
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

  
 

 Economía Nacional 
En últimos días el tipo de cambio ha tenido un regreso importante debido a varios 

factores. 
 

Mercado de Dinero 
Esta semana, la atención de los mercados financieros se centró en los datos económicos 

de Estados Unidos, así como en el discurso de política monetaria de Ben Bernanke... 

Los futuros de los Fed Funds bajaron hasta un 43% de probabilidades de alza en agosto, 
aunque mantuvieron el 100% del mes de septiembre... 

En México el mercado permaneció “a la expectativa”, ante un proceso electoral “estancado” y un 
panorama externo incierto... 

 

Análisis de Mercados 
Buena semana de ganancias para las bolsas, pero sigue alto el nivel de volatilidad.  

 

Fundamental 
Gméxico, Alfa, Comerci, Gmodelo, Femsa, Kimber, Bimbo, Alsea, Ara, Ica, Televisa, Univisión, Amx, 

Telmex, Net. 
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Comentario Económico Nacional 
En últimos días el tipo de cambio ha tenido un regreso importante debido a una gran 
cantidad de factores. Estos factores tienen que ver con el buen desempeño de las cuentas 
externas, con anuncios de prepago de deuda, con la noticia del monto de dólares que 
estará subastando diario el Banco de México, pero también con la percepción de lo que 
ocurrirá en el entorno externo, específicamente con las tasas de interés en Estados 
Unidos.  

 

 
 

Comentario Mercado de Dinero 
Esta semana, la atención de los mercados financieros se centró en los datos económicos 
de Estados Unidos, así como en el discurso de política monetaria de Ben Bernanke... 

Los futuros de los Fed Funds bajaron hasta un 43% de probabilidades de alza en agosto, 
aunque mantuvieron el 100% del mes de septiembre... 

En México el mercado permaneció “a la expectativa”, ante un proceso electoral 
“estancado” y un panorama externo incierto... 

 

 
 

Comentario Mercado Accionario 
La reacción de las bolsas al discurso de Bernanke ante el Senado fue sorprendentemente 
positiva. Los índices de mercados desarrollados -como Europa y Estados Unidos- 
registraron el miércoles alzas de casi 3% en promedio, mientras que los índices de 
mercados emergentes, entre ellos el nuestro, alcanzaron ganancias de más del 5%, en 
varios casos. La atención, además, se concentró, en los reportes trimestrales de las 
empresas, que llegaron por arriba de lo esperado.  
No obstante, el gusto por los reportes duró poco y tras la publicación de los resultados de 
empresas muy importantes de tecnología, que llegaron por debajo de lo esperado, como 
Intel y Dell, los retrocesos en las bolsas, otra vez generalizados, no se hicieron esperar. Lo 
que parece haber preocupado más, fue la disminución en las proyecciones de ventas que 
Dell tiene para los siguientes trimestres.  
Como se aprecia, el movimiento de los mercados, entonces, no es “ordenado”, por lo que 
el riesgo de una inversión aumenta. 
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Comentario Fundamental 
� GMEXICO reabre Cananea y declara dividendo 

� Reporte de ALFA al 2T06 

� COMERCI estimados del reporte del 2T06.  

� GMODELO anuncia una asociación con Constellation para distribuir su portafolio de marcas en 
Estados Unidos. Aumentamos el precio objetivo de Ps. 49 a Ps. 52. FEMSA estimados del 
reporte del 2T06.  

� KIMBER reporte del 2T06.  

� BIMBO bajamos el precio objetivo de Ps. 46 a Ps. 40, esperamos un reporte débil. 

� ALSEA anunció el reporte preeliminar del 2T06.   

� ARA  reporta al 2T06 

� Revisamos estimados para ICA 

� TELEVISA, resultados del 2T06: Excelentes resultados, en línea con el consenso del mercado. 
Sobresale la extraordinaria expansión en márgenes. Siguen las demandas entre TELEVISA y 
UNIVISION, aunque eso no cambia nuestras perspectivas para la compañía. 

� El próximo miércoles 26 de julio esperamos un reporte muy favorable para AMX: reiteramos 
COMPRA. También el miércoles 26 de julio se distribuirá el dividendo en efectivo a razón de Ps 
0.10 por acción. TELMEX reportará el 26 de julio, tras el cierre de los mercados. NET reporta 
resultados positivos, en línea con lo esperado.    
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¿Ser o no ser?; ¿Subir o no subir? 
 

Opinamos que...   
…la economía de EU parece debatirse entre ser o no ser - un ciclo de expansión sostenida, mientras que 
Bernanke debe decidir si la inflación sube o no sube, y si el Fed sube o no sube la tasa de interés en las 
próximas juntas de política monetaria. Este ha sido el tema principal para los mercados durante la 
semana que, durante unos días, ha restado atención a los conflictos geopolíticos. 

La semana estuvo plagada de datos económicos en todo el mundo, pero el miércoles se concentraron las 
noticias más importantes: el reporte de inflación al consumidor en EU y el Testimonio semestral de 
Bernanke sobre el desempeño de la economía ante el Congreso. 

La inflación al consumidor, excluyendo energía y alimentos, sorprendió a los analistas al alza, por cuarto 
mes consecutivo. El crecimiento de los precios muestra una clara aceleración desde marzo y la inflación 
ahora se ubica en 2.6% en los últimos 12 meses, la mayor tasa desde 2002.  

El objetivo último de cualquier banco central, en este caso del Fed, es alcanzar la tasa de interés más 
adecuada para evitar que la inflación sea mayor a 2% o menor a 1%, pero que al mismo tiempo aliente 
un crecimiento económico lo más cercano al potencial, de 3.25% para EU, y las condiciones propicien el 
mayor empleo posible entre la población. Y, subiendo la tasa de interés 25pb en 17 ocasiones (a partir de 
1% a mitad de 94), a 5.25%, el Fed ha avanzado en este camino a lo largo de un año y medio: el 
crecimiento sigue siendo superior a 3.25%, pero está disminuyendo; la tasa de desempleo ya es baja en 
4.6%; y la inflación, que alcanzó niveles menores a 1%, rebotó al 2.6% actual, y ahora se busca 
estabilizarla ligeramente debajo de 2%. 

Ante este reto, durante mucho tiempo hemos visto que el Fed ha mantenido como prioridad el evitar que 
la inflación se acelerara a niveles superiores al 2%, como resultado de altos precios del petróleo o del 
fuerte crecimiento, y que no ha dudado en subir la tasa de interés. Entre los mercados e inversionistas, 
mientras tanto, ha persistido la preocupación por la posibilidad de una desaceleración del crecimiento a 
una tasa mucho menor al 3.25%, por la debilidad en el sector residencial y menor consumo, a lo que 
contribuyen las alzas de la tasa del Fed. 

Este miércoles, a pesar del mal dato de inflación, las distintas posturas del Fed y los mercados parecen 
haber encontrado terreno de conciliación.  

Bernanke expuso que los riesgos inflacionarios no han desaparecido, pero que la economía claramente 
se está desacelerando, en parte producto del sector residencial, y que este menor crecimiento limitará las 
presiones sobre los precios hacia delante. Además, hizo hincapié en que 425 puntos base que ha subido 
la tasa hasta ahora aún no se ha reflejado completamente en la economía, y que esos efectos restrictivos 
rezagados también contribuirán a la desaceleración. Al final, la percepción del consenso es que el Fed 
subirá la tasa una vez más, a 5.50% en agosto o septiembre, y probablemente habrá terminado el ciclo.   

Para los mercados, significa la reducción drástica del mayor riesgo que les preocupaba: la tasa en 5.50% 
garantiza una desaceleración, pero que será relativamente superficial – no habrá una alza excesiva de 
tasas que pudiera provocar una recesión. Y los mercados festejaron con convicción: las bolsas subieron 
en todo el mundo, las tasas de mercado bajaron, y la mayoría de las monedas se apreciaron contra el 
dólar. Además, al repetir Bernanke el mismo discurso y tono en las respuestas en la segunda 
comparecencia el jueves, claramente confirmó que la respuesta de los mercados del miércoles no le 
pareció fuera de lugar. 

La buena respuesta de los mercados de todo el mundo, incluyendo los emergentes, y México entre ellos, 
también es una señal de que el nivel de aversión al riesgo ya no es tan alto como en semanas pasadas. 

Los mercados terminaron la semana con buen ánimo, al que también contribuyeron sorpresas positivas 
en reportes de utilidades de empresas, el precio del petróleo ligeramente más bajo, y hasta la noticia de 
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que Condolezza Rice viajará a Medio Oriente para iniciar negociaciones encaminadas a detener la 
confrontación armada. 

De cualquier manera, consideramos que no podemos dejar a un lado la cautela. Los riesgos no han 
desaparecido, como bien dijo Bernanke, y este nuevo entendimiento entre el Fed y los mercados puede 
durar sólo hasta el próximo dato que se reporte fuera de las expectativas. Del Medio Oriente, nada está 
escrito, y el petróleo responderá ante cualquier señal de que Irán se involucra más directamente. Al final, 
es una nueva muestra de que los portafolios deben estar invertidos y diversificados en los distintos 
mercados, para aprovechar mejor las oportunidades y abatir los riesgos. 

  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Nacional 
En últimos días el tipo de cambio ha tenido un regreso importante debido a una gran cantidad de factores. 
Estos factores tienen que ver con el buen desempeño de las cuentas externas, con anuncios de 
amortizaciones anticipadas de deuda, con la noticia del monto de dólares que estará subastando diario el 
Banco de México, pero también con la percepción de lo que ocurrirá en el entorno externo, 
específicamente con las tasas de interés en Estados Unidos.  

 

Factores que han influido sobre el comportamiento del tipo de cambio: 

Cuentas Externas: Durante los primeros cinco meses del año, la balanza comercial acumuló un superávit 
de 1,038 millones de dólares, lo que se compara favorablemente con un déficit de 2,501 millones de 
dólares registrado en el mismo periodo del año pasado. El resultado se vio beneficiado por el desempeño 
de las exportaciones petroleras que mostraron un avance de 48.2% en el periodo enero-mayo 2006 
favorecidas por los elevados precios del petróleo, pero también por el dinamismo de las exportaciones no 
petroleras que crecieron a una tasa anual de 18.7% en ese periodo. 
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Asimismo, las cuentas externas se han visto favorecidas por la fuerte entrada de remesas. Después de un 
monto de 20,035 millones de dólares alcanzado en el 2005, la entrada de divisas por este concepto sigue 
siendo elevada. En los primeros cinco meses de este año ingresaron 9,325md, lo que representa un incremento 
de 23.87% respecto al mismo periodo del año pasado. 

 

Reservas Internacionales y Amortización Anticipada de Deuda: Mientras que al cierre del 2005 las 
reservas internacionales se ubicaban en 67,252 millones de dólares, al 14 de julio este monto era de 
78,190 millones de dólares.  

Hace poco menos de un mes, se anunció una amortización anticipada de deuda con los Organismos 
Financieros Internacionales. La Secretaria de Hacienda explicó que se trata de créditos contratados con el 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial (BM). El monto es por 7,000 millones de 
dólares, los que se adquirirían de la reserva internacional del Banco de México. La SHCP explicó que los 
recursos para adquirir las divisas provendrían de una colocación de títulos a cargo del Gobierno Federal 
con características similares a los BREMS. Mientras que éstos serían retirados por el Banco de México en 
un monto equivalente. 

La operación no se trata de una reducción de la deuda total, sino de un intercambio de deuda externa por 
deuda interna. Sin embargo, es positivo ya que continúa con las acciones que se han venido implantando 
para reducir nuestra vulnerabilidad ante choques externos. 

Balanza Comercial (md) Exportaciones No Petroleras 
(Crecimiento Anual) 
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Monto de Dólares a Subastarse en el Periodo del 1 de agosto al 31 de octubre: Mientras que en el 
periodo del 2 de mayo al 31 de julio se estuvieron subastando 25 millones de dólares diarios, esta semana 
el Banco de México anunció que el monto de dólares a subastarse del 1 de agosto al 31 de octubre será 
de 45md diarios. 

Todos estos factores han constituido un elemento de apoyo para el peso, pero lo cierto es que aun cuando 
ya existía el buen desempeño de las cuentas externas, y los altos niveles de reservas internacionales, el 
tipo de cambio se presionó por arriba de los 11.40 pesos por dólar hace tan sólo unas semanas. Las 
razones atrás de esta presión estuvieron relacionadas, en buena medida, con factores externos. 

 

Entorno Externo:  Cuando el entorno internacional se vio envuelto en un ambiente de mayor aversión al 
riesgo debido a la percepción de que los bancos centrales tanto de Europa como de Japón estarían 
subiendo sus tasas de referencia a la vez que el Fed tendría que ser más agresivo de lo que se tenía 
pensado, el tipo de cambio de varios mercados emergentes se vio presionado. Una de las razones 
principales atrás de esta presión fue la percepción de que los diferenciales de tasas entre mercados 
emergentes y países como Estados Unidos se cerrarían. Sin embargo, la percepción ha cambiado 
recientemente. Aunque Japón finalmente ya inició con un ciclo de alza en tasas después de mucho tiempo 
de mantener la tasa de referencia en 0%, el mensaje del Banco Central de que sus acciones se harán de 
manera gradual fue bien visto por los mercados. Asimismo, la expectativa de lo que hará el Fed en los 
próximos meses ha cambiado. Aunque se sigue asignando una alta probabilidad a que todavía falta un 
alza más, se percibe que el ciclo está cerca de su fin, a diferencia de la percepción que se tenía hace 
unas semanas de que la tasa de fed funds podría llegar al 6.0% a finales de año. Estos cambios en la 
visión de lo que ocurrirá en el entorno externo se han traducido en un fortalecimiento del peso.  
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Cabe destacar que este fortalecimiento del peso junto con la mayor probabilidad de que el Fed este por 
terminar con el ciclo de alza en tasas, apoya la idea de que ante los buenos resultados de inflación en 
México, lo más probable es que el Banco de México no tenga que apretar la política monetaria en los 
próximos meses, por lo que consideramos que el escenario más probable es que la tasa de fondeo se 
mantenga en 7.0% lo que resta del año. 

 

 

K.Goya 

 

Diferencial tasa de 
fondeo vs. fed funds 
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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 Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 -0.9 1.8 1.3 2.5 3.0 2.7 6.0 5.3 9.7 -0.9 5.7 Ago 14
IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 1.91 4.27 4.05 3.13 2.52 2.41 5.57 4.32 6.99 1.81 Jul 26
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 -2.9 2.4 1.5 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 1.5 10.7 0.8 Jul 25
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 11.2 7.2 0.7 4.6 5.5 2.7 0.6 1.9 3.0 3.3 3.2 -0.4
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0 9.5 9.8 19.2 15.2 15.3
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 113.891 114.027 114.484 114.765 115.591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481 116.958 117.059
   Variación % mensual 0.43 0.85 0.21 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15 0.13 0.15 -0.45 0.09
   Variación % anual 3.98 5.43 5.19 4.47 3.95 3.51 3.05 2.91 3.33 3.94 3.75 3.41 3.20 3.00 3.18
   Acumulado 3.98 4.97 5.19 1.19 1.31 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01 0.56 0.65
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 110.055 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.848 113.159 114.167 116.072 117.552 118.765
   Variación % mensual 1.11 0.25 -0.60 0.58 0.19 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.28 0.89 1.67 1.28 1.03
   Variación % anual 6.76 9.90 8.03 3.56 2.96 2.92 2.46 2.24 3.37 4.11 3.66 3.93 5.14 7.07 8.54
   Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.87 2.07 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 1.34 2.24 3.94 5.27 6.36
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061 11.0206 11.0931 11.3973
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562 11.0513 11.1005 11.3993
Cetes 28 días (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37 7.17 7.02 7.02
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57 7.38 7.28 7.12 7.33
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57 5.50 5.22 5.09 5.08
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 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 19,147.17
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 3.42 3.32 2.88 3.32

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0 12.8 13.2 16.5 16.3 Jul 31
   M1a  (variación % anual) 13.5 14.7 10.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4 15.0 15.2 15.6 16.6 19.0 19.1
   M4a  (variación % anual) 12.8 12.9 12.3 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 14.7 15.4 14.5 15.4 12.6
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -721.3 -636.6 -330.1 -679.5 -1,456.5 -1,207.6 694.3 212.1 -147.1 376.3 -97.2 Jul 24
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 16,376.6 19,499.4 18,307.4 19,560.1 20,224.0 19,393.7 19,206.5 18,710.8 20,961.3 19,795.0 22,707.0
Importaciones  (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,812.5 17,097.9 20,135.9 18,637.5 20,239.6 21,680.6 20,601.3 18,512.2 18,498.7 21,108.4 19,418.7 22,804.2
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 60,399 61,496 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 67,329 67,487 70,611 75,619 78,743

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

al 21 de July de 2006

2005

2005 2006

CONCEPTO

2004

2003 2004

 
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 13,042.3
   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 5.6
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 9,081.7
   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 5.1
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 Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.6 0.7 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 0.4 -0.4 0.4 -0.1 -0.6 0.1
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 55.2 57.3 54.4 53.8
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.0 0.3 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.5 0.5 0.8 -0.1 -0.1
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 2.9 -0.8 0.6 0.8 0.1 -0.1
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 201.0 201.9 202.3
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1 0.4 0.6 0.4 0.2
   Variación % anual 1.9 3.6 3.4 3.2 3.6 4.7 4.3 3.5 3.4 4.0 3.6 3.4 3.5 4.2 4.3
CORE 194.2 198.2 198.5 201.0 201.2 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 203.5 204.2 204.8 205.4 206.0
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3
   Variación % anual 1.1 2.2 2.2 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.1 2.3 2.4 2.6
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 159.0 160.5 161.2 161.7
   Variación % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.8 0.5 1.4 0.8 -0.4 0.6 0.3 -1.4 0.5 0.9 0.2 0.5
   Variación % anual 4.0 5.2 4.4 4.7 5.2 6.6 5.8 4.5 5.6 5.7 3.8 3.5 4.0 4.5 4.9
CORE 151.0 154.5 154.6 157.1 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.1 158.3 158.5 158.8 18.8
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.3 0.2
   Variación % anual 0.9 2.2 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0 1.9 1.9 1.6 1.7 1.7 1.5 1.5 1.9
Libor  3 meses 1.17 2.41 2.56 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00 5.13 5.24 5.48
TBs  3 meses 0.91 2.11 2.22 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60 4.76 4.83 4.98
Bonos 10 años 4.27 4.19 4.23 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85 5.06 5.12 5.14
Bonos 30 años 5.18 5.01 4.82 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 4.51 4.89 5.17 5.23 5.19
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.75 4.75 5.00 5.25
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 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 11,150.22
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 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 2,172.09
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 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 1,270.21
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095 1.2610 1.2761 1.2712
Yen por dólar 107.28 102.92 102.48 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73 114.17 113.07 114.63
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.82 15.85 16.14 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 16.40 16.47 16.52 16.61 16.62 16.70
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

CONCEPTO 2003 2004 2005

2004 2005 2006

al 21 de July de 2006
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Calendario de Información: Julio – Agosto 2006 
México 
17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 
   Tasa de Desempleo 

(Jun.) 
 
 
 
 

24 Julio 25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 
Inflación (1ª.Q Julio.) 
Balanza Comercial 
(Jun.) 

Ventas al Menudeo 
(May) 

IGAE (May.)  Reunión Banxico 
 
 
 
 

31 Julio 1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 
Finanzas Públicas 
(Jun.) 

  Confianza de los 
Consumidores (Jul.) 

 
 
 
 
 

7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 
Inversión Fija Bruta 
(May.) 

  Inflación (Jul.) 
Balanza Comercial  
Revisada (Jun.)  

 
 
 

 
 
 
 
 
 

Estados Unidos 
17 Julio 18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 
Empire Manufacturing 
(Jul.) 
Producción Industrial 
(jun.) 

PPI (Jun.) CPI (jun.) 
Inicio de Casas (Jun.) 

Indicadores Líderes 
(Jun.) 
Minutas Fed 

 
 
 
 
 

24 Julio 25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 
 
 

Confianza 
Consumidores (Jul.) 
Ventas de Casas 
Existentes (Jul.) 

Fed Beige Book Bienes Duraderos 
(Jun.) 
Venta de Nuevas Casas 
(Jun.) 

PIB 2T 
Confianza 
Consumidores (U. 
Michigan) 
 

31 Julio 1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 
Chicago PMI (Jul.) Ingreso Personal PCE 

(Jun.) 
Construcción (Jun.) 
ISM Manufacturero 
(Jul.) 

 ISM no Manufacturero 
(Jul.) 

Mercado Laboral (Jul.) 
 
 
 
 

7 Agosto 8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 
Crédito al Consumo 
(Jun.) 

Productividad (2T) 
Reunión Fed 

 Balanza Comercial 
(Jun.) 
 
 

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

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 628.67 660.82 574.95 620.20 560.20 423.15
   Plata Nueva York 10.81 11.53 10.37 12.60 8.99 7.12
   Cobre (Dls. xTon.) 341.65 382.95 330.05 324.80 213.00 163.10
   Zinc (Dls. x Ton.) 3,215.00 3,550.00 2,949.00 3,297.00 2,162.00 1,216.50
Petróleo
   Brent Ligero 72.31 75.76 67.99 74.26 64.22 56.02
   West Texas Intermediate 74.06 77.03 70.03 73.67 68.35 54.93
   Olmeca 72.59 76.32 68.68 71.12 65.03 55.84
   Istmo 67.28 71.14 63.04 65.30 61.08 52.20
   Maya 58.74 60.45 52.04 56.69 49.55 42.49
   Mezcla 63.38 65.87 57.70 61.49 54.96 47.13
Tasas de Interés
   Prime Rate 8.250 8.250 8.000 7.750 7.250 6.250
   Libor 3 meses 5.485 5.498 5.449 5.100 4.620 3.650
   Libor 6 meses 5.550 5.580 5.567 5.220 4.740 3.871
   Cds.  30 días 5.370 5.360 5.260 4.950 4.500 3.440
   Cds.  90 días 5.470 5.470 5.400 5.090 4.590 3.620
   Cds.  180 días 5.520 5.560 5.500 5.210 4.730 3.860
   Treasury Bills  3 meses 5.069 5.048 4.906 4.737 4.354 3.343
   Treasury Bills  6 meses 5.230 5.251 5.212 4.900 4.454 3.591
   Treasury Bonds  2 años 5.072 5.090 5.190 4.897 4.348 3.936
   Treasury Bonds  5 años 4.987 5.024 5.135 4.908 4.285 4.085
   Treasury Bonds  10 años 5.040 5.063 5.153 5.008 4.349 4.276
   Treasury Bonds  30 años 5.096 5.115 5.192 5.093 4.521 4.500
   Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.000 5.750 5.250 4.250
   Fondos Federales 5.250 5.250 5.000 4.750 4.250 3.250
 México
   UMS-26 152.910 151.891 146.350 152.725 164.250 159.457
Tipos de Cambio  (moneda local por dólar)
   Euro (Dls. x Euros) 1.2679 1.2668 1.2625 1.2317 1.2071 1.2143
   Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.8578 1.8412 1.8416 1.7798 1.7593 1.7472
   Dólar Canadiense 1.1286 1.1313 1.1143 1.1369 1.1644 1.2196
   Franco Suizo 1.2383 1.2324 1.2361 1.2794 1.2852 1.2868
   Yen Japonés 116.10 115.87 114.93 117.26 115.28 112.32
Futuros  (metales, petróleo y peso) AGO/06 SEP/06 OCT/06
   Oro 632.40 638.30 644.50
   Plata 11.00 11.10 11.15
   Crudo 73.50 74.10 74.95
   Peso CME 0.091850 0.091700 0.091500
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 19,527 .37 6 .54 7 .55 -3.21 6.44 9.69 36.82
ALFA  A 52.220 -0 .85 -1 .79 -11.94 -14.48 -11.63 -17.62

Indice AM X  L 18.540 7.73 1 .87 -4.87 9.90 19.23 64.65
Local 1  Sem . Acum . AM TEL A 1 66.530 10.90 8 .32 1.51 15.32 28.71 82.32

AR A  * 46.660 1.63 9 .53 -18.84 -1.31 3.67 20.94
C O R EA    (KO SPI) 1,271.33 1.70 -2 .27 AR C A * 28.550 5.94 13.52 0.53 10.36 12.05 19.46
H O N G  KO N G  (H A N G  S EN G ) 16,464.18 2.04 10.38 ASU R  B 33.700 -1 .03 -4 .99 -16.40 3.31 -1.72 -7.92
M ALAS IA    (KLSE  C O M PO S ITE) 924.72 0.99 5 .57 B IM B O  A 33.930 1.10 8 .54 -4.72 -13.00 -8.40 1.56
S IN G A PU R  (STR AITS  T IM E S) 2,371.37 0.55 6 .26 C EL * 53.290 -0 .30 25.83 94.13 93.78 93.78 69.28
AR G EN TIN A   (M E R VA L) 1,620.45 -1.98 3 .22 C EM EX C PO 31.480 3.55 0 .19 -14.26 -4.61 -0.38 32.86
BR ASIL   (BO VES PA) 35,510.40 1.81 12.51 C IC S A B-1 7.320 5.63 9 .25 -9.07 -12.23 -3.94 0.00
C H ILE    (C IG P) 9,752.63 1.17 0 .59 C IE  B 17.700 -5 .85 0 .51 -16.63 -16.71 -24.49 -23.04
M EXIC O    (IP C -D LS.) 1,797.27 8.13 7 .60 AM E XIC O  A 2.930 5.78 1 .03 -13.82 -21.87 -28.19 -63.83

C O LLAD O  * 17.000 0.00 -4 .97 -3.41 -5.50 -12.82 0.06
C O M ER C I U BC 19.330 4.54 9 .02 2.49 16.31 18.73 37.29
C YD SASA  A 3.200 -1 .54 3 .23 -3.03 6.67 0.00 28.00
ELEK TR A  * 112.000 4.25 4 .32 1.20 12.11 19.15 28.21
FEM SA U BD 92.640 4.03 2 .81 -6.19 17.24 20.19 36.72
G C A R SO  A1 29.970 11.12 20.41 12.63 11.00 15.76 34.70

Actual G EO  B 42.080 14.63 18.44 -0.96 21.20 11.97 48.38
    (e) Jun/06 D ic/05 G IG A N TE  * 6.600 0.00 -7 .30 -10.81 -7.04 -5.04 -9.47

G ISS A * 11.600 7.41 8 .92 -3.33 -6.83 -4.92 -22.67
C O R EA 11.2 11 .4 12.3 G M E XIC O  B 32.020 -0 .50 9 .62 -16.16 30.59 29.11 68.53
H O N G  KO N G 12.8 12 .6 16.4 G M O D ELO  C 46.650 11.98 19.55 13.81 24.40 21.17 32.53
M ALAS IA 15.0 14 .8 14.5 G R U M A B 31.100 -0 .26 15.70 -8.15 -19.22 -9.86 21.34
S IN G A PU R 15.7 16 .1 15.9 G SA N BO R  B-1 22.700 11.55 7 .58 -0.74 -1.30 -7.35 20.11
AR G EN TIN A 13.8 14 .6 19.5 H ILA SAL A 1.050 0.00 1 .94 10.53 11.70 11.70 6.06
BR ASIL 10.6 10 .9 12.4 H O M EX * 58.900 4.49 9 .64 -13.99 -2.79 7.91 10.09
C H ILE 20.7 21 .0 21.7 IC A * 33.980 6.09 7 .53 2.75 15.89 31.65 22.05
M EXIC O 15.0 14 .7 17.1 IC H  B 32.990 7.92 16.90 4.23 40.38 46.04 45.01

ID EA L B-1 9.590 0.21 -2 .54 -12.26 -26.40 -18.73 0.00
IM SA  * 38.000 -1 .30 -0 .91 1.06 14.84 8.63 55.74
K IM B ER  A 36.420 3.91 3 .44 -7.19 -7.80 -4.16 -4.16
KO F L 33.490 6.08 8 .95 -9.73 9.41 15.09 13.14
M AS EC A B 6.690 4.69 11.50 -5.77 -6.43 -8.61 -1.62
N AFTR AC  02 19.520 5.86 7 .25 -1.46 6.20 9.79 36.79
PEN O LES  * 80.000 3.08 11.83 -18.13 35.14 35.62 53.37
SAR E B 10.910 5.31 6 .13 -18.03 -13.41 -2.68 24.69

Ind ice SO R IAN A  B 50.830 10.40 20.91 3.73 5.79 5.57 11.35
Local 1  Sem . Acum . TELE C O M  A1 26.870 11.68 20.33 12.52 6.42 -2.08 33.02

TELM EX L 12.370 7.38 11.14 5.55 -1.20 -5.93 17.25
C A N AD A  (C O M P O SITE) 11,418.33 -1.55 4 .38 TLEV ISA C PO 40.730 2.11 -3 .12 -15.79 -5.37 -4.68 13.96
EU A   (D O W  JO N ES) 10,868.38 1.20 1 .41 TVAZTC A  C PO 7.500 -2 .34 2 .46 12.44 6.99 7.14 24.79
JA PO N    (N IKKEI) 14,821.26 -0.36 -6 .91 U R B I * 28.060 -3 .11 10.95 1.42 12.95 13.71 36.90
IN G LATER R A   (FT-100) 5,719.70 1.12 9 .75 V ITR O  A 9.910 4.32 7 .48 -5.08 -27.93 -24.35 18.68
ALEM A N IA    (D AX -30) 5,451.01 0.60 8 .00 W ALM EX  V 33.160 9.95 14.34 5.27 12.35 12.39 38.92
FR AN C IA    (C AC -40) 4,818.55 0.70 -4 .65 G FIN BU R  O 18.000 6.64 12.43 5.32 3.27 -0.66 -4.29
ES PAÑ A   (IBEX-35) 11,333.90 0.75 -1 .48 G FN O R TE  O 28.970 7.90 10.87 -0.69 23.28 30.03 36.65

INVERSIO N  EXTR AN JER A (N AFIN ) Al
% del  % del 

Em isora Cap.Cont Total 1 Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
KIM B ER A 38.04 59.90 0.00 0.00 0.00 -0.42 

Actual Jun/06 D ic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 0.00 -3.86 -7 .23 
TM M A 85.44 6.10 0.00 0.00 0.00 -0.02 416.82

C A N AD A 20.2 20 .6 20.2 V ITR O * 10.97 1.53 0.00 0.00 0.00 2.21 -33.30 
EU A 17.1 17 .5 18.6 C IN TR A A 3.48 0.51 0.00 0.00 0.00 15.44 -14.44 
JA PO N      22.3 23 .3 23.6 PO S AD AS A 0.74 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 -99.17 
IN G LATER R A 12.9 13 .2 13.9 SAN LU IS A 5.53 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 120.51
ALEM A N IA 14.4 15 .0 17.4 C O D U SA A 3.53 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 816.77
FR AN C IA 13.2 13 .6 14.5 SAV IA A 2.02 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 18.94
ES PAÑ A 14.3 14 .6 16.6 AER O M E X A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.11 

O TR AS 0.01
Fuentes: B loom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TO TALES 27,919.88    100.00 0.00 0.00 0.00 -5.90 -2 .93 

V ar. %    -  D ls

M ULTIPLO S Variaciones %
PRECIO /UTIL ID AD  PO NDERADO S
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PRECIO /UTIL ID AD  PO NDERADO S

  M ER CADO S
  D ESAR RO LLADO S

Variación %
  M ER CADO S
  EM ERG ENTES

V ar. %    -  D ls
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Mercado de Dinero  

Ambito internacional 
� Esta semana, la atención de los mercados 

financieros se centró en los datos económicos de 
Estados Unidos, así como en el discurso de 
política monetaria de Ben Bernanke, el presidente 
del FED. 

La primera sorpresa de la semana, fue el 
discurso de Bernanke ante el senado, el cual fue 
interpretado en forma muy positiva por el 
mercado. Entre los puntos más relevantes 
destacaron: la moderación en el crecimiento 
económico y la expectativa del FED de ver 
retrocesos en la inflación durante los próximos 
trimestres. Estas palabras fueron recibidas por 
los inversionistas como una fuerte señal de 
posibilidad de pausa en el incremento de tasas 
norteamericanas. El Treasury de 10 años llegó a 
tocar el 5.05%, del 5.17% con el que había 
iniciado la mañana, y los futuros de Fed Funds 
regresaron a un 70% de probabilidades de ver un 
incremento de 25 pb en la próxima junta de 
agosto y el 100% para septiembre. 

Por otro lado y aunque en el mismo sentido, 
hacia finales de la semana se dio a conocer la 
Minuta de la última junta del FED. Esta apoyó las 
palabras de Bernanke, al indicar que aunque la 
inflación continúa siendo una preocupación para 
el banco central, se requerirá de más información 
para decidir cualquier movimiento en las tasas, y 
el que las políticas de hoy pueden perdurar varios 
periodos de tiempo después. Esto impulsó 
mayores bajas en los Treasuries de 10 años, 
haciéndolos pasar del 5.07% al 5.01%. Los 
futuros de los Fed Funds bajaron hasta un 43% 
de probabilidades de alza en agosto, aunque 
mantuvieron el 100% del mes de septiembre. 

� Cabe destacar que en adición a lo anterior, los 
datos económicos que fueron dados a conocer en 
Estados Unidos resultaron más débiles de lo 
esperado, apoyando los descensos en las tasas 
de interés de largo plazo. 

� Por otro lado, continuó avivándose el conflicto 
entre Israel y el Líbano, manteniendo presente la 
incertidumbre en los mercados financieros, 
aunque en mucho menor medida que la semana 
previa. 

� Y finalmente para sorpresa del mercado, el 
banco central de Turquía decidió subir 25 pb 
más su tasa de referencia, haciéndola llegar al 
17.50%. Este movimiento fue tomado por la 
mayoría de los analistas como muestra del 
compromiso del banco central, de alcanzar una 
meta de inflación del 4% para el 2007; esto 
aunque las más de las opiniones apuestan a 
una tasa de inflación mucho más alta. 

 
Ambito nacional 
� En México el mercado permaneció “a la 

expectativa”, ante un proceso electoral 
“estancado” y un panorama externo incierto. 
Aun así, las tasas presentaron relativa 
estabilidad, sobretodo en los cortos plazos. 

� Los intermediarios permanecen a la espera de 
cualquier resolución en torno a la impugnación 
de los resultados electorales, así como de 
cualquier indicio de un cambio de tendencia en 
la tasa de los Fed Funds. Destaca que dado el 
último comportamiento de los niveles 
norteamericanos y el sentimiento tan positivo 
del mercado para ver el 5.50% como tasa 
máxima para lo que resta del año, el fondeo en 
México podría mantenerse al 7%, confirmando 
con ello tanto la fortaleza en el tipo de cambio 
como la credibilidad en el Banco de México. 

� Los largos por su parte, registraron un poco 
menos de volatilidad. Sin embargo, la 
diferencia entre la apertura y el cierre de la 
semana fue de alrededor de 8 centésimas en 
promedio. Cabe señalar que la liga entre los 
bonos y el tipo de cambio se mantuvo a lo 
largo de la semana. 

Creemos que durante los próximos días 
seguiremos viendo volatilidad e incertidumbre 
en los niveles de bonos de tasa fija. Esto en 
tanto el mercado no tenga alguna luz de la 
posible tendencia de las tasas de interés, el 
entorno internacional, las decisiones políticas 
de Estados Unidos y otras potencias, así como 
los problemas geopolíticos actuales. 

 

Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
Esta semana el peso ganó valor frente al dólar debido 
a la incertidumbre que se creo a raíz del discurso  del 
presidente de la FED lo cual encerró al peso en un 
nivel de 10.8550 a 10.9200 para el fin de semana sin 
datos el dólar retomo su fuerza pero no por datos 
económicos, el principal impulso fueron participantes 
extranjeros que mantenían posiciones cortas a niveles 
de 10.8800, al romperse el nivel de 10.9000 estos 
salieron a cerrar sus posiciones y con poca liquidez el 
mercado llevó al peso hasta el nivel de cierre a 
10.9780.  

Expectativa  

La volatilidad se incrementa con la falta de liquidez.   

El peso podrá fluctuar entre 10.85 y 11.10 
      
      
   

 
D. Treviño

  

  

  
 

Tipo de Cambio 
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Mercado Accionario 
Realmente ha sido desconcertante, para muchos, el grado de sensibilidad que han mostrado los 
mercados en los últimos dos meses. Un día o varios están muy bien, reaccionando a los datos 
económicos y/o eventos, pero otros días nos sorprenden y vienen los retrocesos fuertes. Prueba de ello 
fue el movimiento errático de esta semana.  

La reacción de las bolsas al discurso de Bernanke ante el Senado fue sorprendentemente positiva. Los 
índices de mercados desarrollados -como Europa y Estados Unidos- registraron el miércoles alzas de 
casi 3% en promedio, mientras que los índices de mercados emergentes, entre ellos el nuestro, 
alcanzaron ganancias de más del 5%, en varios casos. Según los operadores, se esperaba un discurso 
mucho más agresivo por parte de Bernanke, luego de que los datos de precios al productor y al 
consumidor superaron a las expectativas de los analistas. Sin embargo, lo que se recogió del discurso 
fue la expectativa de una moderación del crecimiento económico para los próximos trimestres, lo que 
daría lugar a una disminución en las presiones inflacionarias, que han sido la mayor preocupación para 
el Fed en los últimos meses. Los mercados, entonces, interpretaron lo anterior como una señal de que 
está cerca el fin del ciclo de alza en la tasa de referencia.  

Para varios analistas la reacción de los mercados fue exagerada, pues el discurso de Bernanke no es 
muy diferente al de los primeros días de junio, cuando las bolsas reaccionaron totalmente al revés. Se 
sigue hablando de desaceleración en el sector residencial, que puede llegar a afectar al consumo, 
mientras que sigue latente la posibilidad de presiones inflacionarias, sobretodo por los altos precios de 
los energéticos. No está tan claro que los fed funds se detengan en el 5.5%, que parecen descontar los 
mercados. En las gráficas de los índices de empresas del sector de casas y de consumo discrecional se 
puede apreciar que los inversionistas sí están confiando en el escenario del Fed, pero no a partir del 
discurso sino desde hace ya un buen tiempo. En el caso del índice de casas se aprecia una tendencia 
de baja desde el año pasado, mientras que en la gráficas del índice de consumo discrecional, bienes no 
básicos, el movimiento vigente desde hace ya varios meses es lateral; es decir, se espera una 
moderación del consumo pero no una caída significativa.  

Al margen de lo anterior, no obstante, el resto de los sectores se concentró en lo positivo del mensaje y 
en los reportes trimestrales de las empresas, que llegaron por arriba de lo esperado.  
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No obstante, el gusto por los reportes duró poco y tras la publicación de los resultados de empresas 
muy importantes de tecnología, que llegaron por debajo de lo esperado, como Intel y Dell, los 
retrocesos en las bolsas, otra vez generalizados, no se hicieron esperar. Lo que parece haber 
preocupado más, fue la disminución en las proyecciones de ventas que Dell tiene para los siguientes 
trimestres.  

Como se aprecia, el movimiento de los mercados, entonces, no es “ordenado”, por lo que el riesgo de 
una inversión aumenta.  
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La volatilidad, que nos dice qué tanto se alejan los cambios diarios a su promedio, es una forma de 
medir ese riesgo en la inversión. Entre más alejados estén los rendimientos hay mayor volatilidad y, por 
tanto, hay un mayor riesgo de perder. Aunque muchos dirán que también hay mayor probabilidad de 
magnificar las ganancias, el aumento en la volatilidad es un reflejo de la poca confianza que hay en los 
mercados. 

En el caso del mercado accionario en 
México, desde 2003 y hasta hace dos 
meses, el nivel de volatilidad fue 
relativamente bajo y acompañó a la 
tendencia de alza, que se tradujo en 
ganancias de más del 250%. 

El caso contrario lo vivimos durante toda la 
etapa de consolidación que se registró 
después del rompimiento de la burbuja en 
tecnología, desde los primeros meses del 
2000 y hasta el 2002. Durante todo ese 
período, hubo de todo en los mercados, 
incluido desde luego el nuestro: peligro de 
recesión mundial, escándalos corporativos 
en Europa y Estados Unidos, y la guerra 
contra Irak.  

El nivel de desconfianza en el entorno era 
muy alto y no permitía recuperaciones 
sostenidas en los índices; amplios 
bandazos que no propiciaban la definición 
de una estrategia, sino sólo especulación.  

Hoy los niveles alcanzados por la 
volatilidad en los rendimientos de la Bolsa, 
por la incertidumbre en el entorno, son 
bastante altos y están alcanzando el mismo 
rango registrado en 2000, dando lugar a la 
especulación e impidiendo, como en ese 
período, que los índices sostengan una 
tendencia. Sin embargo, según el escenario 
probable, las condiciones económicas y de 

entorno geopolítico internacional que hoy parecen estar dando lugar a ese aumento en a volatilidad, 
son muy diferentes. Nadie habla de recesión sólo de moderación en el crecimiento.  

De cualquier manera, ante la volatilidad, consideramos que lo prudente es no dejar de lado la cautela, 
pues no sabemos de que humor estarán los mercados la semana próxima.  

Para la inversión en la bolsa mexicana lo prudente es estar invertidos en acciones bursátiles y, ahora 
que estamos en plena época de reportes trimestrales, en aquellas que de acuerdo al análisis 
fundamental sean las opciones más sólidas y con buenas proyecciones de utilidades.  

 

 
G. Muñiz 
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Análisis Fundamental 

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

GMEXICO reinicia labores en Cananea y 
declara dividendo 

GMEXICO. Finalmente se ha llegado a una solución para la 
reapertura de la mina en Cananea, por lo cual se espera 
que la producción se reestablezca en estos días. La 
negociación con el sindicato conlleva el pago del 50% de 
los salarios caídos durante el paro. En cuanto a La Caridad, 
seguimos viendo el escenario más factible el cierre de la 
mina, despido de los trabajadores para su recontratación y 
reapertura en el mediano plazo. Todo esto da un mejor 
panorama al reestablecimiento de la producción en las 
minas mexicanas. Respecto al reporte trimestral, 
esperamos buenas noticias aunque el alto potencial de la 
empresa se verá limitado por la menor producción derivada 
de las huelgas así como coberturas sobre el precio del 
cobre negociadas por la empresa. Creemos que este hecho 
podría sorprender a algunos participantes del mercado. El 
reporte se espera para el día 26 de julio, aunque el día 
anterior se conocerán los resultados de Southern Copper. 
Por último, la empresa confirmó que pagará un dividendo 
trimestral de $0.60 pesos por acción a partir del 1 de 
agosto. 

 

ALFA: Fuertes ventas ayudan a ver 
positivo el reporte del trimestre 

Alto nivel de ventas alcanzado por ALFA en el 2T06, 
superando nuestro estimado de $18,200 millones. A ello 
contribuyen sus tres divisiones básicas, destacando el caso 
de Alpek cuyas ventas crecen 1% a pesar de sus 
desinversiones en nylon. Sigma también ayudó al 
crecimiento de ventas con la expansión de su división 
lácteos y nuevos productos, mientras que Nemak mantuvo 
constante su nivel de producción pero logró aumentar sus 
ventas gracias a cláusulas que permiten trasladar 
incrementos en el precio del aluminio, que promedió US$ 
1.20 por libra en el 2T06 contra US$ 0.90 durante el 2T05.  

Alpek (51% de ventas totales) sigue enfrentando 
situaciones difíciles para algunos de sus productos, 
particularmente en el mercado de fibra de poliéster, que 
vive una fuerte competencia contra las importaciones de 
Asia. A esto se agrega un menor margen en PET. Por otra 
parte, una fuerte demanda por productos como 
polipropileno y poliestireno expandible (EPS) permitió 
recuperar altos niveles de ventas. No obstante el margen 
operativo se redujo de manera importante a 7.6% desde 
8.9%, derivado del mayor costo de materia prima.  

Sigma (26% de las ventas) mantuvo un sano crecimiento en 
volúmenes y ventas cercano al 6%, apoyado en mayores 
exportaciones y la mayor participación de productos 
lácteos. Además fue posible mejorar 30 bps el margen 
operativo a 10.2% gracias a la disminución en el costo de 
insumos y a pesar de mayores gastos en la promoción de 
nuevos productos y marcas.  

Nemak (21% de las ventas de ALFA) mantuvo su nivel de 
producción en 4.1 millones de cabezas equivalentes, 
aprovechando su ventaja competitiva de producir cabezas 
de aluminio de alta tecnología. Las ventas crecen 9%, 
mostrando que al menos en parte el incremento del precio 
de aluminio pudo trasladarse al cliente. No obstante, el 
incremento en los costos afectó negativamente el margen 
de operación que se redujo 30 bps a 7.1%. De acuerdo a 
ALFA, los efectos del aumento en el precio del aluminio 
deberán disminuirse en el futuro.  

Continúan en tiempo y forma las expansiones programadas, 
y al cierre del segundo trimestre suman ya US$253 millones 
los recursos utilizados para ello en lo que va del año. Cerca 
de la mitad se ha invertido en las plantas de Cape Fear, 
N.C. y Altamira Tamps. para incrementar la producción de 
PET, PTA y polipropileno. También la nueva planta de 
Sigma en Oklahoma permitirá acelerar el crecimiento en el 
mercado hispano en Norteamérica. Finalmente, Nemak ha 
invertido US$77 millones para aumentar la capacidad y 
cumplir con nuevos contratos de diversos clientes. Dichas 
expansiones comenzarán a contribuir a resultados de 
manera escalonada a partir del 4T06 y durante el 2007. 
Esperamos que los contratos de largo plazo que justifican 
estas inversiones permitan mantener altas tasas de 
utilización de las nuevas plantas en el futuro. También 
creemos que pronto la empresa dará a conocer el uso que 
hará de los recursos que mantiene en efectivo tras la venta 
de Hylsamex, razón por la cual creemos se ha visto 
castigado el precio de ALFA por largo tiempo. Nos pareció 
una operación atractiva que la empresa utilizara su fondo 
de recompra para adquirir 17.4 millones de acciones a un 
precio de $48.50 durante la reciente oferta pública 
secundaria. Esperamos que dichas acciones puedan ser 
canceladas en el futuro. 
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Sector Comercial 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
COMERCI.-Esperamos muy buen reporte el 
próximo 25 de julio. Recomendamos compra 
riesgo medio.  

COMERCI.- El reporte del 2T06 será muy positivo. 
Estimamos un crecimiento en ventas mismas tiendas 
superior al 3% por el mundial de fútbol, que incrementa el 
ticket promedio de venta, así como por un mayor gasto 
electoral que a la postre induce a un mayor consumo. Las 
ventas totales crecerán alrededor del 8.5% por el aumento 
en las ventas mismas tiendas, así como por el incremento 
en el piso de ventas cercano al 8%. Nuevamente 
esperamos una expansión en el margen bruto y operativo 
por el eficiente control de costos, por una mayor utilización 
en el centro de distribución así como por el programa de 
“eficiencias operativas”. Para el margen UAFIDA el 
aumento será de 60 pb, y la UAFIDA será mayor en 18%. 
Finalmente, el abaratamiento en el múltiplo es importante, 
creemos que para finales del año se situará en 6.8x. Por 
todo lo anterior, recomendamos compra riesgo medio con 
un precio objetivo de Ps. 24 mas un dividendo de Ps. 0.14.  

 
Sector Alimentos 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
BIMBO.-Bajamos el precio objetivo de Ps. 46 
a Ps. 40, esperamos un reporte débil.  

BIMBO.- La empresa reportará sus resultados del 2T06 el 
próximo 26 de julio. Esperamos un reporte débil, en 
especial en el resultado de operación. Los ingresos 
deberán de crecer en el orden del 7.8%, por un incremento 
en precios en México, así como por los buenos resultados 
de Latinoamérica y Estados Unidos. Sin embargo 
esperamos un deterioro en el margen bruto de 50 pb, lo 
anterior debido al aumento en insumos. El trigo, la papa y 
los empaques han aumentado sustancialmente sus costos, 
y no obstante del incremento en el precio al consumidor, 
éste no será suficiente para contrarrestar el efecto en los 
insumos. Por lo tanto, el margen operativo deberá de 
disminuir 20 pb, a pesar del estricto control de gastos. 
Esperamos que la utilidad operativa sea mayor en 4.4%. En 
términos generales creemos que el reporte será débil. Por 
otro lado creemos que para el resto del año la empresa 
seguirá sufriendo en incremento en el costo de los insumos 
y por lo tanto esperamos un segundo semestre difícil y con 
presiones en los márgenes. Estamos reduciendo el precio 
objetivo para los siguientes doce meses de Ps. 46 a Ps. 40 
y seguimos estimado un dividendo de Ps. 0.31. Lo anterior 
basado en nuestros nuevos estimados y un mayor nivel de 
riesgo. Incorporamos una mayor tasa de descuento para 
calcular los flujos futuros, en línea con las tasas de interés 
vigentes. Además el nivel de riesgo aumentó por la 

volatilidad y la baja bursatilidad. A precios actuales 
seguimos recomendando compra riesgo medio.  

 

Sector Bebidas 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
GMODELO.- La empresa anunció una 
asociación con Constellation para distribuir 
su portafolio en Estados Unidos.  

GMODELO.- La empresa anunció que junto con 
Constellation Brands Inc., compañía líder a nivel 
internacional en la industria de la producción importación y 
comercialización de vinos y licores, realizaron una 
asociación para la importación y comercialización del 
portafolio de marcas de las cervezas producidas por Modelo 
a Estados Unidos por un plazo de 10 años a partir del 2007. 
Este acuerdo permitirá a Modelo tener un solo importador 
en Estados Unidos que redundará en una alineación 
estratégica a nivel nacional y la posibilidad de lograr todavía 
mayores crecimientos en uno de los mercados de cerveza 
más dinámicos del mundo. En esta nueva asociación, 
Modelo tendrá el 50% de la participación y Constellation el 
otro 50%. Creemos que la noticia es muy positiva, ya que 
las probables implicaciones para Modelo son las siguientes: 
Mayores ingresos por exportaciones. Lo anterior se deberá 
a un mayor precio por caja de US 0.25 vendido a la 
asociación, ya que el territorio que actualmente tiene 
Gambrinus tiene una mayor rentabilidad al que tiene 
Constellation, de tal manera que al incrementar el precio en 
todo el territorio de Estados Unidos, entonces se iguala la 
rentabilidad de ambos territorios. El segundo efecto es un 
incremento en los márgenes por dicho aumento en el 
precio. Y finalmente un mayor beneficio, por las utilidades 
generadas por la nueva asociación. Por otra parte cabe 
mencionar que actualmente Constellation ya tiene 
presencia en la parte este de Estados Unidos, y el único 
costo para Modelo es la misma aportación al capital de 
trabajo que realice Constellation. La empresa estima que la 
UPA para el 2007 será mayor en Ps. 0.40. Con base en el 
anuncio de esta asociación aumentamos nuestros 
estimados para el año 2007 y modificamos nuestro precio 
objetivo de Ps. 49 a Ps. 52 mas un dividendo de al menos 
Ps. 1.20. Recomendamos compra riesgo bajo, la 
perspectiva es positiva, ya que aunado a lo anterior, el 
reporte del 2T06 que esperamos el próximo 28 de julio, será 
muy positivo.  

FEMSA.El reporte del 2T06 será muy positivo, 
Cerveza y Oxxo, con muy buenos resultados.  

FEMSA.- La empresa reportará sus cifras del 2T06 el 
próximo 28 de junio. Esperamos un reporte muy positivo. 
Para la división de cerveza, los volúmenes nacionales 
deberán de crecer en el orden del 5.0%, debido a un mayor 
consumo producido por las campañas electorales, seguido 
por la copa del fútbol. Por su parte los volúmenes de 
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exportación aumentarán 5%. La embotelladora se verá 
beneficiada de los crecimientos en ingresos en México, sin 
embargo a nivel consolidado, esperamos un reporte con 
poca fortaleza ya que existe un comparativo difícil. Como 
siempre, para Oxxo los crecimientos serán superiores al 
20% y veremos una ligera expansión en el margen. A nivel 
consolidado esperamos un crecimiento en ingresos del 
12%. Sin embargo por la inclusión de Kaiser estimamos que 
el margen operativo sea ligeramente menor. Creemos que 
la UAFIDA aumentará alrededor del 10%. En términos 
generales el reporte será positivo. Nuestro precio objetivo a 
doce meses es de Ps. 122 mas un dividendo de Ps. 0.88 
por lo que a precios actuales recomendamos compra riesgo 
bajo.  

 
Sector Consumo 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
Kimberly Clark, una historia sin sorpresas. 
Por varios trimestres la estrella del negocio 
es PROCON; y PRODIN continúa débil.  

� El reporte estuvo en línea con nuestros estimados 
y con el consenso del mercado. Productos al 
consumidor continúa mostrando muy buen 
desempeño, y el cambio de tendencia en el 
segmento de productos industriales es positivo.  

� Los volúmenes de Productos al consumidor 
fueron mayores en 11%, lo que muestra que la 
empresa continúa ganando participación de 
mercado cada trimestre.  

� El efecto en el tipo de cambio benefició la utilidad 
neta.  

� Consideramos que el reporte fue positivo. 
Creemos que el múltiplo se encuentra en niveles 
atractivos ya que con los resultados incorporados 
se ubicó en 6.47x, mostrando un descuento 
importante. Sin embargo, creemos que la falta de 
noticias con respecto a la escisión de Productos 
Industriales detiene la apreciación de la acción.  

Productos al Consumidor sin duda alguna, la estrella 
del negocio. Los ingresos totales fueron mayores en 9%, 
principalmente impulsados por el crecimiento de productos 
al consumidor. Como hemos mencionado Kimberly Clark es 
el líder en este sector, ya que cada trimestre los volúmenes 
de dicho segmento obtienen crecimiento de doble dígito. 
Además es importante mencionar que éste aumento 
también se debe a una mayor penetración. Por su parte, los 
precios mejoraron en 1%. La empresa ha implementando 
paulatinamente incrementos, sin embargo la mejoría se 
debe principalmente a una mejora en la mezcla de ventas.  

El negocio de Productos Industriales, continúa en una 
tendencia de mejoría, sin embargo los resultados continúan 
afectados. El mercado doméstico estuvo ligeramente 
inferior al año anterior, pero las ventas al exterior crecieron 
de manera importante.  

A pesar de los incrementos en los insumos tales como: los 
derivados del gas y petróleo así como en la celulosa, los 
mayores volúmenes lograron contrarrestar dichas 
presiones. 
La utilidad operativa fue mayor en 13%. El crecimiento fue 
impulsado en su mayor parte por programas de ahorro en 
costos y gastos así como por el crecimiento de los 
volúmenes.  

Por primera vez en varios trimestres la utilidad neta creció 
en mayor proporción que la utilidad de operación, debido a 
que la debilidad en el tipo de cambio redujo la pérdida 
cambiaria y por lo tanto el Costo Integral de Financiamiento. 

La perspectiva es positiva. Consideramos que hacia 
adelante los volúmenes de PROCON deberán comportarse 
de manera similar incrementándose, porque la empresa 
seguirá ganando participación de mercado y por una mayor 
penetración. Estimamos que para finales de año los 
cambios en precios deberán ser positivos en términos 
reales. Para PRODIN, la perspectiva es menos alentadora. 
Hay que recordar que la empresa está en un proceso para 
desincorporar este negocio a través de una venta o una 
escisión. Creemos que tendremos noticias en el tercer 
trimestre del año. No obstante de que el reporte fue bueno, 
consideramos que la acción necesita un catalizador para 
que empiece a reaccionar de manera positiva, y creemos 
que el mercado está esperando noticias de este proceso. 
Por otro lado, hay que señalar que la empresa está 
incursionando en el negocio de cuidados médicos (batas de 
doctores, catéteres, etc.) que en el mediano plazo tenderá a 
ser una parte importante de la empresa. Nuestra 
recomendación es de COMPRA riesgo bajo con un precio 
objetivo de Ps. 43 más un dividendo de Ps. 2.08.  
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Sector Distribución, Turismo y 
Restaurantes. 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com 
ALSEA.- Anunció los resultados 
preeliminares del 2T06, esperamos un reporte 
muy positivo.  

ALSEA.- La empresa dio a conocer sus resultados 
preeliminares del 2T06. El reporte será muy positivo. La 
empresa estima que las ventas serán mayores en 37.3%, 
consideramos que este incremento es debido a la 
consolidación de las tiendas recientemente adquiridas en 
Chile y Argentina, (Burger King). Consideramos que el 
crecimiento orgánico deberá de ser alrededor del 15%, 
debido a un incremento en el piso de venta cercano al 15%, 
mas un crecimiento en ventas mismas tiendas del 2%. Para 
la utilidad operativa y la UAFIDA en 36% y 39% 
respectivamente con un ligero incremento en márgenes. 
Los resultados definitivos se darán a conocer el 26 de julio.   

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

Reporte positivo para ARA 
Buen reporte para ARA, con crecimiento en unidades del 
18% para alcanzar 5,421 unidades vendidas en el trimestre. 
Continúa figurando el sector de Vivienda Progresiva que 
pasa de 840 a 1,758 gracias al interés del gobierno por dar 
prioridad a la vivienda económica y alcanzar la meta de 750 
mil nuevas viviendas en el año. El precio promedio por 
vivienda del trimestre fue $340 mil pesos, destacando una 
importante disminución en el precio en  Vivienda Media a 
$533 mil pesos desde $647 mil en el 1T06.  

El margen bruto obtenido sufrió un ligero ajuste 
consecuencia de mayores costos de ventas. No obstante se 

mantuvo una alta eficiencia operativa y la utilidad neta se 
incrementa 26% gracias una menor tasa de impuestos y a 
otros ingresos. La venta de terrenos en el trimestre 
representó cerca de 20 millones de pesos.  De acuerdo a la 
empresa, este concepto volverá a cobrar relevancia para el 
tercer trimestre del año.  

Creemos que hay importantes avances para volver el 
balance de ARA más eficiente. Por una parte, el pago de un 
dividendo extraordinario de $3.80 pesos por acción ayudó a 
disminuir el exceso de caja de la empresa. Además, ARA 
obtuvo un crédito por $1,000 de pesos que espera utilizar 
en nuevos desarrollos. El crédito se divide en dos partes 
iguales a 10 y 7 años, a tasas muy competitivas de TIIE + 
1.00 y TIIE + 0.97 respectivamente, con un techo a 9% para 
TIIE. Esto es un cambio importante para una empresa que 
mantuvo por años la política de no financiarse a través de 
deuda. Creemos que un buen manejo de ésta ayudará a 
mejorar su rendimiento sobre capital en el futuro y mantener 
un mayor ritmo de crecimiento. Finalmente, otro hecho 
relevante será la desinversión en terrenos urbanizados, que 
permitirá incrementar los ingresos y disminuir los 
inventarios, nuevamente con un beneficio en el rendimiento 
sobre activos. Con los recientes ajustes del mercado y la 
buena perspectiva para la empresa vemos a ARA 
nuevamente a niveles de valuación interesantes. Hemos 
incrementado nuestro precio objetivo de $54.50 a $57.00 
pesos. 

31.00

36.87

42.73

48.60

54.47

60.33

66.20

Ju
l-0

5

Se
p-

05

O
ct

-0
5

N
ov

-0
5

En
e-

06

Fe
b-

06

M
ar

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
n-

06
11,468

13,638

15,808

17,978

20,148

22,318

24,488IBMV ARA

 
ICA: Revisamos estimados y esperamos 

el reporte el día 28 de julio. 
ICA. Hemos tenido la oportunidad de platicar con la 
empresa y actualizar nuestros estimados para el reporte 
que esperamos para el día 28 de julio. Respecto a las cifras 
para el 2T06, incrementamos considerablemente nuestro 
estimado en ventas de $4,626 a $5,017 millones por 
mayores avances en obras como la Refinería de Minatitlán, 
el Aeropuerto de la Cd. de México y diversos proyectos en 
fase de terminación como El Cajón. También nuestros 
márgenes operativo y UAFIDA los hemos actualizado, 
reflejando la mayor participación del sector construcción a 
la que anticipábamos. Además, consideramos que los 
márgenes en construcción civil e industrial deberán reflejar 
la mayor competencia y la terminación de algunos 
proyectos que contribuían a mejorar los niveles de utilidad 
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en el pasado. Esperamos que los márgenes UAFIDA y 
operativo alcancen respectivamente 12.0% y 7.9% en el 
trimestre, con una UPA cercana a $0.30. No esperamos ver 
aún el salto importante en el backlog que la empresa 
requiere, pero si creemos que cuenta con el potencial para 
materializarlo hacia finales del año. En resumen, 
esperamos un buen desempeño para las ventas en el 
trimestre pero quizás debamos revisar tras el reporte 
nuestros estimados de utilidades en el sector construcción 
dada la mayor competencia en el futuro.  

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

TELEVISA, resultados del 2T06: Excelentes 
resultados, en línea con el consenso del 
mercado. Sobresale la extraordinaria 
expansión en márgenes. 

La contribución de la publicidad asociada con las 
Campañas Políticas y el Mundial de Futbol en Alemania, 
se vio claramente reflejada en los resultados. 

Márgenes en niveles históricamente récord. El 
apalancamiento operativo es evidente.  

Fuerte crecimiento a nivel neto, ante la solidez 
operativa, y los beneficios financieros.  

A pesar de que los próximos trimestres carecerán de 
eventos extraordinarios, consideramos que la perspectiva 
para la compañía es positiva, apoyada en el favorable 
entorno y los nuevos proyectos. En términos de valuación, 
la acción cotiza en niveles que consideramos muy 
atractivos. Con los resultados incorporados el múltiplo 
VE/UAFIDA pasa de 9.1x a 8.3x. Dadas las expectativas de 
crecimiento estimamos un múltiplo de 7.5x para finales 
del 2006 y de 7.0x en 12 meses. Con base en lo anterior, y 
habiendo incorporado los buenos resultados de este 
trimestre, aumentamos nuestro precio objetivo a 12 
meses para las acciones de TELEVISA a Ps 54.50. 
Nuestra recomendación es COMPRA-Riesgo Bajo. 

2T06 Margen ∆ 2T06 Margen ∆
Televisión Abierta 5,615    55.8% 21.6% 3,017    53.7% 32.4%

Señales de Televisión Restringida 328        3.3% 25.9% 163        49.6% 54.4%

Exportación de Programación 514        5.1% 1.0% 212        41.3% 5.6%

Editoriales 740        7.4% 13.2% 148        20.0% 5.5%

Distribución de Publicaciones 106        1.1% 3.7% 7            6.7% 91.9%

SKY México 1,817    18.1% 22.1% 843        46.4% 39.1%

Televisión por Cable 481        4.8% 41.1% 208        43.3% 93.8%

Radio 129        1.3% 43.9% 31          23.9% 100.6%

Otros Negocios 329        3.3% 7.6% 87-          -26.5% -50.7%

Gastos Corporativos 93-          -0.9% -87.5%

Total por Segmentos 10,060  100.0% 20.2% 4,449    44.2% 32.8%

Operaciones Intersegmentos 261        

TOTAL Consolidado 9,799    20.9% 4,449    45.4% 32.8%

VENTAS UAFIDA

 
Fuente: Comunicado de prensa de TELEVISA. Cifras en millones de pesos al 30 de junio 
de 2006. 

Televisión Abierta siguió mostrando un desempeño muy 
favorable. Las campañas políticas y el Mundial de Futbol 
impulsaron los fuertes resultados. El margen registrado se 
situó en un nivel históricamente récord, impulsado por los 
mayores ingresos.  

SKY continúa creciendo a ritmos sorprendentes. Su base 
de suscriptores aumentó 17.4% con respecto al año 
anterior, al alcanzar 1.39 millones de usuarios. Los mayores 
ingresos impulsaron la expansión de 7.3 pp en el margen 
de UAFIDA.   

En otros segmentos destacan los resultados mostrados en 
Televisión por Cable y Radio. La base de suscriptores en 
TV por Cable aumentó en 17.6%, al ubicarse en 458,312, y 
usuarios de Internet en 73.8%. Radio por su parte, se vio 
favorecido con los mayores ingresos por publicidad 
asociada con el Mundial de Futbol y las Campañas 
Políticas, aunque su contribución a los resultados 
consolidados es muy pequeña.  

A nivel neto se registró un crecimiento importante en las 
utilidades como resultado de los fuertes resultados 
operativos, pero también gracias a los beneficios 
financieros. Esto último se atribuye principalmente a las 
fuertes ganancias cambiarias que contrastan con las 
pérdidas de hace un año, como resultado de las coberturas 
de la compañía, a pesar de la devaluación del peso frente 
al dólar. Lo anterior compensó las pérdidas de subsidiarias 
no consolidadas, asociadas con la participación de Televisa 
en La Sexta, el canal de TV Abierta en España. 

Hacia delante, consideramos que la perspectiva de la 
compañía sigue siendo favorable. De continuar las 
condiciones macroeconómicas hacia el 2007, se espera un 
crecimiento interesante en el mercado de la publicidad y un 
posible incremento en tarifas. Esto, en conjunción con los 
nuevos proyectos en los que se está enfocando la 
compañía, tales como los 65 centros de apuestas remotas y 
sorteos de números, la participación del 40% de TELEVISA 
en La Sexta en España, el lanzamiento de los servicios de 
VoIP (telefonía a través del protocolo de Internet), y su 
interés de crecer en el mercado hispano de Estados 
Unidos, donde, el potencial es muy favorable, nos muestran 
que la compañía es muy capaz de compensar la ausencia 
de los eventos extraordinarios. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA. 

30.30

35.15

40.00

44.85

49.70

54.55

59.40

J-
05

A-
05

O
-0

5

N
-0

5

E-
06

F-
06

M
-0

6

M
-0

6

J-
06

12,236

14,195

16,154

18,113

20,072

22,031
IBMV TLEVISA CPO

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

21 de Julio 2006 22  
 

VALUACION HISTORICA
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Siguen las demandas entre TELEVISA y 
UNIVISION, aunque eso no cambia nuestras 
perspectivas para la compañía.  

TELEVISA. Independientemente de las demandas que 
actualmente tiene la compañía en contra de UNIVISION, 
con relación a los incumplimientos al contrato de Licencia 
de Programación (PLA) que vence en el 2017, TELEVISA 
anunció que ha presentado una nueva demanda en el 
Tribunal Superior de Los Angeles contra UNIVISION, con el 
fin de obtener una resolución judicial que afirme el derecho 
que tiene la compañía para distribuir en Estados Unidos, a 
través de Internet, después del 19 de diciembre del 
presente año, la programación que actualmente le 
proporciona bajo el PLA. TELEVISA menciona que ha 
solicitado la resolución judicial, mientras ejecuta sus 
opciones para crear negocios en el mercado hispano de 
Estados Unidos. Recordemos que tras la decisión que tomó 
UNIVISION de aceptar la oferta de compra por parte del 
consorcio encabezado por Haim Saban, Televisa se 
encuentra estudiando todas las alternativas para poder 
crear negocios adicionales en el mercado hispano en 
Estados Unidos. Dado que la posición de Televisa es 
privilegiada, al ser unos de los principales proveedores de 
contenido de UNIVISION, y parte fundamental del éxito que 
ha tenido la compañía, esperamos que las demandas se 
solucionen de manera positiva para ambas partes, aunque 
consideramos que esto podría tomar algo de tiempo.  

Es importante mencionar, que a pesar de que tal como 
considerábamos, los resultados de la compañía fueron muy 
positivos, el mercado no ha reaccionado de la manera 
favorable que esperábamos, y observamos que las 
acciones de Televisa continúan rezagadas con respecto al 
IPC. Por un lado, la incertidumbre acerca de una posible 
desaceleración en el crecimiento económico a nivel 
mundial, que aún cuando ha disminuido ligeramente, se 
une a los acontecimientos geo-políticos y sus posibles 
repercusiones, y afectan a los mercados en general, pero 
sobretodo a acciones de consumo discrecional como es el 
caso de TELEVISA. Y por el otro, la incertidumbre existente 
en relación a la situación respecto de UNIVISION, y los 
posibles escenarios que la situación conlleva, nos hacen 
pensar, que aún cuando los fundamentales de la compañía 

siguen siendo muy sólidos y las perspectivas de crecimiento 
son favorables, en el corto plazo es posible que sigamos 
viendo lateralidad en el precio de la acciones de TELEVISA. 
independientemente de si continúa o no la relación entre la 
compañía y UNIVISION, al existir alternativas interesantes 
de crecimiento en el mercado hispano de Estados Unidos 
para TELEVISA, seguimos creyendo que las acciones de la 
compañía debieran llegar a un precio de Ps 54.50 en los 
próximos 12 meses. 

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

El próximo miércoles 26 de julio esperamos 
un reporte muy favorable para AMX: 
reiteramos COMPRA.    

AMX. La compañía dará a conocer sus resultados del 2T06 
el próximo miércoles 26 de julio, tras el cierre de los 
mercados. Una vez más, esperamos un reporte muy 
positivo, con crecimientos en los ingresos por arriba del 
25%, y en la UAFIDA de alrededor del 55%. AMX ha 
logrado replicar su fórmula de éxito en los diferentes países 
que participa. El número de usuarios seguirá 
incrementándose fuertemente, en alrededor de 47%, tras la 
incorporación de las operaciones en Chile y Perú, y en 
particular el sólido crecimiento en México y Brasil, con lo 
que esperamos que la compañía logre superar los 108 
millones de suscriptores. Esperamos que las eficiencias 
operativas que ha logrado la compañía continúen 
compensando los menores ingresos promedio por usuario, 
impulsando el crecimiento en los márgenes de manera 
sorprendente. A nivel neto también esperamos cifras 
favorables, aunque a pesar de los fuertes crecimientos 
operativos, las utilidades se verán mitigadas por menores 
ganancias cambiarias, por lo que esperamos utilidades 
mayores en alrededor del 25%, lo que se traduce en una 
UPA cercana a los Ps 0.28 por acción. Con los resultados 
que esperamos, el abaratamiento en el múltiplo VE/UAFIDA 
resulta muy atractivo al pasar de 12.1x a niveles de 10.7x. 
Seguimos considerando que la perspectiva para AMX es 
muy atractiva, ya que con nuestros estimados el múltiplo 
VE/UAFIDA para el 2006 cae a niveles de 8.9x y a 6.7x en 
el 2007, dado el fuerte potencial de crecimiento en los 
países donde tiene presencia la compañía. Reiteramos 
nuestra recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo.  

También el miércoles 26 de julio se distribuirá 
el dividendo en efectivo a razón de Ps 0.10 
por acción. 
Por otro lado, les recordamos que la compañía distribuirá su 
dividendo aprobado en la asamblea del pasado 26 de abril 
a razón de Ps 0.10 por acción, también el próximo 
miércoles 26 de julio. El retorno de los dividendos sobre los 
precios actuales es de tan solo 0.5%. El lunes 24 es ex-
cupón.  
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TELMEX reportará el 26 de julio, tras el cierre 
de los mercados. 

TELMEX reportará el próximo miércoles 26 de julio por la 
tarde. Esperamos un buen reporte, aunque con 
crecimientos modestos. Nuestros estimados anticipan un 
crecimiento en alrededor de 1% en los ingresos, y de 4% en 
la UAFIDA. México continuará mostrando debilidad, debido 
a la disminución de tarifas y el crecimiento insuficiente en 
volúmenes. La competencia por parte de la telefonía celular 
seguirá presionando los resultados. Los incrementos que 
esperamos estarán impulsados principalmente por el 
negocio de transmisión de datos e Internet, y los buenos 
resultados en Latinoamérica, particularmente Brasil, con 
Embratel, donde con la integración de las operaciones de 
Net y la consolidación de Telmex Brasil y PrimeSys, se 
deberá de fortalecer el crecimiento del negocio de 
transmisión de datos, y la expectativa es que se logren 
ahorros importantes por sinergias y mayor eficiencia en el 
uso de las redes y de la posibilidad de acceso directo a los 
clientes. A nivel neto, esperamos una utilidad en alrededor 
de 2% menor a la registrada hace un año, por las mayores 
pérdidas cambiarias, y mucho menores ganancias 
monetarias, lo que nos arroja una UPA de Ps 0.32 por 
acción.  

Consideramos que la perspectiva para la compañía en el 
mediano plazo es interesante, dado el potencial de 
crecimiento existente en el negocio de transmisión de datos 
e Internet, y los esfuerzos que actualmente está realizado 
Telmex para incentivar el crecimiento como lo es a través 
del lanzamiento de su producto VoIP (telefonía a través del 
protocolo de Internet- primeramente en Brasil) y las 
resoluciones que esperamos estén por emitirse antes de fin 

de año en cuanto a la convergencia de los servicios de 
telefonía, transmisión de datos y video, donde podría 
abrirse una ventana de oportunidad. Tomando en cuenta lo 
anterior, en conjunción con el fuerte programa de recompra 
de acciones, que fortalece el precio de las acciones de la 
compañía, y su atractiva política de dividendos nuestra 
recomendación es de COMPRA-Riesgo Bajo, con un 
horizonte de inversión para el mediano-largo plazo. 

NET reporta resultados positivos, en línea 
con lo esperado.  

En línea con los resultados que esperamos para TELMEX, 
la empresa brasileña NET dio a conocer su resultados del 
2T06, que en términos generales podemos catalogar como 
positivos. Se registró un crecimiento del 39% en los 
ingresos, en términos de dólares, mientras que la UAFIDA 
creció 30%. La base de suscriptores del negocio de 
televisión por cable creció 14% con respecto al 2T05, 
mientras que en banda ancha, los usuarios aumentaron 
110%. El servicio de VoIP recientemente lanzado en 
conjunción con Embratel y denominado Net Fone alcanzó 
un total de 49,300 suscriptores. Aquí queremos recalcar 
que el potencial de crecimiento es muy interesante, y podría 
ser un catalizador importante en el futuro para los 
resultados de la compañía. A nivel neto se registraron 
utilidades por alrededor de US$ 32 millones. NET es la 
mayor compañía de televisión por cable en Brasil en la que 
Telmex participa a través de Embratel. 
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CEMEXCPO 31.48        42.50        1.05          38.3% ALFAA 52.22      75.00     1.10      45.7% GMEXICOB 32.02      45.00      2.40     48.0%
AMXL 18.54        25.40        0.10          37.5% AMTELA1 66.53      87.00     -       30.8% SAREB 10.91      15.50      -       42.1%
TLEVISACPO 40.73        54.50        1.00          36.3% COMERCIUBC 19.33      24.00     0.14      24.9% ICA* 33.98      46.00      -       35.4%
FEMSAUBD 92.64        122.00      0.88          32.6% GEOB 42.08      50.00     -       18.8% HOMEX* 58.90      75.00      -       27.3%
KIMBERA 36.42        43.00        2.24          24.2% BIMBOA 33.93      40.00     0.31      18.8%
TELMEXL 12.37        14.60        0.41          21.3% GFINBURO 18.00      21.00     0.30      18.3%
WALMEXV 33.16        39.00        0.38          18.8% ARA* 46.66      54.50     0.60      18.1%
GMODELOC 46.65        52.00        1.25          14.1%

URBI* 28.06      31.70     -       13.0%
TELECOMA1 26.87      30.10     -       12.0%
SORIANAB 50.83      56.00     0.33      10.8%

GCARSOA1 29.97      30.00     0.30      1.1%
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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.

21-Jul-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 28.550 13.3591 1.3921 2.7859 2.0964 3.8709 3.3329 2.14 10.25 5.64
BACHOCO UBL 1 33.790 42.6819 0.7518 4.9677 0.8823 6.2762 12.0210 0.79 6.80 2.83
BIMBO A 1 33.930 17.2873 0.5600 2.4941 2.800 0.8516 4.5037 4.1465 1.96 1.76 13.60 12.12 6.17
BAFAR B 1 6.200 5.417 0.1473 0.6214 0.1970 0.9002 0.0900 1.14 9.98 6.44
CONTAL * 1 19.230 9.7059 0.4071 1.7363 0.5264 2.5437 2.5671 1.98 11.08 5.57
FEMSA UBD 1 92.640 40.6459 0.9210 4.9801 5.640 2.7410 13.5281 6.6356 2.28 2.03 18.60 16.43 7.94
GMODELO C 1 46.650 16.8617 0.5836 2.3611 2.470 1.1064 4.4165 6.3598 2.77 2.62 19.76 18.89 10.42
GMODERN * 1 49.900 42.412 0.7338 4.5081 1.0137 6.4701 14.2740 1.18 11.07 5.22
GRUMA B 1 31.100 25.9136 0.4734 2.7038 0.6443 3.0981 2.3401 1.20 11.50 9.03
KOF L 1 33.490 18.7958 0.4922 2.6070 1.0482 4.8196 1.6287 1.78 12.85 7.80
HERDEZ * 2 7.900 4.9839 0.3785 0.7917 0.9916 2.0955 0.3049 1.59 9.98 5.08
MASECA B 1 6.690 7.2726 0.1635 0.6435 0.2204 0.8301 0.8437 0.92 10.40 5.56
VALLE B 1 24.000 14.328 -0.2256 -1.7050 0.4172 2.6835 0.8210 1.68 (14.08) 7.52
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 31.480 14.4866 0.7160 3.0227 7.840 0.7880 3.6235 0.9748 2.17 0.88 10.41 4.02 7.81
CMOCTEZ * 1 22.650 8.9719 0.4939 1.4975 0.5850 2.1289 2.9238 2.52 15.13 7.88
GCC * 2 39.000 25.3681 3.0569 4.9304 2.4335 4.6657 2.2388 1.54 7.91 8.85
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 8.930 45.410 -1.0285 1.2703 1.1341 3.3207 3.0413 0.20 7.03 8.94
KIMBER A 2 36.420 9.3099 1.3950 2.7868 3.080 2.5551 4.9513 1.6273 3.91 3.85 13.07 11.82 6.50
COMERCIALES
ALSEA * 1 45.460 12.7939 0.1783 1.6605 1.0531 3.6290 0.8987 3.55 27.38 10.08
COMERCI UBC 1 19.330 15.7524 0.2865 1.5581 1.620 0.5063 2.1839 0.4774 1.23 1.21 12.41 11.93 7.58
CNCI B 1 0.680 0.3555 -0.0029 -0.9142 -0.0021 -0.0107 0.0449 1.91 (0.74) 13.52
ELEKTRA * 1 112.000 45.4627 4.1738 14.6008 3.6078 16.7754 97.7679 2.46 7.67 1.55
FRAGUA B 1 60.100 21.5341 1.2153 4.7928 1.2000 4.7251 10.0106 2.79 12.54 9.07
GCORVI UBL 1 3.010 3.1305 0.0286 0.2739 0.0424 0.4188 0.4683 0.96 10.99 5.18
GIGANTE * 1 6.600 12.9785 -0.1236 -0.3731 0.0516 0.3709 0.3749 0.51 (17.69) 7.44
GOMO * 1 0.200 3.8987 -0.2962 -1.8774 -0.0657 -1.0540 0.1515 0.05 -0.11 -11.39
LIVEPOL 1 1 25.000 14.3485 0.2011 2.1097 0.3337 3.0032 0.0739 1.74 11.85 8.14
SAB * 1 22.700 18.3046 0.6581 2.8014 0.7877 3.4310 2.0012 1.24 8.10 5.27
SORIANA B 1 50.830 35.9917 0.9128 3.6192 4.550 1.2002 5.3427 3.4486 1.41 1.28 14.04 11.17 7.05
WALMEX V 2 33.160 6.0723 0.5921 1.2438 1.370 0.7641 1.6128 1.0435 5.46 4.80 26.66 24.20 16.27
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 66.530 8.7909 1.1457 4.0414 3.6068 11.1345 6.8949 7.57 16.46 12.29
AMX L 1 18.540 2.6319 0.2751 1.0293 1.180 0.3427 1.0557 0.6555 7.04 5.87 18.01 15.71 12.30
AXTEL CPO 2 21.800 17.7558 0.0533 0.4197 0.7498 1.5768 2.5480 1.23 51.94 5.07
CABLE CPO 1 14.500 6.9157 0.2254 0.5616 0.2938 0.9602 1.6555 2.10 25.82 5.87
CEL * 1 53.290 -26.8958 -5.2591 -8.8414 -1.3051 -5.6955 0.2445 -1.98 -6.03 13.10
MOVILA B 1 145.000 -39.2590 -7.5516 14.7155 -2.5826 24.2290 2.1647 -3.69 9.85 16.70
RCENTRO A 2 7.500 8.3070 2.1112 2.4941 1.0135 1.7153 0.5160 0.90 3.01 3.62
TELECOM A1 1 26.870 8.7737 0.9239 3.4735 3.6811 14.3703 3.8687 3.06 7.74 5.38
TELMEX L 1 12.370 4.8471 0.3541 1.3656 1.530 0.5968 2.3022 0.6204 2.55 2.29 9.06 8.08 5.01
TLEVISA CPO 2 40.730 11.2350 1.2325 2.6829 3.020 2.0429 4.2321 6.4535 3.63 3.44 15.18 13.49 8.30
TVAZTCA CPO 1 7.500 1.1411 0.0991 0.4393 0.1946 1.1776 0.4398 6.57 17.07 6.91
UNEFON A 1 3.000 1.7318 -0.0046 0.7450 0.0136 0.1109 0.0059 1.73 4.03 8.10
CONSTRUCCION
ICA * 1 33.980 21.7895 0.3248 1.4069 1.510 0.8795 3.0081 15.3706 1.56 1.48 24.15 22.50 12.67
PINFRA * 1 10.690 1.5836 0.1208 0.5423 0.6296 2.5790 8.1401 6.75 19.71 0.72
CONTROLADORAS
ALFA A 2 52.220 53.7871 3.5575 11.5739 6.600 5.0171 10.6904 22.3766 0.97 0.94 4.51 7.91 4.24
CICSA B-1 1 7.320 2.7111 0.0840 0.4037 0.1242 0.5441 1.3918 2.70 18.13 10.21
MEXCHEM * 1 14.660 7.9970 0.5920 1.4533 0.9873 3.3416 1.0722 1.83 10.09 4.03
CIE B 2 17.700 10.2076 -0.4634 -4.2857 1.7490 3.0388 3.8187 1.73 (4.13) 8.53
CYDSASA A 1 3.200 16.0397 0.4062 -0.5773 0.5298 1.9859 0.6413 0.20 (5.54) 2.59

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
0.023150 0.489812 2.87 2.28 1.01 41.34 24.06 14.41 22.17 20.02 19 21 806,020 ARCA *

6.14 3.90 2.24 23.18 11.36 10.28 12.64 12.99 16 60 300,000 BACHOCO UBL
-0.058385 0.734272 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
-0.023416 0.462771 3.46 2.62 1.51 27.86 149.34 11.90 14.92 17.44 13 24 750,000 CONTAL *
0.121407 0.535531 0.97 0.68 0.33 98.58 5.24 5.39 16.48 14.65 24 22 1,192,742 FEMSA UBD
-0.017560 0.714407 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 *
-0.029247 0.848858 2.29 1.44 0.71 82.72 4.74 4.70 11.56 5.39 55 44 482,550 GRUMA B
0.086865 0.294748 0.64 0.46 0.25 92.78 4.40 9.33 15.42 17.26 14 16 1,846,530 KOF L

2.39 1.28 1.18 62.75 8.44 5.66 19.12 14.99 56 57 427,055 HERDEZ *
5.49 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
0.016179 1.155806 1.07 0.79 0.27 153.14 7.06 13.02 25.89 15.60 49 25 7,676,623 CEMEX CPO
0.066176 0.071011 9.49 8.77 3.04 14.99 N.A 30.01 18.66 42.66 62 22 883,991 CMOCTEZ *
0.191198 0.460411 2.85 2.13 0.50 89.16 14.85 28.14 24.07 26.63 126 60 329,150 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

-0.016670 0.454799 1.30 1.02 0.64 138.80 14.72 13.95 29.01 24.78 87 33 1,154,031 KIMBER A
COMERCIALES

0.209658 0.492863 0.80 0.66 0.54 75.28 11.34 4.94 14.15 10.81 31 10 136,657 ALSEA *
0.065999 0.807065 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
0.106880 0.576765 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 *

-0.030647 0.661963 1.27 0.50 0.72 60.42 N.A 4.34 11.02 6.40 11 41 600,000 SORIANA B
-0.001495 1.050473 1.13 0.51 0.89 56.76 0.00 6.03 21.49 7.82 5 29 8,604,934 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.080038 1.256110 0.82 0.69 0.44 185.26 7.04 7.19 72.96 19.80 58 22 3,456,291 AMTEL A1
0.038821 1.377446 0.86 0.72 0.48 154.31 8.54 19.15 45.79 19.64 57 22 36,154,932 AMX L
-0.080651 0.290582 1.84 1.78 0.64 41.63 4.48 3.20 2.87 12.01 54 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
1.88 1.88 1.37 19.17 13.39 53.80 42.67 37.00 121 0 162,125 RCENTRO A

-0.058551 1.007899 1.10 1.07 0.31 161.79 7.65 7.40 50.32 30.61 69 3 3,497,376 TELECOM A1
-0.067074 0.770053 1.38 1.34 0.36 114.55 10.90 17.84 28.64 30.07 69 3 21,446,265 TELMEX L
0.004337 0.664249 4.08 3.58 0.75 123.01 8.14 22.22 30.43 35.04 79 39 2,919,607 TLEVISA CPO
0.050174 0.614579 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

0.010055 0.962539 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
-0.149185 0.682782 2.74 2.08 1.00 93.50 6.77 9.31 23.97 8.60 59 39 563,133 ALFA A
-0.206452 0.805288 2.63 2.20 2.10 67.12 12.45 8.89 72.01 11.98 143 49 2,391,000 CICSA B-1
0.208306 0.259199 1.21 0.90 0.72 137.19 7.70 7.69 25.90 17.67 83 39 490,000 MEXCHEM *
-0.032519 0.288600 1.33 1.32 0.55 179.19 1.99 -16.26 -26.06 11.53 77 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

MAYO 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.

21-Jul-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
DESC B 2 9.800 21.2550 -0.2894 -0.2309 0.9860 2.3437 1.0672 0.46 (42.44) 6.04
GCARSO A1 1 29.970 16.7278 0.8493 4.0010 3.180 1.0352 4.1013 4.4261 1.79 1.77 7.49 9.42 7.62
GISSA * 1 11.600 18.7392 -0.0079 0.3063 0.2244 1.0658 3.0342 0.62 37.87 6.01
GSANBOR B-1 1 22.700 15.1932 0.6840 3.2055 0.9034 4.0316 1.4716 1.49 7.08 5.83

IMSA * 1 38.000 31.8360 1.0842 4.2992 1.7970 6.5466 0.6346 1.19 8.84 5.07
SANLUIS CPO 1 4.680 7.6303 -0.2822 -0.5287 0.7870 2.7178 1.6974 0.61 (8.85) 6.38
USCOM B-1 1 2.340 3.4460 -0.0888 -1.7855 -0.0797 0.2365 0.9067 0.68 -1.31 10.04
VITRO A 1 9.910 17.1796 -2.1046 -1.0667 0.9876 5.8357 3.3274 0.58 (9.29) 5.38
MINERA
AUTLAN B 1 2.490 6.1219 -0.0330 0.2673 0.0269 0.7026 0.1399 0.41 9.31 3.05
GMEXICO B 1 32.020 16.1686 1.3374 2.7635 7.220 2.9047 10.8185 5.6916 1.98 1.68 11.59 4.43 3.43
PENOLES * 1 80.000 29.0543 2.8705 5.7380 3.0554 7.9525 3.0448 2.75 13.94 8.84
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2.520 31.7676 0.5634 2.9488 1.3299 6.9936 6.7650 0.08 0.85 2.61
ICH B 2 32.990 31.1736 3.4115 5.3842 4.0407 5.5946 4.3555 1.06 6.13 4.73
SIMEC B 2 27.950 22.2904 2.9419 4.5528 3.7021 5.3762 2.2518 1.25 6.14 5.14
TEXTIL
HILASAL A 1 1.050 2.2039 -0.0100 0.0931 0.0432 0.2111 0.0186 0.48 11.28 5.72
PARRAS * 1 1.960 1.1395 -0.6071 -4.6953 -0.2357 -1.2289 0.3355 1.72 -0.42 -62.18
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 2.930 3.7606 -0.2724 1.0110 -0.3662 0.2457 2.9682 0.78 2.90 0.89
TMM A 1 48.400 37.4576 15.1298 17.5139 0.3290 1.0686 20.4431 1.29 2.76 24.75
VIVIENDA
ARA * 2 46.660 18.7360 1.8829 3.8408 4.230 2.5391 5.0461 5.5831 2.49 2.21 12.15 11.03 8.35
GEO B 1 42.080 9.8709 0.4245 2.2258 2.580 0.6616 3.4275 3.4620 4.26 3.48 18.91 16.31 12.05
HOGAR B 1 4.500 3.4472 -0.0112 -0.6681 0.1533 0.1609 0.8646 1.31 (6.74) 17.64
HOMEX * 1 58.900 17.8747 0.6930 3.1668 4.94 1.5086 6.3410 4.5920 3.30 2.66 18.60 11.92 9.99
SARE B 1 10.910 6.5063 0.2082 0.7783 1.00 0.4089 1.7291 1.4260 1.68 1.50 14.02 10.91 8.31
URBI * 1 28.060 7.8529 0.2722 1.3485 1.76 0.4508 2.3493 1.9690 3.57 3.00 20.81 15.94 11.85
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 33.700 44.2273 0.4319 1.5812 0.6204 2.3322 4.7728 0.76 21.31 7.57
CIDMEGA * 1 8.940 32.9769 0.6804 1.6957 1.1584 4.0414 0.4854 0.27 5.27 3.52
PASA B 1 11.500 11.4296 0.0493 0.8035 0.1225 1.4404 4.1285 1.01 14.31 4.05
POSADAS L 1 9.740 8.2532 0.0647 0.7482 0.6014 1.8029 1.1026 1.18 13.02 7.30
CMR B 2 2.560 3.4112 0.1088 0.1965 0.1511 0.3535 0.0645 0.75 13.03 4.63
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 19.000 12.2449 -0.1643 1.0734 1.0775 2.2997 0.5010 1.55 17.70 7.62
LAMOSA B 1 30.800 24.0957 0.5350 4.1082 1.1821 5.3902 0.1564 1.28 7.50 5.69

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

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

TRIM. 21-Jul-06 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 18.000 11.178 0.347 0.872 1.61 20.65 -0.223808 0.728848 3,000,153
GFNORTE O 1 28.970 11.023 0.678 2.976 2.63 9.73 0.030784 0.973666 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
1.84 1.21 0.80 95.57 3.64 -0.44 -1.10 4.42 90 52 456,366 DESC B

-0.023626 0.766195 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 *

0.031962 0.276165 2.20 1.20 0.99 78.68 6.08 11.33 26.63 14.25 70 77 975,138 GSANBOR B-1

0.153320 0.327776 2.80 1.53 1.11 68.44 16.33 6.00 10.92 9.14 49 55 560,031 IMSA *
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

-0.060326 0.784124 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
0.114907 1.067736 2.43 1.98 0.71 66.88 19.19 12.32 18.29 48.22 39 31 2,594,352 GMEXICO B
0.015659 0.979473 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 *

0.012239 0.625932 3.07 1.54 1.74 44.62 114.61 9.68 20.38 10.06 53 86 436,575 ICH B
3.10 1.48 1.76 40.68 63.02 9.04 26.55 10.67 46 74 421,215 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
-0.390575 0.579197 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

0.001343 0.874323 7.48 3.64 2.32 66.69 28.69 16.67 20.11 21.90 126 233 327,016 ARA *
0.032949 1.008903 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
0.037948 0.702138 3.58 2.01 1.49 139.36 4.54 11.12 26.24 22.28 197 206 335,870 HOMEX *
0.055055 0.740619 5.77 3.96 2.30 74.15 3.57 8.32 19.23 18.49 300 164 382,905 SARE B
0.018718 0.866822 6.85 3.13 2.21 77.30 5.99 14.17 20.51 24.69 156 276 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.032506 0.329327 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 *
-0.378096 0.161509 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
0.76 0.58 0.42 23.21 10.91 4.14 5.90 7.45 9 6 252,695 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.97 1.35 0.86 107.37 5.64 3.66 10.47 7.83 42 105 162,664 CERAMIC B

0.084506 0.289193 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

MAYO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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 Recompra de Acciones 
Monto neto de las emisoras recompradas.

Accs.
Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALFA A 17,415,895
ALSEA * (84,100)
AMEXICO A 154,000 2.77 429,140 301,000 2.91 870,270 807,600
AMTEL A1 733,200 63.06 46,025,585 1,193,200 65.64 77,081,688 8,798,900
AMX A 511,300
AMX L 19,991,500 18.06 359,650,133 46,991,500 18.63 878,339,424 206,466,900
ARA * 96,300 46.16 4,479,814 (215,700) 48.59 (11,276,636) 396,500
ARCA * (285,700) 27.77 (8,144,275) (371,000) 27.47 (10,423,602) 782,200
AUTLAN B (25,000) 2.58 (64,500) 5,000 2.64 18,150 (403,800)
BACHOCO UBL (272,600)
BAFAR B 3,239,400
CICSA B-1 243,000 6.93 1,687,110 243,000 6.93 1,687,110 243,000
CMR B (121,000) 2.55 (313,501) (19,500) 2.59 (49,526) 40,800
CNCI B 4,000
COLLADO * 4,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 4,300 107.87 462,344 4,300 107.87 462,344 (1,989,700)
FRAGUA B (53,200)
GCARSO A1 25,849,100
GCC * 199,100 38.42 7,628,812 190,400 39.08 7,246,230 2,334,300
GCORVI UBL 24,600
GEO B 50,100
GFGBM O 430,260
GFNORTE O (1,077,300)
GIGANTE * 2,500 6.55 16,490 8,500 6.75 57,990 139,400
GISSA * 94,700 11.23 1,042,830 11,400 11.08 142,400 (184,400)
GMEXICO B 1,499,600 31.83 47,457,814 2,704,100 32.53 87,112,585 12,198,885
GMODERN * 110,000
GRUMA B 378,300
HERDEZ * 32,600 7.95 259,170 4,977,800
HILASAL A 2,100 1.05 2,205 4,000 1.04 4,160 74,700
HOGAR B (300,000)
KIMBER A 351,900 35.41 12,393,192 863,600 36.24 31,311,754 2,457,300
KIMBER B 550,400 35.73 19,796,140 550,400 35.73 19,796,140 1,930,400
LAMOSA B 14,800 30.10 443,766 22,600 30.50 684,706 (167,267)
MEXCHEM * 913,100 14.61 13,314,157 (1,321,400) 14.51 (18,548,713) (5,862,200)
MINSA C 1,528,100
NUTRISA * 1,000 10.00 10,000 1,000
PASA B 3,200 11.80 37,760 15,300 11.48 173,320 854,500
PINFRA * 350,000 10.03 350,000 1,291,800 9.58 12,478,032 12,105,799
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 1,000,000 9.76 9,760,000 1,393,900
RCENTRO A 599,500
SARE B 5,400 10.94 59,252 953,100
TELECOM A1 4,905,100
TELMEX L 54,219,900 11.99 652,434,697 114,919,900 11.93 1,369,587,517 1,250,845,200
TELMEX A 89,200 12.15 1,106,759 169,100 11.88 2,048,639 3,039,400
TLEVISA CPO 2,500,000 41.69 103,952,400 2,500,000 41.69 103,952,400 6,178,400
WALMEX V 3,634,000 31.13 112,423,155 7,834,000 31.93 250,986,664 128,687,900

    Acumulado
JulioDel 13 al 19 de Julio
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 19,527.37 6.54 7.55 P/UPA 11.54 12.77
INMEX 1,147.91 6.25 7.29 P/V.L. 2.25 2.25
IMC30 292.85 3.24 8.52 V.E./UAFIDA 6.89 7.00

VOLUMEN (000) 628.68 32.08 26.07 P/UAFIDA 5.51 5.47
IMPORTE (000) 10,620.14 -13.95 -9.42 FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) Cierre % Sem. % Mes % Año

 A la Alza A la Baja NTE+EMP 66.793262 0.48 0.59 12.06
SANMEX B 14.81 CIE B -5.85% NTE+DE 1.471654 4.12 8.79 29.11
GEO B 14.63 CMOCTEZ * -3.62% NTE+IN 14.601542 4.04 9.35 34.67
GMODELO C 11.98 BACHOCO UBL -3.46% NTE+DJ 0.107905 -0.90 -5.74 3.09
TELECOM A1 11.68 HOGAR B -3.23% NTE+RV 1.394239 -0.98 0.39 18.41
GSANBOR B-1 11.55 RCENTRO A -3.23% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GCARSO A1 11.12 URBI * -3.11% NTE-FD+ 27.251371 1.44 #DIV/0! 6.61
AMTEL A1 10.90 TVAZTCA CPO -2.34% NTE-FD1 1.677796 1.26 5.39 6.65
SORIANA B 10.40 DESC B -2.00% NTE-FD2 7.365840 1.07 4.55 6.13
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD3 1.660646 0.86 3.64 4.87

Cierre Semana Mes NTE-FM+ 2.657217 1.44 6.17 7.75
EMBI MEXICO (puntos base) 116.00 124.00 154.00 NTE-FM1 77.370636 1.30 5.61 7.07
CETES  28 días 7.05 7.04 7.03 NTE-FA1 13.605248 3.05 3.66 6.27
CETES  91 días 7.18 7.18 7.40 NTE-FB1 1.360101 12.82 26.44 0.62
CETES  182 días 7.40 7.33 7.73 NTE-MD1 23.447532 1.48 6.11 7.61
CETES  336 días 0.00 7.49 7.56 NTE-MM1 5.311427 1.36 6.09 7.51
BONOS  895 días n.s. 7.94 8.50 NTE-ID1 1.800778 1.49 6.19 7.65
BONOS  1,638 días n.s. 8.28 8.65 NTE-IB1 0.618283 13.43 27.64 2.10
BONOS  2,548 días n.s. 8.35 9.35 NTE-CO1 5.268052 -15.33 -61.42 3.53
BONOS  3,437 días 8.69 n.s. 9.73 NTE-ID+ 7.255025 1.69 7.04 9.48
BONOS 6,727 días n.s. 8.84 9.49 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS  10 años n.s. 4.90 5.09 Cierre Mes
UDIBONOS  20 años 4.69 5.13 4.72 TIIE  28 días 7.3000 7.3300
UDIBONOS  30 años 4.85 5.19 4.74 TIIE  91 días 7.6000 7.7250
BPA'S  1,092 días 0.22 0.22 0.28 MEXIBOR  1 mes 7.1500 7.1550
BPAS182  2,520 días 0.22 0.22 0.23 MEXIBOR  3 meses 7.1600 7.1750
BPAT'S  1,799 días 0.19 0.19 0.20 MEXIBOR  6 meses 7.2000 7.2250
BREMS  364 días 0.13 0.11 0.14 MEXIBOR  9 meses 7.0000 7.2850
BREMS  1,050 días 0.19 0.17 0.17 MEXIBOR  1 año 7.2950 7.3350
BREMS 1,771 días 0.21 0.19 0.20 CPP  (Junio) 5.08 5.09
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN  (Junio) 5.93 6.05
GUBERNAMENTAL 7.00 7.00 6.90 CCP-UDIS  (Junio) 5.73 5.48
UDI (Unidad de Inversión) 3.677086 3.677247 3.674286 CCP-DLS  (Junio) 4.01 3.81

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8954 10.8954 11.0465 11.0465 11.4325 11.4325
INTERBANCARIO 10.9395 10.9745 10.9545 11.0505 11.3885 11.4345
SPOT (48 Horas) 10.9435 10.9755 10.9585 10.9875 11.3905 11.4005

INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Junio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 117.059 0.00% 0.09% 0.65% 3.18%
PRODUCTOR  - - 1.03% 6.36% 8.54%

*/ - 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 

 


