
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
Datos mixtos de la actividad económica en Estados Unidos, pero se mantiene señales 

de fortaleza, lo que apunta a que el Fed seguirá subiendo la tasa de referencia. 

Economía Nacional 
La inflación de la primera quincena de febrero resultó mejor de lo esperado..El Banco de 

México permitió una baja de 25pb en la tasa de fondeo...Se reportó un superávit de 398 
millones de dólares en la balanza comercial de enero... El déficit de cuenta corriente 

representó 0.74% del PIB en el 2005.  

Mercado de Dinero 
Las reacciones inmediatas... bajas de 5 centésimas en promedio en los Cetes de corto plazo, así 

como un escaso volumen de operación debido...  
La tasa de fondeo llega a niveles del 7.25%... 

El Banco de México hace una invitación especial para la recompra de bonos soberanos globales 
denominados en... 

Análisis de Mercados 
Los escenarios de consolidación o corrección para el índice de la Bolsa. Postura conservadora. 

Fundamental 
Ich, Imsa, Gcarso, Bimbo, Arca, Kof, Contal, Femsa, Hilasal, Codusa, Soriana, Elektra, Comerci, Antad, 

Asur, Alsea, Alsea, Cicsa, Ideal, Ara, Urbi, Sare, Televisa, Tvaztca, Cie, Amtel, Amx, Telecom., Telmex.
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Comentario Económico Internacional 

Aunque las tasas de largo plazo en Estados Unidos parecen seguir descontando un escenario de 
inflación contenida y la posibilidad de una desaceleración de la actividad económica, lo cierto es 
que la mayoría de las cifras siguen mostrando fortaleza de la economía y por lo tanto, una mayor 
probabilidad de que el Fed tenga que ser más agresivo de lo que se tenía previsto. 

Aunque el reporte de ordenes de bienes duraderos de enero publicado esta semana mostró una caída 
considerablemente mayor a la estimada, la percepción es que se trata de un dato muy volátil que no 
necesariamente está marcando una tendencia. Además, cabe destacar que la debilidad de este 
resultado estuvo concentrada en el sector transporte, ya que si bien la caída en las ordenes totales 
fue de 10.2% contra –2.0% estimado, excluyendo el rubro de transportes, se registró un incremento 
de 0.6% contra un estimado de 0.5%. Por su parte, los datos de precios al consumidor publicados 
esta semana resultaron en línea con la visión de que la inflación subyacente permanece contenida 
pero hay algunos riesgos hacia adelante. 

 

 

Comentario Económico Nacional 
Por abajo de la estimación del consenso, la inflación de la primera quincena de febrero se ubicó en 
0.07%. La cifra se vio favorecida principalmente por el componente no subyacente, al interior del 
cual, tanto los precios administrados y concertados como los de los productos agropecuarios 
mostraron caídas. De los productos con precios a la baja destacaron el gas doméstico, jitomate, y 
electricidad, entre otros. El componente subyacente, por su parte, registró un incremento quincenal 
de 0.21%, que aunque menor al que se registró en la misma quincena en años previos, resultó 
ligeramente superior al esperado por el mercado. 

Después de la publicación del dato, el Banco de México permitió una baja de 25pb en la tasa de 
fondeo y mantuvo la frase donde explica que la Junta considera que el espacio existente para 
continuar reduciendo la restricción monetaria es limitado. 

Por otro lado, se publicó que durante el 2005, se registró un déficit de cuenta corriente de 0.74% del 
PIB. Este nivel se compara muy favorablemente con los registrados en años previos, mostrando que 
las cuentas externas no representan ningún riesgo, sobretodo si se toma en cuenta que este déficit 
fue financiado en su totalidad por recursos de largo plazo. La inversión extranjera directa fue 3.12 
veces mayor que este déficit. 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
A diferencia de las últimas semanas, en esta ocasión tuvimos una buena cantidad de eventos 
económicos relevantes, sobretodo a nivel nacional. 
Las reacciones inmediatas... bajas de 5 centésimas en promedio en los Cetes de corto plazo, así 
como un escaso volumen de operación debido...  
La tasa de fondeo llega a niveles del 7.25%... 
El Banco de México hace una invitación especial para la recompra de bonos soberanos globales 
denominados en... 
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Comentario Mercado Accionario 
La Bolsa se mantiene debajo de la zona de máximos de los últimos años. Con todo y el repunte 
importante de los días pasados no ha logrado superar este nivel de oferta significativo. La duda es si 
este movimiento se puede convertir en una consolidación que dure algún tiempo, o puede haber un 
retroceso en el índice más allá de los mínimos en los 17800.  

En el primer escenario, la Bolsa estaría fluctuando entre los 18,000 y los 19,000. Son mil puntos 
pero apenas el 5% de variación entre estos dos niveles. En el segundo escenario, el de ajuste, la 
Bolsa podría retroceder más del 10%, pues ha dejado muy lejos a los niveles de demanda realmente 
fuertes.  

 

 

Comentario Fundamental 
• ICH - Débil reporte al 4T05. Buen reporte al 4T05 para IMSA. GCARSO Resultados del 4T05: 

Sorprende con resultados por arriba de las expectativas. 
• BIMBO reporte al 4T05. 
• ARCA, KOF, CONTAL reportes al 4T05. FEMSA convocatoria a una asamblea para decretar 

el pago de un dividendo. 
• HILASAL reporte al 4T05. CODUSA se aprobó la unificación de las series accionarias.  
• SORIANA , ELEKTRA reportes al 4T05. COMERCI está convocando a una asamblea para 

aprobar el pago de un dividendo. ANTAD reporte de ventas mismas tiendas del mes de enero. 
• ASUR reporte al 4T05. 
• ALSEA reporte al 4T05.  
• CICSA, IDEAL, ARA, URBI y SARE reporte al 4T05.  
• TELEVISA, Resultados del 4T05: Muy buen reporte, en línea con nuestras expectativas. 

Sólidos crecimientos en prácticamente todos los segmentos de negocio de la compañía. 
TVAZTECA, Resultados del 4T05:Ingresos por debajo de expectativas, aunque sobresale 
positivamente la expansión en márgenes. CIE, Resultados del 4T05: Resultados deslucidos.  

• AMTEL Resultados del 4T05: Al cierre del 2005, la participación de AMTEL en AMX equivale 
al 40.4% del total de acciones en circulación. TELECOM, Resultados del 4T05: Incrementa su 
participación en TELMEX al 45.7%, tras la adquisición de 289 millones de acciones en los 
últimos doce meses. Aumentamos nuestro precio objetivo de AMX a Ps 21.10. AMTEL: subios 
el precio objetivo a 12 meses a Ps 72.00. 
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Banxico y el Fondeo; el Fed y Fed Funds 
Iguales pero Diferentes 

 

Opinamos que...   
...la semana pasada tratamos el tema del Fed y su Presidente Bernanke y ahora toca el turno al Banco de México. 
Hoy, viernes, hubo reunión de política monetaria de la Junta de Gobierno del Banco de México, y decidieron 
permitir una baja de 25 puntos base en la tasa de fondeo. 

Empezando por el principio, cuando las personas piensan en lo que hace un banco central en cualquier país, 
inmediatamente consideran las tasas de interés, la inflación y el tipo de cambio. El Banco de México (Banxico), a 
diferencia del Banco de la Reserva Federal de EU (Fed), tiene sólamente un mandato en la Ley: procurar la 
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda - que, en español cotidiano, significa procurar la estabilidad de 
precios, o evitar la inflación. El Fed, además de evitar la inflación, debe también procurar la menor tasa de 
desempleo posible - que significa que su meta es lograr el mayor crecimiento económico posible, sin generar 
aumentos en los precios de bienes y servicios. En realidad, Banxico también procura el mayor crecimiento 
posible, aunque no se haga explícito en la Ley.  

Al mismo tiempo, ni el Fed, ni Banxico, tienen la responsabilidad del manejo del tipo de cambio. En el caso de 
EU, el Departamento del Tesoro es el responsable del dólar, mientras que en México, aunque Banxico forma 
parte de la Comisión de Cambios, es la Secretaría de Hacienda la que tiene el voto de calidad en la política 
cambiaria. 

El papel principal de un banco central en la economía consiste en manejar la cantidad de dinero en circulación, 
para asegurar que hay la suficiente liquidez - billetes, monedas y documentos a la vista - para que se lleven al 
cabo las transacciones económicas normales de todos los días: ahorro, consumo, pagos, inversión, etc. Entre más 
rápido crece una economía, más dinero se necesita en circulación. Pero cuando hay liquidez en exceso, la gente 
consume más y al cabo del tiempo y las condidiones, estará dispuesta a pagar precios más altos por los bienes ya 
que, depués de todo, tiene el dinero en la mano; y esto provoca mayor crecimiento, pero también inflación.  

El banco central modula la liquidez a través del precio del dinero, o la tasa de interés: si disminuye la tasa de 
interés, es porque aumenta la liquidez, se relaja la política monetaria; se abarata el dinero y las personas prefieren 
gastarlo, en consumo o invirtiendo en un negocio, que ahorrarlo, lo que favorece el crecimiento y, eventualmente 
puede permitir el aumento de la inflación. Esto es una política de estímulo.  

Si por el contrario, Banxico aumenta la tasa, el dinero se encarece, la demanda por crédito para inversión baja, y 
la gente empieza a ahorrar en lugar de consumir, para aprovechar los mejores rendimientos; significa que el 
consumo se reduce, la economía se desacelera, y los precios se mantienen o bajan, reduciendo la inflación. Esto 
es una política restrictiva. 

Finalmente, los bancos centrales consideran una postura de política monetaria en neutral cuando alcanzan una 
tasa de interés que mantiene el equilibrio entre la liquidez y los precios; es decir, cuando no se presiona la 
inflación ni al alza, ni a la baja.  

En el caso de EU, "la meta" del Fed para la inflación no es explícita, pero se considera entre 1.5%-2%, 
excluyendo energía y alimentos. Durante los últimos años, la inflación en EU se ha mantenido muy baja, 
inclusive en niveles inferiores al rango preferido durante largos períodos. El problema para el Fed, de 2001y hasta 
2004 era, más bien, salir de la recesión primero, e impulsar un crecimiento sólido y sostenible después, para lo 
cual  bajaron las tasas de interés y aumentaron la cantidad de dinero en la economía.  El objetivo básico se logró, 
y en 2004 el Fed comenzó a reducir este exceso de liquidez, subiendo la tasa de interés. A partir de junio de 2004, 
el Fed ha subido la tasa de referencia de 1% a 4.50% actualmente. Por ahora, la expectativa del mercado es de 
una o dos alzas más a 4.75%-5.00% para julio, un crecimiento económico ligeramente más lento que el potencial, 
en el 3er trimestre, y un mayor debilitamiento después, que quizá provoque el inicio de un nuevo ciclo de bajas 
en las tasas.  
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Decíamos la semana pasada, que los datos clave a monitorear son precios, salarios, el mercado laboral, la 
producción industrial, y los precios de energía. En general, el Fed basará sus decisiones en el surgimiento de 
presiones inflacionarias por los precios de energía, y en presiones que se pudieran derivar del agotamiento de la 
capacidad excedente en la economía. 

En México, Banxico sí tiene una meta de inflación de 3%, con un rango de tolerancia de +/-1%. Al mismo 
tiempo, Banxico no anuncia una tasa de referencia como la tasa de Fed Funds de EU, sino el nivel del "corto" y el 
cambio que está dispuesto a permitir en la tasa a la que opera la deuda bancaria a 1 día, que todos conocemos 
como la "tasa de fondeo". Las herramientas que utilizan el Fed y Banxico son distintas pero, al final de cuentas, 
los objetivos y los resultados son los mismos.  

La situación de México, por otro lado, ha sido muy diferente a la de EU. Durante varios años, Banxico ha estado 
enfrascado en un intenso combate a la inflación, que ha requerido de una política monetaria restrictiva - unas 
veces más y otras menos - durante mucho tiempo, e incluso durante el período de política estimulativa en EU.  

Ahora, pareciera que la férrea disciplina de Banxico empieza a dar frutos: ya en 2005, la inflación claramente fue 
convergiendo hacia la meta, las expectativas de inflación futura también cedieron y, si consideramos las 
expectativas de precios de largo plazo que arroja la Encuesta Mensual del Banco de México, observamos que los 
pronósticos apuntan a una inflación promedio de un 3.55% cada año de 2007 a 2010 - que, ciertamente, no es la 
meta de 3%, pero no deja de ser una expectativa de inflación baja y, además, muy estable. 

A pesar del énfasis que se hace sobre la estabilidad macro en los últimos años, México todavía no tiene una 
economía tan estable como la de EU y consolidar estas apreciaciones es muy importante. Todos sabemos que las 
tasas de interés bajas estimulan el crédito, la inversión y el crecimiento que genera empleos, y es muy importante, 
entonces, que las tasas se mantengan accesibles. Para lograr esto, también es muy importante la estabilidad de la 
inflación - recordemos que una de las razones que explican el bajo nivel de tasas de largo plazo en EU es, 
precísamente, que no esperan movimientos en el crecimiento de los precios y tienen gran confianza en que, de 
surgir presiones, el Fed las controlará antes de que se conviertan en un verdadero problema. 

Volviendo a México, podemos pensar que Banxico ahora se encuentra en otra etapa. Una vez tan cerca de la meta 
de inflación, y con relativa estabilidad en las expectativas, la política monetaria ahora se enfocará más a mantener 
el crecimiento de los precios en los niveles actuales, y no tanto a reducirlo. Por eso, ahora Banxico puede 
permitirse reducir la restricción y que las tasas de interés bajen, siempre y cuando los riesgos de presiones 
inflacionarias se mantengan contenidos. 

Resulta lógico pensar que la tasa de Banxico difícilmente puede ser menor que la tasa del Fed, aun y cuando la 
inflación fuera igual, simplemente por el riesgo país. Dicho esto, no deja de ser importante destacar que las 
políticas monetarias del Fed y Banxico son independientes y responden a las condiciones internas de cada 
economía - las tasas de México y EU no necesariamente se mueven en el mismo sentido o en la misma magnitud. 
Durante la fase inicial del ciclo de alza en EU, el Fed partió de una postura de estímulo y Banxico, desde una 
postura restrictiva, subió su tasa paralelamente, sólo aprovechando el impulso para acelerar la restricción. En los 
últimos meses, el Fed ha seguido subiendo su tasa para alcanzar un nivel de política monetaria básicamente 
neutral (4.5%-5%), mientras que Banxico encontró las condiciones para reducir la restricción e inició un ciclo de 
baja. Ahora, a pesar de la continua baja en la tasa de fondeo de 9.75% a 7.50%, Banxico sigue con una política 
restrictiva. En general, se estima que la tasa neutral para México se ubica alrededor de 7%-6.5% y, de hecho, la 
expectativa del consenso de los analistas es de que Banxico llegue a este rango de tasa para el fondeo durante este 
año.  

 

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

Aunque las tasas de largo plazo en Estados Unidos parecen 
seguir descontando un escenario de inflación contenida y la 
posibilidad de una desaceleración de la actividad 
económica, lo cierto es que la mayoría de las cifras siguen 
mostrando fortaleza de la economía y por lo tanto, una 
mayor probabilidad de que el Fed tenga que ser más 
agresivo de lo que se tenía previsto. 

Aunque el reporte de ordenes de bienes duraderos de enero 
publicado esta semana mostró una caída considerablemente 
mayor a la estimada, la percepción es que se trata de un 
dato muy volátil que no necesariamente está marcando una 
tendencia. Además, cabe destacar que la debilidad de este 
resultado estuvo concentrada en el sector transporte, ya que 
si bien la caída en las ordenes totales fue de 10.2% contra   
–2.0% estimado, excluyendo el rubro de transportes, se 
registró un incremento de 0.6% contra un estimado de 
0.5%. Así, si bien el dato puede generar especulación 
respecto a un resultado del PIB del primer trimestre menor 
al estimado, difícilmente cambiará la percepción de que el 
crecimiento de la actividad económica sigue muy sólido. 

En este tema cabe destacar varios puntos que se abordaron 
en la minuta de la reunión del Fed del 31 de enero 
publicada esta semana. De acuerdo con el Comité de 
Mercado Abierto, el crecimiento de la demanda agregada se 
mantiene sólido, a pesar de que hubo una desaceleración en 
el ritmo de expansión del PIB real en el cuarto trimestre del 
2005. Esto último se considera que se debió principalmente 
a factores transitorios, y que se retomará el ritmo de 
crecimiento en el presente trimestre. En el caso del 
consumo se explicó que las señales de una desaceleración 
en el sector residencial han sido más evidentes, lo que junto 
con un alza en el costo del servicio de la deuda, podría 
limitar el gasto de los consumidores. Sin embargo, se espera 
que el escenario más probable sea el de una moderación 
gradual en el precio de las casas y en el crecimiento del 
consumo que seguirá apoyado por el aumento en el ingreso 
y en el empleo. 

En cuanto al comportamiento de los precios, en la minuta se 
explicó que se espera que la inflación subyacente se mueva 
ligeramente al alza en el corto plazo reflejando parte de la 
transferencia del incremento en precios de energía y 
commodities. Hacia adelante destacaron como riesgos la 
posibilidad de que se registren presiones inflacionarias por 
el incremento en la utilización de recursos y por los 
elevados precios de energía y otros commodities. Aunque 
consideran que la perspectiva para el crecimiento 
económico y la estabilidad en las expectativas de inflación 
apuntan a que la inflación subyacente debe de mantenerse 
contenida, algunos miembros del Comité explicaron que 
consideran que la posibilidad de movimientos adicionales 

en la política se fortalece con los datos de inflación 
subyacente y las expectativas de inflación que son mayores 
a las deseadas en el largo plazo. 

Por su parte, los datos de precios al consumidor publicados 
esta semana resultaron en línea con la visión de que la 
inflación subyacente permanece contenida pero hay algunos 
riesgos hacia adelante. 

El índice de precios al consumidor registró un incremento 
mensual de 0.7% en enero contra la expectativa del 
mercado que se situaba en 0.5%. Esto los ubicó en 4.0% en 
términos anuales, por arriba de la inflación de 3.4% 
registrada en diciembre de 2005. Cabe destacar que este 
aumento mensual en precios se da después de dos caídas 
consecutivas (-0.7% y –0.1%, en noviembre y diciembre, 
respectivamente).  

Las mayores presiones en precios se registraron en el rubro 
de energía que aumentó 5.0% en el mes, primer alza que se 
observa en este rubro desde septiembre del año pasado. Lo 
anterior explicó el 70% del incremento que reflejó el índice 
de precios. En específico, la gasolina subió 6.4% en enero, 
registrando un incremento anual de 27.4%. 
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No obstante, el componente subyacente, aumentó 0.2% en 
el mes, en línea con la estimación del mercado, ubicándose 
en 2.1% en términos anuales, por abajo del 2.2% registrado 
en diciembre. Lo anterior resulta positivo, ya que a pesar 
del alza en los precios de energéticos, el componente 
subyacente no se ha contaminado. Debido a lo anterior, la 
lectura que le dieron varios analistas al dato fue positiva, 
misma lectura que pareció haberle dado el mercado del 
bono de 10 años y el mercado accionario. A pesar de lo 
anterior, después de la publicación del dato, los futuros de 
los “fed funds” si reflejaron un incremento en la 
probabilidad asignada a nuevas alzas por parte del Fed.  

Precios al Consumidor (Últimos 12 meses) 
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Nosotros consideramos que si bien el dato es positivo en 
términos del componente subyacente, el panorama 
completo de la economía de Estados Unidos, explicado por 
las cifras publicadas recientemente, sigue mostrando 
fortaleza de la actividad económica, mayor utilización de 
recursos, y presiones en precios de energéticos, por lo que 
parece difícil que el Fed haya terminado con su ciclo de 
alza en tasas. Si bien seguimos manteniendo nuestro 
escenario base, en el que la tasa de referencia llega a un 
nivel máximo de 4.75%, consideramos que las cifras 
publicadas recientemente han incrementado la probabilidad 
de que esta tasa llegue más alto, a niveles de 5.0%. 

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

03 04 05 06
 

Finalmente, esperamos que en el corto plazo el bono de 10 
años siga fluctuando en un rango acotado como lo ha hecho 
en las últimas semanas. Creemos que esto se debe a que las 
tasas de largo plazo en Estados Unidos siguen respondiendo 
a la percepción de que tarde o temprano la economía 
mostrará una desaceleración y que la inflación permanecerá 
contenida. Así, mientras los datos no confirmen un mayor 
crecimiento o mayores presiones inflacionarias, los bonos 
reaccionarán temporalmente al acercarse las juntas. Pero, 
para observar una tendencia clara de alza en el bono serán 
necesarias sorpresas en los datos que confirmen la fortaleza 
de la actividad económica y disminuyan la percepción de 
que habrá una desaceleración importante en el consumo 
producto de un freno en la dinámica del sector residencial. 

 

K.Goya

  

Nota del Tesoro a 10 años 
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Comentario Económico Nacional
Inflación y Política Monetaria 
Por abajo de la estimación del consenso, la inflación de la 
primera quincena de febrero se ubicó en 0.07%. La cifra se 
vio favorecida principalmente por el componente no 
subyacente, al interior del cual, tanto los precios 
administrados y concertados como los de los productos 
agropecuarios mostraron caídas. De los productos con precios 
a la baja destacaron el gas doméstico, jitomate, y electricidad, 
entre otros. 

El componente subyacente, por su parte, registró un 
incremento quincenal de 0.21%, que aunque menor al que se 
registró en la misma quincena en años previos, resultó 
ligeramente superior al esperado por el mercado. A su 
interior, las mercancías tuvieron un comportamiento 
favorable aumentando 0.19%, por abajo del 0.24% observado 
en la misma quincena del año anterior. Este resultado se vio 
favorecido por el rubro de alimentos, pero principalmente por 
el precio del resto de mercancías. En el caso de los servicios, 
el incremento en precios fue tan sólo ligeramente menor al 
observado en la misma quincena del 2004. 
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2.93%
2.50%

3.50%
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  Q 1 2002   Q 1 2003 Q1 2004 Q1 2005 Q1 2006

Subyacente

INPC

 
Lo que consideramos importante del resultado es que si bien 
el precio de los productos agropecuarios es muy volátil, el 
repunte esperado en los primeros meses del año parece que no 
será tan pronunciado como se anticipaba, lo que disminuye el 
riesgo de sorpresas negativas y por lo tanto el riesgo de un 
alza en las expectativas de inflación. Adicionalmente, en lo 
que se refiere a la inflación subyacente, los resultados han 
sido muy positivos ya que en términos anuales se mantienen 
abajo del 3.0% que tiene el Banco Central como meta para la 
inflación general. 

Esta visión de que las presiones en la inflación producto de 
los precios agropecuarios han empezado a disminuir se 
explicó en el comunicado del Banco de México que 
acompañó su decisión de permitir una disminución de 25pb 
en la tasa de fondeo en su reunión de este viernes, lo que la 
llevó a niveles de 7.50%. La disminución en la tasa de fondeo 

fue menor a la permitida en las dos reuniones anteriores, 
que fue de 50pb. Desde la junta anterior, el Banco de 
México había preparado al mercado y eliminado la 
expectativa de nuevas bajas tan agresivas, al introducir una 
frase en la que explicó que considera que el espacio 
existente para continuar reduciendo la restricción monetaria 
es limitado. Esta misma frase se mantuvo en el comunicado 
de esta semana.  

En el comunicado, el Banco Central también explicó que es 
posible que el alza estacional observada en los precios de 
productos agrícolas en el mes de enero y la primera 
quincena de febrero empiece a mitigarse en las próximas 
semanas, lo que llevará a una baja paulatina en la inflación 
general. Consideramos importante que, además de este 
comentario, el Banco Central eliminó de su lista de riesgos 
para la inflación el punto donde explicaba que no se podían 
descartar algunos aumentos extraordinarios en los precios 
de ciertos productos agropecuarios. 

En otros temas, el Banco Central destacó que las 
perspectivas para la economía mundial son positivas, y que 
aunque la inflación mundial ha permanecido contenida, lo 
más probable es que los principales bancos centrales 
continúen aumentando en alguna medida su tasa de interés 
de referencia. Esta visión es consistente con las 
probabilidades que actualmente asignan los futuros de los 
“fed funds” a nuevas alzas en la tasa de referencia de 
Estados Unidos, la que se espera que pueda llegar a niveles 
del 5.0% vs. el 4.50% actual. Consideramos que este tema 
es especialmente relevante debido a los diferenciales entre 
las tasas de México y Estados Unidos. Actualmente el 
diferencial entre la tasa de fondeo y la tasa de “fed funds” 
es de 300pb, por lo que aunque el Banco de México ya no 
moviera su tasa durante lo que queda del primer semestre, si 
el Fed sube la tasa a niveles de 5.0%, el diferencial llegaría 
a 250pb previo a elecciones. 

Finalmente, como riesgos, el Banco de México volvió a 
resaltar en su comunicado las altas  y volátiles cotizaciones 
internacionales de los energéticos, la relativamente alta 
inflación de servicios y un ligero repunte esperado en lo que 
se refiere a vivienda, y finalmente, el hecho de que las 
expectativas de inflación se ubican todavía por encima del 
3.0%. 

Consideramos que aunque la trayectoria esperada de la 
inflación es positiva, lo que daría margen para nuevas bajas 
en el primer semestre del año, hay otros factores que 
apuntan a que no veremos nuevas disminuciones sino hasta 
la segunda mitad del año, después de las elecciones. Y 
como ya explicamos, creemos que una de las principales 
razones para que esto ocurra es la probabilidad, cada vez 
más alta, de que el Fed sea más agresivo en su ciclo del alza 
en tasas de lo que se tenía pensado. 

Precios al Consumidor  
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Balanza de Pagos 

Durante el 2005, se registró un déficit de cuenta corriente de 
0.74% del PIB. Este nivel se compara muy favorablemente 
con los registrados en años previos, mostrando que las 
cuentas externas no representan un riesgo, sobretodo si se 
toma en cuenta que este déficit fue financiado en su totalidad 
por recursos de largo plazo. La inversión extranjera directa 
fue 3.12 veces mayor que este déficit. 
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Los elevados precios del petróleo y la fuerte entrada de 
remesas fueron los factores principales atrás de la reducción 
en el déficit de la cuenta corriente. Mientras que los altos 
precios del crudo permitieron un crecimiento anual de 34.8% 
en las exportaciones petroleras, las remesas familiares 
alcanzaron un monto de 20,035 millones de dólares en el año, 
lo que representó un aumento de 20.6% respecto al 2004. 

Aunque en el 2005 el crecimiento de las exportaciones no 
petroleras, ayudó poco a la reducción del déficit comercial, ya 
que su crecimiento fue menor al 2004, las expectativas para 
este año son más optimistas. Si bien se mantiene la pérdida de 
competitividad de los productos mexicanos en los mercados 
externos, la perspectiva para la demanda externa es más 
optimista, debido tanto a un mayor dinamismo del sector 
industrial en Estados Unidos, como al repunte que ya se 
observa  en las exportaciones de algunos sectores importantes 
como el automotriz. 

Con las primeras cifras que ya se conocen del año, se observó 
un resultado mucho mejor de lo esperado en las cuentas 
externas. La balanza comercial registró un superávit de 398 
millones de dólares en enero, cifra que se compara con un 
déficit de 1,136 md en el mismo mes del año pasado. El 
resultado se debió a un fuerte avance de las exportaciones 
petroleras que registraron una tasa de crecimiento anual de 
74.9%, situación que se vio favorecida por un precio de la 
mezcla mexicana considerablemente mayor al registrado en 
enero del 2005. Pero las exportaciones no petroleras también 
mostraron una elevada tasa de crecimiento de 29.5%, superior 
al ritmo que se venía observando en los últimos años. Estas 
últimas se vieron favorecidas por el crecimiento de 28.7% 

que registraron las exportaciones de productos 
manufacturados, al interior de las cuales las de las empresas 
maquiladoras subieron 22.1% y las del resto de las 
empresas manufactureras 37.5%. Dentro de estas últimas 
destaca el fuerte crecimiento de las exportaciones de la 
industria automotriz que crecieron a una tasa anual de 
70.8%. 

La expectativa para todo el 2006 es el de un 
ensanchamiento de la balanza comercial pero sin que eso 
represente un riesgo en las cuentas externas. 
Adicionalmente, se estima que la demanda externa jugará 
un papel más importante dentro del crecimiento, aunque el 
principal impulsor seguirá siendo, como en el 2005, el 
mercado interno. 

Continuando con la balanza de pagos, destaca que la cuenta 
de capitales registró un superávit de 13,826 millones de 
dólares.  A su interior, la inversión extranjera directa 
alcanzó un monto de 17,805 md y la de cartera de 6,699 
md. Esta última estuvo compuesta por 3,353 md en 
mercado accionario, y 3,346 md en mercado de dinero. 

De la entrada de inversión extranjera directa se observa que 
9,634 millones de dólares se debieron a nuevas inversiones, 
2,806 md a reinversión de utilidades, 2,543 md a un 
incremento de los pasivos netos de las empresas con sus 
matrices en el exterior, y 2,822 md de importaciones de 
activo fijo por parte de las empresas maquiladoras. Por 
sectores, el 57.7% estuvo dirigido al manufacturero, el 
17.7% al comercio y el 9.9% a transporte y 
comunicaciones. 

En conclusión, las cuentas externas no representan un 
riesgo sino más bien un apoyo para la fortaleza del peso. 
Este último también ha estado apoyado por los elevados 
niveles de liquidez a nivel mundial los que se han 
canalizado en buena medida a mercados emergentes, por el 
elevado nivel de reservas internacionales, y el buen manejo 
de la deuda externa. 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual
PIB Real  (mdp de 1993) 1,661,516 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
   Variación % anual 2.0 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
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -4,244.9 -3,376.0 -1,802.9 -2,748.6 -2,153.9 -1,431.8 -202.1 -893.5 -4,743.3 -7,270.7 -3,113.6 83.4 -649.9 Feb 28
   Cuenta de Capital 7,347.6 6,189.7 -148.6 7,088.1 4,782.2 6,081.3 270.5 -730.6 7,996.4 13,617.6 3,189.0 -501.4 1,307.7

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

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 1.7 -4.7 5.4 3.1 1.0 -0.9 1.8 1.3 2.5 3.0 2.7 Mar 16
IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 3.17 0.46 4.83 3.64 1.24 1.91 4.27 4.05 3.13 2.52 2.41 Mar 24
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 1.1 -0.4 -2.7 -3.3 Mar 22
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6 5.2 3.8 1.4 2.0
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115.591 116.301 116.983
   Variación % mensual 0.43 0.85 0.21 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59
   Variación % anual 3.98 5.43 5.19 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 2.91 3.33 0.94
   Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.844 111.071 111.094 111.668 112.848
   Variación % mensual 1.11 0.25 -0.60 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.20 0.02 0.52 1.06
   Variación % anual 6.76 9.90 8.03 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 2.92 2.45 2.21 3.37 4.11
   Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.60 2.81 2.83 3.37 1.06
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524
Cetes 28 días (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 Feb 28
   M1a  (variación % anual) 13.5 14.7 10.6 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4 15.0
   M4a  (variación % anual) 12.8 12.9 12.3 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,194.7 397.8
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 15,414.1 17,337.8 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,202.6 20,372.0 19,406.1 19,205.5
Importaciones  (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,812.5 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,269.9 18,021.5 17,097.9 20,135.9 18,637.5 19,839.9 21,880.4 20,601.3 18,807.6
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 60,399 61,496 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305

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

al 24 de February de 2006

2003 2004 2005

2005

CONCEPTO
2002

2004

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

IV Anual III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual
PIB Real  (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,995.2 11,734.3 12,198.8 12,378.0 12,605.7 12,735.3 12,479.4
   Variación % 0.2 1.6 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3 4.1 1.1 3.5
Consumo  (mmd de 1996) 7,453.1 7,350.7 7,782.4 7,866.6 7,709.9 8,032.3 8,145.6 8,263.2 8,416.1 8,214.3 8,535.8 8,677.0 8,844.0 8,926.9 8,745.9
   Variación % 1.4 2.7 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.4 4.1 1.1 3.6
Costos Laborales  (variación %) 0.0 -1.1 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6 3.4 2.5
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.2 -0.7 0.1 0.1 1.1 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 1.1
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 55.6 55.3 53.8 51.8 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.4 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.8 0.9 -0.2
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 2.3
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 197.8 197.7 199.7
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.0 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.6 -0.1 0.7
   Variación % anual 1.9 3.6 3.4 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5 3.1 3.6 4.7 4.3 3.5 3.4 4.0
CORE 194.2 198.2 198.5 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5 202.9
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
   Variación % anual 1.1 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 152.4 153.6 154.4 154.1 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4
   Variación % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.5 0.8 0.5 -0.2 0.1 0.8 0.5 1.4 0.8 -0.4 0.6 0.2
   Variación % anual 4.0 5.2 4.4 4.7 5.0 4.7 3.7 3.8 4.7 5.2 6.6 5.8 4.5 5.6 5.7
CORE 151.0 154.5 154.6 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.3 157.4 157.8
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.1 0.2
   Variación % anual 0.9 2.2 2.4 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0 1.8 1.8 1.3
Libor  3 meses 1.17 2.41 2.56 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68
TBs  3 meses 0.91 2.11 2.22 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46
Bonos 10 años 4.27 4.19 4.23 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52
Bonos 30 años 5.18 5.01 4.82 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104
Yen por dólar 107.28 102.92 102.48 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.29 16.34 16.41
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2003 2004 2005

al 24 de February de 2006
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Calendario de Información: Febrero 2006 
México 
20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 
Ventas al Menudeo 
(Dic.) 

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

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

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

(Ene.) 
Confianza del 
Consumidor (Feb.) 
 
 

6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 
 
 

Inversión Fija Bruta 
(Dic.) 

 Inflación (Feb.) 
Balanza Comercial 
(Ene. Final) 

 
 
 
 

13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 
 Oferta y Demanda 

Agregada (4T05( 
 Producción Industrial 

(Ene.) 
 
 
 
 
 

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

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

 Ordenes de Bienes 
Duraderos (Ene.) 
 
 

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

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

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

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

6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo 10 Marzo 
 
 

Productividad y Costos 
Laborales Unitarios 
(4T05 Final) 

 Balanza Comercial 
(Ene.) 

Reporte del Mercado 
Laboral (Feb.) 
 
 
 

13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo 17 Marzo 
 Cuenta Corriente (4T05) 

Ventas al Menudeo 
(Feb.) 

Indice de Precios de 
las Importaciones 
(Feb.) 
Indice Empire (Mar) 
TIC (Ene.) 
Beige Book. 

Indice de Precios al 
Consumidor (Feb.) 
Philadelphia Fed (Mar.) 

Producción Industrial 
(Feb.) 
Indice de Confianza 
del Consumidor (U. 
Michigan Mar. Prel.) 

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

Metales   
   Oro Londres 559.05 552.10 558.60 493.49 437.67 433.75
   Plata Nueva York 9.59 9.43 9.14 8.12 6.91 7.38
   Cobre (Dls. xTon.) 220.40 220.90 217.25 214.00 171.70 148.30
   Zinc (Dls. x Ton.) 2,186.00 2,030.00 2,184.50 1,643.00 1,338.00 1,395.00
Petróleo
   Brent Ligero 59.18 57.91 63.86 52.36 65.70 49.07
   West Texas Intermediate 62.26 59.88 66.74 58.46 67.05 50.74
   Olmeca 58.64 56.39 64.30 53.87 64.70 49.88
   Istmo 53.78 51.42 60.36 50.82 61.22 44.45
   Maya 45.37 43.49 49.90 40.69 48.77 33.77
   Mezcla 49.84 47.81 54.91 45.33 54.41 39.25
Tasas de Interés
   Prime Rate 7.500 7.500 7.250 7.000 6.500 5.500
   Libor 3 meses 4.810 4.770 4.630 4.400 3.841 2.890
   Libor 6 meses 4.980 4.940 4.740 4.570 4.050 3.130
   Cds.  30 días 4.590 4.560 4.500 4.180 3.610 2.650
   Cds.  90 días 4.800 4.750 4.590 4.370 3.810 2.850
   Cds.  180 días 4.960 4.910 4.720 4.550 4.030 3.090
   Treasury Bills  3 meses 4.582 4.529 4.387 3.940 3.488 2.684
   Treasury Bills  6 meses 4.719 4.666 4.499 4.275 3.770 2.932
   Treasury Bonds  2 años 4.716 4.671 4.382 4.349 3.967 3.478
   Treasury Bonds  5 años 4.634 4.547 4.317 4.376 4.027 3.901
   Treasury Bonds  10 años 4.569 4.537 4.390 4.470 4.165 4.283
   Treasury Bonds  30 años 4.521 4.506 4.572 4.700 4.389 4.669
   Tasa de Descuento 5.500 5.500 5.250 5.000 4.500 3.500
   Fondos Federales 4.500 4.500 4.250 4.000 3.500 2.500
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 164.950 163.330 163.750 162.818 160.660 158.106
 Brasil
   Par 100.030 99.755 99.095 95.103 94.844 94.314
   Descuento 100.035 99.875 99.160 95.924 94.346 93.213
Tipos de Cambio  (moneda local por dólar)
   Euro (Dls. x Euros) 1.1869 1.1940 1.2280 1.1789 1.2272 1.3198
   Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7445 1.7421 1.7848 1.7227 1.8010 1.9095
   Dólar Canadiense 1.1488 1.1503 1.1514 1.1718 1.1907 1.2388
   Franco Suizo 1.3179 1.3098 1.2609 1.3155 1.2645 1.1693
   Yen Japonés 116.78 118.36 114.60 118.64 110.43 104.88
Futuros  (metales, petróleo y peso) MAR/06 ABR/06 MAY/06
   Oro 558.90 561.20 566.30
   Plata 9.73 9.77 9.82
   Crudo 60.00 60.79 62.20
   Peso CME 0.095350 0.095050 0.094900
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 19,100 .89 3 .36 1 .19 14.03 30.80 7.29 39.58
ALFA  A 57.100 0.28 -6 .93 -4.75 -16.43 -3.37 -8.82

Indice AM X  L 18.740 4.93 5 .70 23.37 57.35 20.51 75.58
Local 1  Sem . Acum . AM TEL A 1 62.160 7.14 3 .58 29.18 59.67 20.26 84.01

AR A  * 44.980 -4 .26 -7 .85 6.64 21.37 -0.07 11.45
C O R EA    (KO SPI) 1,365.82 3.16 3 .21 AR C A * 24.920 -0 .04 -4 .15 5.46 6.18 -2.20 3.96
H O N G  KO N G  (H A N G  S EN G ) 15,856.05 2.49 6 .54 ASU R  B 36.250 10.42 10.18 3.63 -10.93 5.72 5.41
M ALAS IA    (KLSE  C O M PO S ITE) 924.91 -0.01 4 .58 B IM B O  A 37.630 5.14 -1 .88 7.55 7.12 1.59 18.71
S IN G A PU R  (STR AITS  T IM E S) 2,453.67 1.53 7 .10 C EL * 30.390 1.40 -4 .07 19.22 3.37 10.51 37.51
AR G EN TIN A   (M E R VA L) 1,726.65 1.38 10.22 C EM EX C PO 66.740 5.35 -1 .51 12.53 33.96 5.60 53.39
BR ASIL   (BO VES PA) 38,546.78 -0.38 25.13 C IC S A B-1 8.500 -0 .12 -2 .30 0.00 0.00 11.55 0.00
C H ILE    (C IG P) 9,747.58 3.76 5 .14 C IE  B 21.790 -5 .05 2 .64 -6.04 -13.87 -7.04 -32.43
M EXIC O    (IP C -D LS.) 1,822.74 2.96 9 .12 C IN TR A A 3.570 -1 .65 -1 .65 -22.39 -58.44 -12.50 -57.90

C O LLAD O  * 18.000 0.00 0 .06 -24.69 12.50 -7.69 -4.76
C O M ER C I U BC 19.000 2.70 10.40 21.33 22.82 16.71 52.00
C YD SASA  A 3.000 0.00 0 .00 1.35 -9.09 -6.25 -29.41
ELEK TR A  * 121.500 6.29 8 .48 37.29 48.13 29.26 26.56
FEM SA U BD 87.130 3.81 8 .99 19.85 16.17 13.04 35.57
G C A R SO  A1 27.190 6.21 -2 .47 16.20 16.85 5.02 33.28

Actual G EO  B 40.290 8.92 13.49 15.98 35.29 7.21 51.24
    (e) Jan/06 D ic/05 G IG A N TE  * 7.600 1.33 7 .04 2.01 9.99 9.35 -13.64

G ISS A * 12.500 -0 .79 0 .32 19.05 -1.73 2.46 -39.76
C O R EA 12.3 12 .6 12.3 G M E XIC O  B 28.610 0.21 11.37 30.64 45.01 15.36 42.29
H O N G  KO N G 17.4 17 .3 16.4 G M O D ELO  C 36.870 -0 .99 -4 .38 5.34 3.86 -4.23 12.75
M ALAS IA 15.0 14 .8 14.5 G R U M A B 35.500 -1 .66 -8 .51 16.78 41.72 2.90 31.48
S IN G A PU R 16.4 16 .1 15.9 G SA N BO R  B-1 23.000 1.77 0 .88 12.75 17.95 -6.12 32.18
AR G EN TIN A 23.4 24 .3 19.5 H ILA SAL A 0.940 0.00 0 .00 0.00 -2.08 0.00 -6.00
BR ASIL 14.7 14 .6 12.4 H O M EX * 66.060 3.04 7 .10 21.21 27.70 21.03 25.61
C H ILE 23.6 23 .0 21.7 IC A * 32.390 5.68 5 .68 23.81 23.81 25.49 20.50
M EXIC O 18.4 18 .2 17.1 IC H  B 23.520 -2 .00 -4 .93 12.11 3.48 4.12 -15.55

ID EA L B-1 13.450 -0 .30 -0 .30 65.64 0.00 13.98 0.00
IM SA  U BC 37.000 2.78 7 .40 34.89 42.31 5.77 17.80
K IM B ER  A 36.000 -4 .51 -7 .69 -6.01 -0.83 -5.26 -2.96
KO F L 31.500 0.00 5 .35 17.76 9.72 8.25 16.62
M AS EC A B 7.300 0.27 0 .27 -1.08 4.29 -0.27 14.24
N AFTR AC  02 19.120 3.58 1 .43 14.22 31.14 7.54 39.66
PEN O LES  * 68.710 -0 .88 13.40 21.40 50.19 16.48 15.09
SAR E B 12.700 4.53 1 .36 24.75 49.41 13.29 41.90

Ind ice SO R IAN A  B 49.000 6.54 3 .48 8.89 13.43 1.77 7.95
Local 1  Sem . Acum . TELE C O M  A1 25.160 3.45 -5 .09 13.95 27.72 -8.31 21.66

TELM EX L 11.750 -1 .59 -6 .82 -4.32 13.86 -10.65 7.26
C A N AD A  (C O M P O SITE) 11,807.65 0.60 6 .06 TLEV ISA C PO 42.920 0.09 -2 .90 2.36 25.09 0.44 21.59
EU A   (D O W  JO N ES) 11,061.85 -0.48 3 .21 TVAZTC A  C PO 6.900 -3 .90 -5 .22 4.39 5.83 -1.43 9.70
JA PO N    (N IKKEI) 16,101.91 3.86 0 .54 U R B I * 80.920 8.04 9 .77 11.26 25.26 10.10 37.60
IN G LATER R A   (FT-100) 5,860.50 0.42 5 .57 V ITR O  A 11.920 -6 .29 -9 .28 9.66 -15.28 -9.01 10.47
ALEM A N IA    (D AX -30) 5,870.79 0.76 8 .89 W ALM EX  V 30.710 4.31 2 .20 8.19 25.68 4.08 52.71
FR AN C IA    (C AC -40) 5,073.95 2.04 7 .29 G FIN BU R  O 16.400 1.93 -7 .08 -0.12 -8.87 -9.49 -6.31
ES PAÑ A   (IBEX-35) 11,786.90 3.14 9 .49 G FN O R TE  O 25.590 -1 .46 7 .34 9.83 10.89 14.86 30.55

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 0.48

Actual Jan/06 D ic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 2.89 -3.86 -14.49 
TM M A 85.44 6.10 0.00 0.00 413.1 416.8 0.18

C A N AD A 22.0 22 .3 20.2 V ITR O * 10.97 1.53 0.00 0.00 -33.34 -33.31 -12.03 
EU A 18.4 18 .1 18.6 C IN TR A A 3.48 0.51 0.00 0.00 -4.82 -17.96 122.4
JA PO N      23.8 24 .6 23.6 PO S AD AS A 0.74 0.13 0.00 0.00 -99.2 -99.2 -0 .06 
IN G LATER R A 14.5 14 .3 13.9 SAN LU IS A 5.53 0.12 0.00 0.00 120.6 120.6 -0.15 
ALEM A N IA 19.0 18 .4 17.4 C O D U SA A 3.53 0.11 0.00 0.00 817.6 816.8 -0.68 
FR AN C IA 15.6 15 .2 14.5 SAV IA A 2.02 0.03 0.00 0.00 18.44 18.39 -5.27 
ES PAÑ A 18.2 17 .1 16.6 AER O M E X A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.11 -0 .12 

O TR AS 0.01
Fuentes: B loom berg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TO TALES 27,919.88    100.00 0.00 0.00 0.56 -5.23 -5 .03 
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Mercado de Dinero  

A diferencia de las últimas semanas, esta ocasión tuvimos 
una buena cantidad de eventos económicos relevantes, 
sobretodo a nivel nacional. 

• Comenzando por el dato de inflación para la 
primera quincena de febrero, la cual para sorpresa 
del mercado, se ubicó en 0.07% contra el 0.16% 
estimado por el consenso. El buen resultado se 
debió principalmente a la caída en los precios 
administrados y en los de frutas y verduras. El 
componente subyacente por su parte, resultó 
ligeramente arriba de lo esperado (0.21%), aunque  
en términos anuales se mantuvo por abajo del 
3.0%. 

• La mañana del viernes, el Banco de México dio a 
conocer su decisión de política monetaria; como se 
esperaba, el banco central permitió una nueva baja 
de 25 pb en el nivel de fondeo, ubicándolo a partir 
de ese momento en 7.50%. 

• Las reacciones inmediatas, luego de haberse dado 
a conocer ambos datos económicos, fueron bajas 
de 5 centésimas en promedio en los Cetes de corto 
plazo (de 28 a 360 días), así como un escaso 
volumen de operación debido tanto al fin de 
semana como (y sobretodo) a la incertidumbre 
respecto a si efectivamente Banxico llevará acabo 
una nueva baja de 25 pb para el mes de marzo, 
llevando la tasa de fondeo al 7.25%. 

• La mayoría de los participantes del mercado se 
inclina por ésta expectativa (incluyéndonos), por lo 
que creemos que la curva de corto plazo continuará 
mostrando bajas graduales y proporcionales al 
nivel de fondeo esperado. Sin embargo, cabe 
destacar que a la fecha, las tasas descuentan sólo 
un 40% dicho descenso. 

• De esta forma, los Cetes de 28, 91, 180 y 360 días 
concluyen la semana en niveles de 7.48%, 7.46%, 
7.50% y 7.42% respectivamente. 

• En el caso de los bonos de largo plazo, seguimos 
viendo una firme tendencia de baja. La diferencia 
fue que además de las causas acostumbradas, tales 
como la posición optimista y compradora del 
mercado (optimismo respecto al futuro de las tasas 
y la situación económica tanto en México como en 
los Estados Unidos), el Banco de México en un 
comunicado especial hizo pública la invitación de 
recompra a todos los poseedores de bonos 
soberanos globales denominados en euros, dólares 

y libras esterlinas, con vencimiento entre el 2007 y 
2033. 

Al mismo tiempo, el gobierno de México anunció 
también, su intención de emitir una nuevo bono 
UMS, con tope de hasta 5,000 md con vencimiento 
entre el 2010 y 2020.  

Dada la cercanía en la declaración de los datos, los 
operadores comenzaron a especular en torno a si la 
intención del gobierno sería la de realizar ambas 
operaciones al mismo tiempo, es decir, la de hacer 
una especie de “swap” (intercambio), dada la falta 
de recursos para hacer frente a tal recompra. Sin 
embargo, habrá que esperar a que probablemente 
el 2 de marzo, cuando sean recibidas formalmente 
las posturas de recompra, México aclare la 
estrategia que llevará a acabo para realizar la 
operación anunciada (favor de ver la nota especial 
al final de éste artículo). 

• Lo relevante de este tipo de operaciones que el 
gobierno mexicano se ha esforzado en llevar a 
cabo, es que mediante el incremento del plazo de 
la deuda externa, automáticamente se mejora el 
perfil de la misma y por ende, la percepción del 
país ante los ojos del mundo inversionista. 

• Aunado a esto, la parte larga de la curva fortaleció 
sus bajas, gracias a la expectativa de un 
incremento de flujos hacia la región de 
Latinoamérica, ante los anuncios de Brasil 
respecto a una futura compra de Bradys, así como 
a la exención de impuestos por parte del gobierno 
a cualquier inversionista extranjero que posea  
instrumentos emitidos en el mercado brasileño. 

• Cabe destacar que todo lo anterior refuerza nuestra 
expectativa de que muy probablemente nos 
encontremos cerca de los pisos de los bonos de 
largo plazo mexicanos. 

 

NOTA ESPECIAL... 

La invitación de Banxico para la próxima recompra de 
bonos globales emitidos en moneda extranjera, cuenta con 
las siguientes características: 

• La recompra se llevará a acabo hasta por un monto 
de 5,000 md, con posibilidades de vender hasta el 
20% de cada una de las emisiones especificadas a 
continuación: 
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Series de Bonos Monto ISIN
9 7/8% Global Bonds due 2007(1) U.S.$1,407,000,000 US593048BB61
9.125% Notes due 2007 euro 222,076,467 XS0073433707
8.625% Global Bonds due 2008(1) U.S.$1,390,000,000 US593048BF75
4.625% Global Notes due 2008 U.S.$1,500,000,000 US91086QAM06
7.375% Notes of 2008 euro 750,000,000 XS0126200988
8% Bonds of 1997/2008(2) euro 383,468,911 DE0001937001
10.375% Global Bonds due 2009(1) U.S.$1,803,000,000 US593048BG58
8 1/4% Bonds of 1997/2009(2) euro 766,937,822 DE0001897551
9 7/8% Notes due 2010(1) U.S.$2,000,000,000 US91086QAD07
7.50% Notes due 2010 euro 1,000,000,000 XS0108907303
8.375% Global Notes due 2011(1) U.S.$2,500,000,000 US91086QAF54
7.50% Global Notes due 2012(1) U.S.$1,500,000,000 US91086QAH11
6.375% Global Notes due 2013(1) U.S.$2,000,000,000 US91086QAK40
10% Step-down Notes due 2013(2) euro 381,661,648 XS0085661949
5.375% Global Notes due 2013 euro 750,000,000 XS0170239932
5.875% Global Notes due 2014(1) U.S.$1,793,267,000 US91086QAQ10
6.625% Global Notes due 2015 U.S.$2,000,000,000 US91086QAL23
11 3/8% Global Bonds due 2016(1) U.S.$2,394,641,000 US593048BA88
11%  Notes due 2017 euro 258,228,450 XS0075866128
8.125% Global Notes due 2019(1) U.S.$2,461,340,000 US593048BN00
8.00% Global Notes due 2022(1) U.S.$1,157,605,000 US91086QAJ76
6.75% Notes due 2024 pounds 500,000,000 XS0184889490
11.50% Global Bonds due 2026(1) U.S.$538,644,000 US593048AX90
8.30% Global Notes due 2031(1) U.S.$2,925,000,000 US91086QAG38
7.500% Global Notes due 2033(1) U.S.$2,881,822,000 US91086QAN88  

 

 

 

 

Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
El peso mexicano tuvo un comportamiento muy errático en 
la semana, inició con mucho optimismo llegando a cotizar 
sobre 10.4350, pero esto fue solo aprovechado para 
acumular posiciones en dólares. 

Varios factores provocaron que el peso perdiera atractivo. 
Uno de ellos fue la esperada baja en la tasa de fondeo por 
parte de Banxico, que ahora se ubica en 7.50 por ciento. 

Por otra parte, las pérdidas que registró el real brasileño 
después de un mal dato de cuenta corriente, también generó 
una compra de dólares en detrimento de las monedas de la 
región, afectando así al peso.  

Además de esto por la madrugada del miércoles el tipo de 
cambio llegó momentáneamente a su nivel mas alto de la 
semana, cotizando en 10.6150. Esto después de que la 

calificadora Fitch bajara la perspectiva a negativa de la 
deuda de Iceland, lo que en general provocó nerviosismo en 
los mercados nerviosismo. 

Al cierre del viernes el peso se ubicó 10.4790, con lo que en 
la semana sólo perdió 0.33 por ciento. 

 

Expectativa  

Para esta semana esperamos que el tipo de cambio opere 
entre 10.42 y 10.55 

 

  

 M.Galván
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Mercado Accionario 
La Bolsa se mantiene debajo de la zona de máximos de los últimos años. Con todo y el repunte importante de los 
días pasados no ha logrado superar este nivel de oferta significativo. La duda es si este movimiento se puede 
convertir en una consolidación que dure algún tiempo, o puede haber un retroceso en el índice más allá de los 
mínimos en los 17800.  

En el primer escenario, la Bolsa estaría fluctuando entre los 18,000 y los 19,300. Son mil puntos pero apenas el 7% 
de variación entre estos dos niveles; importantes si se considera la operación de muy corto plazo, pero poco 
significativos si se considera el 40% de ganancia acumulada en los últimos doce meses. 

 En el segundo escenario, el de ajuste, la Bolsa podría 
retroceder más del 10%, pues ha dejado muy lejos a los 
niveles de demanda realmente fuertes. Pero si 
consideramos a un primer nivel de apoyo formado por la 
tendencia del último año, ese nivel de demanda se 
ubicaría en alrededor de los 17,000 puntos; es decir un 
8% de corrección. 

Las condiciones de la velocidad del alza, la verticalidad 
del movimiento de octubre a enero de este año, y los 
excesos de valuación de algunas empresas clave en el 
índice apuntan a que la probabilidad está a favor de ver 
un ajuste más que una consolidación.  
Sin embargo, los aspectos de mercado como el ritmo de 
entrada de recursos a los países emergentes, incluyendo 

el nuestro, impedirían correcciones fuertes en los precios de las acciones, como ha venido ocurriendo en el último 
año.  

Recomendaciones para Latinoamérica 
F
u
e
n
t
e
:
 
C
i
t
i
g
r
 Fuente: Citigroup, Morgan Stanley, Banorte 
 

Entonces, ¿qué hacer?. Ya hemos mencionado en este mismo espacio, que la postura para México entre los analistas 
y áreas de estrategia de firmas  extranjeras es entre neutral y negativa. Esto quiere decir que dentro de los 
portafolios que recomiendan para la región de Latinoamérica- sí está nuestro mercado, pero con una ponderación 
menor a la que originalmente representa en el índice de referencia.  

Para un inversionista con un horizonte de inversión de mediano plazo en México, consideramos que esa también 
podría ser la estrategia en estos momentos de duda en la tendencia. No es momento para estar 100% invertidos en 
Bolsa, pero tampoco hay que estar fuera.  

Asimismo, como mencionamos en el comentario de la semana pasada, al considerar la conformación de un 
portafolio en acciones, lo recomendable es estar en emisoras bursátiles y que representen un menor riesgo, por 
valuación desde el punto de vista fundamental y que, de acuerdo al avance previo, no sean de las que más podrían 
corregir (ver Comentario Mercado accionario, febrero 17). 

G.Muñiz 

Índice de la Bolsa 

N D 2005 M A M J J A S O N D 2006 M A M

500

1000

12000
13000
14000
15000
16000
17000
18000
19000

País % Portafolio % Índice de 
la región Diferencia Postura

Argentina 1.0% 3.0% -2.0% Negativa
Brasil 61.0% 53.6% 7.4% Positiva
Chile 6.5% 7.9% -1.4% Negativa
Colombia 0.0% 1.9% -1.9% Negativa
México 31.1% 31.1% 0.1% Neutral
Perú 0.0% 2.3% -2.3% Negativa
Venezuela 0.0% 0.4% -0.4% Negativa

Citigroup

 

País % Portafolio % Índice de 
la región Diferencia Postura

Argentina 1.9% 3.0% -1.1% Negativa
Brasil 58.8% 53.6% 5.2% Positiva
Chile 9.3% 7.9% 1.4% Positiva
Colombia 0.0% 1.9% -1.9% Negativa
México 27.9% 31.1% -3.2% Negativa
Perú 1.3% 2.3% -1.0% Negativa
Venezuela 0.8% 0.4% 0.4% Positiva

Morgan Stanley

 

Rango de consolidación 

Línea de apoyo 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Kof L 
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Mantener. 

Mantener. 

 

Mantener. 

Mantener. 

Apoyo $24 

Mantener. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición.  

Apoyo $ 11.5 – $11.4 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

24 de Febrero 2006 19  
 

Análisis Fundamental 
 

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
No convencen resultados de ICH. 
ICH. Aunque las ventas crecen sustancialmente gracias a la 
adquisición de Republic, los resultados operativos de la 
empresa son decepcionantes, con fuertes caídas en sus 
márgenes. A esto contribuyen el alto costo de ventas que se 
vio afectado por el precio de chatarra, electricidad y gas. 
Además hubo cierres por mantenimiento en plantas de 
Republic, incrementando costos y disminuyendo la 
producción para el 4T05. 

El volumen de ventas del trimestre fue de 691 mil 
toneladas, el doble que durante el 4T04. Para  el año se 
vendieron 2,030 toneladas de acero, de las cuales el 46% 
corresponde a aceros especiales. El precio promedio por 
tonelada vendida fue $7,990. Las ventas en el 2005 
alcanzaron  $16,220 millones, con un margen operativo del 
11.8% y neto del 9.3%.  

Creemos que este trimestre ICH ha tocado fondo en cuanto 
a  la debilidad de sus resultados operativos. De conservar el 
alto nivel de ventas del trimestre aunado a mayor 
estabilidad en los precios del acero vemos alcanzable las 
metas propuestas por la empresa de superar $22,000 
millones en ventas para el 2006 con un margen operativo 
del 14%. ICH espera obtener UAFIDA en el orden de 
$3,200 a $3,300 millones para 2006. No obstante, hemos de 
reconocer que esperábamos un 4T05 en esa dirección y no 
los débiles resultados operativos para la empresa. Para el 
1T06 ICH espera obtener ventas alrededor de $5,800 a 
$6,000 millones y mejorar sus márgenes, alcanzando 
UAFIDA entre $650 y $700 millones, un primer paso para 
lograr su objetivo. 

ICH mantiene su política de reducir la deuda con el flujo de 
efectivo, lo que mantiene sana su estructura financiera. 
Seguimos considerando que la empresa tiene el potencial de 
obtener buenos resultados ante los retos que enfrenta, como 
son la incertidumbre en los costos de energía y el precio 
internacional del acero así como la situación actual de la 
recién adquirida  PAV Republic. Nos preocupa que las 
mejoras sigan retrasándose y debamos esperar hasta el 
próximo reporte para ver signos que muestren la 
recuperación de márgenes y utilidades. Sin embargo, para 
inversionistas con mayor tolerancia al riesgo y buscando 
rendimientos de largo plazo comprar ante la debilidad del 
reporte esperando una recuperación en el 2006 podría 
resultar una apuesta interesante. 
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Finalmente llegan los buenos resultados en 
IMSA 
IMSA. Buen reporte en el cual sobresale IMSA ACERO 
con fuertes volúmenes apoyados en la reactivación de la 
demanda y nuevos clientes. Finalmente se detuvo la baja en 
el precio del acero, lo que ayuda a estabilizar el costo de 
materia prima. También se obtuvieron mayores eficiencias 
operativas, apoyando los márgenes del trimestre. Respecto a 
IMSATEC, los resultados se vieron afectados en parte por 
el alto costo del aluminio y la estacionalidad contra el 3T05. 
IMSA realiza esfuerzos para continuar mejorando su 
eficiencia y poder mantener altos márgenes en el futuro. 
Las inversiones en su línea de galvanizado y pintado en 
Monterrey entrarán en operación a mediados de 2007. Para 
este año, los resultados de IMSA dependerán de manera 
importante del rumbo que tome el precio del acero, que a 
últimas fechas da signos de mayor estabilidad e incluso 
cierta recuperación. Respecto a la utilidad neta, el resultado 
es muy bueno en el trimestre, a pesar de la disminución 
respecto al 4T04 que incluye un fuerte beneficio fiscal. 
Finalmente, el balance al cierre de diciembre no considera 
la salida en efectivo de $1,000 millones por el dividendo 
extraordinario pagado a principios de enero. 
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Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@cbbanorte.com.mx 

GCARSO Resultados del 4T05: Sorprende con 
resultados por arriba de las expectativas. 

GCARSO. Favorables crecimientos en los ingresos de 
prácticamente todas las divisiones del grupo.  

Las presiones en los márgenes de Condumex y Cigatam, se 
vieron compensadas con la contribución de CICSA y la 
expansión en los márgenes de Porcelanite.  

Sorprende el crecimiento en la utilidad neta, por ingresos 
financieros no recurrentes relacionados con la venta de 
activos y la colocación de CICSA. 

En términos de valuación la acción cotiza a múltiplos que 
consideramos atractivos, dadas la buenas perspectivas para 
la compañía. El entorno es favorable para GCARSO, quien 
deberá continuar beneficiándose del crecimiento en el 
consumo y del potencial existente en proyectos de 
infraestructura. Reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA-Riesgo Medio, con un precio objetivo a 12 
meses de Ps 33.50. 

VENTAS 4T05 Contrib. 4T04 Contrib. ∆
Condumex 5,972     27.1% 5,516     27.8% 8.3%

Porcelanite 996        4.5% 1,008     5.1% -1.2%

Cigatam 3,933     17.9% 3,490     17.6% 12.7%

CICSA 2,792     12.7% 2,610     13.2% 7.0%

Grupo Sanborns 8,172     37.1% 7,082     35.7% 15.4%

Otros 168        0.8% 114        0.6% 46.8%

Consolidadas 22,033  100.0% 19,821  100.0% 11.2%

UAFIDA 4T05 Contrib. 4T04 Contrib. ∆
Condumex 831        23.6% 795        24.0% 4.6%

Porcelanite 319        9.1% 271        8.2% 17.5%

Cigatam 254        7.2% 254        7.7% 0.1%

CICSA 371        10.6% 310        9.4% 19.9%

Grupo Sanborns 1,555     44.2% 1,356     41.0% 14.6%

Otros 190        5.4% 325        9.8% -41.6%

Consolidadas 3,520    100.0% 3,311    100.0% 6.3%

Fuente: Comunicado de Prensa de GCARSO. Cifras en millones de Pesos  
Grupo Sanborns mostró resultados muy favorables: SEARS 
registró aumentos del 7.5% en sus ingresos (6.7% en ventas 
mismas tiendas), y Sanborns 7.7% (2.8% en ventas mismas 
tiendas combinadas). La contribución de Dorian’s impulsó 
los crecimientos en esta división, más que compensando la 
ausencia de El Globo.  

CICSA mostró un desempeño favorable, gracias a los 
sólidos resultados de SWECOMEX, Construcción Civil y 
CILSA, compensando la debilidad registrada en la división 
de Telecomunicaciones. Lo importante a recalcar es que la 
contribución de CICSA irá creciendo paulatinamente, 

conforme se beneficie de los proyectos en los que participe 
y de su relación con IDEAL.  

En Condumex, la debilidad mostrada en las divisiones de 
Construcción, Automotriz y Nacobre fue más que 
compensada con los buenos resultados obtenidos en la 
división Minera, mitigando las presiones en los márgenes 
por los altos costos de las materias primas y los energéticos.  

Sobresale la recuperación en los resultados operativos de 
Porcelanite, que se atribuye un incremento en los precios de 
los productos de esta división.  

En Cigatam, el aumento en la tasa del IEPS del 100% en el 
2004 al 110% en el 2005, afectó los márgenes de esta 
división.  

A pesar del mayor nivel de intereses y las pérdidas 
cambiarias registradas, los ingresos financieros no-
recurrentes que se atribuyen a la venta de activos y la 
colocación de CICSA, fueron más que suficientes para 
compensar los mayores niveles de intereses, las pérdidas 
cambiarias, y los impuestos registrados.  
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Sector Alimentos 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

24 de Febrero 2006 21  
 

BIMBO.- Reportará fuertes resultados 
operativos. 
BIMBO.- La empresa reportará sus resultados al 4T05 el 
próximo 22 de febrero. Esperamos un reporte bueno 
principalmente por el crecimiento en ventas del 7.7%. Lo 
anterior se basa en los aumentos en volúmenes en todas las 
regiones en especial México. Además se consolidarán las 
operaciones de La Corona y El Globo. Para el margen bruto 
esperamos un ligero incremento debido a los menores 
precios de las materias primas así como por la fortaleza en 
el tipo de cambio para el margen operativo esperamos una 
expansión del 100 pb por que Latinoamérica y Estados 
Unidos se encuentran en punto de equilibrio así como por 
menores gastos de operación. Nuestro precio objetivo de 12 
meses es de Ps. 45 mas un dividendo de Ps. 0.28 por lo que 
nuestra recomendación es de compra riesgo medio.  

 

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

ARCA.- Un reporte sólido en las operaciones 
con buenos crecimientos en los volúmenes. 
ARCA continúa con una tendencia positiva.  
 
Otro trimestre con fuertes incrementos en los volúmenes 
desplazados. Los volúmenes aumentaron 6.8%, alcanzado 
un crecimiento histórico. Todas las categorías mostraron 
alzas.  

Sin embargo, el crecimiento en ingresos se vio parcialmente 
contrarrestado por la disminución en precios del 1%.  

A pesar del incremento en el precio del PET, y de una 
mayor venta de empaques no retornables, los costos 
aumentaron en menor proporción que los ingresos 
ocasionando una expansión en el margen bruto de 50 pb.  

Los gastos disminuyeron 5%. Sin embargo la reducción se 
debe menores gastos no recurrentes. Excluyendo este 
efecto, los gastos de administración fueron mayores en 
4.8% y los de venta en 5%. Lo anterior derivado de una 
nueva estructura de compensaciones.  

La perspectiva es positiva. Para el año la empresa espera 
incrementar sus volúmenes de venta en 3% así como 
mantener sus precios sin crecimiento en términos reales 
(implementó un aumento de precios de 3% con aceptación 
en el mercado.) Por otro lado espera, obtener eficiencias por 
Ps. 125 millones para todo el año, por lo que veremos 
expansión en el margen operativo y bruto.  

Con los resultados incorporados el múltiplo VE/UAFIDA 
se ubicó en 5.84x que consideramos luce atractivo.  

Es importante mencionar que recientemente la empresa 
anunció un acuerdo que establece las bases para que Arca 
adquiera una participación significativa de las acciones en 
circulación de Herdez, en dos operaciones: 

1) La suscripción de un aumento de capital equivalente al 
49% del capital social de la Controladora, propietaria de la 
mayoría de las acciones de Herdez,  
2) Una oferta pública de compra por el resto de las acciones 
de Herdez a través de la Bolsa Mexicana de Valores misma 
que dará inicio una vez aprobada por la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. Arca tiene la intención de ofrecer Ps 
$10 por acción a los accionistas de Herdez en la oferta 
pública de compra, y estaría sujeta a que Arca adquiera un 
mínimo de 25% del total de las acciones de Herdez, así 
como a la opinión del Consejo de Administración de 
Herdez respecto a la oferta. Dependiendo del resultado final 
de la oferta pública de compra, la inversión requerida por 
parte de Arca podría fluctuar en un rango de entre Ps 
$2,200 millones y Ps $3,200 millones, aproximadamente. 
Para financiar la adquisición, Arca cuenta con más de Ps 
$1,900 millones en caja al cierre del ejercicio 2005, así 
como un programa vigente de certificados bursátiles y 
líneas de crédito suficientes. Aún después de incurrir la 
deuda necesaria para completar la adquisición, Arca 
mantendrá una situación financiera muy sólida con niveles 
de apalancamiento que le permitirían mantener su condición 
crediticia. Creemos que la realización de esta operación le 
dará a Arca una oportunidad de crecimientos y podrían 
efectuar diversas sinergias. Creemos que la administración 
de Herdez ha estado un poco descuidada y con esta 
estrategia se podrá dar la vuela a las operaciones de las 
misma otorgándole mayor rentabilidad. 
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CONTAL.- A pesar del repunte en ingresos los 
incrementos en costos y gastos presionaron las 
utilidades.  
Los volúmenes fueron mayores en 4.2% por el incremento 
en colas y en sabores. 

Debido al incremento en precios implementado por la 
empresa en el trimestre, éstos se vieron favorecidos e 
impulsaron el incremento de 4.9% en los ingresos.  

De nueva cuenta, los márgenes se vieron presionados por el 
aumento en el precio del PET.  

El múltiplo luce barato, sin embargo consideramos que se 
justifica debido a los ligeros crecimientos en ingresos 
sumado a los débiles resultados operativos que la empresa 
ha reportado.  

La perspectiva pareciera favorable. En la medida que la 
empresa incremente paulatinamente los precios como el 
resto de las embotelladoras, creemos que no veremos un 
mayor deterioro en los márgenes. Lo anterior debido a que 
estimamos que los insumos se mantengan estables.  

A pesar de que la empresa es una gran generadora de 
efectivo, creemos que se verá dificultada para distribuir un 
dividendo extraordinario igual al del año anterior.  
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KOF.- México y Brasil obtuvieron buenos 
resultados y compensaron por completo las 
disminuciones en Centroamérica y Venezuela. 
México no ha desacelerado su ritmo de crecimiento. Tanto 
los precios como los volúmenes se desempeñaron 
positivamente.  

Brasil es el territorio que muestra el principal incremento en 
la regiones de Panamco. Venezuela y Centroamérica con 
disminuciones por la fuerte competencia.  

De nueva cuenta los márgenes se expandieron a pesar del 
incremento en el precio del PET.  

La perspectiva es positiva. Con los resultados incorporados 
el múltiplo VE/UAFIDA se ubica en 7.71x. 

Los ingresos de las operaciones de México fueron mayores 
en 3.5% por el incremento en los volúmenes de 3.3% ya 
que los precios se mantuvieron relativamente estables. El 
margen bruto se expandió 30 pb a pesar del incremento en 
el precio del PET. Lo anterior fue motivado por los menores 
precios de los edulcorantes y la apreciación del peso. El 
margen de operación disminuyó 20 pb por diversas 
estrategias implementadas en la región. 

Centroamérica continúa con débiles resultados. Los 
menores volúmenes y el menor precio por caja resultaron en 
un decremento del 5.6% en ingresos. El margen operativo 
disminuyó 140 pb por la menor absorción de costos fijos y 
menores ingresos. Los malos resultados son producto de un 
entorno más competido en la mayoría de los territorios.  

En Colombia ha aminorado la tendencia de crecimiento, sin  
embargo todavía logra buenos resultados. Los ingresos 
aumentaron 3% no obstante la disminución de los precios. 
El incremento en los volúmenes fue del 6%. Los costos 
aumentaron significativamente de tal manera que el margen 
bruto sufrió una disminución de 250 pb principalmente 
debido a un cambio de empaques a presentaciones no 
retornables. Los mayores gastos de mercadotecnia 
presionaron el margen operativo disminuyendo 160 pb.  

Los resultados de Venezuela fueron opacados por menores 
volúmenes, lo anterior a pesar de un aumento en precios. 
Las ventas totales fueron menores en 5.2%. La utilidad 
bruta decreció significativamente por presiones en el precio 
de los insumos así como por un cambio en la mezcla de los 
empaques a presentaciones no retornables.  

Argentina: acelerando el ritmo. Los volúmenes aumentaron 
6.7% y el precio 2.1% por lo tanto los ingresos fueron 
mayores en 7.6%. Se revirtió la tendencia en el deterioro de 
los márgenes resultado de mayores ingresos. El margen 
bruto mostró una expansión de 140 pb y el operativo de 40 
pb.  
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Brasil: la estrella de Panamco. Es sorprendente ver como la 
compañía ha logrado darle la vuelta a las operaciones en 
este país. Los ingresos fueron mayores en 6.6% por el 
incremento en volúmenes principalmente. El margen bruto 
muestra un crecimiento de 450 pb, lo anterior por la 
apreciación del real brasileño así como eficiencias en 
manufactura. El margen operativo también mostró una 
expansión de 430 pb por mejoras operativas y mayores 
ingresos.  

La perspectiva es positiva. La tendencia de crecimiento en 
los ingresos continuará en el año. Esperamos que los 
precios se mantengan positivos en términos reales y los 
costos del PET y del azúcar disminuyendo por lo que 
podríamos ver mejoras en los márgenes. El múltiplo cotiza 
a 7.71x que creemos luce justo ya que a pesar de los buenos 
resultados, la baja bursatilidad de la emisora contrarresta la 
buena perspectiva. Nuestra recomendación es de venta 
riesgo alto con un precio objetivo a doce meses de Ps. 34.70 
mas un dividendo de Ps. 0.34. 
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FEMSA.- Está convocando a una asamblea 
para decretar el pago de un dividendo.  
FEMSA.- Está convocando a una asamblea a celebrarse el 
10 de marzo para la presentación de los estados financieros 
de la empresa correspondientes al 2005 así como la 

propuesta y aprobación para pagar un dividendo en 
efectivo. 

KOF.- Está convocando a una asamblea para no 
cancelar 98 millones de acciones serie L.  
KOF.- Está convocando a una asamblea especial de 
accionistas el 08 de marzo para aprobar la propuesta para 
no cancelar y poner a disposición del consejo de 
Administración las 98 millones de acciones serie L, 
emitidas por el acuerdo de la asamblea de accionistas 
celebrada en el 2002, que no suscribieron en ejercicio de su 
derecho de suscripción preferente los accionistas de dicha 
serie. Dichas acciones quedarán a disposición del consejo 
de Administración para que las ofrezca en suscripción en el 
plazo términos y condiciones que estime convenientes a un 
precio no inferior a US $ 2.216 por acción o US $ 22.16 
dólares por ADR.  

 

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

SORIANA.- A pesar de un entrono desfavorable 
por tipo de cambio fuerte y un entorno más 
competitivo, Soriana logra buenos resultados 
operativos. La valuación luce atractiva 

Sorprende Soriana al mercado al obtener cifras mejores a 
las del consenso. Lo anterior es destacable ya que factores 
exógenos dificultaban las operaciones.  

Las ventas mismas tiendas disminuyeron 0.4%. Un tipo de 
cambio fuerte afectó a las tiendas fronterizas, la mayor 
importación de bienes en la temporada decembrina y un 
clima cálido ocasionaron el decremento en el indicador.  

El margen bruto se contrajo 30 pb debido a la 
implementación de campañas promocionales y a la mayor 
contribución de tiendas con menor margen.  

Para el año 2006 la empresa continuará con el agresivo 
crecimiento en el piso de ventas. Anunció que para los 
próximos 18 meses estiman un crecimiento en el piso de 
ventas del 22%, se contempla el lanzamiento de las tiendas 
de conveniencia y la apertura de un nuevo centro de 
distribución.  

Las ventas fueron mayores en 12% derivado del incremento 
en el número de unidades. En el trimestre se aperturaron 17 
nuevas tiendas, de las cuales cuatro se ubican en el Valle de 
México. Al cierre del año la empresa cuenta con 197 
tiendas. Sin embargo, las ventas mismas tiendas 
disminuyeron 0.4%. Creemos que este resultado fue 
ocasionado por la fortaleza en el tipo de cambio que 
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presionó a las tiendas que se ubican en la frontera. Una 
mayor importación de bienes, ya que en diciembre el monto 
de mercancías importadas pueden ser hasta de US $300 
mientras que el resto del año de US $50. Además de un 
clima más cálido en regiones en donde operan sus tiendas 
por lo que la ropa de temporada tuvo poco desplazamiento.  

A pesar de la fuerte apertura en tiendas y mayores gastos 
pre operativos los gastos se contuvieron al crecer 9.1%. Lo 
que originó estabilidad en el margen operativo.  
La utilidad neta se vio afectada, ya que en el 4T04 se 
registró un ajuste en el impuesto diferido por la disminución 
a futuro de la tasa impositiva, que resultó en un beneficio 
extraordinario.  

La perspectiva es positiva, sin embargo nos preocupa que el 
indicador de ventas mismas tiendas continúe deprimido en 
los siguientes trimestres. La empresa tendrá que poner en 
práctica nuevas estrategias para atraer a un mayor número 
de clientes. Con el lanzamiento de la cadena de tiendas de 
conveniencia, podríamos esperar una mejora en los 
márgenes. Cabe señalar que la empresa cuenta con una sana 
situación financiera, por lo que financia sus operaciones y 
su crecimiento orgánico con recursos propios. Nuestra 
recomendación es de COMPRA riesgo medio con un precio 
objetivo a doce meses de Ps. 56.00. 
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.-ANTAD.- Reporte de ventas mismas tiendas del 
mes de enero.  
ANTAD.- Reportó la cifra de ventas mismas tiendas del 
mes de enero del sector de autoservicio, con un decremento 
del 1.3%. Las ventas totales aumentaron 5.4%. En el piso 
de ventas el crecimiento fue del 8.4%. Este indicador 
continúa con una tendencia negativa a pesar de la 
reactivación del consumo y una mayor apertura al crédito, 
por lo que se confirma que Walmart continúa ganado 
participación de mercado. Es importante mencionar que la 
competencia que enfrenta el sector es muy fuerte así como 
el crecimiento en el piso de ventas. Creemos que la cadena 
comercial que mas está perdiendo participación de mercado 
es Gigante y Chedraui, debido a que en Comercial 
Mexicana se observa una tendencia de reactivación en este 
indicador. Por parte de Soriana creemos que la debilidad en 
ventas mismas tiendas se debe a factores exógenos.  

 

COMERCI.-Está convocando a una asamblea 
para decretar el pago de un dividendo.  
COMERCI.- Está convocando a una asamblea de 
accionistas a celebrase el próximo 06 de abril para 
determinar el pago de un dividendo en efectivo de Ps. 0.138 
por acción. A precios actuales el dividendo tiene un 
rendimiento del 1%. Nuestra recomendación es de compra 
riesgo bajo con un precio objetivo de Ps. 21.50. 

 

ELEKTRA.-  Los buenos resultados de Banco 
Azteca ocasionaron el reporte sólido, no 
obstante en  la división comercial se observa 
otro trimestre negativo.  
Los fuertes crecimientos en los ingresos y en la utilidad de 
operación son atribuibles a los resultados del Banco.  

Los ingresos del banco representan el 38% de las ventas 
consolidadas ganado terreno frente a la división comercial. 

La mejoría en el margen bruto de 250 pb es atribuible la 
disminución de los costos de la división comercial.  

Al incorporar los resultados el múltiplo VE/ UAFIDA se 
ubicó en 7.67x que consideramos justo, ya que a pesar de 
los buenos resultados la volatilidad en el precio continuará. 
A pesar de los fuertes crecimientos que ha presentado el 
Banco hemos notado que éstos se han moderado 
considerablemente. El crecimiento en los ingresos 
consolidados del trimestre fueron originados únicamente 
por el incremento del 31% en las ventas del Banco, ya que 
la división comercial disminuyó nuevamente. 
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Consideramos que es un buen reporte, sin embargo, nos 
preocupa que la división comercial pareciera no repuntar en 
ingresos, no obstante que han mejorado la eficiencia de los 
formatos. Las ventas de la división comercial disminuyeron 
1%, si tomamos en cuenta que la expansión en el piso de 
ventas fue del 2%, entonces las ventas mismas tiendas 
decrecieron.  

El margen bruto se expandió 250 pb. por menores costos de 
la división comercial. Aunado, a que hay una mayor 
participación de los ingresos de la división financiera en los 
resultados consolidados y que tienen mucho mayor margen 
que Elektra. Sin embargo van varios trimestres que el 
margen bruto del banco disminuye.  

La perspectiva nos parece positiva ya que en la medida que 
los ingresos financieros aumenten continuaremos 
observando crecimientos fuertes en los ingresos y 
probablemente mejorías en los márgenes. Sin embargo, nos 
preocupa la división comercial, que pareciera estar 
perdiendo participación de mercado a pesar de una mayor 
eficiencia es los formatos. La valuación nos parece justa, ya 
que consideramos que todavía veremos buenos resultados, 
sin embargo nos preocupa la volatilidad de la acción. 
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Sector Alimentos 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

BIMBO.- Sorprende el reporte de la empresa, 
resultados por arriba del consenso. Fuertes 
crecimientos en utilidad operativa y en 
UAFIDA.  
Los ingresos continúan con un ritmo acelerado de 
crecimiento. Todas las regiones mostraron un 
comportamiento favorable. Además la consolidación de las 
ventas de La Corona y El Globo ayudaron a dicho aumento.  

Estados Unidos y Latinoamérica sobrepasan el punto de 
equilibrio mostrando utilidades de operación. 

Las eficiencias en márgenes se repitieron en el trimestre. El 
margen bruto fue mayor en 80 pb.  

Con los resultados incorporados la valuación luce muy 
atractiva, además la perspectiva para este año es 
prometedora.  

Las ventas en México fueron mayores en 9.6% derivado del 
incremento en volúmenes y la consolidación de La Corona 
y El Globo. Para Estados Unidos, las ventas crecieron 2.9% 
por el incremento tanto en volúmenes como en precios. 
Finalmente, para Latinoamérica, las ventas aumentaron 
8.2% por el excelente desempeño de Chile, Perú y 
Venezuela. Cabe mencionar que estas cifras superan el 
punto de equilibrio que se esperaba para el cierre del año.  

Las materias primas como harina y azúcar compensaron el 
incremento en energéticos. Así mismo una mejor mezcla de 
ventas ocasionaron que el margen bruto aumentara 80 pb. 
La contención de los gastos se debe a las eficiencias en la 
red de distribución así como menores gastos de publicidad y 
administración. El margen operativo se expandió 160 pb.  
La perspectiva es positiva. Creemos que el entorno 
favorable de precios en los insumos continuará en el año. 
De la misma manera esperamos otra ligera expansión en el 
margen operativo derivado de la contención en gastos, 
debido a mayores eficiencias en la distribución. Para 
Latinoamérica y Estados Unidos deberán de comportarse 
prósperamente con crecimientos en la utilidad de operación 
contribuyendo de manera positiva a los márgenes. Creemos 
que la valuación es atractiva, ya que la empresa podrá 
continuar con buenos reportes y crecimientos en UAFIDA. 
Nuestra recomendación es de COMPRA riesgo medio con 
un precio objetivo a doce meses de Ps. 45.00 más un 
dividendo de Ps. 0.28 
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Sector Consumo 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

HILASAL.- Mejoras significativas en las 
operaciones de la empresa. Los ingresos 
muestran un significativo avance.  
Por primera vez en varios trimestres los ingresos 
aumentaron, principalmente por los mayores volúmenes 
tanto nacionales como de exportación.  

Los volúmenes de exportación se vieron favorecidos por el 
inicio de un programa con una importante cadena comercial 
en Estados Unidos.  

Los costos se elevaron por el incremento en el precio del 
algodón su principal insumo. 

 Aunado a lo anterior, un deterioro en la mezcla de venta 
(mayores ventas de exportación) originaron el decremento 
en los márgenes. 

La perspectiva para el año 2006 pareciera más favorable. La 
empresa estima crecimientos en volúmenes tanto nacionales 
como de exportación. Además de un incremento en la 
UAFIDA superior al 12% derivado de la contención de 

gastos, así como el traslado del aumento en el precio del 
algodón a sus clientes.  

La bursatilidad de la acción continúa siendo baja. 
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CODUSA.- En la asamblea se aprobó la 
unificación de las series de acciones.  

CODUSA.-En la asamblea de accionistas se aprobó la 
eliminación de la división del capital social en dos series, 
ordenándose la emisión en una sola serie que podrá ser 
adquirida por inversionistas mexicanos o extranjeros. Todas 
las acciones tendrán los mismos derechos y obligaciones 
para sus tenedores.  

 

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

 

ALSEA.- El agresivo programa de expansión y 
el crecimiento en ventas mismas tiendas 
originaron acelerados incrementos en ingresos y 
en UAFIDA  
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Muy buen reporte, cifras superiores a la preeliminares.  

Los ingresos aumentaron 18% derivado del crecimiento en 
el número de unidades, el  buen desempeño de ventas 
mismas tiendas y la inclusión de los restaurantes Chili´s.  

A pesar de los fuertes gastos operativos por el “programa 
gente” la UAFIDA logró un incremento del 24%.  

Con los resultados incorporados el múltiplo VE/UAFIDA 
cotiza a 8.24x que en nuestra opinión luce caro, sin 
embargo la perspectiva es positiva. 

A partir de este trimestre la empresa reclasificó sus ingresos 
básicamente en dos segmentos: Alimentos y Bebidas y 
Distribución. Los ingresos del negocio de alimentos y 
bebidas crecieron 29% derivado de un mayor número de 
unidades y al incremento en ventas mismas tiendas de 
6.5%. No obstante lo anterior, una reclasificación de los 
gastos e importantes recursos destinados al programa gente, 
la UAFIDA disminuyó 34.4%. Empero creemos que es 
atribuible a la nueva clasificación y que será evento 
extraordinario. 

Para el segmento de distribución los ingresos disminuyeron 
1.1% por efectos negativos de calendario así como por el 
efecto de las adquisiciones recientemente realizadas. Para la 
UAFIDA el decremento fue de 22% por mayores gastos.  

La UAFIDA consolidada aumentó por la generación en el 
segmento de otros de Ps. 74 millones que incluye las 
operaciones de las compañías prestadoras de servicios, la 
inmobiliaria y la tendedora. 

La perspectiva es positiva. La empresa continuará con su 
agresivo crecimiento en el número de unidades de todos su 
formatos así como con su estrategia de adquisiciones a 
subfranquiciatarios. Asimismo creemos que expandirá sus 
operaciones a Latinoamérica este año.  
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Sector Infraestructura 

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

ASUR.- El paso del huracán Wilma afectó 
severamente los resultados de la compañía. 
Estimamos que para la primera mitad del 2006 
las operaciones continúen siendo negativas  

Wilma paró 4 días en Cancún y Cozumel, y su destrucción 
fue tan importante, que los ingresos del grupo no se han 
podido recuperar.  

El tráfico de pasajeros disminuyó 33% derivado de los 
decrementos en Cancún de 74% y Cozumel de 48%. Lo 
anterior es el resultado del paso del huracán en dos 
aeropuertos que opera.  

Los costos y gastos de Asur son relativamente fijos por lo 
que los márgenes se vieron severamente impactados. 

La perspectiva es negativa, hay que considerar que todavía 
faltan al menos dos trimestres con resultados débiles, 
además el múltiplo VE/ UAFIDA se encareció a 7.02x.  

El tráfico de pasajeros fue menor en 33.07%. Los pasajeros 
nacionales decrecieron 6.6% mientras que el tráfico de 
pasajeros internacionales disminuyó 51.65%. Como lo 
mencionamos, el paso del huracán Wilma provocó los 
débiles resultados de la empresa. Al cierre del año, los 
cuartos en operación en Cancún sumaban el 40%, y en 
Cozumel el 90%. Hay que señalar que Cancún representa 
más del 70% de los ingresos del grupo, por lo que mientras 
que no recupere la oferta de cuartos disponibles, los 
resultados de Asur se verán afectados.  
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Los ingresos, la utilidad de operación y la UAFIDA 
disminuyeron fuertemente. Además del paso del huracán 
cabe señalar que los costos y gastos de la empresa son 
relativamente estables, exceptuando el pago de asistencia 
técnica al socio operador, y el pago de las concesiones al 
Gobierno Federal, lo que a la postre afecta los márgenes.  
Durante el 4T05, el Gobierno Federal autorizó a Asur, la 
modificación del Plan Maestro de Desarrollo para el 
aeropuerto de Cancún, ya que en Diciembre se empezó a 
construir la terminal 3 en dicho aeropuerto con una 
inversión total de US$ 100 millones. Además en el 
trimestre el Gobierno le otorgó a la empresa los terrenos 
para la construcción de la segunda pista en dicho aeropuerto 
que duplicará la capacidad actual. Este proyecto contempla 
una inversión de US $50 millones.  

La perspectiva es negativa. Cancún es el aeropuerto más 
importante del grupo, el huracán Wilma destruyó gran parte 
de la zona hotelera de la región (Cancún y Cozumel) 
además que los aeropuertos estuvieron cerrados 4 días lo 
que impactó severamente las operaciones del grupo. 
Aunado a lo anterior, el tráfico de pasajeros y los ingresos 
continuarán afectados mientras no se pongan en operación 
los cuartos dañados. El gobierno estima que para finales del 
primer semestre la zona hotelera de Cancún estará 100% en 
operación. Por lo tanto creemos que todavía faltan varios 
meses de intensos trabajos para que la rentabilidad de las 
operaciones del grupo se recupere. 
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Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
CICSA: Mejoran resultados pero aún lejos de la 
meta. 
CICSA. Buenos resultados en el trimestre pero aún muy 
lejos de justificar el precio de la acción. Crecen las ventas 
7% en el trimestre, llegando a $2,792 millones. Los sectores 
que más contribuyen a siguen siendo Instalaciones de 
Telecomunicaciones y Fabricación y Servicios para la 
Industria Química, con el 42.5% y 28.6% de las ventas del 
trimestre. Los sectores de Infraestructura y Construcción 
Civil representaron el 13.1% y 15.8% del total de ventas del 
4T05.  

En el año las ventas sumaron $10,707.8 millones y la 
UAFIDA ascendió a  $1,503 millones y utilidad neta de 
$966.6 millones en el año. Los crecimientos respectivos de 
estos resultados fueron 20.7% superiores para ventas, 29% 
en UAFIDA y 60.2% en utilidad neta contra el 2004. El 
Backlog al cierre del año sumó $13,026 millones, de los 
cuales $1,274 corresponden a Construcción Civil y $5,303 a 
Infraestructura.  

Consideramos positivos los resultados, pero en nuestra 
opinión la valuación de CICSA sigue mostrando un elevado 
optimismo respecto a la asignación de contratos de alto 
impacto, como lo son por el momento los tramos Tepic-
Villa Unión y el Arco Norte de la Ciudad de México dentro 
del sector Infraestructura. 
 

Afectan pérdidas financieras a IDEAL. 
IDEAL. Los resultados del 4T05 se vieron ensombrecidos 
por las pérdidas en sus posiciones de swaps y otras 
operaciones financieras, dando origen a una utilidad neta 
negativa de $328 millones. En el trimestre, IDEAL registró 
ingresos por $414.8 millones, creciendo 16.1% contra el 
3T05. El sector transporte mostró un fuerte incremento en 
ventas, aunque puede deberse a la estacionalidad de los 
ingresos. La utilidad operativa alcanzó $133.2 millones. 
Los activos totales se vieron reducidos a $13,276 millones, 
y el capital contable cerró el trimestre en $9,289 millones.  

El evento de mayor relevancia a futuro es la asignación del 
proyecto Arco Norte, cuya construcción ha iniciado ya a 
cargo de CICSA. Además, en el sector tecnología se 
anunció la fusión entre Eidon Software y Grupo Aspel. 
También se mencionan en el comunicado un acuerdo con 
una importante institución del sector salud para la 
construcción y manejo de hospitales. Finalmente, IDEAL 
dio un paso en el sector educación con la adquisición de una 
escuela en el estado de Querétaro.  
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Seguimos considerando que es aún muy temprano para ver 
el impacto de los resultados trimestrales en la valuación de 
IDEAL. Creemos más bien que el precio de la acción se 
verá influenciado de manera especulativa por noticias 
respecto a licitaciones y asignación de proyectos 
importantes para la empresa. 

 
Débil reporte de ARA. 
ARA obtuvo ventas de 5,678 unidades en el 4T05, un 
crecimiento de 9.1% contra el mismo trimestre anterior. 
Para el año, el total de unidades vendidas fue de 19,015. 
Destaca una menor participación de ventas a Infonavit, 
motivado por retrasos en los pagos del instituto. Crecen de 
manera importante las ventas de Vivienda Progresiva a SHF 
y Fovissste, pero disminuyen las unidades vendidas de 
sectores más elevados (tipo medio y residencial). A pesar 
de la nueva mezcla, el precio promedio de vivienda alcanza 
$356 mil pesos.  

Aunque se da una ligera reducción en el margen bruto, la 
empresa mantiene una alta eficiencia en el proceso 
constructivo de vivienda. La UAFIDA y utilidad operativa 
crecen 9.1% y 9.0% respectivamente en el trimestre. La 
disminución en la utilidad neta se debe al ajuste fiscal que 
contribuyó a un incremento sustancial de la utilidad neta en 
el 4T04. No obstante, el margen neto para el 4T05  alcanzó 
17.7%.  

Esperamos que ARA participe en nuevos proyectos en el 
futuro. Además de la construcción de centros comerciales, 
ARA planea importantes inversiones en construcción 
vertical. Otro proyecto relevante para la empresa es un club 
de golf en Cuernavaca enfocado hacia el sector residencial. 
Aunque nos gusta la idea de construcción de edificios, nos 
parece que el proyecto del club de golf es cuestionable y en 
nuestra opinión arriesgado por su complejidad.  

Siendo que la empresa espera participar en mayor grado en 
construcción de vivienda vertical, nos parece razonable que 
ARA emitiera deuda en los próximos meses, lo que podría 
facilitarle la obtención de recursos para financiar este tipo 
de proyectos. Recientemente la empresa obtuvo 
calificaciones crediticias de “mxA2” por Standard & Poors 
y “A2.mx”  (“Ba2” en escala global) por Moodys. Con 
estas calificaciones y las condiciones actuales del mercado 
ARA podría obtener condiciones muy favorables para 
emisiones de deuda corporativa. 

Estamos revisando nuestro precio objetivo para 2006, 
teniendo en cuenta la buena perspectiva del sector y los 
anuncios recientes de la empresa en cuanto a proyectos 
futuros. 
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Buen trimestre y año para URBI. 

URBI. Muy buen trimestre y año para URBI, que alcanza 
7,184 unidades vendidas en el 4T05 y 24,869 en todo el 
2005, con crecimientos respectivos de 15.0% y 14.1%. Es 
notable la capacidad de URBI para modificar su mezcla de 
ventas de acuerdo a las condiciones de mercado. El precio 
promedio del trimestre alcanzó $347.2 mil pesos, 7.8% 
superior al 4T04. Los resultados operativos siguen 
mejorando, destacando el margen bruto de 34.1%. La 
utilidad neta se vio disminuida por la alta tasa efectiva de 
impuestos. En el trimestre se observaron mejoras en el 
manejo de cuentas por cobrar e inventarios. Creemos que 
2006 será otro buen año para URBI, aunque seguimos 
viendo la valuación alta comparada con otras empresas del 
sector. 
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SARE: Fuerte crecimiento en ventas para cerrar 
bien el año. 
SARE. Buen año para SARE, que crece 25.5% en ventas y 
27.2% en UAFIDA durante 2005. La mezcla de ventas se 
adapta en mayor grado a la nueva estrategia de aumentar su 
participación en vivienda media y residencial, que 
incrementó un 32.4% en el año llegando a 1,761 unidades. 
El precio promedio en el año sube 2.4% a $342 mil pesos, a 
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pesar de una disminución en los precios del sector 
económico debido al mayor apoyo para el financiamiento 
de vivienda de menor precio para lograr alcanzar las metas 
propuestas por el gobierno en cuanto a número de hipotecas 
otorgadas. SARE mejoró la distribución de sus ventas de 
acuerdo a sus fuentes de financiamiento, disminuyendo su 
dependencia a cualquier institución de apoyo. Continúa el 
incremento en cuentas por cobrar, lo que se explica por 
mayores ventas de vivienda residencial, cuyo ciclo de 
producción es más largo, sobre todo si se trata de vivienda 
vertical. La reserva territorial al cierre de año es suficiente 
para 39,539 unidades, de las cuales un 24% pertenece al 
segmento medio y residencial, que representa cerca del 49% 
del potencial en ventas debido a su mayor precio. Mediante 
la asociación con GMAC se obtuvo el predio de “La 
Calera” en la ciudad de Puebla. La mejor bursatilidad de la 
acción tras la reciente colocación ayudó a que SARE fuera 
incluida en el índice de la BMV. Considerando el buen 
panorama para el sector y la empresa, revisamos nuestro 
precio objetivo a $15.50 para 2006 con recomendación de 
compra. 
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Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx 

CINTRA.- Anunció que el consejo de 
administración decidió vender Consorcio 
Aeroméxico. 
CINTRA.- Anunció que el Consejo de Administración se 
reunió con la finalidad de tomar una decisión con respecto a 
la venta de Aeroméxico en donde se acordó vender las 
acciones de Consorcio Aeroméxico en lugar de vender 
acciones de la subsidiaria Grupo Aeroméxico. Lo anterior 
en virtud de que este esquema presenta las siguientes 
ventajas:  

Consorcio es una empresa que ya cotiza en la Bolsa 
Mexicana de Valores.  

Los accionistas minoritarios podrán optar por conservar su 
inversión en Consorcio, si así lo desean, lo que no sería 

posible si se vendieran las acciones de Grupo, por lo que 
recibirían la parte proporcional precio de venta.  

La venta de las acciones de Consorcio tiene incentivos de 
carácter fiscal relacionados con el reciente anuncio del 
amparo que obtuvieron para la aplicación de pérdidas.  

Sin embargo el Consejo decidió evaluar las dos vías de 
venta de las acciones (licitación pública u oferta pública de 
acciones en los mercados.) Por lo que se tomará la decisión 
en el segundo trimestre del año. Creemos que el que se haya 
decidido vender Consorcio Aeroméxico es una buena 
noticia, ya que como lo mencionamos tiene incentivos de 
carácter fiscal y se añadiría valor a la empresa, sin embargo 
el retraso para decidir las vías de enajenación de las 
acciones, podría generar mayor volatilidad por la 
incertidumbre y desmotivar al inversionista.  

 

CINTRA.- Débil reporte, el incremento en el 
precio de la turbosina ocasionó pérdidas 
operativas importantes. Los resultados incluyen 
Grupo Mexicana. Se retarda la venta de las 
acciones de Aeroméxico.  

Los ingresos de pasajes nacionales crecieron 3.9% y los de 
pasajes internacionales decrecieron 3.4%. Lo anterior no 
obstante que la demanda creció en mayor proporción que la 
oferta. Los ingresos consolidados aumentaron 1.2% 

Los gastos continúan creciendo a un ritmo muy acelerado 
por el aumento en el precio de la turbosina, lo que provocó 
una pérdida de operación importante. Lo anterior es 
destacable, ya que la empresa había logrado reportar 
utilidades operativas por varios trimestres consecutivos. 

La UAFIDAR (incluyendo rentas) decreció 43% y se ubicó 
en Ps. 826 millones. También es producto del aumento en el 
precio del combustible.  

Es importante mencionar que los números que se  presentan 
incluyen Grupo Mexicana. Sin embargo, si excluimos los 
resultados de dicho grupo, Aeroméxico tuvo el siguiente 
comportamiento: para el año 2005 los ingresos fueron 
mayores en 4.5%, la UAFIDAR aumentó 1.8% y la utilidad 
de operación fue mayor en 37.2%. Debido a lo anterior, 
creemos que a pesar de mayor competencia en el sector por 
la entrada de las aerolíneas de bajo costo, así como el 
creciente precio de la turbosina, Aeroméxico está mejor 
posicionada y tiene mejores resultados operativos que 
Mexicana.  

Por otro lado es importante mencionar que en el renglón de 
efectivo la empresa ya reportó los US $165.5 millones de la 
venta de Mexicana, y en el comunicado de prensa 
mencionan que la distribución de dichos recursos se hará 
sin retenciones fiscales.  
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Como hemos mencionado con anterioridad, el precio de la 
acción está más relacionado a la venta de los activos del 
grupo que a sus expectativas de crecimiento.  

 

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

 

TLEVISA, Resultados del 4T05: Muy buen 
reporte, en línea con nuestras expectativas. 
Sólidos crecimientos en prácticamente todos los 
segmentos de negocio de la compañía. 

TLEVISA. Sobresalen los resultados de Televisión 
Abierta, y SKY sigue registrando sólidos crecimientos.  

Una vez más, los márgenes en niveles récord. Continúa la 
tendencia positiva gracias al eficiente control en costos.  

La ventas anticipadas para el segmento de TV Abierta 
crecieron 2% con respecto al año anterior. Algo muy 
positivo si consideramos que para su principal competidor 
disminuyeron en 30%.  

El crecimiento en la utilidad neta no es solo atribuible a los 
buenos resultados operativos, sino también al 
reconocimiento de un beneficio por las pérdidas fiscales por 
amortizar en SKY.  
Los resultados siguen sustentando nuestra recomendación 
sobre TELEVISA. La valuación luce muy atractiva, 
particularmente al considerar la favorable perspectiva para 
el 2006, impulsada por las Campañas Políticas y el Mundial 
de Fútbol en Alemania. Revisaremos nuestro precio 
objetivo con implicaciones positivas. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo. 

4T05 Margen ∆ 4T05 Margen ∆
Televisión Abierta 5,845    59.0% 7.1% 2,899    49.6% 13.4%

Señales de Televisión Restringida 323        3.3% 47.5% 172        53.4% 112.3%

Exportación de Programación 492        5.0% -3.1% 186        37.7% -9.2%

Editoriales 753        7.6% 14.0% 179        23.7% 10.5%

Distribución de Publicaciones 106        1.1% 3.6% 4            4.1% 0.0%

SKY México 1,558    15.7% 21.7% 687        44.1% 42.0%

Televisión por Cable 390        3.9% 28.0% 172        44.0% 78.1%

Radio 108        1.1% 11.4% 25          23.3% 21.3%

Otros Negocios 333        3.4% 28.5% 104-        -31.1% 0.0%

Gastos Corporativos 51-          -0.5% -22.8%

Total por Segmentos 9,907    100.0% 11.4% 4,168    42.1% 17.6%

Operaciones Intersegmentos 255        -4.7%

TOTAL Consolidado 9,652    11.0% 4,168    43.2% 18.8%

VENTAS UAFIDA

 
 
 
 

Televisión Abierta siguió mostrando un desempeño muy 
favorable, con crecimientos impulsados por las mayores 
ventas locales y el éxito de los reality shows y telenovelas 
de la compañía. El margen registrado se situó una vez más 
en niveles récord, impulsado por los mayores ingresos, peor 
también gracias al estricto control en costos y gastos.  
SKY continúa creciendo a ritmos sorprendentes. Su base de 
suscriptores aumentó 25% con respecto al año anterior, al 
alcanzar 1.25 millones de usuarios. Se tuvieron ingresos 
adicionales de PPE por eventos deportivos no-recurrentes, 
transmitidos en base exclusiva.  
En otros segmentos destacan los resultados mostrados en 
Señales de Televisión Restringida (por la consolidación de 
TuTV - asociación con Univisión - y mayor venta de 
señales en México y América Latina) y Televisión por 
Cable (crecimiento del 18.9% en la base de suscriptores, y 
un aumento del 130.4% en los usuarios de Internet).  
El crecimiento en los ingresos, junto con el estricto control 
en costos, sigue favoreciendo la tendencia de crecimiento 
en los márgenes. Así el margen operativo se expandió en 
240 pb y el de UAFIDA en 280 pb con respecto al 4T04, 
mostrando una mayor eficiencia en las operaciones. Aún 
cuando los márgenes podrían verse ligeramente presionados  
durante el 2006, dada la presencia de eventos 
extraordinarios como el Mundial de Futbol, no dudamos 
que los márgenes consolidados sean sostenibles dados los 
esfuerzos de la compañía por contener sus costos y gastos. 
En febrero del 2006 se completaron las transacciones en las 
que las afiliadas de DIRECTV Group Inc. adquirieron las 
participaciones que eran propiedad de News Corporation y 
Liberty Media. Con ello, ahora Televisa y DIRECTV tiene 
participaciones del 52.7% y 47.3% en Innova (SKY 
México. Asimismo, Televisa tiene derecho a adquirir dos 
terceras partes de la participación que DIRECTV adquirió 
de Liberty Media, con lo que en caso de ejercer ese 
derecho, las participaciones de Televisa y DIRECTV 
quedarían en 58.7% y 41.3%, respectivamente.  

26.30

31.00

35.70

40.40

45.10

49.80

54.50

E-
00

A-
05

M
-0

5

J-
05

A-
05

S-
05

N
-0

5

D
-0

5

E-
06

10,196

12,018

13,840

15,662

17,484

19,306

21,128

IBMV TLEVISA CPO

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

24 de Febrero 2006 32  
 

VALUACION HISTORICA
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TVAZTECA, Resultados del 4T05:Ingresos por 
debajo de expectativas, aunque sobresale 
positivamente la expansión en márgenes. 
Los menores ingresos de Azteca América, y la ausencia 
de las ventas provenientes de Todito.com, provocaron la 
reducción en los ingresos consolidados de TV Azteca.  
Sobresale positivamente la fuerte expansión en 
márgenes, gracias a la reducción del 12.3% en los costos 
y gastos de la compañía.  
A pesar del crecimiento a nivel operativo, se registró un 
cargo extraordinario derivado del crédito mercantil de 
Todito.com, por lo que la Utilidad Neta cae fuertemente. 
La valuación en términos del múltiplo VE/UAFIDA luce 
en niveles atractivos, y las perspectivas para este año 
son alentadoras, ante las expectativas de mayor 
publicidad por las campañas políticas y el Mundial de 
Fútbol. Sin embargo, es importante recordar que 
consideramos a la acción como una alternativa de 
Riesgo ALTO. 
Azteca América, cuya contribución a los resultados 
consolidados fue del 4.4%, registró una disminución del 
28.2% en sus ingresos, debido a la ausencia de eventos 
deportivos extraordinarios que se tuvieron hace un año. Sin 
embargo, la compañía sigue realizando esfuerzos 
importantes por impulsar el crecimiento en este segmento, 
dado el potencial existente en el mercado hispano de 
Estados Unidos.  
Las ventas que no son en efectivo, y que representaron el 
6.2% de los ingresos consolidados de TV Azteca (vs. 10.8% 
hace un año), se vieron fuertemente afectadas al contraerse 
en alrededor del 45%, principalmente por la ausencia de 
Todito.com. Es importante recordar que en el 1T05 se 
concluyó el contrato de servicios por cinco años por el que 
TV Azteca adquirió el 50% de Todito.Com. Así, durante 
este trimestre no se registraron ingresos de Todito.com. 
Durante el 2T05 se aprobó un acuerdo mediante el cual 
Grupo Todito se dividió en dos compañías independientes, 
con lo que ahora TV Azteca controla el 100% de la red de 

sitios en Internet a través de “Azteca Web”. El resto de los 
activos son controlados al 100% por el CNCI. En el 4T05 
se formalizó legalmente la escisión antes mencionada, por 
lo que se espera que la compañía comience a consolidar las 
operaciones de Azteca Web próximamente. 

La reducción en los costos totales es resultado de la 
contracción del 8% en costos de producción, programación 
y transmisión, y la disminución del 25% en los gastos de 
venta y administración, dado el estricto control 
implementado por la compañía, en conjunción con la 
reducción por Ps 46 millones en honorarios legales. Así, la 
UAFIDA creció 8% y su margen respectivo se expandió en 
5.1 pp.  

Se registró un cargo extraordinario por Ps 468 millones 
como resultado de la aplicación del Boletín C-15 sobre el 
crédito mercantil de Grupo Todito. Así, la utilidad neta cae 
en 82% con respecto al 4T04. Si excluimos dicho cargo no 
recurrente, tenemos que la Utilidad Neta hubiese crecido en 
alrededor de 12%, impulsada por el crecimiento a nivel 
operativo. 
En el cuarto trimestre es donde tradicionalmente se reflejan 
los anticipos de anunciantes para el siguiente año (2006). 
Sin embargo, nos preocupa que éstos disminuyen en 
alrededor del 30% con respecto al año anterior. No tenemos 
mayor información, por lo que esperamos que la compañía 
nos pueda dar una respuesta al respecto.  
Continuando con el plan de TV Azteca de realizar 
distribuciones en efectivo por un monto superior a los US$ 
500 millones, y reducir su deuda en alrededor de US$ 250 
millones en seis años a partir del 2003, en la asamblea del 
20 de febrero del 2006, se acordó distribuir entre los 
accionistas US$ 88 millones este año. Esto equivale a 
alrededor de US$ 0.03 / Ps 0.32 por CPO, (o el 4.5% sobre 
el precio actual). La distribución se realizará de la siguiente 
forma: US$ 66 millones (US$ 0.023 / Ps 0.24 por CPO) el 
23 de mayo y US$ 22 millones (US$ 0.0076 / Ps 0.08 por 
CPO) el 22 de noviembre. Hasta la fecha, el monto 
acumulado de distribuciones en efectivo (incluyendo los 
US$ 88 millones que se distribuirán este año), asciende a 
US$ 493 millones.  
NOTA: La acción es considerada como una inversión de riesgo 
ALTO, ya que las investigaciones y demandas aún pendientes 
de resolverse en EEUU, podrían tener un impacto negativo en 
los resultados futuros de la compañía, como mencionan en el 
reporte 20-F, lo cual en consecuencia pudiese deteriorar los 
resultados de la empresa y continuar ocasionando y hasta 
acrecentando un sentimiento negativo entre los 
inversionistas. 
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VALUACION HISTORICA
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CIE, Resultados del 4T05: Resultados 
deslucidos.  
CIE. Los crecimientos en los ingresos de CIE 
Entretenimiento, CIE Comercial y CIE Las Americas 
compensaron parcialmente las contracciones en las 
otras divisiones. . 
La Utilidad de Operación y la UAFIDA caen 
fuertemente, ya que el IVA de los costos operacionales 
de CIE fue registrado como Costo de Ventas, por 
cambios legislativos, que han retrasado la recuperación 
del IVA. 
Se registró un cargo extraordinario por Ps 1,160 
millones derivado de compras de participaciones 
minoritarias, fusiones y reestructuras, además de la 
provisión del ajuste por la compra del 40% de OCESA 
por TELEVISA, entre otros.  
Así, la debilidad en los resultados operativos, en 
conjunción con la partida extraordinaria, 
incrementaron de manera muy importante las pérdidas 
a nivel neto.  
Definitivamente la compañía sigue sin mostrar 
resultados alentadores para el mercado. El nivel de 
apalancamiento continúa en niveles altos, y la 
generación de flujos sigue siendo insuficiente. Así, los 
múltiplos a los que cotiza CIE nos parecen poco 
atractivos. Tendremos que esperar si la nueva estrategia 
de la compañía de enfocarse en los negocios más 

rentables arroja mejores cifras. Por lo pronto seguimos 
recomendando cautela.  
VENTAS 4T05 Contrib. 4T04 Contrib. ∆
Entretenimiento 778      34% 701      31% 11%

Internacional 276      12% 320      14% (14%)

Parques de Diversiones 105      5% 139      6% (24%)

Comercial 540      24% 519      23% 4%

Las Americas 587      26% 549      25% 7%

TOTAL 2,286  100% 2,228  100% 3%

UAFIDA 4T05 Margen 4T04 Margen ∆
Entretenimiento 32        4% 82        12% (61%)

Internacional 53        19% 60        19% (12%)

Parques de Diversiones (17) (16%) (27) -19% (37%)

Comercial 198      37% 158      30% 25%

Las Americas 60        10% 195      36% (69%)

Consolidadas 326     14% 468     21% (30%)

Fuente: Comunicado de Prensa de CIE. Cifras en millones de Pesos  

Los resultados se vieron claramente afectados por el 
registro del IVA en los costos de ventas previamente 
mencionado. Así, si excluimos dicho efecto, la UAFIDA 
hubiese crecido 10%, y el margen respectivo se hubiese 
incrementado en 120 puntos base.  

La división de CIE Entretenimiento se vio favorecida con 
la mayor actividad de eventos familiares (incluyendo 
Cirque du Soleil), y por el fuerte calendario de eventos 
internacionales en México. Excluyendo el cargo del IVA al 
costo de ventas, la UAFIDA hubiese disminuido en 35%, en 
lugar de 60%.  

CIE Las Americas continúa con su buen desempeño 
gracias al mayor número de Sports Books y Yaks en 
operación. Si excluimos el cargo del IVA al costo de 
ventas, la UAFIDA hubiese crecido en 8%.  

CIE Comercial se vio impulsado por los buenos resultados 
arrojados en Media Innovatiosns, Cineminutos, y el mayor 
número de anuncios sobre puente peatonales. 

Lo anterior se vio compensado con los menores resultados 
en CIE Parques de Diversiones y CIE Internacional. El 
primero se vio afectado por la operación de Wannado City, 
debido a que las condiciones climáticas forzaron a cerrar el 
parque algunos días, y a al cierre del parque Divertido en la 
Cd. de México. Sin embargo, a pesar de tener menores 
pérdidas operativas, aún no alcanza el punto de equilibrio, 
esperando que este se dé hacia finales del 2006. Por su 
parte, CIE Internacional mostró disminuciones en su 
resultados, tras la desincorporación teatral en España.  

Seguimos considerando que el nivel de pasivos es elevado, 
particularmente dada la generación negativa de flujo libre 
de efectivo de la compañía, este trimestre por Ps 85 
millones.   
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Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 

AMTEL Resultados del 4T05: Al cierre del 
2005, la participación de AMTEL en AMX 
equivale al 40.4% del total de acciones en 
circulación. 

AMTEL. Durante el 2005 el número de suscriptores de 
AMX aumentó más del 52.7%, para finalizar el año con un 
total de 95.3 millones de líneas en operación.  

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

La utilidad neta aumenta fuertemente por el registro de un 
beneficio extraordinario en el renglón de impuestos. 

En cuanto a la valuación, la acción cotiza a un atractivo 
descuento del 18%, con respecto al Valor Neto de sus 
Activos (VNA). Desde este aspecto el potencial de alza del 
precio de las acciones de AMTEL es positivo. Basándonos 

en lo anterior y en la perspectiva para AMX, reiteramos 
nuestra recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo, con un 
precio objetivo a 12 meses de Ps 72.00. 

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

La UAFIDA crece 57% y se recupera el margen 540 
puntos base respecto al 4T04. Aumenta la eficiencia en los 
ingresos por el servicio de tiempo aire y disminuye 
proporcionalmente el subsidio en la venta de los equipos 
aunque es mayor en términos absolutos por un mayor 
número de nuevos subscriptores. En este trimestre, con los 
ingresos por venta de equipo se recuperó casi el 68% del 
costo de los mismos, proporción mayor a la que se observa 
en el 3T05 y en el año. 

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

Los activos de Amtel son en su gran mayoría acciones de 
América Móvil. La empresa posee 14,630 millones de 
acciones de AMX que equivalen al 40.4% del total en 
circulación. Estimamos que con esta tenencia, Amtel posee 
más del 70% de las acciones con derecho a voto de la 
compañía de telefonía celular. En el trimestre, AMTEL 
vendió alrededor de 190 millones de acciones de AMX, 
situación que creemos es atribuible al nivel actual en el 
precio de AMX. 

Los ingresos propios de la controladora provienen de AMX 
y son, los dividendos que decreta la compañía celular y la 
cuota anual por administración de US$ 20 millones. Para el 
2006, se espera que la cuota por administración sea de 
alrededor de US$ 30 millones. Con respecto a los 
dividendos, durante el 2005 AMX distribuyó a sus 
accionistas un total de Ps 0.42 por acción (equivalente a Ps 
6,145 millones para AMTEL).  

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el 
trimestre en Ps 15,458.1 millones, cifra que es 20.5% y 
26.5% inferior a la del 4T04 y 3T05, respectivamente. 
Amtel mantiene un perfil adecuado de su deuda, al cierre 
del periodo el 26% vence en el corto plazo, y prácticamente 
toda está denominada en pesos. 

Para efectos de valuación, el precio de la acción de AMTEL 
está determinado por el Valor Neto de sus Activos (VNA) y 
éste a su vez depende en su mayor parte del precio de la 
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acción de AMX. Históricamente la acción de AMTEL se ha 
cotizado a un descuento promedio respecto de su VNA del 
15%. En este momento, el descuento se ubica en un nivel 
cercano al 17.5%, lo que implica que desde este aspecto el 
potencial de alza del precio de las acciones de AMTEL es 
muy bueno. Con base en el supuesto de un descuento mayor 
al promedio del 15%, pero menor al actual del 17.5% con 
relación al VNA estimado a doce meses utilizando el precio 
objetivo de AMX, hemos fijado el precio objetivo de 
AMTEL en Ps 72.00, lo que corresponde a una 
recomendación de COMPRA. 
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TELECOM, Resultados del 4T05: Incrementa 
su participación en TELMEX al 45.7%, tras la 
adquisición de 289 millones de acciones en los 
últimos doce meses. 
TELECOM. Telmex mostró resultados operativos débiles: 
en México por tarifas menores y la telefonía celular, y en 
Brasil por algunos gastos extraordinarios. 

En México, disminuye el ritmo de crecimiento de líneas en 
servicio y el tráfico local continúa estancado. 

En Latinoamérica, los malos resultados se explican por la 
apreciación de la moneda y algunos cargos extraordinarios 
en Brasil y en Argentina por mayores gastos de promoción. 

En Sudamérica, sólo Colombia y Perú reportan resultados 
superiores a los del 3T05. 

En cuanto a la valuación, la acción cotiza a un descuento de 
apenas el 1.4%, con respecto al Valor Neto de sus Activos 
(VNA). Desde este aspecto el potencial de alza del precio 
de las acciones de TELECOM es limitado. Sin embargo, 
dadas las perspectivas para TELMEX, reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo, con un precio 
objetivo a 12 meses de Ps 29.00. 

En MEXICO, los resultados fueron débiles afectados por la 
disminución en las tarifas y por la mayor penetración de la 
telefonía celular. En contraste, continuó el buen desempeño 
del negocio de transmisión de datos, que abarca las redes 
corporativas y el servicio de Internet. En el corto plazo, no 
prevemos crecimiento en México por la continua 
disminución en las tarifas y la competencia por parte de la 
telefonía celular. Sin embargo, la perspectiva es positiva 
para el negocio de la transmisión de datos y banda ancha, 
pues se espera que se mantenga la estabilidad en las 
variables y crecimiento económico. 
En Embratel, con la integración de las operaciones de Net y 
Telmex Brasil, se debe de empezar a percibir un mayor 
crecimiento del negocio de transmisión de datos. También 
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. 

Los activos de TELECOM son en su gran mayoría acciones 
de TELMEX. La empresa posee 9,932 millones de acciones 
de TELMEX que equivalen al 45.7% del total en 
circulación. Estimamos que con esta tenencia, TELECOM 
posee más del 70% de las acciones con derecho a voto de la 
compañía de telefonía. 

Los ingresos propios de la controladora provienen de 
TELMEX y son, los dividendos que decreta la compañía 
telefónica y la cuota anual por administración de US$ 20 
millones. Para el 2006, se espera que la cuota por 
administración sea de alrededor de US$ 30 millones. Con 
respecto a los dividendos, durante el 2005 TELMEX 
distribuyó a sus accionistas un total de Ps 0.37 por acción 
(equivalente a Ps 3,675 millones para TELECOM). 

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el 
trimestre en Ps 27,951.6 millones, cifra que es 
marginalmente superior a la del 4T04, y ligeramente menor 
a la del 3T05. TELECOM mantiene un perfil adecuado de 
su deuda, al cierre del periodo sólo el 10% vence en el corto 
plazo, y prácticamente toda está denominada en pesos. 

Para efectos de valuación, el precio de la acción de 
TELECOM está determinado por el Valor Neto de sus 
Activos (VNA) y éste a su vez depende en su mayor parte 
del precio de la acción de TELMEX. Históricamente la 
acción de TELECOM se ha cotizado a un descuento 
promedio respecto de su VNA del 11%. Sin embargo, en 
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este momento, el descuento se ubica en un nivel cercano al 
1.4%, lo que implica que desde este aspecto el potencial de 
alza del precio de las acciones de TELECOM es limitado. 
Con base en el supuesto de un descuento ubicado en el 
promedio histórico, con relación al VNA estimado a doce 
meses utilizando el precio objetivo de TELMEX, hemos 
fijado el precio objetivo de TELECOM en Ps 29.00, lo que 
corresponde a una recomendación de COMPRA.  
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Aumentamos nuestro precio objetivo de AMX a Ps 
21.10. 
AMX. Con base en los buenos resultados que obtuvo en el 
cuarto trimestre, hemos revisado nuestros estimados. Para 
este año, esperamos que continúen los fuertes crecimientos 
en ingresos, impulsados por un mayor número de 
subscriptores y buenos niveles de consumo. Este año deberá 
de terminar con una base de clientes de mas de 120 
millones e ingresos superiores a los Ps 240 mil millones. La 
moderación del ritmo de crecimiento en el número de 
clientes, eficiencias y la palanca operativa, deberán de 
impulsar una mejora en los márgenes de utilidad de 
operación, con lo que anticipamos que el flujo operativo 
será cerca de 30% mayor al que se obtuvo en el 2005. En 
conclusión al precio de Ps 18.60, el múltiplo estimado 
VE/UAFIDA al cierre del 2006 se reduce a 9.6x. 
Consecuentemente, subimos nuestro precio objetivo a doce 
meses a Ps 21.10, y suponemos un dividendo de Ps 0.30, 
con lo que el rendimiento potencial es de 14.2%, lo que 
justifica una recomendación de COMPRA. 

AMTEL: subios el precio objetivo a 12 meses a Ps 
72.00. 

AMTEL. Con base en las buenas perspectivas para AMX y 
suponiendo un descuento mayor al promedio histórico al 
valor neto de los activos del 15%, pero menor al actual del 
17.5%, subimos nuestro precio objetivo a doce meses a Ps 
72.00, con lo que el rendimiento potencial es de 15.8%, lo 
que justifica una recomendación de COMPRA. 
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KIMBERA 36.00     43.00     2.24   25.7% ALFAA 57.10      81.00     1.10      43.8% GMEXICOB 28.61      34.00      2.00     25.8%
GMODELOC 36.87     45.00     1.05   24.9% GFINBURO 16.40      20.50     0.30      26.8% SAREB 12.70      15.50      22.0%

¡ TELMEXL 11.75     14.20     0.38   24.1% GCARSO 27.19      33.50     0.30      24.3%
¡ TLEVISACPO 42.92     50.60     1.00   20.2% BIMBOA 37.63      45.00     0.28      20.3%

WALMEXV 30.71     36.00     0.38   18.5%
AMTELA1 62.16     72.00     -     15.8%

¡ TELECOMA1 25.16     29.00     -     15.3%
FEMSAUBD 87.13     99.00     0.66   14.4%
AMXL 18.74     21.10     0.30   14.2%
COMERCIUBC 19.00     21.50     0.14   13.9%

CEMEXCPO 66.74     73.50     1.80   12.8% SORIANAB 49.00      56.00     -       14.3%
GEOB 40.29      45.00     -       11.7%

ARA* 44.98     45.50     0.49   2.2% HOMEX* 66.06      70.00     -       6.0% KOFL 31.50      34.70      0.33     11.2%
URBI* 80.92      81.00     -       0.1% ICA* 32.39      33.00      -       1.9%

¡

¡
TELMEX / 
TELECOM / 
TLEVISA
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La Comisión Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstáculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonía,
internet y video. 
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Recompra de Acciones  

Monto neto de las emisoras recompradas.

Accs.
Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALSEA * (8,000) 32.80 (262,400) 30,800 32.64 992,436 (84,100)
AMTEL A1 2,086,700
AMX A 54,000 17.49 938,690 78,600
AMX L 6,000,000 17.95 107,668,060 21,000,000 17.62 370,122,068 52,178,100
ARA * 178,500 46.83 8,336,673 627,200 47.65 29,689,239 68,900
ARCA * 770,600 24.21 18,960,840 770,600
AUTLAN B 48,000 4.34 204,710 63,000 4.38 271,010 (91,300)
BAFAR B 90,000 6.17 554,750 115,000 6.13 704,750 504,400
CMR B 3,000 3.08 9,240 3,000
COLLADO * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 154,400 111.67 17,476,027 576,000 108.67 61,934,213 1,404,200
FRAGUA B 4,000 55.00 220,000 (7,000) 53.26 (346,450) (34,000)
GCARSO A1 235,700 25.90 6,038,780 1,240,100 25.62 31,623,746 2,065,400
GCC * (3,400) 30.49 (96,908) 210,500 31.26 6,546,050 151,300
GCORVI UBL 24,600
GEO B 10,000 35.90 359,000 47,000
GFNORTE O (160,000) 25.17 (4,022,541) (160,000) 24.47 (4,217,761) (917,300)
GIGANTE * 9,800
GISSA * 500 12.50 6,250 (4,600) 12.60 (60,035) (63,500)
GMEXICO B 96,400 28.28 2,726,116 96,400 28.28 2,726,116 96,400
GMODERN * 110,000
GRUMA B (27,000) 36.25 (978,750) 13,500 35.14 377,095 13,500
HILASAL A 5,000 0.95 4,720 4,700
LAMOSA B (4,000) 29.86 (126,740) (109,900) 29.61 (3,374,030) (510,200)
MEXCHEM * 86,800 14.15 1,220,561 (3,770,800) 14.09 (52,184,567) (6,856,000)
MINSA C 1,528,100 3.00 4,584,300 1,528,100
PINFRA * 40,000 6.04 241,700 1,361,700 5.99 8,286,955 1,725,400
POSADAS A 1,696,000 11.00 18,656,000 2,496,000 11.00 27,456,000 3,018,000
SARE B 25,100 12.22 306,270 50,900 12.30 628,741 52,400
TELMEX L 40,100,000 11.97 480,800,260 139,700,000 12.01 1,668,664,336 341,330,000
TELMEX A 27,400 11.94 326,013 119,900 11.86 1,421,263 1,498,100
TLEVISA CPO 2,244,100

    Acumulado
FebreroDel 16 al 22 de Febrero
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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.

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 24.920 12.8126 2.4005 2.4005 3.3881 3.3881 2.4191 1.94 10.38 5.83
BACHOCO UBL 4 33.990 41.4820 5.9199 5.9199 7.2717 7.2717 10.5592 0.82 5.74 2.73
BIMBO A 4 37.630 16.4905 2.4061 2.4061 4.4242 4.4242 3.4954 2.28 15.64 6.91
BAFAR B 4 6.300 5.176 1.1717 1.1717 0.8713 0.8713 0.1216 1.22 5.38 6.82
CONTAL * 4 18.450 9.2690 1.6067 1.6067 2.3205 2.3205 1.9983 1.99 11.48 5.87
FEMSA UBD 3 87.130 38.8842 3.2304 4.8060 9.4193 12.5465 7.1544 2.24 18.13 6.99
GMODELO C 3 36.870 15.3743 1.7991 2.3247 3.2435 4.2224 5.1560 2.40 15.86 7.35
GMODERN * 3 51.000 39.771 3.0109 3.9131 4.2296 5.0341 9.6760 1.28 13.03 7.27
GRUMA B 4 35.500 25.3898 2.2957 2.2957 3.2762 3.2762 3.0542 1.40 15.46 9.84
KOF L 4 31.500 18.2880 2.4838 2.4838 4.7023 4.7023 1.0602 1.72 12.68 7.76
HERDEZ * 4 9.750 4.5595 0.6957 0.6957 1.8485 1.8485 0.0755 2.14 14.01 6.44
MASECA B 4 7.300 6.5128 0.5332 0.5332 0.7476 0.7476 0.1051 1.12 13.69 7.84
VALLE B 3 21.500 17.087 0.7031 0.7388 4.0317 4.5346 0.9802 1.26 29.10 5.33

CEMENTERA
CEMEX CPO 4 66.740 27.1851 5.8425 5.8425 6.8802 6.8802 1.6641 2.46 11.42 8.95
CMOCTEZ * 4 19.500 8.3937 1.2776 1.2776 2.0213 2.0213 2.4305 2.32 15.26 7.13
GCC * 3 32.100 20.1226 1.9025 2.7126 2.8392 3.5568 3.2666 1.60 11.83 7.48

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 9.990 42.212 0.6842 6.5510 2.7484 4.0589 6.3991 0.24 1.52 8.18
KIMBER A 4 36.000 10.3259 2.5117 2.5117 4.6364 4.6364 1.5584 3.49 14.33 6.76

COMERCIALES
ALSEA * 4 36.000 12.4381 1.9083 1.9083 3.3153 3.3153 1.1615 2.89 18.87 8.46
COMERCI UBC 3 19.000 14.8638 0.9371 1.5926 1.4202 1.9307 0.5594 1.28 11.93 7.87
CNCI B 4 0.600 0.3565 -0.8972 -0.8972 0.0022 0.0022 0.0435 1.68 (0.67) 9.09
ELEKTRA * 4 121.500 40.7963 12.5953 12.5953 16.1874 16.1874 84.5163 2.98 9.65 7.82
FRAGUA B 4 56.000 20.4131 4.5624 4.5624 4.6134 4.6134 10.1857 2.74 12.27 8.42
GCORVI UBL 3 3.150 3.0440 0.2208 0.4509 0.3688 0.5481 0.8601 1.03 6.99 4.09
GIGANTE * 4 7.600 13.0260 -0.2067 -0.2067 0.4691 0.4691 0.5465 0.58 (36.78) 7.61
GOMO * 3 0.576 5.0315 -0.5660 -0.6823 -0.1072 -0.1103 0.0564 0.11 -0.84 -8.74
LIVEPOL 1 4 25.000 14.3760 2.0311 2.0311 2.8826 2.8826 0.1526 1.74 12.31 8.33
SAB * 4 19.200 17.8059 2.8044 2.8044 3.4617 3.4617 2.6921 1.08 6.85 4.25
SORIANA B 4 49.000 34.8413 3.5499 3.5499 5.2036 5.2036 5.4118 1.41 13.80 6.67
WALMEX V 4 30.710 5.9913 1.0950 1.0950 1.4178 1.4178 1.6379 5.13 28.05 16.32
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 62.160 7.7514 3.4124 3.4124 9.8343 9.8343 3.8625 8.02 18.22 6.11
AMX L 4 18.740 2.3882 0.8729 0.8729 0.9296 0.9296 0.3526 7.85 21.47 13.35
CABLE CPO 4 14.500 6.5896 0.3557 0.3557 0.7328 0.7328 1.1294 2.20 40.77 7.14
CEL * 4 30.390 -21.4706 -7.5517 -7.5517 -5.6464 -5.6464 0.4233 -1.42 -4.02 10.71
MOVILA B 4 86.000 -28.6343 25.2579 25.2579 24.0632 24.0632 6.1271 -3.00 3.40 10.96
RCENTRO A 3 8.200 5.8515 0.1838 0.3842 0.5278 0.9074 0.8678 1.40 21.34 7.84
TELECOM A1 4 25.160 7.9673 3.1779 3.1779 13.5668 13.5668 6.6731 3.16 7.92 3.48
TELMEX L 4 11.750 4.6015 1.2783 1.2783 2.2088 2.2088 1.0529 2.55 9.19 4.61
TLEVISA CPO 4 42.920 9.9807 2.1083 2.1083 3.7181 3.7181 5.0866 4.30 20.36 9.87
TVAZTCA CPO 4 6.900 1.3491 0.4072 0.4072 1.1593 1.1593 0.4493 5.11 16.94 6.93
UNEFON A 3 3.000 1.7209 0.7927 1.0056 0.0899 0.1673 0.0346 1.74 2.98 7.10

CONSTRUCCION
ICA * 3 32.390 20.2660 0.7068 1.3539 1.8497 2.4231 13.3632 1.60 23.92 11.35
CONTROLADORAS
ALFA A 4 57.100 50.0646 13.4185 13.4185 11.2858 11.2858 26.6184 1.14 4.26 4.05
CIE B 4 21.790 10.2678 -3.5343 -3.5343 2.9292 2.9292 3.7715 2.12 (6.17) 8.70
MEXCHEM * 4 14.860 7.0283 1.2748 1.2748 3.1001 3.1001 1.2561 2.11 11.66 4.19

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
-0.014140 0.421378 3.12 2.40 0.96 37.58 21.00 13.21 19.62 18.64 21 21 806,020 ARCA *

7.90 4.95 2.24 22.18 22.82 12.30 15.89 15.11 18 58 300,000 BACHOCO UBL
-0.025450 0.799465 1.42 1.20 0.55 84.98 8.06 5.04 16.41 9.27 23 9 1,175,800 BIMBO A

1.60 0.87 0.68 67.96 15.89 10.72 28.32 7.97 39 36 311,710 BAFAR B
-0.103198 0.395620 3.41 2.45 1.38 28.16 138.10 11.34 14.27 16.38 15 26 750,000 CONTAL *
0.049813 0.527343 1.51 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
0.021819 0.562327 6.13 4.81 2.21 18.82             N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760 GMODELO C

6.89 4.53 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
0.064726 0.657461 2.30 1.41 0.73 84.84 4.65 4.15 9.38 5.92 55 49 482,550 GRUMA B
-0.006793 0.368459 0.61 0.43 0.23 93.35 4.19 9.14 15.08 17.30 18 16 1,846,530 KOF L
0.172595 0.035529 2.36 1.39 1.10 70.43 6.91 5.27 18.76 14.00 69 53 432,000 HERDEZ *

4.78 3.23 1.67 34.10 38.13 7.49 8.24 10.50 125 64 918,405 MASECA B
1.25 0.93 0.79 188.16 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.043246 1.105687 1.01 0.76 0.25 158.49 6.92 13.78 26.81 16.23 55 24 3,838,286 CEMEX CPO

9.53 8.66 2.79 15.02 1468.39 26.83 16.65 42.45 57 24 883,991 CMOCTEZ *
0.056120 0.478001 4.44 3.41 0.72 58.82 23.23 20.59 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC *

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

-0.054357 0.567740 1.66 1.32 0.64 109.04 13.17 13.22 22.79 24.40 79 28 1,157,004 KIMBER A

COMERCIALES
0.080535 0.389218 0.91 0.74 0.55 70.62 14.97 6.04 18.28 10.49 27 11 136,573 ALSEA *
0.070791 0.702801 1.01 0.33 0.62 71.53 6.27 4.38 11.77 5.31 14 44 1,086,000 COMERCI UBC

1.20 1.17 0.44 119.19 14.00 -150.76 -70.91 0.36 61 3 335,745 CNCI B
-0.068300 0.767983 1.22 1.09 1.04 426.49 7.03 9.36 36.47 12.02 201 48 236,302 ELEKTRA *

1.90 1.11 1.35 80.03 16.52 4.72 27.65 4.77 4 34 101,621 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4.05 1.09 14.91 1.32 31 36 320,230 GCORVI UBL
1.09 0.34 0.65 75.32 2.73 -0.65 -1.52 1.49 13 50 982,592 GIGANTE *
1.86 0.81 1.57 102.14 -0.70 -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *

2.56 2.05 1.07 91.67 8.42 8.50 15.88 12.07 162 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.04 1.17 1.67 107.74 81.12 3.41 17.86 4.21 68 60 265,419 SAB *

0.006478 0.570833 1.21 0.58 0.75 69.50              N.A 4.40 11.19 6.45 14 43 600,000 SORIANA B
0.058199 0.868801 1.17 0.64 0.95 63.66              N.A 5.74 19.52 7.43 6 31 8,645,916 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.029840 1.343115 0.73 0.58 0.38 205.16 5.02 6.48 65.53 18.67 66 26 3,458,378 AMTEL A1
0.029797 1.440381 0.75 0.58 0.41 167.81 5.59 17.37 40.34 18.50 63 26 36,246,188 AMX L

1.87 1.82 0.96 39.77 712.05 6.84 5.68 14.10 74 5 270,352 CABLE CPO
0.11 0.10 0.10 N.A 0.93 -11.52 63.27 -8.62 46 3 93,425 CEL *
0.11 0.11 0.11 N.A 0.97 18.86 -46.79 17.97 37 3 47,252 MOVILA B
0.71 0.71 0.53 63.29 5.81 10.62 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A

-0.044911 1.067207 1.13 1.10 0.33 179.16 7.32 6.82 49.06 29.12 64 3 3,497,376 TELECOM A1
-0.039270 0.772048 1.23 1.20 0.40 124.51 9.96 17.29 29.05 29.88 64 3 22,045,082 TELMEX L
0.000913 0.779343 4.96 4.41 0.75 151.24 6.73 18.86 21.38 33.26 162 42 2,905,478 TLEVISA CPO
-0.013329 0.521480 2.02 1.84 0.46 345.49 4.21 14.25 29.94 40.57 195 26 2,986,845 TVAZTCA CPO

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

CONSTRUCCION
-0.001144 0.772790 1.74 1.56 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 402,627 ICA *

CONTROLADORAS
-0.080017 0.807494 2.78 2.15 1.05 94.77 6.77 11.24 30.73 9.45 48 38 580,549 ALFA A
-0.254867 0.873436 1.20 1.19 0.53 171.97 1.97 -14.66 -26.85 12.15 62 2 359,204 CIE B
0.336361 0.088532 1.07 0.78 0.68 161.19 6.52 7.20 24.83 17.51 81 42 490,000 MEXCHEM *

ENERO 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.

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

CONTROLADORAS
CYDSASA A 4 3.000 14.8736 -1.6310 -1.6310 1.6501 1.6501 0.7165 0.20 (1.84) 3.08
DESC B 4 12.980 20.4694 0.6738 0.6738 2.5569 2.5569 1.0328 0.63 19.26 7.04
GCARSO A1 4 27.190 15.8741 3.6387 3.6387 3.9200 3.9200 3.6251 1.71 7.47 6.88
GISSA * 4 12.500 18.7088 0.2440 0.2440 0.8891 0.8891 3.7227 0.67 51.24 6.07
GSANBOR B-1 4 23.000 14.4982 2.9740 2.9740 3.9757 3.9757 1.8140 1.59 7.73 5.60
IMSA UBC 4 37.000 35.8171 3.5082 3.5082 5.1278 5.1278 3.2976 1.03 10.55 5.52
SANLUIS CPO 4 5.100 7.5789 -0.1485 -0.1485 2.5355 2.5355 2.1520 0.67 (34.35) 7.61
USCOM B-1 3 3.600 4.1050 -1.0501 -0.9840 0.1114 0.0580 0.7924 0.88 -3.66 13.64
VITRO A 4 11.920 18.5494 0.1640 0.1640 5.6248 5.6248 5.0776 0.64 72.68 5.31
MINERA
AUTLAN B 3 4.250 6.2692 0.6938 1.6716 1.3496 2.0346 0.4213 0.68 2.54 2.01
GMEXICO B 4 28.610 16.3215 2.7533 2.7533 10.3399 10.3399 5.2013 1.75 10.39 2.91
PENOLES * 4 68.710 8.7834 0.7154 0.7154 1.7089 1.7089 1.1388 7.82 96.05 33.11
SIDERURGICA
ICH B 4 23.520 27.0365 2.9668 2.9668 4.3842 4.3842 1.6727 0.87 7.93 4.75
HYLSAMX B 3 34.400 25.6133 2.4393 6.8849 5.9713 9.1054 2.9856 1.34 5.00 4.24
SIMEC B 4 55.000 60.1998 9.6153 9.6153 11.7946 11.7946 1.5363 0.91 5.72 4.91
TEXTIL
HILASAL A 4 0.940 2.2483 0.1293 0.1293 0.2304 0.2304 0.0532 0.42 7.27 5.26
PARRAS * 3 2.000 6.2616 -0.8027 -0.5612 -0.4344 -0.7321 0.6121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 4 3.570 3.9747 1.4580 1.4580 0.5097 0.5097 3.4220 0.90 2.45 0.56
TMM A 3 54.000 18.7603 28.1302 9.5401 0.4403 0.4660 5.0084 2.88 5.66 54.83
VIVIENDA
ARA * 4 44.980 20.5844 3.3585 3.3585 4.4089 4.4089 4.9195 2.19 13.39 8.66
GEO B 3 40.290 8.7244 1.2677 1.8966 2.1365 2.9924 2.6445 4.62 21.24 12.74
HOGAR B 3 3.690 4.2065 -0.3888 -0.8859 0.2785 0.2493 1.1556 0.88 (4.17) 24.69
HOMEX * 3 66.060 16.3101 2.0839 2.8608 3.5440 4.9866 5.0819 4.05 23.09 11.28
SARE B 4 12.700 6.2474 0.6999 0.6999 1.6172 1.6172 1.4953 2.03 18.14 9.25
URBI * 4 80.920 22.6330 3.9338 3.9338 6.7153 6.7153 6.0846 3.58 20.57 11.84
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 36.250 43.4191 1.8773 1.8773 2.6646 2.6646 5.1119 0.83 19.31 7.57
CIDMEGA * 4 6.600 31.2626 1.2543 1.2543 4.9516 4.9516 0.7532 0.21 5.26 2.60
POSADAS L 4 9.500 8.4102 0.7739 0.7739 1.6719 1.6719 0.7763 1.13 12.27 7.56
CMR B 4 3.080 3.3426 0.1884 0.1884 0.3415 0.3415 0.2700 0.92 16.35 4.99
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 19.000 10.6101 1.6712 1.6712 2.0399 2.0399 0.8169 1.79 11.37 7.87
LAMOSA B 4 31.150 23.5532 4.2207 4.2207 5.5320 5.5320 0.3216 1.32 7.38 5.73

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M.   ACCIONES

UTILIDAD P/VL* P/U             EN

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

TRIM. 24-Feb-06 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 16.400 10.700 0.9711 0.971 1.53 16.89 0.022246 0.786182 3,000,153
GFNORTE O 4 25.590 10.154 2.833 2.833 2.52 9.03 2,018,554

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

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.C.I. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA

(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

CONTROLADORAS
1.65 1.31 0.64 89.38 3.63 -8.33 -9.72 8.43 89 33 273,667 CYDSASA A

-0.086133 0.098711 1.74 1.06 0.76 95.23 2.53 1.25 3.25 4.75 74 52 456,366 DESC B
0.030367 0.668070 2.65 1.67 1.12 79.82 3.42 11.02 28.73 11.87 79 71 2,364,540 GCARSO A1

2.00 1.62 0.82 96.44 4.76 0.78 1.26 2.84 97 36 304,085 GISSA *
0.096596 0.192799 1.85 1.04 0.95 92.47 5.74 10.55 25.74 14.11 77 80 970,146 GSANBOR B-1
-0.009785 0.420138 1.99 1.07 1.04 78.18 14.04 5.01 9.45 7.33 46 70 560,031 IMSA UBC

1.21 0.92 0.45 156.16 1.90 -0.31 -1.91 5.37 52 26 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1

-0.033979 64.921100 1.21 0.73 0.45 261.47 1.48 0.20 0.91 6.89 36 57 295,728 VITRO A
MINERA

2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
0.035590 1.060912 2.14 1.79 0.66 72.76 16.88 12.30 19.93 46.18 39 29 2,594,699 GMEXICO B
-0.012937 0.706026 0.88 0.37 0.60 94.48 5.06 4.82 8.23 11.52 30 79 156,604 PENOLES *

SIDERURGICA
-0.188179 0.757575 3.60 1.66 1.50 48.58 65.44 7.99 14.58 11.80 79 114 436,575 ICH B

1.65 1.07 0.63 88.17 8.27 15.65 28.93 20.70 60 46 607,503 HYLSAMX B
3.23 1.53 1.53 44.87 57.19 10.15 19.50 12.45 77 101 137,930 SIMEC B

TEXTIL
2.45 1.35 0.71 101.46 4.38 4.54 5.48 8.08 107 92 130,355 HILASAL A
1.34 0.87 0.41 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
-0.307190 0.873894 1.15 1.06 0.70 184.60 5.41 3.69 48.75 1.29 9 4 992,410 CINTRA A

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

-0.023667 0.791493 8.41 3.60 3.05 43.81 31.08 16.25 18.60 21.33 114 275 327,623 ARA *
-0.017353 0.968136 1.93 1.24 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEO B

1.30 0.68 1.20 241.44 0.41 -11.37 -16.56 3.20 240 270 91,537 HOGAR B
-0.017565 0.786775 4.01 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.050925 0.747868 5.08 3.31 2.50 64.48 3.39 7.95 17.82 18.37 273 181 382,905 SARE B
0.010475 0.673900 7.13 3.28 2.17 80.04 5.72 14.33 20.84 24.47 155 278 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.016086 0.243662 5.37 5.36 1.76 7.97 631.19 27.29 4.42 38.73 50 1 300,000 ASUR B

1.92 0.90 0.69 56.12 4.95 8.31 4.18 32.82 123 163 67,637 CIDMEGA *
1.57 1.31 0.27 124.60 3.27 7.41 10.95 16.00 74 21 490,551 POSADAS L
0.97 0.82 0.55 28.97 10.93 4.19 5.83 7.59 14 7 252,755 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.97 0.99 0.82 119.91 5.16 6.09 15.22 7.44 40 105 162,664 CERAMIC B

0.090479 0.199023 1.30 0.90 0.49 93.39 6.68 13.39 21.20 17.55 84 38 120,000 LAMOSA B

       GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS

        CUENTAS DE BALANCE   (millones) RENTABILIDAD INDICE DE CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD

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

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

GRUPOS  FINANCIEROS
86,005 32,103 9.08% 23.50% -2.45% -16.25% -0.37% 0.78% -29.37% 1710.68% 1.23% 4.29% GFINBUR O

190,186 20,496 27.90% 16.10% 8.56% 3.93% 29.12% 1.58% -6.38% 167.63% 3.08% 30.79% 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

ENERO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras del Mercado Global BMV 
  

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/05 Q4 778.86 152.322 8.746 31.503 35.426 26.819 0.028 5.11 4.60 29.04 21.55
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/06 Q1 337.28 132.921 3.773 19.763 8.853 18.019 0.049 2.54 2.37 18.72 16.51
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/05 Q4 840.51 216.625 12.091 62.016 52.622 55.942 0.016 3.88 3.30 15.02 13.83
MICROSOFT CORP 12/06 Q2 279.72 44.597 3.070 15.229 12.423 13.514 0.072 6.27 6.59 20.70 20.23
INTEL CORP 12/05 Q4 212.94 62.081 2.417 21.009 15.055 14.771 0.077 3.43 3.42 14.42 16.39
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/05 Q4 368.62 85.055 10.662 28.948 22.188 26.714 0.041 4.33 3.80 13.80 15.10
PFIZER INC 12/05 Q4 279.72 94.693 21.783 11.490 21.162 0.048 2.95 2.76 13.22 13.35
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/06 Q1 293.03 135.592 2.040 22.268 13.779 13.200 0.066 2.16 2.05 22.20 19.42

CONGLOMERADOS
3M CO 12/05 Q4 775.93 140.233 12.127 69.492 44.389 44.838 0.021 5.53 5.06 17.31 16.24
GENERAL ELECTRIC CO 12/05 Q4 347.86 108.428 4.360 24.047 16.214 18.857 0.048 3.21 2.91 18.45 16.77
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/05 Q4 435.51 138.871 5.668 30.422 20.573 24.200 0.039 3.14 3.02 18.00 16.97
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/05 Q4 617.93 175.569 8.635 53.468 31.663 32.895 0.027 3.52 3.33 18.78 16.66
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/05 Q4 761.14 131.674 3.467 59.073 44.567 42.271 0.019 5.78 4.68 18.01 14.68
GENERAL MOTORS CORP 12/05 Q4 210.73 310.281 45.331 (185.537) (158.464) (63.380) (0.374) 0.68 0.67 (3.32) (78.88)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/05 Q4 316.20 160.316 4.927 25.838 14.816 16.133 0.049 1.97 1.83 19.60 15.64
EXXON MOBIL CORP 12/05 Q4 634.63 181.645 11.282 82.784 60.829 56.047 0.017 3.49 1,009.65 11.32 10.68
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/05 Q4 423.77 124.142 9.127 24.496 23.394 23.047 0.037 3.41 3.23 18.39 15.56
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/05 Q4 575.26 92.860 8.403 40.630 31.504 29.019 0.032 6.19 5.67 19.82 18.61
CITIGROUP INC 12/05 Q4 492.91 234.361 12.692 61.944 51.609 40.752 0.023 2.10 1.94 12.10 11.18
JPMORGAN CHASE & CO 12/05 Q4 437.40 321.711 6.376 46.574 25.488 30.904 0.028 1.36 1.31 14.15 12.46
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/06 Q4 436.87 131.852 6.717 46.187 28.791 28.705 0.031 3.31 2.80 15.22 13.58
WAL-MART STORES INC 01/06 Q4 476.61 133.162 7.018 38.677 28.259 27.762 0.033 3.58 3.11 17.17 15.53
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/05 Q4 761.56 180.713 19.439 87.167 52.497 54.371 0.018 4.21 4.01 14.01 13.77
COCA-COLA CO/THE 12/05 Q4 443.79 71.552 5.438 27.172 21.453 22.838 0.042 6.20 6.27 19.43 18.54
MCDONALD'S CORP 12/05 Q4 370.61 120.842 5.582 30.877 21.660 20.952 0.044 3.07 2.73 17.69 16.15
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/05 Q4 606.40 129.746 10.247 47.086 36.662 36.666 0.026 4.67 3.83 16.54 15.73
PROCTER & GAMBLE CO 12/06 Q2 645.40 206.851 6.940 38.011 23.114 28.076 0.036 3.12 3.64 22.99 23.51
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

EMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

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

ESTIMADA

                   P/VL
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ACCIONES

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

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

AEROESPACIAL
0.41 1.12 21.3% 43.1% 2.89 12.61 A 0.4% 3.5% 3.8% 23.0% $10.48 1.3% 761 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.32 1.19 37.2% (23.4%) 0.72 A- 0.6% 5.6% 6.9% 6.4% $3.35 1.0% 2,838 HPQ

(0.27) 1.05 13.8% 27.1% 1.58 101.62 A+ 1.0% 9.3% 8.8% 25.3% $7.96 0.9% 1,580 IBM
(0.07) 0.91 19.5% (78.5%) NR 3.6% 32.2% 21.2% 19.9% $3.46 1.2% 10,333 MSFT
(0.45) 1.55 41.0% (24.6%) 0.06 150.19 A+ 3.1% 21.9% 25.0% 23.2% $4.61 2.2% 6,029 INTC

FARMACEUTICA
(0.23) 0.41 20.0% (1.1%) 0.75 15.56 AA- 2.7% 25.3% 14.2% 35.4% $15.92 4.3% 2,187 MRK
(0.40) 0.92 28.7% (2.0%) 0.84 30.89 AAA 3.0% 29.0% 12.4% 17.1% $7.96 2.8% 7,371 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.07) 1.00 28.5% 39.1% 2.29 A- 1.3% 7.6% 7.7% 9.7% 1,926 DIS

CONGLOMERADOS
(0.13) 0.83 15.1% 13.0% 0.40 73.11 AA 2.4% 15.3% 24.4% 31.2% $17.60 2.3% 755 MMM
(0.05) 0.81 15.8% 281.7% 12.66 29.89 AAA 1.5% 11.7% 3.6% 14.9% $9.53 2.7% 10,566 GE
0.05 1.42 23.7% 34.4% 1.63 8.80 A 0.9% 7.0% 7.6% 14.7% $8.59 2.0% 843 HON
0.14 0.89 16.9% 33.7% 1.34 12.00 A 1.2% 7.5% 11.3% 19.6% $9.22 1.5% 1,015 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.48 1.66 26.0% 292.2% 4.89 20.23 A 1.0% 7.4% 8.0% 35.9% $9.95 1.3% 671 CAT

(0.83) 1.49 46.5% 1,315.6% 57.50 1.72 B (0.5%) (1.8%) (2.1%) (38.5%) $20.95 9.9% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.34) 1.66 31.5% 39.3% 1.93 8.56 A- 0.8% 5.1% 6.4% 9.3% $6.29 2.0% 872 AA
0.26 1.08 19.8% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.8% 25.2% 26.4% $11.73 1.8% 6,222 XOM

(0.19) 1.17 15.6% 23.6% 1.81 9.43 A 0.8% 7.6% 6.0% 17.1% $15.30 3.6% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS

0.04 1.06 15.4% 363.6% A+ 1.7% 12.2% 4.2% 27.6% $5.03 0.9% 1,242 AXP
(0.17) 0.92 18.4% 559.1% AA- 2.4% 16.1% 2.0% 22.3% $18.44 3.7% 4,991 C
(0.11) 1.01 16.3% 199.8% A+ 1.9% 12.9% 1.3% 8.0% $14.25 3.3% 3,487 JPM

COMERCIALES
0.02 1.25 21.0% 12.2% 0.23 84.05 AA 1.1% 7.1% 21.1% 22.9% $4.19 1.0% 2,124 HD

(0.31) 0.68 16.0% 59.3% 1.94 14.10 AA 0.5% 3.5% 11.1% 21.9% $6.29 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.15 0.96 16.1% 43.9% 1.28 10.81 BBB+ 2.5% 15.7% 16.1% 31.4% $32.06 4.2% 2,082 MO
(0.25) 0.80 12.5% 5.7% 0.82 29.04 A+ 2.7% 22.4% 21.0% 30.2% $11.73 2.6% 2,379 KO
0.16 0.86 14.7% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.3% 13.3% 17.4% $7.02 1.9% 1,259 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.05 0.48 17.9% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.6% 20.6% 25.1% 29.0% $13.30 2.2% 2,975 JNJ
0.14 0.38 11.5% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 14.3% 19.4% 44.9% $11.42 1.8% 3,289 PG

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

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES

MARGEN RENTABILIDAD
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 19,100.89 3.36 1.19
INMEX 1,105.78 2.94 1.02 P/UPA 11.54 12.77
IMC30 292.32 2.35 4.23 P/V.L. 2.25 2.25

VOLUMEN (000) 648.08 -7.28 -12.65 V.E./UAFIDA 6.89 7.00
IMPORTE (000) 16,942.61 4.46 21.33 P/UAFIDA 5.51 5.47

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
 A la Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Año

SAB * 13.27 VITRO A -6.29% NTE+EMP 63.694031 0.33 0.46 11.95
ASUR B 10.42 CIE B -5.05% NTE+DE 1.439889 2.45 2.75 35.53
GEO B 8.92 KIMBER A -4.51% NTE+IN 14.324939 3.38 3.44 40.28
URBI * 8.04 ARA * -4.26% NTE+DJ 0.106117 -0.76 3.14 -3.11
AMTEL A1 7.14 TVAZTCA CPO -3.90% NTE+RV 1.482293 2.67 3.20 33.90
SORIANA B 6.54 CMOCTEZ * -2.40% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ALSEA * 6.51 ICH B -2.00% NTE-FD1 1.641790 1.44 6.27 7.77
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD2 7.226226 1.30 5.75 7.24

Cierre Semana Mes NTE-FD3 1.635927 1.03 4.49 5.90
EMBI MEXICO (puntos base) 97.00 116.00 115.00 NTE-FM+ 2.589735 1.56 7.34 7.93
CETES  28 días 7.48 7.55 7.63 NTE-FM1 75.640828 2.00 7.08 8.12
CETES  91 días 7.48 7.51 7.62 NTE-FA1 13.437447 3.05 3.60 8.30
CETES  175 días 7.54 7.53 7.46 NTE-FB1 1.424658 4.99 -5.00 8.38
CETES  364 días n.s. 7.52 7.68 NTE-MD1 22.862408 1.62 7.11 8.48
BONDES182  1,624 días n.s. 0.17 0.17 NTE-MM1 5.178360 1.57 7.31 7.88
BONOS  1035 días 7.62 7.45 7.45 NTE-ID1 1.755796 2.04 7.79 8.62
BONOS  1,778 días n.s. 7.81 7.86 NTE-IB1 0.642072 4.81 -5.59 9.08
BONOS  2,492 días 7.90 7.85 7.85 NTE-CO1 5.062180 -0.28 -0.59 -4.13
BONOS  3,633 días n.s. 8.25 8.25 NORTEPZ 6.898841 1.43 6.33 7.29
BONOS 6,867 días n.s. 8.37 8.44 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS  10 años n.s. 4.09 n.s. Cierre Mes
UDIBONOS  20 años n.s. 4.19 n.s. TIIE  28 días 7.8050 8.3200
UDIBONOS  30 años n.s. 4.40 8.22 TIIE  91 días 7.8500 8.1200
BPA'S  1,057 días 0.18 0.19 0.21 MEXIBOR  1 mes 7.7750 8.2100
BPAS182  2,485 días 0.23 0.22 0.22 MEXIBOR  3 meses 7.7550 8.1850
BPAT'S  1,806 días 0.22 0.22 0.22 MEXIBOR  6 meses 7.7200 8.1300
BREMS  350 días 0.08 0.80 0.09 MEXIBOR  9 meses 7.6550 8.0400
BREMS  1,078 días 0.09 0.10 0.11 MEXIBOR  1 año 7.5850 8.0000
BREMS 1,820 días 0.14 0.14 0.16 CPP  (Enero) 5.73 5.89
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN  (Enero) 6.89 7.15
GUBERNAMENTAL 7.55 7.75 8.25 CCP-UDIS  (Enero) 5.40 5.36
UDI (Unidad de Inversión) 3.677703 3.674536 3.658836 CCP-DLS  (Diciembre) 4.04 4.03

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.4761 10.4761 10.4505 10.4505 10.5185 10.5185
INTERBANCARIO 10.4645 10.4775 10.4245 10.4785 10.5185 10.5235
SPOT (48 Horas) 10.4725 10.4825 10.4325 10.4425 10.5235 10.5325

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Febrero Enero Ene-Dic Enero

AL CONSUMIDOR 116.301 0.07% 0.59% 0.59% 3.94%
PRODUCTOR  - - 1.06% 1.06% 4.11%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no 

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

basarse en el contenido del mismo.  
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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 
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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 


