -28.84 11.81 78 2 359,331 CIE B

1.68 1.28 0.67 82.05 4.25 -2.82 -3.48 9.69 92 38 273,667 CYDSASA A

MARZO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

9-Jun-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
DESC B 1 9.960 20.6485 -0.1735 -0.1093 0.4766 2.4865 1.1860 0.48 (91.13) 6.03
GCARSO A1 1 23.540 16.7278 0.8493 4.0010 3.550 1.0352 4.1013 4.4261 1.41 1.16 5.88 6.63 6.16
GISSA * 1 10.850 18.7392 -0.0079 0.3063 0.2244 1.0658 3.0342 0.58 35.42 6.12
GSANBOR B-1 1 21.500 15.1932 0.6840 3.2055 0.9034 4.0316 1.4716 1.42 6.71 5.62

IMSA UBC 1 38.000 31.8360 1.0842 4.2992 1.7970 6.5466 0.6346 1.19 8.84 5.19
SANLUIS CPO 1 5.060 7.6303 -0.2822 -0.5287 0.7870 2.7178 1.6974 0.66 (9.57) 6.81
USCOM B-1 1 2.310 3.4460 -0.0888 -1.7855 -0.0797 0.2365 0.9067 0.67 -1.29 10.31
VITRO A 1 9.030 17.1796 -2.1046 -1.0667 0.9876 5.8357 3.3274 0.53 (8.47) 5.50
MINERA
AUTLAN B 1 2.590 6.1219 -0.0330 0.2673 0.0269 0.7026 0.1399 0.42 9.69 3.31
GMEXICO B 1 28.810 16.1686 1.3374 2.7635 2.9047 10.8185 5.6916 1.78 10.43 3.15
PENOLES * 1 74.540 29.0543 2.8705 5.7380 3.0554 7.9525 3.0448 2.57 12.99 8.45
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2.750 31.7676 0.5634 2.9488 1.3299 6.9936 6.7650 0.09 0.93 2.86
ICH B 1 27.530 28.1258 1.2298 3.8498 1.5292 4.1901 2.0611 0.98 7.15 5.38
SIMEC B 1 26.620 19.2312 1.0492 3.3065 1.4447 4.0718 0.8181 1.38 8.05 6.68
TEXTIL
HILASAL A 1 1.030 2.2039 -0.0100 0.0931 0.0432 0.2111 0.0186 0.47 11.07 5.92
PARRAS * 1 1.960 1.1395 -0.6071 -4.6953 -0.2357 -1.2289 0.3355 1.72 -0.42 -68.56
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 2.870 3.7606 -0.2724 1.0110 -0.3662 0.2457 2.9682 0.76 2.84 0.96
TMM A 1 47.000 37.4576 15.1298 17.5139 0.3290 1.0686 20.4431 1.25 2.68 24.71
VIVIENDA
ARA * 1 43.000 21.6751 0.9776 3.6488 3.830 1.3264 4.8563 6.3278 1.98 2.72 11.78 11.23 7.23
GEO B 1 33.540 9.8709 0.4245 2.2258 2.460 0.6616 3.4275 3.4620 3.40 3.01 15.07 13.63 9.81
HOGAR B 1 4.640 3.4472 -0.0112 -0.6681 0.1533 0.1609 0.8646 1.35 (6.95) 18.28
HOMEX * 1 58.620 17.8747 0.6930 3.1668 1.5086 6.3410 4.5920 3.28 18.51 9.95
SARE B 1 10.350 6.5063 0.2082 0.7783 1.04 0.4089 1.7291 1.4260 1.59 0.788 13.30 9.95 7.93
URBI * 1 25.740 7.8529 0.2722 1.3485 0.4508 2.3493 1.9690 3.28 19.09 10.89
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 36.100 44.2273 0.4319 1.5812 0.6204 2.3322 4.7728 0.82 22.83 8.40
CIDMEGA * 1 8.940 32.9769 0.6804 1.6957 1.1584 4.0414 0.4854 0.27 5.27 3.57
PASA B 1 12.100 11.4296 0.0493 0.8035 0.1225 1.4404 4.1285 1.06 15.06 4.52
POSADAS L 1 9.750 8.2532 0.0647 0.7482 0.6014 1.8029 1.1026 1.18 13.03 7.46
CMR B 1 2.500 3.3998 0.0298 0.1691 0.0470 0.3255 0.1672 0.74 14.79 4.79
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 19.000 11.8890 -0.0394 1.6478 0.4781 2.2159 0.7405 1.60 11.53 7.82
LAMOSA B 1 31.000 24.0957 0.5350 4.1082 1.1821 5.3902 0.1564 1.29 7.55 5.86

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

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

TRIM. 9-Jun-06 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.130 11.178 0.347 0.872 1.44 1.31 18.51 8.94 -0.227565 0.849195 3,000,153
GFNORTE O 1 25.610 11.023 0.678 2.976 2.32 8.60 -0.003224 0.941136 2,019,439

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
1.77 1.13 0.78 96.80 3.87 -0.20 -0.51 4.64 82 51 456,366 DESC B

-0.022018 0.822127 2.92 1.89 1.22 74.23 3.28 11.74 30.10 12.03 75 69 2,355,579 GCARSO A1
1.46 1.17 0.75 91.85 4.42 0.95 1.57 3.30 93 32 304,167 GISSA *

0.057619 0.232449 2.20 1.20 0.99 78.68 6.08 11.33 26.63 14.25 70 77 975,138 GSANBOR B-1

0.091198 0.369983 2.80 1.53 1.11 68.44 16.33 6.00 10.92 9.14 49 55 560,031 IMSA UBC
1.22 0.92 0.47 157.53 1.93 -1.13 -6.71 5.79 59 28 144,865 SANLUIS CPO
1.53 0.30 0.76 267.44 2.11 -5.23 -32.08 0.69 3 59 1,246,606 USCOM B-1

-0.050827 0.716742 0.92 0.53 0.41 277.23 1.45 -1.27 -6.06 6.97 47 55 295,728 VITRO A
MINERA

1.65 1.13 0.59 49.41 5.70 4.00 4.25 10.52 57 31 283,431 AUTLAN B
0.017473 1.073538 2.43 1.98 0.71 66.88 19.19 12.32 18.29 48.22 39 31 2,594,352 GMEXICO B
0.056840 0.716081 1.50 0.70 0.63 124.56 5.94 9.80 19.28 13.59 48 79 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.48 0.29 0.35 222.16 23.55 4.78 9.41 11.34 47 58 357,873 AHMSA *

-0.052322 0.771158 3.21 1.59 1.55 47.30 86.89 8.45 13.72 9.20 71 91 436,575 ICH B
2.42 1.18 1.45 48.47 51.55 8.30 19.60 10.22 63 79 421,215 SIMEC B

TEXTIL
2.42 1.26 0.67 100.60 3.97 3.20 3.98 7.26 94 89 130,345 HILASAL A
0.93 0.53 0.35 646.52 -0.05 -51.16 -69.48 -13.39 89 81 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
-0.361891 0.858469 1.08 0.99 0.61 212.46 5.07 2.55 43.19 0.62 11 4 992,410 AMEXICO A

2.12 2.07 0.48 176.35 0.26 30.55 85.82 1.86 75 4 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.015028 0.790386 8.72 4.14 3.18 41.58 35.54 16.46 19.50 21.90 112 245 327,990 ARA *
0.057306 0.970432 2.09 1.29 1.33 151.46 7.88 11.34 27.89 17.46 140 140 536,356 GEO B

1.32 0.75 1.25 195.09 0.50 -13.00 -20.23 3.13 273 256 125,912 HOGAR B
0.043206 0.654514 3.58 2.01 1.49 139.36 4.54 11.12 26.24 22.28 197 206 335,870 HOMEX *
0.048007 0.748982 5.77 3.96 2.30 74.15 3.57 8.32 19.23 18.49 300 164 382,905 SARE B
0.043637 0.741822 6.85 3.13 2.21 77.30 5.99 14.17 20.51 24.69 156 276 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.035659 0.245831 9.09 9.07 1.93 7.06 502.72 24.01 3.63 35.42 58 1 300,000 ASUR B

1.85 0.82 0.72 55.81 3.95 11.82 5.41 28.18 139 196 66,868 CIDMEGA *
-0.371099 0.064304 2.67 2.67 1.19 59.05 8.68 5.28 11.60 9.46 92 0 133,845 PASA B

1.52 1.39 0.29 134.32 3.43 6.99 10.12 16.84 83 11 487,515 POSADAS L
1.00 0.80 0.56 23.31 10.68 3.59 5.14 6.92 11 7 252,635 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.02 1.06 0.86 110.58 5.33 5.74 15.39 7.72 43 105 162,664 CERAMIC B
1.30 0.90 0.51 89.74 6.26 12.77 20.19 16.76 86 38 120,545 LAMOSA B

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

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
94,964 33,537 7.80% 21.60% 1.46% -4.95% -1.48% 0.89% -29.98% 1463.99% 0.79% 2.74% GFINBUR O

201,154 22,261 27.00% 15.60% 8.58% 12.53% 28.54% 1.57% -6.45% 172.30% 3.08% 29.95% 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

MARZO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

9 de Junio 2006 33  
 

 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 * (84,100)
AMTEL A1 503,000 63.23 31,731,631 503,000 63.23 31,731,631 2,589,700
AMX A 511,300
AMX L 90,475,400
ARA * 10,000 47.52 475,192 10,000 47.52 475,192 607,200
ARCA * (20,000) 28.01 (560,005) (20,000) 28.01 (560,005) 750,600
AUTLAN B (396,600)
BACHOCO UBL (272,600)
BAFAR B 3,239,400
CMR B 60,300
CNCI B 4,000
COLLADO * 4,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 42,600 120.64 5,128,110 42,600 120.64 5,128,110 273,000
FRAGUA B (53,200)
GCARSO A1 185,000 24.93 4,614,460 185,000 24.93 4,614,460 22,873,500
GCC * 144,100 36.71 5,297,415 144,100 36.71 5,297,415 439,700
GCORVI UBL 24,600
GEO B 50,000 36.50 1,825,000 50,000 36.50 1,825,000 50,100
GFGBM O 430,260
GFNORTE O (1,460,000) 28.51 (42,529,957) (1,460,000) 28.51 (42,529,957) (277,300)
GIGANTE * 90,200
GISSA * (128,000) 10.85 (1,380,200) (128,000) 10.85 (1,380,200) (125,700)
GMEXICO B 1,132,185 31.73 35,723,418 1,132,185 31.73 35,723,418 3,728,585
GMODERN * 110,000
GRUMA B 20,000
HERDEZ * 172,800 7.51 1,297,728 172,800 7.51 1,297,728 819,100
HILASAL A 3,000 1.03 3,090 3,000 1.03 3,090 70,700
HOGAR B (300,000)
KIMBER A 849,600
KIMBER B 400,000
LAMOSA B 23,200 31.47 729,199 23,200 31.47 729,199 (403,967)
MEXCHEM * 318,900 14.82 4,733,560 318,900 14.82 4,733,560 (5,824,500)
MINSA C 1,528,100
PASA B 25,000 12.50 312,750 25,000 12.50 312,750 693,900
PINFRA * 373,500 8.37 3,089,875 373,500 8.37 3,089,875 8,528,099
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 393,900
RCENTRO A 599,500
SARE B 9,900 10.14 100,338 9,900 10.14 100,338 823,700
TELECOM A1 3,620,300
TELMEX L 47,747,800 11.36 541,497,450 47,747,800 11.36 541,497,450 1,014,482,000
TELMEX A 62,800 11.35 714,675 62,800 11.35 714,675 2,490,700
TLEVISA CPO 3,678,400
WALMEX V 17,491,600 29.93 523,429,845 17,491,600 29.93 523,429,845 110,103,300

    Acumulado
JunioDel 01 al 07 de Junio
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 17,748.74 -8.61 -18.67 P/UPA 11.54 12.77
INMEX 1,044.05 -8.74 -18.25 P/V.L. 2.25 2.25
IMC30 276.87 -6.13 -14.89 V.E./UAFIDA 6.89 7.00

VOLUMEN (000) 831.68 -18.35 19.17 P/UAFIDA 5.51 5.47
IMPORTE (000) 12,056.42 85.73 -37.34 FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) Cierre % Sem. % Mes % Año

 A la Alza A la Baja NTE+EMP 66.308161 -0.26 0.80 12.28
CEL * 7.50 GEO B -17.29% NTE+DE 1.386208 -3.91 -11.60 30.42
CODUSA A 7.08 GMEXICO B -13.87% NTE+IN 13.712148 -4.19 -15.10 37.52
MOVILA B 1.79 CEMEX CPO -13.56% NTE+DJ 0.113505 -1.69 -1.45 8.36
GSANBOR B-1 0.89 GFNORTE O -11.69% NTE+RV 1.425427 -4.48 -12.75 29.41
0.00% 0.00 CYDSASA A -11.11% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GFMULTI O 0.00 SORIANA B -10.94% NTE-FD+ 27.060016 1.48 6.27 6.63
SANMEX B 0.00 AMX L -10.88% NTE-FD1 1.667532 1.26 5.17 7.03
0.00% 0.00 ELEKTRA * -9.84% NTE-FD2 7.327790 1.07 4.39 6.55
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD3 1.653777 0.92 3.50 5.22

Cierre Semana Mes NTE-FM+ 2.638335 1.54 6.34 7.87
EMBI MEXICO (puntos base) 148.00 146.00 118.00 NTE-FM1 76.882315 1.28 5.26 7.49
CETES  28 días 7.01 7.02 7.02 NTE-FA1 13.543705 1.25 3.51 6.85
CETES  91 días 7.28 7.27 7.10 NTE-FB1 1.347429 -8.32 -35.08 0.79
CETES  182 días 7.50 7.46 7.26 NTE-MD1 23.283419 1.50 6.11 7.96
CETES  364 días 7.56 7.42 7.42 NTE-MM1 5.274709 1.39 6.04 7.70
BONOS  951 días n.s. 7.84 8.23 NTE-ID1 1.788017 1.47 6.13 8.02
BONOS  1,666 días n.s. 8.65 8.07 NTE-IB1 0.611640 -7.70 -31.58 2.16
BONOS  2,408 días n.s. 8.45 8.65 NTE-CO1 5.512454 17.23 50.09 6.24
BONOS  3,493 días n.s. 8.81 8.57 NTE-ID+ 7.195706 1.65 7.12 9.57
BONOS 6,755 días 9.49 8.68 8.68 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS  10 años n.s. 5.09 4.40 Cierre Mes
UDIBONOS  20 años n.s. 4.72 4.65 TIIE  28 días 7.3550 7.2900
UDIBONOS  30 años n.s. 4.74 4.68 TIIE  91 días 7.6150 7.5250
BPA'S  1,092 días 0.21 0.22 0.20 MEXIBOR  1 mes 7.1450 7.1650
BPAS182  2,477 días 0.22 0.23 0.22 MEXIBOR  3 meses 7.1750 7.1750
BPAT'S  1,792 días 0.20 0.19 0.20 MEXIBOR  6 meses 7.2100 7.2100
BREMS  343 días 0.10 0.10 0.08 MEXIBOR  9 meses 7.0000 7.2400
BREMS  1,092 días 0.20 0.13 0.10 MEXIBOR  1 año 7.3150 7.3100
BREMS 1,813 días 0.20 0.17 0.15 CPP  (Mayo) 5.09 5.22
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN  (Mayo) 6.05 6.21
GUBERNAMENTAL 7.03 6.90 6.95 CCP-UDIS  (Mayo) 5.48 5.46
UDI (Unidad de Inversión) 3.674445 3.682339 3.689339 CCP-DLS  (Marzo) 3.65 3.95

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.3777 11.3777 11.3135 11.3135 10.8585 10.8585
INTERBANCARIO 11.3805 11.3915 11.2905 11.3175 10.8365 10.8625
SPOT (48 Horas) 11.3845 11.3925 11.2945 11.3115 10.8405 10.8565

INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Mayo Mayo May-Dic Mayo

AL CONSUMIDOR 116.958 0.04% -0.45% 0.56% 3.00%
PRODUCTOR  - - 1.27% 5.96% 7.07%

*/ - 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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Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 1670 1821 

Claudia Pereda Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Secretaria 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina  Director 5268 1692 

Alfonso Salazar  Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza   Análisis Fundamental 1670 2223 

Olivia Colín Vega    Asistencia   11034000 ext. 2982 

Felipe Olvera           Asistencia 11034000 ext. 2608 

 

 


