
 

                                                         
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional 
Esta semana tuvo lugar la reunión del Fed. Tal y como se esperaba se decidió 

incrementar la tasa de fed funds en 25 pb, de manera que se ubica en 4.75%. 
  

Economía Nacional 
Señales de reactivación de la actividad económica. 

 

Mercado de Dinero 
Durante la semana, México estuvo prácticamente sin información económica relevante que 

pudiera poner algún tipo de presión importante a las tasas de interés. 
 

Análisis de Mercados 
Las tasas de interés y los mercados accionarios. 

 

Fundamental 
Alfa, Imsa, Ich, Vitro, Femsa, Kof, Contal, Walmart, Comerci, Elektra, Codusa, Pasa, Cemex, Televisa, 

Cel.
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Comentario Económico Internacional 

Esta semana tuvo lugar la reunión del Fed. Tal y como se esperaba, se decidió incrementar en 25 pb 
la tasa de fed funds. A pesar de que no hubo cambios importantes en el comunicado que acompañó 
a la decisión, el mercado de renta fija lo interpretó como más “agresivo” de lo que esperaban. 
Adicionalmente, se dieron a conocer datos económicos importantes: el reporte final del PIB del 
4T05, el reporte de ingreso y consumo personal y el índice de precios PCE del mes de febrero, dos 
indicadores regionales del sector de manufacturas, y dos indicadores de confianza del consumidor, 
todos estos de marzo. El contenido del comunicado del Fed, aunado a que la mayoría de los reportes 
económicos de la semana se ubicaron en los niveles esperados por el consenso de analistas, llevaron 
a que el bono a 10 años reaccionara al alza, llegando a tocar niveles intra día de hasta 4.88%, uno de 
los máximos no observados desde mediados del 2002. 

 

Comentario Económico Nacional 
El tema del bajo crecimiento de la actividad económica en México no ha dejado de estar presente en 
los últimos años. Por un lado, la desaceleración de la economía de Estados Unidos (mediados del 
2000 a mediados del 2003) que se tradujo en una disminución de la demanda externa que no pudo 
ser contrarrestada por el mercado interno; por otro lado, el rezago en la competitividad que nos ha 
llevado a perder participación de mercado en Estados Unidos, y no poder aprovechar del todo la 
recuperación de la actividad económica que se vive desde hace varios trimestres en nuestro 
principal socio comercial (mediados del 2003-2005); y finalmente, el rezago en la inversión que se 
requiere en ciertos sectores para impulsar la generación de empleos y el consumo. Sin embargo, en 
los primeros meses de este año empiezan a vislumbrarse algunas señales de mayor dinamismo en el 
ritmo de la actividad económica. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
En el ámbito nacional...  

Durante la semana, México estuvo prácticamente sin información económica relevante que pudiera 
poner algún tipo de presión importante a las tasas de interés, sin embargo ... 

Contrario al caso de los instrumentos con menor duración, los bonos de largo plazo fueron los 
protagonistas de la semana, mostrando alzas de hasta ... 

El jueves 30, la SHCP dio a conocer el nuevo calendario de subastas primarias para el segundo 
trimestre del 2006... 
 

Comentario Mercado Accionario 
Los mercados continúan  en un proceso de definición en cuanto a continuar con la tendencia positiva 
de largo plazo o extender y prolongar las correcciones en los precios de las acciones. Muchos son 
los factores que han estado determinado este comportamiento errático, pero el principal sigue siendo 
la percepción de mayores tasas de interés de referencia que, ahora sí, podrían presionar a las tasas de 
largo plazo (10 años).  

En el caso de Estados Unidos, desde que inició el alza de las tasas de corto plazo, en junio de 2004, 
las de largo plazo se mantuvieron en un rango de tan sólo medio punto porcentual (pp) entre 4% y 
4.5%, con todo y que los Fed Funds acumularon, hasta diciembre del año pasado, un avance de 3.5 
pp. 

La preocupación de los inversionistas en mercado accionario, es el impacto que las tasas de interés 
más altas pudieran tener sobre las utilidades de las empresas.  
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Comentario Fundamental 
• ALFA aprueba dividendo de US$.20 por acción. 
• IMSA vende negocio en Chile. 
• ICH prepaga deuda y tiene reacción positiva. 
• S&P baja calificaciones de VITRO. La perspectiva es negativa. 
• FEMSA la perspectiva para el año es positiva, reiteramos compra riesgo bajo.  S&P aumentó las 

calificaciones de KOF. CONTAL está convocando a una asamblea de accionistas para aprobar 
el pago de un dividendo.  

• WALMART el 07 de abril la empresa pagará un dividendo en efectivo o en acciones de Ps. 
0.38. COMERCI aumentamos el precio objetivo.  

• ELEKTRA se quedará con su participación de CASA. En la asamblea de accionistas se aprobó 
el pago de un dividendo de Ps. 1.31 por acción.  

• CODUSA anunció que se incorporará a sus operaciones Papeles y Empaques Tizayuca.  
• PASA procedió a cancelar 3.79 millones de acciones procedentes de la sobre asignación.  
• CEMEX convoca a asambleas. Se propondrá nuevo split dos a uno.  
• TELEVISA: Las buenas perspectivas y la solidez en los resultados apoyan nuestro aumento en 

el precio objetivo de la emisora para los próximos 12 meses de Ps 50.60 a Ps 52.50.. 
• CEL espera que la reestructuración del Bono 06 se realice en o antes del 19 de abril. 
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La Política Monetaria en el Mundo y las Tasas de 
Interés en México 

 
Opinamos que...   
Desde hace varias semanas hemos visto un entorno internacional más volátil, lo que se ha debido en buena medida, a la 
percepción de que la política monetaria a nivel mundial será menos acomodaticia de lo que se tenía pensado hace unos 
meses. Ya no sólo Estados Unidos estará subiendo su tasa de referencia, también Europa ha iniciado ya con un ciclo de 
alza en tasas, y Japón muy probablemente lo hará a finales de este año. A la vez que esto ocurre, algunas de las 
economías emergentes han estado relajando su política monetaria ante un entorno de inflación doméstica benigno. La 
pregunta que hoy surge es que tanto más podrán bajar sus tasas de referencia estas economías, si los países 
desarrollados serán más agresivos en su ciclo de alzas de lo que se tenía descontado. 

Aunque la inflación en Estados Unidos, Europa y Japón sigue contenida, las acciones de los bancos centrales deben ser 
preventivas, y si se considera que existen focos de posibles presiones en precios, se debe actuar buscando evitar que 
estos se materialicen en mayores niveles de inflación. Hasta ahora estos riesgos siguen latentes. En el caso de Estados 
Unidos estos focos están relacionados con los elevados precios de los energéticos y con un aumento en la utilización de 
recursos que ya es evidente en el mercado laboral y en los niveles de capacidad utilizada del sector industrial; en 
Europa, los riesgos se deben a los altos precios de energéticos, a la fijación de los salarios, y a incrementos en precios 
administrados e impuestos; y finalmente, en Japón, la política monetaria se debe adecuar a un entorno de inflación, y 
ya no de deflación. En este escenario, lo más probable es que el FED y el Banco Central Europeo no hayan terminado 
con su ciclo de alza en tasas, y que lleguen a niveles superiores a los que se tenían descontados hace unos meses, y que 
el Banco Central de Japón empiece a subir su tasa de referencia antes de lo que se tenía previsto.  

En el caso de Estados Unidos esta percepción se reforzó con el comunicado de la Reserva Federal que acompañó a su 
decisión de incrementar la tasa de referencia de 4.50% a 4.75% esta semana. El Comité de Mercado Abierto dejó la 
puerta abierta para futuras alzas, ya que se usó un tono menos optimista de lo que se esperaba, y se mantuvo la frase 
donde se explica que puede ser necesario seguir reafirmando la política monetaria. Si bien entre los analistas no se 
hablaba de la posibilidad de que el FED enviara una señal de que el ciclo de alzas había terminado, a juzgar por el 
mercado de futuros de tasas, parece que los mercados sí veían posible este escenario. El comunicado entonces, provocó 
un repunte en la tasa del bono de 10 años y mayores probabilidades asignadas por los futuros de los “fed funds” a 
niveles de tasas de interés mayores. Ahora lo que se considera más probable es que el FED detenga su ciclo de alzas en 
niveles de 5.25%. 

A la vez que esto ocurre en Estados Unidos, Europa y Japón, en países como México y Brasil, la trayectoria de la 
inflación ha permitido una baja en las tasas. Por un lado, el Banco de México ha permitido un descenso de la tasa de 
fondeo de niveles de 9.75% en agosto del año pasado a 7.25% en que se ubica actualmente, gracias a que la inflación 
se encuentra ya muy cerca de la meta que se tiene del 3.0%. En el caso de Brasil, la tasa Selic ha bajado de 19.75% a 
mediados del año pasado a 16.50%, gracias a que la inflación ha pasado de niveles superiores al 8.00% a alrededor del 
5.50%. 

A pesar de que se han estado observando políticas monetarias en direcciones contrarias, el diferencial entre las tasas de 
Estados Unidos y las de países como México y Brasil ha sido lo suficientemente amplio como para seguir atrayendo 
flujos a estos últimos, especialmente en el entorno actual de búsqueda de rendimientos. Lo anterior se debe a que en 
México las tasas estuvieron subiendo de forma importante en el periodo de 2004 a mediados de 2005, y en Brasil 
subieron desde el último trimestre del 2004 y hasta la mitad de 2005. Así, aunque los últimos meses han sido de baja en 
tasas se partía de niveles altos, mientras que en Estados Unidos, aunque se ha estado subiendo la tasa, se partía de 
niveles muy bajos del 1.0% (a los que llevó la tasa de referencia debido a la desaceleración de la actividad económica y 
al temor de un escenario de deflación). Cuando inició el ciclo de baja en tasas de México, el diferencial entre la tasa de 
fondeo (9.75%) y los “fed funds” (3.25%) se ubicaba en 650pb, mientras que cuando Brasil empezó a bajar sus tasas, el 
diferencial contra la tasa de referencia de Estados Unidos era de 1600pb. 
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En el caso de México, se pensaba que la tasa de referencia podía llegar a niveles mínimos de entre 6.75% y 7.0%, bajo 
el escenario que se tenía descontado de que el FED se detendría entre 4.50% y 4.75%, lo que mantendría un diferencial 
de entre 200-250pb. Si hoy se han incrementado las probabilidades de que el FED suba su tasa de referencia más de lo 
que se tenía pensado, los diferenciales en tasas se reducirán también más de lo que se tenía contemplado. Actualmente, 
la tasa de fondeo se ubica en 7.25% y los “fed funds” en 4.75%, con lo que el diferencial se sitúa en 250pb. Si 
efectivamente se materializa un escenario de 5.25% en la tasa del FED (25pb de alza en la reunión de mayo y otros 
25pb en la junta de junio) y el Banco de México sigue bajando su tasa, el diferencial se ubicaría por abajo de los 200pb 
a mediados de año.  

La expectativa de una reducción más importante en el diferencial ha empezado a provocar movimientos en los 
mercados, como es el caso del tipo de cambio, que después de mantener gran fortaleza los primeros meses del año, 
lleva varias semanas debilitándose y ya ha tocado niveles por arriba de los 11 pesos por dólar. Aunque estos niveles 
todavía no significan un riesgo en términos de contaminación de inflación, lo cierto es que es importante la tendencia y 
la posibilidad que de seguir disminuyendo la tasa de fondeo en México, este deslizamiento se pudiera acentuar. 

En este entorno, entonces, lo que parece más probable es que el piso para la tasa de fondeo en México se haya elevado. 
Como comentábamos la semana pasada, nosotros consideramos que lo más probable es que el Banco de México haga 
una pausa en su ciclo de bajas y que ya no permita otra disminución de la tasa de fondeo en su próxima reunión de 
abril. De permitirla, y bajo el supuesto de que el FED llegue a niveles de 5.25%, el diferencial se ubicaría en 175pb en 
el mes de junio, el cual parece muy bajo. 

Pero una tasa de “fed funds” más alta no sólo significa un piso más elevado para la tasa de fondeo en México, sino que 
también tiene un impacto sobre las tasas de largo plazo. Debido a que en Estados Unidos el FED podría ser más 
agresivo de lo que se tenía pensado, el bono del Tesoro a 10 años ha empezado a responder de forma más clara al alza, 
y ha llegado a tocar niveles cercanos al 4.90%. Creemos que si bien este bono tendrá sus descansos y estará 
reaccionando a la publicación de las cifras económicas, la tendencia es al alza, sobretodo porque no esperamos que esta 
tasa se ubique por abajo de la tasa de “fed funds. Para el caso de México, creemos que si bien habrá factores locales 
que estarán impactando el comportamiento de las tasas de largo plazo, el desempeño del bono del Tesoro seguirá 
siendo uno de los elementos más importantes que las afecte. Así, consideramos que si bien los descansos en la tasa del 
bono de Estados Unidos podrían traducirse también en descansos en nuestros bonos, una tendencia más clara de alza 
constituiría un factor de presión sobre los largos plazos en México.  

 

K.Goya 

  

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

31 de Marzo 2006 6  

 

Comentario Económico Internacional 
Estados Unidos 

Esta semana tuvo lugar la reunión del Fed. Tal y como se 
esperaba, se decidió incrementar en 25 pb la tasa de fed 
funds. A pesar de que no hubo cambios importantes en el 
comunicado que acompañó a la decisión, el mercado de 
renta fija lo interpretó como más “agresivo” de lo que 
esperaban. Adicionalmente, se dieron a conocer datos 
económicos importantes: el reporte final del PIB del 4T05, 
el reporte de ingreso y consumo personal y el índice de 
precios PCE del mes de febrero, dos indicadores regionales 
del sector de manufacturas, y dos indicadores de confianza 
del consumidor, todos estos de marzo. El contenido del 
comunicado del Fed, aunado a que la mayoría de los 
reportes económicos de la semana se ubicaron en los 
niveles esperados por el consenso de analistas, llevaron a 
que el bono a 10 años reaccionara al alza, llegando a tocar 
niveles intra día de hasta 4.88%, uno de los máximos no 
observados desde mediados del 2002.  

A principios de la semana tuvo lugar la reunión del Fed. Tal 
y como se esperaba, se decidió incrementar nuevamente en 
25 pb la tasa de fed funds, con lo que actualmente se ubica 
en 4.75%. Al igual que cada vez que hay junta, se generó 
especulación con respecto al contenido del comunicado que 
acompañó a la decisión, en busca de elementos que 
pudieran indicar el rumbo de las acciones de política 
monetaria hacia adelante. En esta ocasión, el comunicado 
quizás generó un poco más de especulación ya que por un 
lado es la primera reunión del Fed con un nuevo presidente, 
Ben Bernanke; y por otro, porque como se señaló en la 
minuta de la reunión previa (enero) la tasa de fed funds se 
encuentra dentro del rango que se considera “neutral”, de 
manera que dadas las condiciones actuales, las decisiones 
que se tomarán en las próximas reuniones, parecen cada vez 
más inciertas. 

Previo a la junta, los analistas esperaban que no hubiera 
cambios considerables en el comunicado, excepto porque se 
reconocería que los datos de actividad económica han 
mostrado fortaleza. Además, se esperaba que se mantuviera 
la frase “...algo más de firmeza en la política pudiera ser 
necesaria...” confirmando así, que las acciones de política 
monetaria hacia adelante dependerán de la información 
económica que se dé a conocer en el periodo entre juntas. 
Por su parte, dados los niveles a los que operaba el bono a 
10 años previo a la junta (por abajo del 4.75%), y la 
reacción después del comunicado (subió), parece que los  
mercados especulaban sobre la posibilidad de que el 
comunicado enviara una señal más clara de que el fin del 
ciclo de alza de tasas  estaba muy cerca e incluso que esta 
podría haber sido la última reunión en la que se decidiera 
incrementar la tasa. 

 

El contenido del comunicado que acompañó a la decisión 
del Fed, resultó contener los puntos más importantes 
señalados por los analistas: 

• Se mencionó que la disminución en el ritmo de 
crecimiento del PIB observada en el 4T05 fue producto en 
gran medida de factores de carácter temporal. Sin embargo, 
añadieron que el crecimiento económico ha repuntado de 
manera importante en el trimestre actual, pero al parecer se 
moderará a un ritmo más sostenible.  
• En cuanto a precios, se mencionó que el alza en los 
precios del petróleo y de otros “commodities”, 
aparentemente ha tenido un efecto modesto en la inflación 
subyacente;  que los incrementos en la productividad han 
ayudado a mantener el crecimiento en los costos laborales 
unitarios en línea, y que las expectativas de inflación 
permanecen contenidas. Por último, se dijo que todavía, 
posibles incrementos en la utilización de recursos en 
combinación con los altos precios de energéticos y de otros 
“commodities” tienen el potencial de añadirse a las 
presiones inflacionarias. 
• Por último, se mantuvo la frase “El Comité juzga que 
algo más de firmeza  en la política pudiera ser necesaria 
para mantener los riesgos, para el logro de ambos, 
crecimiento económico sostenible y estabilidad de precios, 
aproximadamente balanceados. En cualquier caso, el 
Comité responderá a cambios en las perspectivas 
económicas, para lograr estos objetivos.” 

Como podemos observar, el comunicado no dio nuevas 
noticias o elementos distintos a los de la última junta. Es 
claro que el Fed está asignando una probabilidad mayor a 
que de haber más movimientos en la tasa de referencia, 
serán a la alza y no a la baja, aunque al igual que en la 
reunión de enero, se dejó abierta la posibilidad de que en 
alguna de las reuniones próximas la tasa de fed funds podría 
mantenerse sin cambios, esto es, el contenido del 
comunicado, reafirma un alto grado de flexibilidad para el 
manejo de la política monetaria. 

En cuanto a la reacción del mercado renta fija, 
inmediatamente después de que se diera a conocer la 
decisión, la tasa del bono a 10 subió de 4.73% (a principios 
del día de la reunión), a niveles de 4.81%. En cuanto a las 
probabilidades asignadas por los futuros de los fed funds 
(comparando el nivel al inicio de la jornada con el nivel 
después del comunicado): 

• La probabilidad de que la tasa de fed funds se ubique 
en 5.00% para la reunión de mayo, subió de 83.0% a 
97.0%. 
• La probabilidad de que la tasa de fed funds se ubique 
en 5.00% en la reunión de junio, se mantuvo en 100.0% 
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• La probabilidad asignada a que la tasa de fed funds 
suba a niveles de 5.25% en la junta de agosto, subió de 
16.0% a 49.0%. 
• La probabilidad asignada a que la tasa de fed funds 
suba a niveles de 5.25% en la junta de septiembre, subió de 
60.0% a 66.0%. Cabe señalar que al final del día esta 
probabilidad subió a 100.0%, lo que refleja el impacto del 
contenido del comunicado en el mercado.  

Como ya mencionamos, creemos que la reacción del 
mercado refleja que el discurso del Fed resultó más 
agresivo de lo que el mercado esperaba, a diferencia de los 
analistas. 

Por nuestra parte, seguimos pensando que lo más probable 
es que el Fed decida incrementar nuevamente la tasa de 
referencia en la próxima reunión del 10 de mayo, con lo que 
se ubicaría en 5.00%. Creemos que el mensaje del Fed 
refuerza la idea de se encuentran más cerca del nivel que 
consideran neutral para la tasa de fed funds, por lo que las 
acciones de política monetaria cada vez dependerán más de 
los datos económicos. 

Probabilidades asignadas por los Futuros de Fed Funds 
para las juntas de mayo, agosto y septiembre de 2006 

 
Después de que tuviera lugar la reunión del Fed, se 
publicaron reportes económicos importantes que, aunados a 
la interpretación del comunicado, ayudaron a que el bono a 
10 años continuara subiendo hasta niveles de 4.88% (intra 
día), pues la mayoría de los datos económicos publicados, 
resultaron “en línea” y algunos otros por arriba de los 
pronósticos del consenso de analistas.  

Por un lado, la revisión final del PIB indicó que el 
crecimiento durante el 4T05 fue de 1.7%, esto es, se revisó 
ligeramente al alza desde 1.6%, tal y como esperaba el 
consenso de analistas.  A pesar de que ya se esperaba este 
resultado, el reporte generó presiones en la tasa del bono a 
10 años, principalmente porque se revisó al alza el deflactor 
del PIB, de 3.3% a 3.5% y se esperaba que permaneciera en 
3.3%; adicionalmente el índice de precios PCE trimestral, 
se revisó al alza de 2.7% a 2.9% y el componente “core”, de 
2.1% a 2.4%.  

 

PIB 
(crecimiento trimestral anualizado) 
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Otro de los reportes más importantes de la semana, fue el de 
ingreso y consumo personal del mes de febrero, ya que en 
el se publica el índice de precios PCE “core”, que es el  
índice más importante para el Fed. El ingreso personal 
registró un crecimiento de 0.3%, menor al de 0.7% del mes 
de enero, aunque sólo ligeramente por abajo del de 0.4% 
esperado por el consenso. Por su parte, el consumo creció 
0.1%, muy por abajo del crecimiento de 0.8% que presentó 
el mes previo, pero por arriba de la expectativa de los 
analistas, que esperaban se mantuviera sin cambios, 
básicamente por la disminución en ventas al menudeo, 
aunque cabe señalar que no se anticipaba que el gasto en 
servicios creciera tanto, de ahí que el dato superara a los 
pronósticos. Por último, el índice de precios PCE “core” 
creció 0.1%, tal y como se esperaba; con lo que en términos 
anuales el índice creció 1.8%, esto es, ligeramente por 
arriba de la estimación de 1.7%, pero igual que en el mes de 
enero. Dado que los datos del reporte permanecieron 
prácticamente en línea, ayudaron a que el bono a 10 años se 
mantuviera en niveles por arriba del 4.80%. 

Indice de Precios PCE 
(tasas de crecimiento anuales) 
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Algunos otros datos publicados esta semana, dieron señales 
de que la economía seguirá creciendo a un buen ritmo, 
confirmando así  el mensaje del Fed. Tal fue el caso de dos 
indicadores regionales del sector de manufacturas: el 
Richmond Fed que apenas recientemente comenzó a 
adquirir mayor importancia, pero que sorprendió al 
reportarse en 21.0, ya que superó  por mucho a la 
expectativa de que se ubicaría en 4.0, así como a los datos 
de meses previos de 0.0 (febrero) y –4.0 (enero); El 
Chicago PMI, el cual es quizás el índice regional de mayor 
importancia como indicador de la actividad del sector en el 
ámbito nacional, el cual se ubicó en 60.4, esto es, por arriba 
del nivel esperado por el consenso, de 57.0, así como del 
dato de febrero de 54.9. 

Índices Regionales del Sector de Manufacturas 
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Por último, y siguiendo con datos que dieron señales de 
crecimiento, se publicaron dos indicadores de confianza del 
consumidor de marzo: el que publica el “Conference 
Board”, que se reportó en 107.2, superando al nivel de 
102.0 esperado así como al dato revisado (al alza) de 
febrero, de 102.7; y el de la Universidad de Michigan 
(final), que se ubicó en 88.9, cuando se esperaba en 86.9. 

En conclusión, ni el comunicado del Fed ni los datos 
económicos sorprendieron a los analistas. Sin embargo, 
para el mercado de renta fija la información de esta semana 
resultó importante, dado el comportamiento de la Nota a 10 
años, así como de las probabilidades asignadas por los 
futuros de los fed funds a nuevos incrementos en la tasa de 
referencia. Resulta evidente que los datos económicos que 
se publicarán hasta antes de la reunión del 10 de mayo,  
determinarán en gran medida el comportamiento de las 
tasas mencionadas, por lo que en dicho periodo habrá 
volatilidad, aunque creemos que en un rango acotado. Así  
consideramos que lo más probable es que el bono a 10 años 
se mantendrá alrededor de los niveles actuales al menos 
hasta la próxima reunión. 

 

C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
El tema del bajo crecimiento de la actividad económica en México no ha dejado de estar presente en los últimos 
años. Por un lado, la desaceleración de la economía de Estados Unidos (mediados del 2000 a mediados del 2003) 
que se tradujo en una disminución de la demanda externa que no pudo ser contrarrestada por el mercado interno; 
por otro lado, el rezago en la competitividad que nos ha llevado a perder participación de mercado en Estados 
Unidos, y no poder aprovechar del todo la recuperación de la actividad económica que se vive desde hace varios 
trimestres en nuestro principal socio comercial (mediados del 2003-2005); y finalmente, el rezago en la inversión 
que se requiere en ciertos sectores para impulsar la generación de empleos y el consumo. Sin embargo, en los 
primeros meses de este año empiezan a vislumbrarse algunas señales de mayor dinamismo en el ritmo de la 
actividad económica. 

Después de que reventara la burbuja en los mercados accionarios en el 2000, Estados Unidos experimentó un 
freno de la economía que se tradujo en tres trimestres (aunque no consecutivos, que es lo que define a una 
recesión) de crecimiento negativo. El periodo de bajo crecimiento se extendió hasta mediados del 2003, y no fue 
sino hasta el tercer trimestre de ese año, que nuevamente se empezaron a registrar tasas de crecimiento 
económico por arriba del potencial. Aunque no se defina como una recesión si vemos las cifras del PIB, la 
inversión si registró un freno muy profundo, mientras que el consumo, aunque a menores tasas, siguió creciendo. 
Así, la producción manufacturera sufrió una desaceleración muy pronunciada y su recuperación no fue clara sino 
hasta finales del 2003.  

El freno en la actividad económica de Estados Unidos se tradujo en una caída de nuestras exportaciones 
manufactureras, la que se agudizó debido a la debilidad del sector automotriz. Así, de 2001 a 2003 se registraron 
tasas anuales de crecimiento negativas de las exportaciones manufactureras, y fue hasta finales de este último año 
que empezaron a recuperarse. Esto se reflejó en una desaceleración importante de la producción industrial, y en 
específico de la industria manufacturera en nuestro país. 

 

Estados Unidos: Consumo e Inversión 
 (Tasa de Crecimiento Anual) 

Industria Manufacturera  
(Tasa de Crecimiento Anual) 
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Pero como puede verse en la composición del PIB de México por el lado de la demanda, no sólo las 
exportaciones sufrieron un freno importante en el periodo de 2001-2003, el consumo y la inversión también se 
vieron afectados. El consumo se desaceleró pero siempre mantuvo tasas de crecimiento positivas, mientras que la 
inversión registró dos años de caídas y las exportaciones totales uno. 
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Demanda Agregada (Tasa de Crecimiento Anual) 
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El gasto de los consumidores se vio afectado por una caída en el empleo, producto de la desaceleración 
económica. En el 2001 se perdieron cerca de 380,000 plazas, y en 2002 se generaron tan sólo 62,000, para 
perderse nuevamente alrededor de 35,000 empleos en el 2003. Aunque en su mayoría, los salarios en los 
diferentes sectores siguieron creciendo, esto no fue suficiente para mantener el ritmo de crecimiento del gasto. El 
consumo, que en el 2000 registró una tasa de crecimiento anual de 8.20%, se desaceleró y estuvo creciendo a una 
tasa promedio de 2.10% en el periodo 2001-2003. La caída del gasto de los consumidores inició con una 
desaceleración más importante en lo que corresponde a bienes duraderos, y menos pronunciada en bienes no 
duraderos y servicios.  

En cuanto a la inversión, después de un crecimiento de 11.4% en el 2000, se registraron dos años de caídas. A su 
interior, la construcción cayó en el 2001, para luego empezar a recuperarse, mientras que la inversión en 
maquinaria y equipo se vio más afectada mostrando tres años consecutivos de disminuciones. 

Sin embargo, desde el 2004, la economía mexicana mostró señales claras de recuperación, favorecida por el 
dinamismo que ya mostraba la actividad económica de Estados Unidos desde mediados del 2003, pero México ya 
no pudo aprovechar del todo el crecimiento de nuestro principal socio comercial, y perdió participación de 
mercado. Nuestras exportaciones manufactureras a Estados Unidos empezaron a crecer pero a un ritmo menor al 
que registraban las importaciones totales de Estados Unidos de productos manufactureros. Esto ha sido producto, 
básicamente, de un rezago de competitividad que pone de manifiesto la necesidad de aumentar los niveles de 
productividad.  

La recuperación de la demanda externa vino acompañada también de una reactivación del mercado interno, el que 
se vio apoyado por mejoras en el empleo (en el 2004 se crearon alrededor de 320,000 plazas y en el siguiente año 
cerca de 600,000), crecimiento del crédito al consumo (tasas reales de crecimiento anual superiores al 40%) y a la 
vivienda, y fuerte entrada de remesas (cerca de 17,000 md en el 2004 y 20,000 md en el 2005). Así, el año pasado 
el mercado interno se convirtió en el principal motor de crecimiento. En el caso del consumo, la reactivación se 
acentuó en el 2005 respecto al año previo, mientras que el crecimiento de la inversión fue muy similar en 2004 y 
2005 de alrededor del 7.50%. La composición de esta última, sin embargo, fue distinta. Mientras que el 2004, se 
caracterizó por un crecimiento importante de la construcción de 5.9% y de sólo 3.3% en el 2005, la inversión en 
maquinaria y equipo creció 9.0% en el 2004 para acelerarse a una tasa de 11.5% en el 2005. 

En el 2006, las primeras noticias de la actividad económica han sido muy positivas, y han sorprendiendo 
favorablemente. Por un lado, el mayor dinamismo de la economía de Estados Unidos se ha traducido en un mayor 
crecimiento de nuestras exportaciones no petroleras, lo que se ha visto magnificado, por una importante 
reactivación del sector automotriz,  que desde finales del año pasado registra altas tasas de crecimiento anuales en  
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exportaciones y producción. El incremento anual de las exportaciones manufactureras en enero y febrero fue de 
28.7% y 17.7%, respectivamente. Esto se ha traducido en un mayor dinamismo de la producción industrial, que 
en el primer mes del año creció a una tasa real anual del 6.0% después de un incremento de sólo 1.6% el año 
pasado. Pero la mayor fortaleza de la actividad no ha sido exclusiva de este sector, el sector servicios también 
registró en enero una tasa de crecimiento superior a la observada el año pasado.  

Con esto, el incremento anual del IGAE (Indicador Global de la Actividad Económica) en el primer mes del año 
se ubicó en 5.7%, lo que junto con las primeras cifras del desempeño de las exportaciones en febrero, ha 
provocado revisiones al alza en el pronóstico de crecimiento del PIB del primer trimestre del año. Mientras que se 
esperaba un incremento entre 4.0%-4.5%, hoy se espera que se ubique entre 5.0%-5.5%. Esto se ha traducido, 
entonces, en un mayor crecimiento esperado para todo el año a niveles cercanos al 4.0%. 

Si bien el PIB del primer trimestre estará favorecido por factores estacionales, tales como el periodo de Semana 
Santa que este año será en abril, mientras que el año pasado fue en marzo, y lo cierto es que la tendencia de 
crecimiento actual no es a tasas del 5.0%, sino que se retomarán niveles entre 3.0%-3.5% en los siguientes 
trimestres, lo cierto es que, las cifras de la actividad económica han empezado a sorprender favorablemente, 
superando las expectativas de los analistas. 

Nosotros modificamos al alza nuestro pronóstico para el PIB del primer trimestre a 5.2%, con lo que nuestra 
estimación para todo el año pasó de 3.4% a 3.7%. 

 

K.Goya
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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 -4,249.1 -13,524.5 -1,806.4 -2,749.4 -8,621.0 -1,434.2 -202.1 -893.5 -4,649.8 -7,179.5 -3,020.1 297.3 -303.8 -2,681.7 -5,708.3
   Cuenta de Capital 7,334.5 24,937.2 -111.4 7,105.6 19,323.9 5,929.2 344.9 -657.9 8,089.9 13,706.2 3,335.6 -257.8 1,616.8 9,131.5 13,826.1

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

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 5.4 3.1 1.0 -0.9 1.8 1.3 2.5 3.0 2.7 6.0 Abr 11
IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 4.83 3.64 1.24 1.91 4.27 4.05 3.13 2.52 2.41 5.70 Abr 26
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 4.1 2.0 0.1 -2.9 2.4 1.5 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 Abr 21
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 4.1 11.2 7.2 7.5 4.0 2.5 0.7 4.6 5.5 2.7 0.6 1.9 3.0
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112.550 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 115.591 116.301 116.983 117.162 Abr 7
   Variación % mensual 0.43 0.85 0.21 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15
   Variación % anual 3.98 5.43 5.19 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 2.91 3.33 3.94 3.75
   Acumulado 3.98 4.97 5.19 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.834 113.138 Abr 7
   Variación % mensual 1.11 0.25 -0.60 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.21 0.02 0.52 1.04 0.27
   Variación % anual 6.76 9.90 8.03 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 2.92 2.46 2.21 3.37 4.10 3.64
   Acumulado 6.76 8.69 8.03 2.19 1.62 1.28 1.87 2.07 2.60 2.82 2.83 3.37 1.04 1.32
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562
Cetes 28 días (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37
Cetes 91 días (%) */ 6.18 8.58 8.72 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57 7.38
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57 5.50
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 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 18,706.32 19,272.63
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 Abr 20
Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0
   M1a  (variación % anual) 13.5 14.7 10.6 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4 15.0 15.0
   M4a  (variación % anual) 12.8 12.9 12.3 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 14.6
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -2,351.5 -2,257.8 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,195.2 443.5 461.1 Abr 10
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 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 19,205.0 18,836.8
Importaciones  (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,812.5 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 18,761.5 18,375.7
Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 60,399 61,496 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 67,329 Abr 4

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

CONCEPTO
2002

2004 2005 2006

al 31 de March de 2006

2003 2004 2005

 

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.1 0.1 1.1 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 0.5 -0.2 Abr 20
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 53.8 51.8 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 57.5 e/
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 0.2 0.7 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.3 0.7 0.5 e/
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 2.9 -1.3 0.6 e/
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 Abr 19
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.0 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1
   Variación % anual 1.9 3.6 3.4 3.5 2.8 2.5 3.2 3.6 4.7 4.3 3.5 3.4 4.0 3.6
CORE 194.2 198.2 198.5 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5 202.9 203.1
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
   Variación % anual 1.1 2.2 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 1.9
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 154.4 154.1 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 Abr 18
   Variación % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.5 -0.2 0.1 0.8 0.5 1.4 0.8 -0.4 0.6 0.3 -1.4
   Variación % anual 4.0 5.2 4.4 4.7 3.7 3.8 4.7 5.2 6.6 5.8 4.5 5.6 5.7 3.8
CORE 151.0 154.5 154.6 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.7
   Variación % mensual -0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3
   Variación % anual 0.9 2.2 2.4 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0 1.9 1.9 1.6 1.8
Libor  3 meses 1.17 2.41 2.56 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00
TBs  3 meses 0.91 2.11 2.22 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60
Bonos 10 años 4.27 4.19 4.23 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85
Bonos 30 años 5.18 5.01 4.82 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 4.51 4.89
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.75
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 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 10,993.41 11,109.40
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 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 2,281.39 2,339.79
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 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 1,280.66 1,294.83
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095
Yen por dólar 107.28 102.92 102.48 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.82 15.85 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 10.42 16.47
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2004

al 31 de March de 2006

2005 2006
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Calendario de Información: Marzo – Abril 2006 
México 
27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo 
   Finanzas Públicas 

(Feb.) 
 
 
 
 

3 Abril  4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril 
 
 

Confianza de los 
Consumidores (Mar.) 

  
 
 
 

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

10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril 
Balanza Comercial 
(Feb. Final) 

Producción Industrial 
(Feb.) 

   
 
 
 

17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril 
     Tasa de Desempleo 

(Mar.) 
Reunión de Política 
Monetaria Banxico 
Ventas al Menudeo 
(Feb.) 
 

Estados Unidos 
27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo 
 Confianza de los 

Consumidores (Mar.) 
Reunión Fed 

 PIB (4T Revisado) Ingreso Personal 
(Feb.) 
Consumo Personal 
(Feb.) 
Chicago PMI 
 

3 Abril  4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril 
ISM Manufacturero 
(Mar.) 
Gasto en 
Construcción (Feb.) 

 ISM no Manufacturero 
(Mar.) 

 
 
 
 
 

Reporte del Mercado 
Laboral (Mar.) 
 
 
 

10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril 
  Balanza Comercial 

(Feb.) 
Indice de Precios de las 
Importaciones (Mar.) 
Ventas al Menudeo 
(Mar.) 
Confianza del 
Consumidor U. 
Michigan (Abr. Prel.) 

Producción Industrial 
(Mar.) 
 
 
 
 

17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril 
Empire Manufacturing 
(Abr.) 
TIC (Feb.) 

 Indice de Precios al 
Productor (Mar.) 
Minuta de la Reunión 
del Fed (28 de Marzo) 

Indice de Precios al 
Consumidor (Mar.) 

Philadelphia Fed (Abr.)   
 
 
 
 

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 585.92 549.96 556.74 513.30 473.30 428.10
   Plata Nueva York 11.53 10.73 9.74 8.91 7.51 7.21
   Cobre (Dls. xTon.) 248.80 241.15 218.55 216.15 180.15 151.05
   Zinc (Dls. x Ton.) 2,592.00 2,542.00 2,303.00 1,915.00 1,411.00 1,349.00
Petróleo
   Brent Ligero 66.31 62.48 59.95 58.70 60.85 52.40
   West Texas Intermediate 66.63 63.95 61.41 61.04 66.24 55.40
   Olmeca 65.36 62.53 59.98 58.31 62.62 52.31
   Istmo 60.65 57.89 55.09 54.70 59.86 48.02
   Maya 51.18 49.07 46.62 45.25 51.42 36.91
   Mezcla 56.02 53.64 51.12 49.78 55.35 42.26
Tasas de Interés
   Prime Rate 7.750 7.500 7.500 7.250 6.750 5.750
   Libor 3 meses 5.000 4.965 4.823 4.536 4.065 3.120
   Libor 6 meses 5.140 5.088 4.990 4.700 4.231 3.400
   Cds.  30 días 4.820 4.800 4.620 4.360 3.850 2.830
   Cds.  90 días 4.960 4.940 4.810 4.510 4.060 3.070
   Cds.  180 días 5.090 5.060 4.960 4.680 4.240 3.340
   Treasury Bills  3 meses 4.602 4.633 4.616 4.074 3.538 2.766
   Treasury Bills  6 meses 4.804 4.772 4.732 4.369 3.916 3.120
   Treasury Bonds  2 años 4.816 4.709 4.675 4.400 4.165 3.775
   Treasury Bonds  5 años 4.810 4.657 4.599 4.350 4.189 4.165
   Treasury Bonds  10 años 4.849 4.669 4.551 4.391 4.324 4.481
   Treasury Bonds  30 años 4.894 4.689 4.508 4.535 4.567 4.755
   Tasa de Descuento 5.750 5.500 5.500 5.250 4.750 3.750
   Fondos Federales 4.750 4.500 4.500 4.250 3.750 2.750
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 155.490 157.580 166.375 163.605 160.901 151.148
 Brasil
   Par 100.071 100.055 100.050 96.870 96.619 89.868
   Descuento 99.894 100.055 99.935 97.446 96.559 90.516
Tipos de Cambio  (moneda local por dólar)
   Euro (Dls. x Euros) 1.2095 1.1971 1.1890 1.1830 1.2052 1.2959
   Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7349 1.7328 1.7469 1.7232 1.7661 1.8826
   Dólar Canadiense 1.1642 1.1681 1.1396 1.1630 1.1676 1.2120
   Franco Suizo 1.3055 1.3180 1.3167 1.3147 1.2901 1.1951
   Yen Japonés 117.73 118.23 116.13 117.48 113.39 106.88
Futuros  (metales, petróleo y peso) MAY/06 JUN/06 JUL/06
   Oro 590.60 592.50 595.00
   Plata 11.10 11.50 11.80
   Crudo 67.14 68.32 69.00
   Peso CME 0.091475 0.091225 0.091025
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia 

Grupo Financiero Banorte
 

31 de Marzo 2006 15  

 

Resumen del Mercado Accionario 
Em isora C ierre 1  Sem 1 M es 3 M es 6 M es A cum 1 A ño
IPyC 19,272.63 -0.34 0.43 8.26 19.56 8.26 52.03
ALFA A 62.110 2.97 8.09 5.11 -5.92 5.11 4.44

Indice AM X L 18.590 -1.17 -0.27 19.55 31.01 19.55 93.78
Local 1 S em . Acum . AM TEL A1 63.570 -1.14 0.06 22.98 44.12 22.98 103.16

AR A * 48.450 1.00 7.55 7.64 18.52 7.64 30.56
C O R EA   (KO S PI) 1,359 .60 3.74 2.18 AR C A * 25.000 4.38 -0.40 -1.88 7.81 -1.88 9.03
H O N G  KO N G  (H AN G  SE N G ) 15,805 .04 0.56 6.17 ASU R  B 36.510 1.70 1.22 6.47 -14.68 6.47 17.06
M ALASIA    (KLSE C O M P O SITE) 926.63 0.42 5.67 B IM BO  A 35.730 -3.14 -5.23 -3.54 1.71 -3.54 19.50
S IN G APU R  (STR AITS  T IM ES) 2,533 .40 1.58 10.89 C EL * 28.000 0.21 -8.20 1.82 3.74 1.82 33.40
AR G EN TIN A  (M ER VAL) 1,800 .58 0.37 14.70 C EM EX  C PO 70.900 -0.04 7.62 12.18 26.07 12.18 74.76
BR A SIL  (BO V ESPA) 37,936 .21 -0.22 20.47 C IC SA  B-1 8.250 -2.37 -4.18 0.00 0.00 8.27 0.00
C H ILE    (C IG P ) 9,940 .05 1.62 5.07 C IE  B 21.900 3.55 0.78 -6.57 -7.24 -6.57 -3.99
M EX IC O    (IPC -D LS.) 1,765 .30 -0.40 5.68 AM EXIC O  A 3.500 -1.41 -1.96 -14.22 -56.20 -14.22 -48.91

C O LLA D O  * 17.690 -1.12 -1.67 -9.28 -28.96 -9.28 -9.33
C O M ER C I U BC 18.600 1.36 0.54 14.25 9.48 14.25 63.01
C YD SA SA A 3.300 11.86 4.76 3.12 -5.71 3.12 -12.00
ELEKTR A * 110.990 0.54 -7.35 18.07 37.28 18.07 24.03
FEM SA  U BD 99.450 1.86 8.43 29.02 32.35 29.02 66.19
G C AR S O  A1 24.900 -2.39 -9.42 -3.82 4.67 -3.82 30.87

Actual G EO  B 41.040 3.61 -0.63 9.21 22.51 9.21 69.31
    (e) Feb/06 D ic/05 G IG AN TE * 7.400 0.00 2.78 6.47 -7.50 6.47 -20.17

G ISSA  * 12.000 0.00 -5.51 -1.64 -3.23 -1.64 -45.45
C O R EA 12.1 12.2 12.3 G M EXIC O  B 30.920 5.31 2.76 24.68 45.92 24.68 58.08
H O N G  KO N G 17.2 17.3 16.4 G M O D ELO  C 39.930 0.23 11.10 3.71 14.58 3.71 21.37
M ALASIA 15.2 15.2 14.5 G R U M A B 32.170 -2.52 -9.94 -6.75 15.93 -6.75 27.15
S IN G APU R 16.8 16.5 15.9 G SAN B O R  B-1 22.600 -1.74 -1.99 -7.76 18.32 -7.76 26.26
AR G EN TIN A 12.2 11.6 19.5 H ILASA L A 0.950 0.00 1.06 1.06 1.06 1.06 -5.00
BR A SIL 14.1 14.3 12.4 H O M EX  * 63.700 0.24 -0.96 16.71 16.03 16.71 40.46
C H ILE 24.0 23.6 21.7 IC A * 33.490 3.84 2.26 29.76 35.81 29.76 29.21
M EX IC O 15.7 15.2 17.1 IC H  B 27.720 8.71 15.40 22.71 14.17 22.71 17.71

ID EAL B-1 12.350 -2.60 -4.34 4.66 0.00 4.66 0.00
IM SA U BC 37.500 1.35 1.85 7.20 34.41 7.20 43.95
K IM BE R  A 37.250 2.65 -0.96 -1.97 -8.25 -1.97 11.23
KO F L 36.460 10.28 11.33 25.29 26.20 25.29 35.54
M ASEC A B 7.300 2.82 0.00 -0.27 -2.67 -0.27 19.09
N AFTR AC  02 19.270 -0.16 0.63 8.38 19.76 8.38 51.97
PEN O LES * 85.810 10.97 17.48 45.47 77.11 45.47 47.95
SAR E B 12.360 0.49 -3.44 10.26 22.01 10.26 48.92

Indice SO R IA N A B 46.140 -0.52 0.50 -4.17 2.17 -4.17 9.21
Local 1 S em . Acum . TELEC O M  A1 25.070 -2.26 -2.15 -8.64 17.64 -8.64 38.51

TELM E X L 12.310 -3.90 0.24 -6.39 7.42 -6.39 27.56
C AN AD A  (C O M PO SITE) 12,110 .61 0.33 7.33 TLEVIS A C PO 43.160 3.85 4.76 1.01 11.93 1.01 31.27
EU A    (D O W  JO N ES) 11,109 .40 -1.51 3.66 TVAZTC A C PO 6.770 -0.44 -1.88 -3.29 4.31 -3.29 11.90
JAPO N    (N IKK EI) 17,059 .66 3.45 5.66 U R BI * 82.880 3.47 -1.63 12.76 3.59 12.76 48.00
IN G LATER R A   (FT-100) 5,964 .60 -1.07 6.88 V ITR O  A 10.120 -3.62 -12.38 -22.75 -18.71 -22.75 9.29
ALE M AN IA    (D AX-30) 5,970 .08 0.99 12.88 W ALM E X V 28.760 -3.00 -5.74 -2.52 5.06 -2.52 46.73
FR A N C IA    (C A C -40) 5,220 .85 -0.98 8.30 G FIN B U R  O 16.400 0.31 -0.61 -9.49 -12.30 -9.49 -2.25
ESP AÑ A   (IBE X-35) 11,854 .30 -1.85 8.02 G FN O R TE O 25.890 3.98 -0.65 16.20 6.18 16.20 40.34

INVERSIO N EXTRANJERA (NAFIN ) Al
% del  %  del 

Em isora Cap.Cont Total 1  Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
KIM BE R A 38.04 59.90 0.00 0.00 0.03 0 .70

Actual Feb/06 D ic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 -0.19 -5 .49 -9 .26 
TM M A 85.44 6.10 0.00 0.00 0.00 416.82 0 .07

C AN AD A 22.6 21.8 20.2 V ITR O * 10.97 1.53 0.00 0.00 -0.23 -33.32 -8 .30 
EU A 18.2 18.0 18.6 C IN TR A A 3.48 0.51 0.00 0.00 8.94 -36.42 61 .52
JAPO N      25.4 24.1 23.6 PO SAD AS A 0.74 0.13 0.00 0.00 0.00 -99.18 -0 .06 
IN G LATER R A 14.7 14.3 13.9 SAN LU IS A 5.53 0.12 0.00 0.00 0.00 120.64 -0 .15 
ALE M AN IA 19.4 18.8 17.4 C O D U S A A 3.53 0.11 0.00 0.00 0.00 816.77 -0 .60 
FRANCIA 16.0 15.3 14.5 SAV IA A 2.02 0.03 0.00 0.00 0.00 18.43 -0 .98 
ESP AÑ A 18.2 18.0 16.6 AER O M EX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.50 -0 .12 

O TR AS 0.01
Fuentes: B loom berg, Bolsa M exicana de Valores y MSCI TO TALES 27,919.88    100.00 0.00 0.00 -1.52 -11.37 4 .09

Var. %    -  D ls
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Mercado de Dinero  

A nivel nacional... 
• Durante la semana, México estuvo prácticamente 

sin información económica relevante que pudiera 
poner algún tipo de presión importante a las tasas 
de interés, sobretodo de corto plazo. En realidad 
éstas mostraron movimientos marginales, luego de 
que el viernes 24 de marzo, Banxico hubiera 
anunciado una baja de 25 pb, llevando la tasa de 
fondeo del 7.50% al 7.25%. 

A pesar de que el banco central en su comunicado, 
dejó la puerta abierta a sostener descensos en la 
tasa de fondeo, los condicionó tanto a la evolución 
favorable de la inflación como a un entorno 
financiero benigno. Con esto, automáticamente se 
dio inicio a la incertidumbre respecto a si el banco 
hará una pausa, posponiéndola hasta finales de 
año, o si mas bien pondrá fin a la relajación de su 
política monetaria. 

Cabe destacar que nosotros seguimos pensando  en 
ver un 7% en la tasa a un día para finales de este 
año, sujeto claro, tanto a los próximos datos de 
inflación, como al comportamiento del tipo de 
cambio. 

• Así, los Cetes de 28, 90, 180 y 360 días cerraron la 
semana en niveles de 7.27%, 7.34%, 7.53% y 
7.55% respectivamente. 

LARGO PLAZO… 

• Contrario al caso de los instrumentos con menor 
duración, los bonos de largo plazo fueron los 
protagonistas de la semana. Con alzas de hasta 30 
centésimas, adicionales a las de la semana 
antepasada, y fuerte volatilidad “intradía”, la parte 
larga de la curva cerró con regresos de 15 
centésimas. De hecho, los movimientos fueron 
desproporcionados y sobrerreaccionados con 
respecto tanto a la Nota estadounidense a 10 años 
y con respecto al resto de los países de 
Latinoamérica. 

• Lo importante de esto, es repasar las causas 
principales de dicho comportamiento: 

a) La aunque acotada, pero finalmente 
volatilidad en el tipo de cambio, el cual 
registró máximos y mínimos de 
$P10.87/USD y  $P11.015/USD 
respectivamente. 

b) Los fuertes movimientos de alza y baja en el 
Treasury de 10 años, mostrando niveles 
desde el 4.69% al 4.88%. 

c) Las agresivas y rápidas estrategias de algunos 
intermediarios financieros, sobretodo de 
cobertura de “cortos”. 

d) Hasta cierto punto, el adelanto de la 
incorporación de por lo menos dos alzas más 
en la tasa del FED para este año. 

e) Aspectos geopolíticos a nivel mundial, como 
fue el caso de Brasil y su gabinete, Argentina, 
entre otros. Esto aunado a la perspectiva de un 
ambiente monetario más restrictivo a nivel 
mundial (Europa y Japón). 

Al final de cuentas, todos estos factores fueron utilizados 
como pretexto por los intermediarios financieros, para llevar a 
cabo de la mejor manera sus estrategias tanto de 
“posicionamiento”, como de “cierre de trimestre”. 

NOTA ESPECIAL: 

El jueves 30, la SHCP dio a conocer el nuevo calendario 
de subastas primarias para el segundo trimestre del 2006. 

Entre los aspectos más relevantes destacaron: 

1.- Se incrementan en 100 millones de udis, los montos 
mensuales a subastar tanto de los Udibonos con plazo de 
20 años como de 30 años, pasando de 200 a 300 millones 
cada uno. 

2.-  Se continuará con las operaciones de permuta de 
Bonos de Desarrollo con tasa fija, durante los días 26 de 
abril y 14 de junio. Para ello, la SHCP dará a conocer a 
través del Banco de México la convocatoria respectiva, 
especificando los montos y las emisiones que serán 
objetos de cada operación. 

3.- El resto de los instrumentos actualmente emitidos, 
mantienen los montos y frecuencias de colocación del 
trimestre anterior, como se aprecia en el cuadro siguiente: 

 

Hilda A. 
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Mercado Cambiario 
Esta semana concluimos con los eventos más importantes 
que habian estado presionando al peso.  La inestabilidad 
política en Brasil finalmente se tranquilizó econ la renuncia 
de Palocci a la secretaría de finanzas de aquel país; la 
reserva Federal de USA finalmente subió la tasa de interés 
de 4.50 a 4.75% y dejo en claro que seguirá subiendo la tasa 
de referencia; dichos acontecimientos junto con el del 
viernes antepasado donde Banxico permitió un relajamiento 
en la política monetaria interna, fueron los causantes de una 
depreciación de más de 30 centavos para el peso, mismo 
que llego a alcanzar niveles de hasta 11.10 en su punto más 
alto y sin volumen de operación.   

“Después de la tempestad, viene la toma de utilidades”   
Una vez sucedido lo anterior, no obstante que el entorno 
actual es precisamente el que el mercado esperaba como 
negativo para el peso, al ya haber pasado, se disipa la 
incertidumbre y retomamos los tradicionales canones del 

peso, precio del petróleo alto y remesas en volumen 
máximos historicamente hablando. 

 

 

  

Expectativa  

Después de 2 semana de depreciación, el peso finalmente 
muestra señales de regresos en su cotización, sentimos que 
podamos ver una mayor corrección hasta 10.82 antes de 
retomar la tendencia alcista. 

 

  

 D. Treviño

  

Daily QMXN=D2 [Bar, MA 22]
12/14/2005 - 4/4/2006 (GMT)[Professional] 
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11

QMXN=D2, Last Quote, Bar
3/31/2006 10.9295 10.9450 10.8730 10.8730
QMXN=D2, C lose(Last Quote), MA 22
3/31/2006 10.7728

 
Las posiciones en CME bajaron de forma importante, en linea con el comportamiento del peso. 
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Mercado Accionario 
Los mercados continúan  en un proceso de definición en cuanto a continuar con la tendencia positiva de largo plazo 
o extender y prolongar las correcciones en los precios de las acciones. Muchos son los factores que han estado 
determinado este comportamiento errático, pero el principal sigue siendo la percepción de mayores tasas de interés 
de referencia que, ahora sí, podrían presionar a las tasas de largo plazo (10 años).  

En el caso de Estados Unidos, desde que inició el alza de las tasas de corto plazo, en junio de 2004, las de largo 
plazo se mantuvieron en un rango de tan sólo medio punto porcentual (pp) entre 4% y 4.5%, con todo y que los Fed 
Funds acumularon, hasta diciembre del año pasado, un avance de 3.5 pp.  

A principios de este 2006, la mayoría de los operadores y analistas tenían una expectativa de tasa de corto plazo 
entre 4.5% y 4.75%, y se esperaba que la tasa del T Bond 10 se siguiera manteniendo en el rango de los 18 meses 
previos; eso significaba un curva de rendimiento muy plana y de hecho se estimaba que dicha curva se podría 
invertir  por algún tiempo; es decir, se seguía pensando en T Bond muy estable.   

 

Sin embargo, en la medida que los riesgos de posibles 
presiones inflacionarias han ido en aumento –con los precios 
del petróleo tan alto y un mercado laborar más sólido- se han 
comenzado a elevar las expectativas de Fed Funds a 5%-5.25% 
y se está descartando la posibilidad de llegar  a ver esa 
inversión de la curva, esto significa, entonces, que la tasa del 
bono a 10 años, en el mejor de los casos, se mantendrá al 
mismo nivel que las tasas de corto plazo, por lo menos durante 
algún tiempo.  Esto es, un punto porcentual arriba del promedio 
de los dos últimos años en 4.3%. 

 La preocupación de los inversionistas en mercado accionario, 
es el impacto que estas tasas de interés más altas pudieran tener 
sobre las utilidades de las empresas.  

Dado el comportamiento tan acotado de los dos años previos, la mayoría de los analistas basó sus proyecciones de 
ganancias estimando una tasa de interés igual o sólo ligeramente mayor al promedio de 2004 y 2005 en 4.3%. Hoy, 
que la tasa del T Bond 10, y las de Europa y Japón, si están respondiendo a la política monetaria, se está 
cuestionado la solidez de esas proyecciones. Una tasa de interés más alta, por un lado, significa mayores costos de 
deuda y tendría un impacto directo sobre los márgenes de utilidad de las compañías. Por otro lado, las ganancias 
proyectadas para las empresas se deriva de la demanda de sus productos y, con tasas de interés más altas de lo 
estimado, se teme que haya una afectación significativa en el consumo, que ha sido el pilar del crecimiento 
económico.  

 

Índice S&P 500 y T Bond 10 años Múltiplo P/U S&P 500 
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En términos de valuación de los mercados con múltiplo Precio/Utilidad (P/U), en otras ocasiones hemos 
mencionado, en este mismo espacio, que algunos lucen caros o arriba del promedio de los últimos diez años si se 
consideran las utilidades conocidas.  Pero con un crecimiento de ganancias como el que hasta ahora se tiene 
proyectado, el múltiplo se baja y los mercados aún lucen baratos y/o atractivos. 

Sobra decir, entonces, que si esas proyecciones de utilidades se reducen, se puede absorber parte de esta señal de  
entrada al mercado accionario. 

Ahora bien, también hemos mencionado, que el alza a partir de 2003 en los precios de las acciones alrededor del 
mundo –que también ha provocado la subida del múltiplo- ha sido desigual, y los que lucen más adelantados son los 
mercados emergentes, y algunos desarrollados, que no es el caso de Estados Unidos.  

 

Esta situación, consideramos, sí se ha visto 
reflejada en el desempeño de los índices de las 
diferentes regiones en los últimos dos meses, 
que es el período en donde se ha generado la 
incertidumbre. Se puede pensar que, siendo las 
tasas de interés americanas uno de los 
principales focos de incertidumbre, su mercado 
podría ser el más golpeado, y no, realmente se 
puede considerar que ha actuado 
defensivamente. De hecho, al margen de las 
tomas de utilidad de la semana, la tendencia de 
mediano plazo sigue siendo positiva para los 
índices de Estados Unidos. Los emergentes no 
están evidentemente a la baja pero han estado 
muy “laterales”, contrario a lo que nos tenían 
acostumbrados hasta el mes de enero en donde 
en algunos casos acumularon más de 10% de 

rendimiento.  

 

Índice de la Bolsa Mexicana de Valores P/U México (MSCI) vs P/U EU (S&P 500) 
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Todavía se puede decir  que los riesgos de tener tasas más altas no se han materializado, pero es un factor que hasta 
hace poco no se había considerado realmente y está generando volatilidad. Si de verdad hay un impacto sobre el 
consumo o sobre las utilidades de las empresas, sí puede haber un reacomodo serio de los flujos de inversión, en 
dirección a aquellos mercados con menos riesgo de baja; es decir, aquellos que no luzcan “adelantados”.  

 

G.Muñiz 

Rendimiento en dólares 

Acumulado 
2006

Rendimiento 
feb-mar

Indice de Europa 11.39% 4.41%
Indice del Mundo 6.26% 2.30%
Indice Dow Jones 3.66% 2.25%
Japón 5.66% 1.97%
Indice de Europa Emergente 16.85% 1.94%
Indice Nasdaq 6.10% 1.47%
Indice S&P 500 3.73% 1.15%
Indice de Asia ex. Japón 7.42% 0.43%
Indice de Mercados Emergentes 10.22% -0.65%
Indice de Latinoamérica 14.57% -2.04%
Indice de la Bolsa 5.54% -3.40%  
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Análisis Técnico de Emisoras 
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Rompió baja resistencia en $64. 

Retroceso limitado $61. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

 

Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

Si rompe apoyo $35 confirma 
venta de corto plazo. 

Toma de utilidades en parte 
de la posición. 

Toma de utilidades en 
parte de la posición.  
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Análisis Fundamental 
 

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

Se aprueba dividendo para ALFA de US$0.20 por acción. 

 
ALFA. La asamblea de accionistas aprobó el pago de un 
dividendo ordinario de US$0.09 y también un dividendo 
extraordinario de US$0.11 por acción. En total, se pagará 
un dividendo de US$0.20 o cerca de $2.18 por acción, un 
dividend yield de 3.5%. El pago se realizará a partir del 
viernes 7 de abril. En el comunicado de prensa la empresa 
comenta que espera invertir cerca de US$1,200 millones en 
expansión de sus negocios principales en el periodo 2006-
2008, además de contar con oportunidades de adquisiciones 
para mejorar su posición competitiva. Son buenas noticias 
para ALFA, que nos sigue pareciendo una opción atractiva 
en el mercado. 
 

ICH. La empresa anunció que ha liquidado la deuda de 
Republic, de acuerdo a la política conservadora que ICH 
sigue de minimizar el riesgo en un sector cuyos resultados 
son altamente volátiles. El pago no representa un 
desembolso importante para ICH, ya que al cierre de año 
toda su deuda sumaba apenas $410 millones de pesos y 
contaba con $730 millones en caja. Además de esta noticia, 
una mejor perspectiva en el sector ha impulsado el precio 
de la acción que se había retrasado notablemente en parte 
por la debilidad de los últimos reportes. Las acciones 
tuvieron un rendimiento cercano a 10% en la semana. 

 
IMSA anunció la firma de un acuerdo preliminar con 
intención de vender su subsidiaria IMSA Chile. El valor de 
la transacción sería de US$39 millones. De realizarse, no 
esperamos que esta operación tenga un impacto material en 
la empresa. 
 
 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 

S&P baja calificaciones de VITRO. La perspectiva es 
negativa.  

VITRO. Standard & Poors bajó las calificaciones 
crediticias en moneda local y extranjera de largo plazo de 
VITRO y de su subsidiaria de envases de vidrio VENA, 
desde B a B-. También bajó las calificaciones en escala 
nacional desde mxBBB- a mxBB+. La perspectiva sigue 
siendo negativa. La baja en las calificaciones está asociada 
con el alto apalancamiento y escasa liquidez que hemos 
comentado afecta a la emisora, en conjunción con el 
entorno desfavorable en el cual se desenvuelve. Seguimos 
pensando que VITRO todavía tiene mucho camino que 
recorrer por mejorar sus resultados y disminuir sus pasivos, 
lo cual no creemos se de en el coto plazo. 
 

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

FEMSA.-La perspectiva para el año es positiva. 
Reiteramos compra riesgo bajo.  
 
FEMSA.- En la semana nos juntamos con la empresa con la 
finalidad de discutir los diversos planes y estrategias a 
seguir este año. Creemos que este año será muy favorecedor 
para FEMSA en todos sus negocios. Para la embotelladora, 
estamos esperando mayores eficiencias en sus márgenes 
derivado de menores precios del edulcorante y estabilidad 
en los costos del PET. Además en el mes de mayo la 
empresa tiene la opción de comprar el 7% de las acciones 
de KOF en KO (Coca Cola Company) y así incrementar su 
participación. Creemos que la empresa ejercerá su derecho 
y la transacción se espera que sea a precios de mercado. 
Para el negocio de Cerveza, esperamos muy buenos 
resultados en especial en el segundo y tercer trimestre por la 
copa de fútbol. Además la empresa está confiada que los 
resultados de Kaiser estarán en punto de equilibrio para 
fines de año, con lo que se confirma la gran capacidad para 
replicar el modelo de negocios con el que han tenido éxito. 
Finalmente para la división de comercio los planes son 
ambiciosos, se espera que se abran 650 nuevas unidades y 
que las ventas continúen creciendo fuertemente. La 
perspectiva sigue siendo muy positiva. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA riesgo bajo con un precio 
objetivo de Ps. 117 mas un dividendo de Ps. 0.88. 

 

CONTAL.- Está convocando a una asamblea de 
accionistas para aprobar el pago de un 
dividendo.  
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CONTAL.- La empresa está convocando a una asamblea a 
celebrarse el próximo 27 de abril con la finalidad de 
proponer y aprobar el pago de un dividendo en efectivo y la 
propuesta para fijar el monto máximo destinado a la compra 
de acciones propias. 

 

KOF.- S&P le aumentó la calificación a BBB+ y 
la retiró del listado de revisión especial.  
KOF.- Standard & Poor´s subió las calificaciones de riesgo 
crediticio en moneda local y extranjera de BBB a BBB+ y 
la retiró del listado de revisión especial. Asimismo la 
calificadora aumentó la calificación de riesgo crediticio de 
largo plazo en escala nacional de MXAA+ a MXAAA. La 
perspectiva es estable. El aumento de calificación fue 
ocasionado por la reducción en su nivel de apalancamiento 
después de la adquisición de Panamco, además la 
calificadora considera que la empresa continuará mejorando 
su perfil financiero mediante una buena generación de flujo 
de efectivo.  
 

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

COMERCI.-Aumentamos el precio objetivo para 
la emisora a Ps. 22. La perspectiva es positiva.  
COMERCI.- Debido a la mejor perspectiva de la empresa 
para este año aumentamos el precio objetivo de Ps. 21.50 a 
Ps. 22 mas un dividendo de Ps. 0.14. Lo anterior con base al 
crecimiento en ventas mismas tiendas sumado al agresivo 
plan de expansión en piso de ventas. Para el año la empresa 
estima abrir 18 nuevas unidades e invertir US $ 300 
millones. Creemos que el indicador de ventas mismas 
tiendas crecerá alrededor del 2% ya que la empresa ha 
logrado posicionarse como una buena alternativa de precios 
bajos. Además planea abrir un nuevo centro de distribución 
en el mes de noviembre de congelados lo que mejorará la 
calidad y distribución de los perecederos. Asimismo 
creemos que veremos ligeros aumentos en márgenes, pero 
en especial para el año 2007 una vez que empiece a operar 
el nuevo centro de distribución. Nuestra recomendación es 
de compra riesgo bajo.  

 

WALMART.- El 07 de abril pagará un 
dividendo de Ps. 0.38 en acciones o en efectivo.  
WALMART.- La empresa pagará un dividendo el próximo 
07 de abril, en efectivo de Ps. 0.38 o en acciones. El 05 de 
abril es el último día que tienen los inversionistas para 
decidir en que forma quieren recibir el dividendo. Aquellos  

que no indiquen su preferencia se les otorgará el dividendo 
en efectivo. Nuestra recomendación es recibir el dividendo 
en efectivo, ya que además de que no ofrece ningún 
beneficio el recibirlo en acciones; con la corrección que ha 
sufrido el precio de acción en los últimos días es mas 
conveniente debido a que se recibirá Ps. 0.38 por acción, y 
en caso contrario, es decir recibir las acciones se daría el 
equivalente a Ps. 0.36.  
 
 

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

ELEKTRA.- En la asamblea de accionista se 
aprobó pagar un dividendo de Ps. 1.31 por 
acción.  
ELEKTRA.- En la asamblea de accionistas se aprobó el 
pago de un dividendo de Ps. 1.310 por acción, pagaderos el 
06 de abril. El redimiendo del dividendo a precios actuales 
es de 1.21%.  

 

ELEKTRA.- El comité de Auditoria recomendó 
a la empresa quedarse con la participación en 
CASA en lugar de ejercer su opción de 
intercambiarlos por CPOS.  
ELEKTRA.- La empresa anunció que los comités de 
auditoria y partes relacionadas del consejo recomendaron 
no ejercer la opción de intercambio de acciones de 
Comunicaciones Avanzadas (CASA) por CPOS de 
TVAZTECA, con lo que se conserva la participación 
indirecta de 18.1% de la compañía en TV Azteca. En 1996 
Grupo Elektra adquirió el 35.9% del capital social de 
CASA que es una sociedad controladora que posee el 
89.9% de Azteca Holdings, ésta última a su vez es tenedora 
de 56.2% del capital social de TV Azteca, con lo que la 
compañía tiene una participación indirecta equivalente a 
18.1% del capital de TV Azteca. Hasta el 25 de marzo de 
este año Grupo Elektra contó con el derecho de 
intercambiar su participación indirecta del 18.1% (con un 
valor de mercado de aproximadamente de US $ 294 
millones), por CPOS representativos del 7.6% del capital de 
TV Azteca (equivalentes a aproximadamente US $142 
millones. La decisión se tomó con base en no perder valor a 
través de dicho ejercicio. Los comités consideraron que la 
recomendación de no ejercer la opción es una alternativa 
superior para los accionistas de la compañía, dado el 
importante valor de capitalización de TV Azteca. Se espera 
que la recomendación de los comités sea ratificada por el 
consejo en el mes de mayo.  
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Sector Consumo  
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx  

CODUSA..- Se incorpora a las operaciones de la 
empresa Papel y Empaques Tizayuca.  
CODUSA.- La empresa anunció que concretó la 
incorporación a sus operaciones de la empresa Papel y 
Empaques Tizayuca, localizada en el estado de Hidalgo. 
Tizayuca es una de las empresas líderes en e campo de la 
producción de papel y fabricación de empaques de cartón 
corrugado, con una capacidad instalada de producción de 
200,000 toneladas de papel anuales y 100,00 toneladas de 
empaques anuales. La adición de esta empresa dentro de 
Codusa, incrementará su capacidad productiva y permitirá 
el desarrollo de sinergias.  

 

Sector Infraestructura 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com  
 
CEMEX convoca a sus asambleas ordinaria y 
extraordinaria el próximo día 27 de abril. El orden del día 
de la asamblea ordinaria incluye la discusión sobre 
aplicación de utilidades, y esperamos se apruebe un 
dividendo en términos similares a los vistos en años 
recientes: la opción entre un dividendo en efectivo o bien 
un dividendo en acciones ofreciendo un descuento a 
quienes lo elijan. Respecto a la asamblea extraordinaria, en 
ella se propondrá un nuevo split de dos acciones nuevas por 
cada acción anterior. El objetivo es realizar otra subdivisión 
de dos a uno en el número de CPOs, que actualmente 
cotizan en bolsa a niveles de $70 pesos. Aún no sabemos si 
después de este split cambiará la composición del ADR de 
CEMEX en la bolsa de Nueva York. 
 

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

PASA..- La empresa canceló 3.79 millones de 
acciones procedentes de la sobre asignación de 
la colocación de acciones en noviembre.  
PASA.- La empresa anunció que como consecuencia del no 
ejercicio de la opción de sobre asignación durante la oferta 
pública de noviembre de 2005 la empresa procedió a 
cancelar 3,795,000 acciones. Con esta cancelación el 
número total de acciones en circulación se sitúa en 
133,844,969.  

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

TELEVISA: Las buenas perspectivas y la solidez en 
los resultados apoyan nuestro aumento en el precio 
objetivo de la emisora para los próximos 12 meses de 
Ps 50.60 a Ps 52.50. 

TELEVISA. Tras haber incorporado los buenos resultados 
reportados por TELEVISA en el 4T05 a nuestro modelo, 
hemos revisado nuestros estimados para la empresa. No es 
nuevo que el 2006 se vislumbra como una año muy positivo 
para TELEVISA. Sin embargo, la solidez que ha venido 
mostrando la compañía en sus resultados, sustentan nuestras 
mejoras en las perspectivas. Definitivamente TV Abierta y 
SKY se verán muy fortalecidas con el favorable entorno y 
con los importantes ingresos que esperamos de las 
campañas políticas, en conjunción con el Mundial de Fútbol 
Soccer a celebrarse en Alemania. Así, esperamos que los 
ingresos de ambas divisiones crezcan por encima del 10% 
para el 2006. Por otro lado, la exitosa estrategia de control 
de costos y gastos que ha venido implementando 
TELEVISA permitirá continuar impulsando el crecimiento 
en los márgenes, por lo que no dudamos que la compañía 
logre una expansión en los mismos de más de 2 pp a nivel 
consolidado, con respecto a los niveles logrados en el 2005. 
Aquí la pregunta es, ¿que esperamos en adelante para 
TELEVISA, una vez que los eventos extraordinarios no 
apoyen los resultados? 2007 será un año de comparaciones 
difíciles, sin embargo, de continuar las condiciones 
macroeconómicas actuales, en conjunción con los nuevos 
proyectos que TELEVISA pretende arrancar 
paulatinamente en este año, tales como la puesta en marcha 
de los 65 centros de apuestas, la participación en los 
resultados de los canales de TV Abierta en España, la 
convergencia tecnológica que permitirá que Televisa lance 
los servicios conocidos como “triple play”, entre otros, nos 
muestran que la compañía es muy capaz de compensar la 
ausencia de los eventos anteriormente comentados, y que se 
encuentra trabajando día con día en impulsar el crecimiento 
en sus resultados. En términos de valuación, las acciones de 
TELEVISA cotizan actualmente en niveles que 
consideramos muy atractivos, y con los resultados que 
esperamos para los próximos 12 meses el múltiplo 
VE/UAFIDA se abarata a niveles de 8.5x. En base a lo 
anterior, hemos incrementado nuestro precio objetivo a 
12 meses para las acciones de TELEVISA desde Ps 
50.60 a Ps 52.50, más un dividendo estimado de Ps 1.00 
por CPO. Reiteramos nuestra recomendación de 
COMPRA. 
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Sector Telecomunicaciones 
Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx 

Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 

CEL espera que la reestructuración del Bono 06 se 
realice en o antes del 19 de abril. 

CEL. Con respecto a la reestructuración de la deuda de 
IUSACELL, en particular del Bono 06 por US$ 350 
millones a una tasa del 14.25%, del cual se esperaba tener 
noticias relativas al intercambio en la primera quincena de 
marzo, la compañía informó que amplió el plazo hasta el 19 
de abril próximo. Recordemos que la reestructuración 
propuesta contempla el intercambio por un nuevo Bono por 
US$ 175 millones a una tasa del 10% y con vencimiento en 
el 2013, con la opción de capitalizar hasta el 40% de cada 
pago de intereses. Este bono estaría garantizado con 
acciones de CEL que representen entre el 28% y 34% del 
total de acciones de la compañía. El retraso en la 

implementación de la reestructuración de la deuda, nos hace 
pensar que no existe consenso en cuanto a los términos. Sin 
embargo, no creemos que lo que se pueda lograr sea muy 
diferente a lo que ya se dio a conocer. En ese sentido 
creemos que podría ser un buen momento para otras 
alternativas, antes de que se lleve acabo la reestructura, 
aunque no descartamos que en un futuro, conforme el 
mercado tienda a reconocer la mejoría en los resultados de 
IUSACELL, se logre una apreciación en los precios, 
aunque recalcamos no creemos que se de en el corto plazo. 
Los resultados de IUSACELL han mejorado en los últimos 
trimestres, y creemos que en adelante ya no mostrarán la 
debilidad que habían mostrado tiempo atrás. Sin embargo, 
es importante comentar que en el mercado de telefonía 
celular existe una tendencia de baja en las tarifas, y dada la 
fuerte competencia existente, no dudamos que veremos 
presiones en ese sentido en los números de la compañía. 
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WALMEXV 28.76        36.00        0.38          26.5% ALFAA 62.11      81.00     1.10      32.2% SAREB 12.36      15.50      -       25.4%
¡ TLEVISACPO 43.16        52.50        1.00          24.0% GFINBURO 16.40      20.50     0.30      26.8%

KIMBERA 37.25        43.00        2.24          21.4% BIMBOA 35.73      45.00     0.28      26.7%
¡ TELMEXL 12.31        14.20        0.41          18.7% GCARSO 24.90      30.00     0.30      21.7%

FEMSAUBD 99.45        117.00      0.88          18.5% SORIANAB 46.14      56.00     -       21.4%
GMODELOC 39.93        46.00        1.05          17.8%
COMERCIUBC 18.60        21.50        0.14          16.3%

¡ TELECOMA1 25.07        29.00        -            15.7%
AMXL 18.59        21.10        0.10          14.0%
ARA* 48.45        53.00        2.00          13.5%
AMTELA1 63.57        72.00        -            13.3%

CEMEXCPO 70.90        76.00        3.00          11.4% GMEXICOB 30.92      34.00      2.00     16.4%

HOMEX* 63.70      70.00     -       9.9% KOFL 36.46      34.70      0.38     -3.8%
GEOB 41.04      45.00     -       9.6% ICA* 33.49      33.00      -       -1.5%
URBI* 82.88      81.00     -       -2.3%

¡

¡
TELMEX / 
TELECOM / 
TLEVISA

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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Publicación elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista deberá tomar en cuenta que en la elaboración del presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en consideración sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento específico y especializado, previamente a las decisiones de inversión que asuma. En
virtud de lo anterior, siempre se entenderá que la presente publicación no implica la certificación de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversión siempre serán responsabilidad del inversionista. Prohibida la reproducción total
o parcial de este documento sin autorización.  

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx
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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 * (84,100)
AMTEL A1 2,086,700
AMX A 432,700 18.43 7,709,704 511,300
AMX L 7,500,000 18.66 139,953,173 29,567,300 18.55 548,613,915 87,745,400
ARA * (401,300) 48.01 14,393,763 (435,600) 47.35 12,235,849 (366,700)
ARCA * 770,600
AUTLAN B 7,800 3.65 28,332 9,900 3.63 34,011 (71,200)
BAFAR B 504,400
CMR B 91,000 2.62 239,026 111,500 2.73 297,017 114,500
COLLADO * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * (1,915,100) 118.41 (230,057,097) (235,200)
FRAGUA B (44,000)
GCARSO A1 2,001,300 25.34 50,548,231 6,200,000 25.82 158,725,156 8,343,900
GCC * (298,700) 33.46 (9,798,263) (109,600) 32.56 (3,619,437) 41,700
GCORVI UBL 24,600
GEO B 25,000 38.89 972,265 (20,700) 39.89 (826,265) 26,300
GFNORTE O 192,000 24.25 4,659,613 192,000 24.42 4,242,491 (885,300)
GIGANTE * 3,100 7.20 21,780 30,700 7.38 226,048 40,700
GISSA * (2,000) 12.60 (25,200) (81,800)
GMEXICO B 346,400
GMODERN * 110,000
GRUMA B (13,500) 35.90 (484,650)
HILASAL A 6,000 0.95 5,690 10,700
KIMBER A 320,000 35.86 11,455,349 637,700
KIMBER B 270,000 35.47 9,569,000 270,000
LAMOSA B (395,700) 30.25 (11,552,210) (311,200) 30.42 (8,980,270) (772,900)
MEXCHEM * 338,100 14.00 4,695,100 1,808,900 14.59 25,879,086 (4,659,900)
MINSA C 1,528,100
PASA B 19,000 14.57 276,820 282,000 15.27 4,326,244 351,300
PINFRA * 500,000 6.57 3,307,000 1,843,400 6.81 12,524,370 3,438,800
POSADAS A 3,018,000
SARE B 100,000 12.50 1,250,000 156,800 12.34 1,938,712 215,900
TELMEX L 60,700,000 12.53 760,284,256 206,658,600 12.26 2,534,987,971 586,888,700
TELMEX A 35,800 12.44 443,020 382,000 12.12 4,582,570 1,915,100
TLEVISA CPO 465,400 41.62 19,356,827 1,434,300 41.42 59,361,166 3,678,400
WALMEX V 5,655,000 29.83 165,077,342 24,192,500 29.57 712,554,135 24,192,500

    Acumulado
MarzoDel 23 al 29 de Marzo
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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.

31-Mar-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 25.000 12.8126 2.4005 2.4005 3.3881 3.3881 2.4191 1.95 10.41 5.80
BACHOCO UBL 4 31.900 41.4820 5.9199 5.9199 7.2717 7.2717 10.5592 0.77 5.39 2.49
BIMBO A 4 35.730 16.4905 2.4061 2.4061 2.9 4.4242 4.4242 3.4954 2.17 1.86 14.85 12.32 6.67
BAFAR B 4 6.300 5.176 1.1717 1.1717 0.8713 0.8713 0.1216 1.22 5.38 6.85
CONTAL * 4 18.300 9.2690 1.6067 1.6067 2.3205 2.3205 1.9983 1.97 11.39 5.89
FEMSA UBD 4 99.450 40.1188 4.6526 4.6526 5.500 13.0680 13.0680 6.8246 2.48 2.20 21.37 18.08 8.79
GMODELO C 4 39.930 16.1037 2.2423 2.2423 2.830 4.2356 4.2356 5.4228 2.48 2.24 17.81 14.11 9.31
GMODERN * 4 50.800 41.447 4.2440 4.2440 5.9412 5.9412 11.2147 1.23 11.97 6.29
GRUMA B 4 32.170 25.3898 2.2957 2.2957 3.2762 3.2762 3.0542 1.27 14.01 9.58
KOF L 4 36.460 18.2880 2.4838 2.4838 4.7023 4.7023 1.0602 1.99 14.68 8.77
HERDEZ * 4 9.300 4.5595 0.6957 0.6957 1.8485 1.8485 0.0755 2.04 13.37 6.90
MASECA B 4 7.300 6.5128 0.5332 0.5332 0.7476 0.7476 0.1051 1.12 13.69 7.89
VALLE B 4 23.000 16.583 0.2731 0.2731 4.7227 4.7227 1.3991 1.39 84.21 5.17
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 70.900 27.1851 5.8425 5.8425 7.170 6.8802 6.8802 1.6641 2.61 2.07 12.14 9.89 10.09
CMOCTEZ * 4 21.010 8.3937 1.2776 1.2776 2.0213 2.0213 2.4305 2.50 16.44 7.80
GCC * 4 33.900 20.9746 2.9882 2.9882 3.9640 3.9640 3.2854 1.62 11.34 7.23
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 4 4.100 42.622 0.4775 0.4775 3.2974 3.2974 6.2568 0.10 8.59 8.40
KIMBER A 4 37.250 10.3259 2.5117 2.5117 4.6364 4.6364 1.5584 3.61 14.83 6.98
COMERCIALES
ALSEA * 4 37.600 12.4381 1.9083 1.9083 3.3153 3.3153 1.1615 3.02 19.70 9.08
COMERCI UBC 4 18.600 15.1459 1.6825 1.6825 2.250 2.0967 2.0967 1.4843 1.23 1.05 11.05 8.27 7.11
CNCI B 4 0.698 0.3565 -0.8972 -0.8972 0.0022 0.0022 0.0435 1.96 (0.78) 10.69
ELEKTRA * 4 110.990 40.7962 12.5953 12.5953 16.1874 16.1874 84.5161 2.72 8.81 7.39
FRAGUA B 4 55.050 20.4131 4.5624 4.5624 4.6134 4.6134 10.1857 2.70 12.07 8.28
GCORVI UBL 4 3.300 3.1768 0.3287 0.3287 0.4775 0.4775 0.8530 1.04 10.04 4.90
GIGANTE * 4 7.400 13.0260 -0.2067 -0.2067 0.4691 0.4691 0.5465 0.57 (35.81) 7.63
GOMO * 4 0.503 4.1185 -1.5751 -1.5751 -0.8039 -0.8039 0.0535 0.12 -0.32 -4.18
LIVEPOL 1 4 24.600 14.3760 2.0311 2.0311 2.8826 2.8826 0.1526 1.71 12.11 8.22
SAB * 4 23.900 17.8059 2.8044 2.8044 3.4617 3.4617 2.6921 1.34 8.52 5.47
SORIANA B 4 46.140 34.8413 3.5499 3.5499 4.640 5.2036 5.2036 5.4118 1.32 1.15 13.00 9.94 6.23
WALMEX V 4 28.760 5.9913 1.0950 1.0950 1.270 1.4178 1.4178 1.6379 4.80 3.89 26.26 22.65 15.26
COMUNICACIONES
AMTEL A1 4 63.570 7.7514 3.4124 3.4124 9.8343 9.8343 3.8625 8.20 18.63 13.03
AMX L 4 18.590 2.3882 0.8729 0.8729 0.870 0.9296 0.9296 0.3526 7.78 6.66 21.30 21.37 13.38
AXTEL CPO 4 26.350 17.4386 0.7547 0.7547 1.4750 1.4750 4.7444 1.51 34.91 6.84
CABLE CPO 4 14.500 6.5896 0.3557 0.3557 0.7328 0.7328 1.1294 2.20 40.77 7.27
CEL * 4 28.000 -21.4706 -7.5517 -7.5517 -5.6464 -5.6464 0.4233 -1.30 -3.71 10.65
MOVILA B 4 87.000 -28.6343 25.2579 25.2579 24.0632 24.0632 6.1271 -3.04 3.44 13.81
RCENTRO A 4 7.150 6.1531 0.3989 0.3989 0.9097 0.9097 0.5355 1.16 17.92 7.76
TELECOM A1 4 25.070 7.9673 3.1779 3.1779 13.5668 13.5668 6.6731 3.15 7.89 5.44
TELMEX L 4 12.310 4.6015 1.2783 1.2783 1.440 2.2088 2.2088 1.0529 2.68 2.31 9.63 8.55 5.00
TLEVISA CPO 4 43.160 9.9807 2.1083 2.1083 2.072 3.7181 3.7181 5.0866 4.32 3.88 20.47 20.83 10.14
TVAZTCA CPO 4 6.770 1.3491 0.4072 0.4072 1.1593 1.1593 0.4493 5.02 16.62 6.92
UNEFON A 4 3.000 1.7220 0.7784 0.7784 0.1358 0.1358 0.0346 1.74 3.85 7.74
CONSTRUCCION
ICA * 4 33.490 21.1560 1.2460 1.2460 2.6200 2.6200 15.5558 1.58 26.88 13.85
PINFRA * 4 6.600 1.4969 0.4305 0.4305 2.5727 2.5727 8.6736 4.41 15.33 (0.48)
CONTROLADORAS
ALFA A 4 62.110 50.0646 13.4185 13.4185 8.650 11.2858 11.2858 26.6184 1.24 1.06 4.63 7.18 4.40
CICSA B-1 4 8.250 2.5995 0.4042 0.4042 0.5611 0.5611 1.1370 3.17 20.41 12.02
MEXCHEM * 4 14.000 7.0283 1.2748 1.2748 3.1001 3.1001 1.2561 1.99 10.98 3.96
CIE B 4 21.900 10.2678 -3.5343 -3.5343 2.9292 2.9292 3.7715 2.13 (6.20) 10.15
CYDSASA A 4 3.300 14.8736 -1.6310 -1.6310 1.6501 1.6501 0.7165 0.22 (2.02) 3.09

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
-0.043470 0.501290 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
-0.037600 0.891101 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
-0.090903 0.413662 3.41 2.45 1.38 28.16 138.10 11.34 14.27 16.38 15 26 750,000 CONTAL *
0.065322 0.485636 1.15 0.76 0.39 87.52 5.00 5.26 15.14 14.76 23 26 1,192,742 FEMSA UBD
-0.037016 0.554910 6.33 5.06 2.36 17.87 N.A 14.71 15.10 27.80 23 42 3,251,760 GMODELO C

8.82 6.38 2.70 23.36 20.67 8.93 11.18 12.51 55 58 77,384 GMODERN *
0.010756 0.739794 2.30 1.41 0.73 84.84 4.65 4.15 9.38 5.92 55 49 482,550 GRUMA B
0.014741 0.327919 0.61 0.43 0.23 93.35 4.19 9.14 15.08 17.30 18 16 1,846,530 KOF L

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
1.20 0.89 0.76 188.93 2.67 0.33 1.66 5.78 70 27 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.020326 1.152372 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 N.A 26.83 16.65 42.45 57 24 883,991 CMOCTEZ *
0.057611 0.508179 3.62 2.60 0.71 54.48 21.31 20.96 15.81 27.81 62 60 331,294 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.22 1.48 0.36 213.97 1.47 0.65 3.34 4.48 71 53 110,641 CODUSA A

-0.071919 0.564934 1.66 1.32 0.64 109.04 13.17 13.22 22.79 24.40 79 28 1,157,004 KIMBER A
COMERCIALES

0.118106 0.436140 0.91 0.74 0.55 70.62 14.97 6.04 18.28 10.49 27 11 136,573 ALSEA *
0.096245 0.775933 0.94 0.38 0.62 82.24 6.73 4.53 11.73 5.65 15 45 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
-0.001660 0.789274 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
1.20 0.63 0.98 268.93 4.36 0.79 10.52 1.15 31 34 320,215 GCORVI UBL
1.09 0.34 0.65 75.32 2.73 -0.65 -1.52 1.49 13 50 982,592 GIGANTE *
1.61 0.70 1.37 133.49 -1.49 -37.12 -27.69 -18.94 223 365 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 *

-0.070425 0.676514 1.21 0.58 0.75 69.50 N.A 4.40 11.19 6.45 14 43 600,000 SORIANA B
0.053466 0.873782 1.17 0.64 0.95 63.66 0.00 5.74 19.52 7.43 6 31 8,645,916 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.081655 1.318887 0.73 0.58 0.38 205.16 5.02 6.48 65.53 18.67 66 26 3,458,378 AMTEL A1
0.048103 1.377208 0.75 0.58 0.41 167.81 5.59 17.37 40.34 18.50 63 26 36,246,188 AMX L
0.035522 -0.130454 3.13 3.07 0.77 52.59 4.69 6.17 5.30 12.05 60 4 405,848 AXTEL CPO

1.87 1.82 0.96 39.77 N.A 6.84 5.68 14.10 74 5 270,352 CABLE CPO
0.11 0.10 0.10 -621.40 0.93 -11.52 63.27 -8.62 46 3 93,425 CEL *
0.11 0.11 0.11 -629.90 0.97 18.86 -46.79 17.97 37 3 47,252 MOVILA B
0.73 0.73 0.54 56.12 6.05 10.98 6.94 25.04 127 0 162,725 RCENTRO A

-0.043963 1.088090 1.13 1.10 0.33 179.16 7.32 6.82 49.06 29.12 64 3 3,497,376 TELECOM A1
-0.052039 0.722643 1.23 1.20 0.40 124.51 9.96 17.29 29.05 29.88 64 3 22,045,082 TELMEX L
-0.029146 0.771461 4.96 4.41 0.75 151.24 6.73 18.86 21.38 33.26 162 42 2,905,478 TLEVISA CPO
-0.020204 0.567561 2.02 1.84 0.46 345.49 4.21 14.25 29.94 40.57 195 26 2,986,845 TVAZTCA CPO

0.88 0.71 0.40 48.49 7.18 48.89 82.49 8.53 35 14 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION

-0.038808 0.823117 1.65 1.47 0.66 141.85 5.06 2.73 9.05 5.73 83 26 402,657 ICA *
5.89 5.81 0.38 N.A 1.81 6.18 38.42 36.96 44 8 380,124 PINFRA *

CONTROLADORAS
-0.116521 0.791980 2.78 2.15 1.05 94.77 6.77 11.24 30.73 9.45 48 38 580,549 ALFA A
-0.101019 1.025173 3.89 3.13 2.60 48.48 9.41 9.03 89.40 12.53 106 51 2,391,000 CICSA B-1
0.348232 0.120005 1.07 0.78 0.68 161.19 6.52 7.20 24.83 17.51 81 42 490,000 MEXCHEM *
-0.238077 0.765538 1.20 1.19 0.53 171.97 1.97 -14.66 -26.85 12.15 62 2 359,204 CIE B

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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
FEBRERO ULT. 12 M.
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

31-Mar-06 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
DESC B 4 12.500 20.4694 0.6738 0.6738 2.5569 2.5569 1.0328 0.61 18.55 6.35
GCARSO A1 4 24.900 15.8741 3.6387 3.6387 2.214 3.9200 3.9200 3.6251 1.57 1.39 6.84 11.25 6.85
GISSA * 4 12.000 18.7088 0.2440 0.2440 0.8891 0.8891 3.7227 0.64 49.19 5.99
GSANBOR B-1 4 22.600 14.4982 2.9740 2.9740 3.9757 3.9757 1.8140 1.56 7.60 5.73
IDEAL B-1 4 12.350 3.0459 0.0500 0.0500 0.0816 0.0816 1.8731 4.05 246.80 140.42
IMSA UBC 4 37.500 35.8171 3.5082 3.5082 5.1278 5.1278 3.2976 1.05 10.69 5.58
SANLUIS CPO 4 5.000 7.5789 -0.1485 -0.1485 2.5355 2.5355 2.1520 0.66 (33.68) 6.71
USCOM B-1 4 3.500 3.5301 -1.5622 -1.5622 0.4420 0.4420 0.8693 0.99 -2.24 7.54
VITRO A 4 10.120 18.5494 0.1640 0.1640 5.6248 5.6248 5.0776 0.55 61.70 5.27
MINERA
AUTLAN B 4 3.400 6.1338 0.7154 0.7154 1.3629 1.3629 0.1555 0.55 4.75 2.49
GMEXICO B 4 30.920 16.3215 2.7533 2.7533 10.3399 10.3399 5.2013 1.89 11.23 3.54
PENOLES * 4 85.810 27.5463 4.2594 4.2594 6.6032 6.6032 0.5747 3.12 20.15 10.98
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2.520 31.1857 7.3615 7.3615 10.1845 10.1845 9.3738 0.08 0.34 2.10
ICH B 4 27.720 27.0365 2.9668 2.9668 4.3842 4.3842 1.6727 1.03 9.34 5.55
SIMEC B 4 76.820 60.1998 9.6153 9.6153 11.7946 11.7946 1.5363 1.28 7.99 6.70
TEXTIL
HILASAL A 4 0.950 2.2483 0.1293 0.1293 0.2304 0.2304 0.0532 0.42 7.35 5.31
PARRAS * 4 2.000 1.6053 -4.3481 -4.3481 -1.0350 -1.0350 0.4586 1.25 -0.46 47.95
TRANSPORTE
AMEXICO A 4 3.500 3.9747 1.4580 1.4580 0.5097 0.5097 3.4220 0.88 2.40 0.68
TMM A 4 50.210 21.9875 32.0736 32.0736 0.9547 0.9547 74.8268 2.28 1.57 26.34
VIVIENDA
ARA * 4 48.450 20.5844 3.3585 3.3585 3.830 4.4089 4.4089 4.9195 2.35 3.06 14.43 12.65 9.43
GEO B 4 41.040 9.4371 2.1229 2.1229 2.460 3.2887 3.2887 5.1894 4.35 3.68 19.33 16.68 11.67
HOGAR B 4 3.500 3.5089 -0.7285 -0.7285 0.0196 0.0196 1.1286 1.00 (4.80) 53.83
HOMEX * 4 63.700 17.2013 3.1212 3.1212 5.6744 5.6744 3.8286 3.70 20.41 12.07
SARE B 4 12.360 6.2474 0.6999 0.6999 1.04 1.6172 1.6172 1.4953 1.98 0.941 17.66 11.88 10.02
URBI * 4 82.880 22.6330 3.9338 3.9338 6.7153 6.7153 6.0846 3.66 21.07 12.12
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 36.510 43.4191 1.8773 1.8773 2.6646 2.6646 5.1119 0.84 19.45 7.64
CIDMEGA * 4 8.000 31.2626 1.2543 1.2543 4.9516 4.9516 0.7532 0.26 6.38 2.60
PASA B 4 14.510 11.3790 1.1051 1.1051 1.9053 1.9053 4.4537 1.28 13.13 4.48
POSADAS L 4 9.500 8.4102 0.7739 0.7739 1.6719 1.6719 0.7763 1.13 12.27 7.68
CMR B 4 2.650 3.3426 0.1884 0.1884 0.3415 0.3415 0.2700 0.79 14.06 4.51
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 18.990 10.6101 1.6712 1.6712 2.0399 2.0399 0.8169 1.79 11.36 8.22
LAMOSA B 4 31.300 23.5532 4.2207 4.2207 5.5320 5.5320 0.3216 1.33 7.42 5.93

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

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

TRIM. 31-Mar-06 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 16.400 10.700 0.971 0.971 1.53 1.45 16.89 19.82 -0.198519 0.768378 3,000,153
GFNORTE O 4 25.890 10.154 2.833 2.833 2.55 9.14 0.022698 0.859876 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
-0.100485 0.125212 1.74 1.06 0.76 95.23 2.53 1.25 3.25 4.75 74 52 456,366 DESC B
0.026514 0.768821 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 *
0.071856 0.198635 1.85 1.04 0.95 92.47 5.74 10.55 25.74 14.11 77 80 970,146 GSANBOR B-1
0.559773 0.415504 3.09 3.09 1.56 42.92 4.63 18.59 1.64 30.30 265 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.009185 0.426854 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
1.37 0.35 0.78 253.36 3.03 -4.46 -29.03 1.26 8 53 1,246,606 USCOM B-1

-0.023165 0.657385 1.21 0.73 0.45 261.47 1.48 0.20 0.91 6.89 36 57 295,728 VITRO A
MINERA

1.78 1.03 0.57 52.23 6.63 9.66 13.79 18.41 42 37 283,360 AUTLAN B
-0.023950 1.055609 2.14 1.79 0.66 72.76 16.88 12.30 19.93 46.18 39 29 2,594,699 GMEXICO B
-0.027156 0.718727 1.69 0.79 0.59 111.64 5.15 7.97 14.87 12.35 55 69 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.47 0.32 0.35 226.45 25.52 11.60 28.11 16.04 42 44 357,873 AHMSA *

-0.140820 0.807164 3.60 1.66 1.50 48.58 65.44 7.99 14.58 11.80 79 114 436,575 ICH 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
1.09 0.61 0.33 561.08 0.27 -41.63 -62.36 -9.91 74 72 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
-0.401327 0.883604 1.15 1.06 0.70 184.60 5.41 3.69 48.75 1.29 9 4 992,410 AMEXICO A

3.67 3.64 0.73 506.60 0.24 56.03 -348.07 1.67 106 5 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.047926 0.746471 8.41 3.60 3.05 43.81 31.08 16.25 18.60 21.33 114 275 327,623 ARA *
0.044672 0.973692 2.07 1.31 1.30 160.94 7.85 11.28 27.81 17.48 130 137 536,383 GEO B

1.37 0.72 1.27 188.66 0.24 -15.37 -21.17 0.41 250 305 125,912 HOGAR B
-0.002768 0.680005 3.60 2.01 1.50 140.33 5.39 12.23 28.55 22.23 228 227 335,870 HOMEX *
0.077529 0.747863 5.08 3.31 2.50 64.48 3.39 7.95 17.82 18.37 273 181 382,905 SARE B
0.055013 0.695864 7.13 3.28 2.17 80.04 5.72 14.33 20.84 24.47 155 278 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.021633 0.322239 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 *
-0.282017 0.101010 2.93 2.93 1.21 63.80 9.72 7.15 17.03 12.33 101 0 133,845 PASA B

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

0.067906 0.270508 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

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

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

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/05 Q4 853.39 158.818 7.151 28.891 35.100 27.962 0.027 5.37 4.83 30.52 22.65
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 01/06 Q1 363.80 138.446 3.947 20.673 9.261 18.787 0.047 2.63 2.45 19.36 17.04
INTL BUSINESS MACHINES CORP 12/05 Q4 904.99 229.685 12.705 65.481 55.293 58.437 0.016 3.94 3.41 15.49 14.29
MICROSOFT CORP 12/06 Q2 300.20 46.498 3.201 15.878 12.953 14.090 0.069 6.46 7.01 21.31 20.82
INTEL CORP 12/05 Q4 213.00 66.771 2.583 22.635 16.086 15.510 0.087 3.19 3.33 13.73 18.57
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/05 Q4 386.38 89.687 11.114 30.177 23.130 27.853 0.039 4.31 3.85 13.87 15.18
PFIZER INC 12/05 Q4 300.20 97.136 22.754 12.002 22.064 0.046 3.09 2.97 13.61 13.74
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/06 Q1 307.73 141.374 2.127 23.218 14.366 13.763 0.064 2.18 2.06 22.36 19.56

CONGLOMERADOS
3M CO 12/05 Q4 830.16 146.213 12.645 72.455 46.282 46.750 0.020 5.68 5.15 17.76 16.67
GENERAL ELECTRIC CO 12/05 Q4 383.44 113.925 4.608 25.415 17.136 19.661 0.046 3.37 3.14 19.50 17.73
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 12/05 Q4 465.77 148.190 5.997 32.619 21.764 25.232 0.037 3.14 3.03 18.46 17.40
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/05 Q4 635.98 183.055 9.003 55.748 33.013 34.298 0.026 3.47 3.29 18.54 16.49
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12/05 Q4 781.25 137.289 3.615 61.592 46.468 44.073 0.018 5.69 4.61 17.73 14.43
GENERAL MOTORS CORP 12/05 Q4 233.11 281.939 47.263 (271.566) -204.10 -119.60 (0.359) 0.83 0.69 (1.95) (83.69)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/05 Q4 339.23 167.152 5.137 26.940 15.448 16.821 0.044 2.03 1.89 20.17 14.79
EXXON MOBIL CORP 12/05 Q4 667.29 198.019 11.987 87.653 64.628 58.437 0.016 3.37 6.00 11.42 10.67
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12/05 Q4 464.27 102.980 9.510 25.524 24.375 24.030 0.034 4.51 4.32 19.32 15.74
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 12/05 Q4 576.85 92.844 8.798 42.934 32.982 30.256 0.031 6.21 5.45 19.07 17.90
CITIGROUP INC 12/05 Q4 519.12 244.354 13.233 64.586 53.810 42.490 0.022 2.12 1.96 12.22 11.29
JPMORGAN CHASE & CO 12/05 Q4 458.08 335.428 6.650 48.576 26.583 32.222 0.027 1.37 1.32 14.22 12.52
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 01/06 Q4 467.44 138.381 7.025 48.303 30.110 29.928 0.030 3.38 2.87 15.62 13.87
WAL-MART STORES INC 01/06 Q4 518.49 139.440 7.310 40.127 29.438 28.945 0.031 3.72 3.23 17.91 16.26
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/05 Q4 776.33 187.129 20.224 90.684 54.615 56.689 0.017 4.15 3.93 13.69 13.45
COCA-COLA CO/THE 12/05 Q4 460.56 75.411 5.697 28.466 22.474 23.812 0.040 6.11 6.12 19.34 18.45
MCDONALD'S CORP 12/05 Q4 378.75 130.964 5.829 34.715 22.618 22.173 0.042 2.89 2.68 17.08 15.83
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/05 Q4 647.98 139.069 10.680 49.075 38.211 38.230 0.025 4.66 3.93 16.95 16.12
PROCTER & GAMBLE CO 12/06 Q2 633.50 215.671 7.236 39.632 24.100 29.273 0.035 2.94 2.85 21.64 22.14
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.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VLEMISORAS INDUSTRIALES DEL 
INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)
UTILIDAD OPERTIVA
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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
0.51 1.06 15.7% 43.1% 2.89 9.81 A 0.4% 3.7% 3.5% 15.3% $11.47 1.3% 800 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.25 1.24 29.9% (23.4%) 0.72 A- 0.6% 5.5% 6.9% 6.4% $3.50 1.0% 2,828 HPQ

(0.24) 1.07 11.2% 27.1% 1.55 61.71 A+ 1.0% 9.2% 8.9% 25.3% $8.52 0.9% 1,567 IBM
(0.05) 0.88 12.9% (78.5%) NR 3.6% 32.2% 21.2% 19.9% $3.60 1.2% 10,333 MSFT
(0.49) 1.55 15.2% (24.6%) 0.14 884.79 A+ 3.1% 21.5% 25.2% 23.2% $3.50 1.6% 5,883 INTC

FARMACEUTICA
(0.16) 0.32 12.4% (37.1%) 1.04 20.14 AA- 2.7% 25.3% 13.5% 26.3% $16.60 4.3% 2,187 MRK
(0.38) 0.84 14.3% (6.5%) 0.86 41.42 AAA 3.0% 29.0% 13.0% 12.1% $8.30 2.8% 7,358 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.05) 1.02 15.8% 39.1% 2.29 A- 1.3% 7.6% 7.7% 9.7% 1,926 DIS

CONGLOMERADOS
(0.16) 0.87 13.8% 13.0% 0.40 73.11 AA 2.4% 15.3% 24.4% 31.2% $18.35 2.2% 755 MMM

0.74 13.2% 262.6% 12.01 21.54 AAA 1.5% 11.6% 3.6% 14.9% $9.94 2.6% 10,423 GE
0.06 1.41 16.9% 34.4% 1.61 8.52 A 0.9% 6.9% 7.7% 14.7% $8.96 1.9% 831 HON
0.19 0.91 11.0% 33.7% 1.34 12.00 A 1.2% 7.5% 11.3% 19.6% $9.61 1.5% 1,015 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.42 1.79 21.1% 292.2% 4.89 20.23 A 1.0% 7.4% 8.0% 35.9% $10.38 1.3% 671 CAT

(0.77) 1.42 42.0% 1,495.1% 166.12 0.60 B      *- (0.7%) (3.2%) (2.9%) (50.4%) $21.85 9.4% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.35) 1.69 20.0% 39.3% 1.93 8.56 A- 0.8% 5.1% 6.4% 9.3% $6.55 1.9% 872 AA
0.25 1.14 13.7% (18.0%) 0.13 63.72 AAA 1.5% 10.0% 23.5% 33.9% $12.45 1.9% 6,106 XOM

(0.15) 1.15 14.6% 67.4% 2.33 6.48 A 0.8% 7.6% 6.5% 20.6% $15.95 3.4% 920 DD
GRUPOS FINANCIEROS

0.02 1.07 13.9% 372.4% A+ 1.7% 12.2% 4.3% 28.1% $5.24 0.9% 1,237 AXP
(0.19) 0.95 9.4% 559.1% AA- 2.4% 16.1% 2.0% 22.3% $19.22 3.7% 4,991 C
(0.10) 1.01 12.7% 199.8% A+ 1.9% 12.9% 1.3% 8.0% $14.86 3.2% 3,486 JPM

COMERCIALES
0.01 1.34 14.9% 12.2% 0.37 56.40 AA 1.1% 7.1% 21.1% 22.9% $4.37 0.9% 2,118 HD

(0.26) 0.73 13.2% 59.3% 1.94 12.69 AA 0.5% 3.5% 11.1% 21.9% $6.55 1.3% 4,167 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.19 0.89 15.3% 44.9% 1.27 12.21 BBB+ 2.5% 15.7% 16.1% 31.4% $33.42 4.3% 2,087 MO
(0.25) 0.75 9.4% 5.7% 0.82 29.04 A+ 2.7% 22.3% 21.0% 30.2% $12.23 2.7% 2,368 KO
0.10 0.81 10.6% 38.8% 1.93 14.52 A 2.0% 12.5% 13.3% 17.7% $7.32 1.9% 1,257 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.12 0.42 9.1% (35.5%) 0.17 286.37 AAA 2.6% 20.6% 23.0% 29.9% $13.87 2.1% 2,976 JNJ
0.07 0.37 16.9% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 14.3% 19.4% 44.9% $11.91 1.9% 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. 

MARGEN RENTABILIDAD
APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 19,272.63 -0.34 0.43
INMEX 1,127.10 0.24 0.96 P/UPA 11.54 12.77
IMC30 291.21 1.32 -0.86 P/V.L. 2.25 2.25

VOLUMEN (000) 585.83 47.38 -31.33 V.E./UAFIDA 6.89 7.00
IMPORTE (000) 14,634.11 43.06 -10.24 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

SIMEC B 23.90 POSADAS L -4.90% NTE+EMP 64.837601 0.14 1.54 12.33
CYDSASA A 11.86 SANMEX B -4.74% NTE+DE 1.450768 -0.47 0.95 43.15
PENOLES * 10.97 TELMEX A -4.69% NTE+IN 14.379579 -0.23 0.56 50.64
KOF L 10.28 TELMEX L -3.90% NTE+DJ 0.110962 -0.57 4.74 1.71
ICH B 8.71 VITRO A -3.62% NTE+RV 1.492863 -0.35 0.80 42.24
GMEXICO B 5.31 BIMBO A -3.14% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ACCELSA B 4.42 WALMEX V -3.00% NTE-FD1 1.650856 1.22 5.19 7.57
ARCA * 4.38 IDEAL B-1 -2.60% NTE-FD2 7.263000 1.13 4.77 7.10
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD3 1.642301 0.85 3.59 5.71

Cierre Semana Mes NTE-FM+ 2.606256 1.48 6.01 7.92
EMBI MEXICO (puntos base) 126.00 133.00 104.00 NTE-FM1 76.073224 1.20 5.27 8.00
CETES  28 días 7.27 7.31 7.42 NTE-FA1 13.423015 -0.48 -3.27 7.50
CETES  91 días 7.39 7.35 7.32 NTE-FB1 1.381894 -7.45 -39.71 5.01
CETES  182 días 7.54 7.42 7.43 NTE-MD1 23.008196 1.42 5.94 8.36
CETES  336 días 7.55 7.55 7.52 NTE-MM1 5.212794 1.76 6.36 7.90
BONOS  1007 días n.s. 7.64 7.62 NTE-ID1 1.766908 1.40 5.91 8.59
BONOS  1,750 días n.s. 7.87 7.81 NTE-IB1 0.624827 -7.05 -36.27 6.05
BONOS  2,464 días n.s. 8.20 7.90 NTE-CO1 5.273732 3.55 44.91 -1.45
BONOS  3,549 días 8.65 7.84 7.84 NORTEPZ 7.119787 -0.57 37.01 9.90
BONOS 6,839 días n.s. 8.43 8.37 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS  10 años n.s. 4.06 4.09 Cierre Mes
UDIBONOS  20 años 4.39 4.00 4.00 TIIE  28 días 7.5800 7.8050
UDIBONOS  30 años 4.08 4.47 4.47 TIIE  91 días 7.7400 7.8500
BPA'S  1,071 días 0.18 0.18 0.17 MEXIBOR  1 mes 7.4300 7.7100
BPAS182  2,547 días 0.23 0.24 0.23 MEXIBOR  3 meses 14.3950 7.6780
BPAT'S  1,820 días 0.22 0.22 0.22 MEXIBOR  6 meses 14.3600 7.6750
BREMS  350 días 0.08 0.08 0.07 MEXIBOR  9 meses 7.0000 7.6250
BREMS  1,043 días 0.09 0.09 0.09 MEXIBOR  1 año 14.3350 7.5480
BREMS 1,820 días 0.13 0.14 0.14 CPP  (Marzo) 5.50 5.57
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN  (Marzo) 6.41 6.56
GUBERNAMENTAL 7.26 7.25 7.50 CCP-UDIS  (Marzo) 5.43 5.43
UDI (Unidad de Inversión) 3.680606 3.680087 3.678750 CCP-DLS  (Febrero) 3.95 4.03

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8935 10.8935 10.8765 10.8765 10.4595 10.4595
INTERBANCARIO 10.8685 10.8795 10.8385 10.9085 10.4555 10.4635
SPOT (48 Horas) 10.8765 10.8835 10.8665 10.8785 10.4595 10.4685

INFLACION Indice 1a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Marzo Febrero Feb-Dic Febrero

AL CONSUMIDOR 117.162 0.04% 0.15% 0.74% 3.75%
PRODUCTOR  - - 0.27% 1.32% 3.64%

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

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

basarse en el contenido del mismo.  
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Equipo de Análisis y Estrategia 
 

 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 1670 1821 

Claudia Pereda Economía  1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 1670 1822 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Secretaria 11034000 ext.2967 

 

 

 

 

 

Equipo de Análisis Fundamental 
 

 

Gerardo Molina   Director 5268 1692 

Alfonso Salazar   Análisis Fundamental 5268 1690 

Alejandra Marcos  Análisis Fundamental 1670 2224 

Marissa Garza   Análisis Fundamental 1670 2223 

Olivia Colín Vega     Asistencia       11034000 ext. 2982 

Felipe Olvera             Asistencia 11034000 ext.2608 

 


