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Economía Internacional 
El ingreso personal y el gasto al consumo de febrero superaron las expectativas de 

los analistas reafirmando la idea de que el consumo es el principal sostén de la 
economía..... 

 

Economía Nacional 
Mejora en la perspectiva de la deuda de largo plazo de México...Bajo crecimiento del IGAE 

en enero. 
  

Mercado de Dinero 
Gran volatilidad en el mercado de tasas nacionales e internacionales… 

Continúa la serie de datos mixtos en los Estados Unidos… 
México experimenta fuertes cambios en el sentimiento y tendencia de tasas… 

Persiste la incertidumbre de los mercados financieros, por lo menos dentro de un horizonte de 
mediano plazo… 

 

Análisis de Mercados 
La Bolsa mexicana registra un nuevo máximo histórico de cierre, y confirma la tendencia positiva de 

corto plazo, aunque la volatilidad de los mercados internacionales aún representa un riesgo para el 
índice de México.  

 

Fundamental 
Gméxico, Femsa, Walmart, Comerci, Oma, Gap, Asur, Cemex, Televisa, Tvazteca, Cel, Unefon, Amx.

Semana del 26 al 30 de Marzo de 2007
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Comentario Económico Internacional 
Esta semana se dio a conocer el reporte de empleo, en donde el ingreso personal y el 
gasto al consumo rebasaron las expectativas, y así se confirma a idea de que el consumo 
es el principal sostén de la economía. Por otro lado la inflación subyacente PCE subió 
0.3%, ubicando el dato anual en 2.4%. 

 

Comentario Económico Nacional 
La calificadora Fitch mejoró su perspectiva para la deuda de largo plazo de México de 
estable a positiva. Actualmente la deuda de largo plazo denominada en moneda 
extranjera tiene una calificación de BBB, mientras que la denominada en moneda local 
BBB+. 

En cuanto a indicadores económicos, el IGAE (Indicador Global de la Actividad 
Económica), que es una buena aproximación del comportamiento del PIB mensual, 
registró una tasa de crecimiento anual de 2.7% en enero, lo que se compara 
negativamente con un avance del PIB de 4.3% en el último trimestre del 2006. Con cifras 
desestacionalizadas se registró una disminución mensual de 0.19%. El débil desempeño 
en el primer mes del año se debió principalmente al sector industrial y al agropecuario, 
mientras que el sector servicios mantuvo una tasa de crecimiento similar a la registrada 
en la segunda mitad del año pasado. 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Gran volatilidad en el mercado de tasas nacionales e internacionales… 
Continúa la serie de datos mixtos en los Estados Unidos… 
México experimenta fuertes cambios en el sentimiento y tendencia de tasas… 
Persiste la incertidumbre de los mercados financieros, por lo menos dentro de un 
horizonte de mediano plazo… 

 

Comentario Mercado Accionario 
Los mercados se mantienen en el período de pausa de la tendencia de largo plazo que 
inició en los últimos días de febrero pasado, ante la incertidumbre que aún prevalece  en 
el entorno internacional por la economía de Estados Unidos y el reciente conflicto 
geopolítico entre Irán e Inglaterra.  

Dado lo anterior, las últimas semanas se han caracterizado por una muy poca operación, 
en medio de una gran volatilidad en los precios,  que para el estudio de las gráficas no 
permite definir, en el muy corto plazo, una tendencia clara, que dificulta la toma de 
decisiones. 

Al margen de lo anterior la Bolsa mexicana registra un nuevo máximo histórico de cierre, y 
confirma la tendencia positiva de corto plazo, aunque la volatilidad de los mercados 
internacionales aún representa un riesgo para el índice de México. 
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Comentario Fundamental 
� Visión optimista para el cobre y opinión sobre demandas de Asarco de GMEXICO. 

� FEMSA en la asamblea de accionistas se aprobó el pago de un dividendo en efectivo y el split 
accionario de 3 a 1.  

� WALMART anunció el factor para calcular el dividendo en caso de que el accionista prefiera 
recibirlo en acciones. Esperamos un crecimiento en ventas mismas tiendas del mes de marzo de 
6.25%. COMERCI en la asamblea de accionistas se aprobó el pago de un dividendo en efectivo 
de Ps. 0.1385.  

� OMA y GAP no se verán afectadas por la suspensión de aerolíneas Azteca. ASUR Fernando 
Chico Pardo lanzará una oferta para adquirir el 42.65% de las acciones de la empresa.  

� CEMEX convoca a asamblea ordinaria. Comparación con Holcim y Lafarge atractiva. 

� TELEVISA concreta la venta de su participación en UNIVISION. Recibe US$ 1,094 millones. 
Accionistas de TVAZTECA recibirán acciones de CEL, tras la fusión de esta última con 
UNEFON. 

� AMX concreta la compra del 100% de Telecomunicaciones de Puerto Rico. 
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De Sentido Común: Precaución   
 

Opinamos que...   
…nos parece que el comportamiento de los mercados no acaba de cuadrar con las circunstancias y 
más vale tener cautela. El sentido común es de los mejores consejeros al tomar decisiones de 
inversión y debemos aplicarlo siempre para evitar caer en el optimismo desmedido y la especulación, o 
para no dejarnos llevar por el pesimismo profundo y el pánico. 

El entorno de las últimas semanas ha sido de mucha turbulencia, de movimientos rápidos, fuertes y en 
distintas direcciones en los precios, y de cambios constantes y súbitos en el sentimiento de los actores 
en los mercados. En estas circunstancias, es importante hacer una pausa y reflexionar sobre la 
realidad del contexto en el que nos encontramos. 

En primer lugar, el desempeño reciente de los mercados ha sido razonablemente favorable. Las tasas 
de los bonos de largo plazo han repuntado, pero sólo los últimos días y sin dispararse; el dólar ha 
fluctuado frente al euro y al yen, pero sin establecer una tendencia clara de mayor debilidad; y las 
bolsas han podido sostener el terreno recuperado desde la corrección al final de febrero, para situarse 
cerca de los máximos que se registraron el mes pasado. En el caso específico de México, el buen 
comportamiento de los mercados se vió acentuado también por la reacción positiva a la aprobación de 
la reforma del ISSSTE y a la mejora en la perspectiva del riesgo crediticio por parte de la calificadora 
Fitch. 

Por otro lado, en el entorno hay, como siempre, muchos factores a considerar. El crecimiento 
económico mundial se sigue viendo fuerte, gracias a la solidez que han mostrado Europa, Gran 
Bretaña, Japón y los países emergentes de Asia, pero las dudas sobre el crecimiento de Estados 
Unidos son cada vez más y mayores. De hecho, las revisiones más recientes a los pronósticos de 
crecimiento económico han sido a la baja para EU y, en consecuencia, también para el PIB del mundo. 

El precio del petróleo, mientras tanto, ha vuelto a subir y nuevamente se ubica por arriba de los $65 
dpb, lo que puede tener implicaciones negativas para el crecimiento económico, pero sobre todo para 
la inflación de EU y del resto de los países. 

También relacionada con el crecimiento, la preocupación sobre el sector residencial de EU sigue 
aumentando. Las empresas constructoras han estado reconociendo el 2007 como un año difícil, al 
tiempo que los analistas han bajado sus estimaciones de utilidades; y las hipotecarias, sobre todo las 
que manejan productos de alto riesgo, cada vez enfrentan mayores problemas, desde pérdidas e 
incumplimiento de sus pagos, hasta investigaciones judiciales por sus operaciones.   

Las empresas en bolsa, por su parte, ya pronto – en un par de semanas – empezarán a reportar sus 
utilidades del primer trimestre del año. Aparte de que las revisiones a los pronósticos, en general, han 
sido a la baja en los últimos meses, la incertidumbre que rodea los resultados del 1T07 es 
especialmente elevada por las dudas que han existido sobre el crecimiento económico.  

La relación del Presidente Bush con el Congreso de EU cada vez es más difícil por el enfrentamiento 
que sostienen con respecto a las tropas en Irak. El resultado es que se están afectando otras 
iniciativas de ley, como la autoridad de fast-track para negociar tratados comerciales, que también 
pueden entorpecer la marcha adecuada de la economía.  

Y, aún otra mala noticia para las economías es el ruido proteccionista que se sigue produciendo en EU 
y en su Congreso, ahora con mayor volumen, contra China específicamente. En los últimos días, 
varios senadores importantes han anunciado que iniciarán la redacción de una nueva ley que les 
permita aplicar una tasa impositiva de más de 25% a las importaciones provenientes de China, si ésta  
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no revalúa su moneda significativamente. Adicionalmente, hoy viernes se anunció un impuesto anti-
dumping a las importaciones de China de cierto tipo de papel por estar subsidiada su producción, que 
constituye la primera vez que se lleva a cabo este proceso contra un país que no tiene una economía 
de mercado. Esto, desde luego, no es una buena noticia y puede tener implicaciones negativas pues 
sienta un precedente que se puede seguir aplicando en otras instancias, y constituye una medida 
evidentemente proteccionista, en un momento en que la globalización exige todo lo contrario. 
 

ALGUNOS FACTORES 

Volatilidad más alta que refleja mayor aversión al riesgo 

Revisiones a la baja en pronósticos de crecimiento económico 

Precio del petróleo nuevamente alto  

Preocupaciones por el sector residencial e hipotecario en EU 

 Panorama negativo de constructoras 

 Utilidades del sector a la baja    

 La cartera vencida de alto riesgo sigue creciendo 

 Se inician investigaciones judiciales en varias hipotecarias 

Revisiones a la baja en pronósticos de utilidades de empresas 

 Período de reportes 1T07 inicia en abril 

Mucha incertidumbre alrededor de reportes 

Bush confrontado con el Congreso por Irak y afecta a otras legislaciones 

Mayor ruido proteccionista en EU contra China   

Riesgo de malos resultados en hedge funds 

Técnicamente, fragilidad en las tendencias favorables de los mercados 

Percepción de que las acciones ya están "caras" 

Riesgo geopolítico de Irán 

Mercados más sensibles a los acontecimientos relacionados con Irán  
 

Pasando a cuestiones propias de los mercados, aunque hasta ahora los fondos de alto riesgo, o hedge 
funds, no se han convertido en noticia, no deja de existir el riesgo de que alguno – o algunos – 
empiecen a tener problemas de rendimiento. La volatilidad en los mercados es lo que aprovechan 
estos fondos para generar un buen rendimiento, pero la misma volatilidad los hace una inversión más 
riesgosa, capaz de generar grandes pérdidas, rápidamente, cuando los mercados cambian de 
dirección de repente. 

Por otro lado, los aspectos técnicos de las bolsas no son tan sólidos como nos gustaría (ver Mercado 
Accionario, pág. 19). Si bien los precios han recuperado gran parte de la última corrección, no han 
tenido la suficiente fuerza como para alcanzar nuevos máximos después del episodio de nerviosismo 
iniciado por la bolsa china a fines de febrero. 

Por su lado, Irán es el riesgo geopolítico más importante en la actualidad y los mercados están 
mostrando creciente sensibilidad a los acontecimientos que lo rodean. La situación de confrontación 
entre Irán y los países occidentales se ha venido complicando consistentemente desde diciembre 
pasado y, según los expertos, no existe ninguna salida fácil o rápida, aun y cuando no se recurra al 
conflicto armado. Irán, a diferencia de Irak o Afganistán, sí puede tener efectos muy noscivos sobre las 
economías – es el cuarto exportador de petróleo del mundo, puede entorpecer el tránsito de las 
exportaciones de energéticos de todo el Golfo Pérsico, y es un país con importante influencia en toda 
la región del Medio Oriente. 
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Finalmente, el panorama nunca es totalmente negro y siempre habrá factores positivos que considerar. 
Sin embargo, actualmente la realidad es que el comportamiento de los mercados, básicamente 
positivo, no cuadra con un escenario en el que hay tantos aspectos negativos, y algunos tan 
importantes. Las explicaciones pueden ser varias: puede ser que, tras bambalinas, hay cuestiones muy 
positivas que aún no se conocen, pero que son lo suficientemente fuertes como para contrarrestar todo 
lo negativo que hemos repasado. Puede ser, también, que la mayoría de los inversionistas creen en la 
solidez del crecimiento económico futuro, por encima de todas las discusiones actuales, y están en 
desacuerdo con los analistas, que son los que generan las noticias a través de sus publicaciones. O 
puede ser que, simplemente, falte un factor más que opere como el catalizador de la reacción a todo lo 
demás, como ocurrió en febrero. 

El caso es que, si aplicamos el sentido común, no resulta muy lógico que las bolsas, sobre todo, se 
muestren tan fuertes, cuando hay tantas cosas que pueden salir mal, empezando por los reportes de 
utilidades. Nosotros somos de los que creen que la situación no es tan mala como parece, pero la 
percepción puede cambiar instantáneamente cuando los riesgos, como ahora, siguen aumentando. La 
cautela al tomar decisiones de inversión, en estas condiciones, definitivamente no está de más.  

 
P. Berry 
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Comentario Económico Internacional 
Entre los acontecimientos más importantes esta semana se encuentra el testimonio de Bernanke sobre 
el panorama económico ante el Congreso. El testimonio dio comienzo con el crecimiento de la 
economía, haciendo referencia al sector residencial por ser el más debilitado dentro de la economía. 
Además, explicó que la mencionada crisis en las hipotecas de alto riesgo, añadió preocupación al 
mercado inmobiliario obstaculizando el proceso de recuperación. Aún así no espera que contamine 
otros sectores causando una seria desaceleración en la economía.  

La inversión corporativa bajó el ultimo trimestre de 2006 y existen desequilibrios en los inventarios que 
pudieran restar fuerza a la producción hasta llegar a un equilibrio. Sin embargo, la debilidad en el sector 
manufacturero y en algunos sectores de la manufactura no parecen estar contaminando a la economía 
en general, ya que se sigue viendo un mercado laboral que se expande gracias a lo servicios, y un gasto 
en consumo que sigue siendo el sostén de la economía, además de contar con mercados externos en 
expansión. 

En cuanto al tema de inflación, ésta mostró una baja el año pasado debido a una caída en los precios de 
energéticos,  pero no se ha podido observar una tendencia a la baja en el componente subyacente para 
que deje de ser una preocupación constante entre los miembros del Fed.  

Finalmente Bernanke reafirmó la postura de la semana anterior, de una economía que está creciendo  a 
un paso moderado sin mayor temor a una recesión y la inflación subyacente como el mayor riesgo. 

 

Venta de Casas Nuevas 
(cambio anual y miles de unidades) 

848

-18.3%

700

900

1,100

1,300

1,500

02 03 04 05 06 07
-40%

-20%

0%

20%

40%

Miles de unidades

Crecimiento anual 

 

En febrero la venta de casas nuevas cayó 3.9%, 
tasa negativa más alta desde 2000. Además, se 
llevaron a cabo revisiones a la baja para enero y 
diciembre. Las casas a la venta en el mercado se 
incrementaron  a 546 mil unidades que es un 
aumentó de 1.49%, lo que representa 8.1 meses 
de ventas al ritmo de este mes. Los resultados 
fueron aún peores a los pronósticos más 
pesimistas por parte de los analistas. Los altos 
inventarios significan que el desequilibrio en el 
sector residencial puede durar más tiempo del 
que se pensaba. En otra información el gasto 
total en construcción subió 0.3% en febrero, 
cuando se esperaba una caída de 0.6%. Esta 
alza se debió a que la construcción no residencial 
pudo contrarrestar el efecto negativo de la 
construcción residencial.  
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Confianza del Consumidor 
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La confianza del consumidor del Conference 
Board cayó a 107.2 en marzo, tras una revisión 
a la baja en febrero y por debajo del 108.5 que 
esperaban los analistas. Esto se debió 
básicamente a las recientes alzas en el precio 
de la gasolina, la volatilidad en el mercado 
financiero y a la crisis en las hipotecas de alto 
riesgo. El componente de expectativas sufrió un 
deterioro mientras que el de la situación actual 
mejoró levemente. Los índices de confianza son 
considerados como un buen termómetro del 
gasto del consumidor y muy probablemente 
dadas las condiciones actuales los 
consumidores tengan una mayor precaución en 
el consumo.  
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Las ordenes de bienes duraderos del mes de  
marzo crecieron 2.5%, cifra menor a 3.5% que 
esperaban ver los analistas después de la 
perdida de 9.3% en enero. Excluyendo la volátil 
categoría de transporte, los pedidos de bienes 
duraderos cayeron 0.1% por cuarta vez en 5 
meses. En tanto los bienes de capital civil, 
excluyendo aeronaves, que es un aproximado a 
la inversión corporativa, bajaron 1.2% cuando el 
mes anterior registraran un retroceso de 7.4%. 
Esto sugiere cautela en el gasto empresarial que 
ha venido cayendo desde 2006 y no parece 
recuperarse en 2007. Cabe mencionar que el 
reporte fue decepcionante, y da señales de  una 
desaceleración profunda en el sector 
manufacturero.  

Producto Interno Bruto 2006 
Trimestral 

2.0%

2.5%2.6%

5.6%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

Q1 06 Q2 06 Q3 06 Q4 06  

 

El PIB final avanzó 2.5% en el 4T, rebasando la 
expectativa de crecimiento de 2.2%, a causa de 
una mayor acumulación en inventarios. Para 
todo  2006 el PIB creció 3.3%. En el cuerpo del 
reporte encontramos que el gasto en 
construcción residencial bajó 19.8%, y la 
inversión empresarial fue menor. Por otro lado, 
las ganancias corporativas crecieron solo 0.8%, 
muy por debajo de una ganancia de 2.3% que 
se esperaba ver en este rubro. Esta cifra fue una 
mala noticia ya que en opinión de muchos 
economistas el fin de un ciclo económico 
expansivo está marcado por una disminución en 
el crecimiento de las utilidades.  
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Inflación PCE, general y subyacente 
(cambio anual) 
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El ingreso personal en febrero aumentó 0.6%,  
menor a la ganancia de 1% en enero y el doble 
de lo que se esperaba, mientras que el gasto en 
consumo subió 0.6%, también sobrepasando las 
expectativas de los analistas. La inflación PCE 
aumentó 0.4% mientras que el componente 
subyacente avanzó 0.3% ubicando el dato anual 
en 2.4%, muy por arriba del limite superior de 
2% de la zona de tolerancia. El reporte muestra 
que el consumidor sigue en un terreno sólido, 
mejor de lo que se estaba pensando, pero los 
miembros del Fed deben de mantenerse alerta 
ante las presiones inflacionarias, ya que no se 
ha visto una tendencia a la baja en el indicador 
subyacente y por el repunte en precios de los 
energéticos.  
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El índice manufacturero de Chicago, subió 
sorpresivamente en el mes de marzo, 
ubicándose en 61.7, cifra mayor a 49.2 que 
esperaba el consenso y superando el límite de 
50 que indica expansión en el sector. Al interior 
del reporte, la producción y pedidos nuevos 
registraron alzas, mientras que precios pagados 
e inventarios bajaron. El Chicago PMI fue una 
buena noticia para el sector manufacturero, 
después de la debilidad que se ha estado 
presenciando en este sector.  

 

 
J. Baca 
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Comentario Económico Nacional 
En fechas recientes, han sido varios los países a los que se les han hecho revisiones en la calificación de 
su deuda. Primero fue Colombia, a la que Standard and Poor’s subió la calificación de la deuda 
denominada en moneda extranjera a BB+, es decir, un nivel abajo del grado de inversión. La razón atrás 
de esta revisión fue, de acuerdo con la calificadora, una mejoría importante en el desempeño económico, 
lo que ha impulsado los ingresos provenientes de la recaudación de impuestos. A pesar de lo anterior, la 
calificadora dijo que todavía se necesita trabajar en las reformas que requiere el país. Unos días 
después, Fitch revisó la perspectiva de la deuda de Perú de largo plazo de estable a positiva, mientras 
Moody’s dijo que estaba revisando la calificación de la deuda de ese país, con posibilidades de una 
mejoría, debido a una reducción en las vulnerabilidades externas del mismo. Más tarde, la revisión al alza 
de la serie del crecimiento económico de los últimos años en Brasil, generó especulación sobre una 
posible alza, a lo que las calificadoras como Standard and Poor’s respondieron que eso no era razón 
suficiente y que era necesaria la implementación de políticas que impulsen la inversión. 

Esta semana le tocó a México, la calificadora Fitch mejoró su perspectiva para la deuda de largo plazo 
del país de estable a positiva. Actualmente la deuda de largo plazo denominada en moneda extranjera 
tiene una calificación de BBB, mientras que la denominada en moneda local BBB+.  

Las razones que Fitch cita para esta mejora incluyen la Ley de Responsabilidad Fiscal aprobada en 2006 
que obliga al Congreso a aprobar un balance público sin déficit, y la recién aprobada reforma de 
pensiones del ISSSTE. Esta última refleja la habilidad del nuevo gobierno para trabajar con un Congreso 
dividido y, por lo tanto, hace evidente la posibilidad de que se siga avanzando en otras reformas 
estructurales necesarias para elevar la competitividad del país, así como su crecimiento potencial. La 
perspectiva positiva también toma en cuenta las finanzas externas sanas, así como el prudente manejo 
de la deuda externa por parte del gobierno.  

Las debilidades más evidentes de la economía mexicana siguen siendo un relativamente bajo ritmo de 
crecimiento, comparado con otros países en el mismo rango de calificación BBB, y la debilidad estructural 
de las finanzas públicas que representa la dependencia del petróleo. 

Finalmente, Fitch aclara que, para aumentar la calificación de México, se necesita que el gobierno 
implemente medidas que reduzcan la vulnerabilidad de las finanzas públicas ante el petróleo, y que se 
tomen medidas para aumentar la producción petrolera y/o mejoren la competitividad del país. 

Desde luego, el principal detonante de este cambio en la perspectiva de México fue la aprobación de la 
reforma al régimen de pensiones del ISSSTE, cuestión que teníamos prevista. Al igual que Fitch, 
consideramos que lo más importante de esta reforma fue que su aprobación implica que el gobierno tuvo 
éxito en las negociaciones con el Congreso. A su vez, esto implica que es posible seguir avanzando en 
otras reformas. 

Sin embargo, es importante destacar, en primer lugar, que la calificación crediticia no cambió. Lo que 
mejoró fue la perspectiva, que es un paso anterior al cambio de calificación. También es importante notar 
que, al asignarle a México una perspectiva positiva, lo más probable es que el próximo cambio en la 
calificación sea al alza. 

Seguimos pensando que la reforma del ISSSTE no es suficiente para un cambio en la calificación de 
México por parte de ninguna de las tres calificadoras. Consideramos que, para ésto, se necesita un 
esfuerzo en el frente de la reforma fiscal, que posiblemente se empiece a discutir antes de septiembre. 
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Calificadoras y Calificaciones México 

PAIS MOODY´S S&P FITCH

MEXICO Baa1 BBB BBB

OUTLOOK STABLE STABLE POS

5/24/06 6/9/2006 3/29/07  
 

 

IGAE (Indicador Global de la Actividad Económica) de Enero 

El 2006 se caracterizó por un buen desempeño de la actividad económica ya que el crecimiento del PIB 
sorprendió favorablemente al alcanzar una tasa de 4.8%, la más alta registrada desde el 2000. La  
expectativa para este 2007 es una moderación en el ritmo de avance, escenario que ha empezado a 
materializarse en las primeras cifras que ya se conocen. 

El IGAE (Indicador Global de la Actividad Económica), que es una buena aproximación del 
comportamiento del PIB mensual, registró una tasa de crecimiento anual de 2.7% en enero, lo que se 
compara negativamente con un avance del PIB de 4.3% en el último trimestre del 2006. Con cifras 
desestacionalizadas se registró una disminución mensual de 0.19%. El débil desempeño en el primer 
mes del año se debió principalmente al sector industrial y al agropecuario, mientras que el sector 
servicios mantuvo una tasa de crecimiento similar a la registrada en la segunda mitad del año pasado. 
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Empezando con el sector agropecuario, cabe recordar que éste se caracteriza por su volatilidad, y 
después de un crecimiento importante de 9.8% en el cuarto trimestre del año pasado, en enero registró 
una caída de 6.5%. 

Por su parte, como ya se había publicado hace unos días, el sector industrial registró un avance de sólo 
1.4% en enero, después de un crecimiento de 5.0% durante el año pasado. La desaceleración ha sido 
especialmente evidente en la industria manufacturera, donde se observó un incremento anual de sólo 
0.9% y 0.1% en diciembre y enero, respectivamente, después de un crecimiento de 4.7% el año pasado.  

IGAE (Crecimiento anual) 
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Cabe destacar que durante el 2006, la producción industrial se vio apoyada por el dinamismo que mostró 
el sector automotriz; sin embargo, este sector fue desacelerando su ritmo de avance, y en los primeros 
dos meses del 2007, tanto la producción como la exportación de vehículos registraron tasas de 
crecimiento negativas. Por otro lado, en lo que se refiere al resto de componentes del sector industrial, 
destaca que el crecimiento de la construcción no se ha frenado tan drásticamente, y el incremento anual 
reportado en el primer mes del año fue de 5.7% después de un crecimiento de 6.9% en el 2006. Por su 
parte, la generación de electricidad, gas y agua tampoco ha mostrado una desaceleración importante, 
incluso el crecimiento de 6.8% observado el primer mes del año es superior al 5.0% reportado el año 
pasado. 

Finalmente, en lo que se refiere al sector servicios, el desempeño fue bueno, y no se observó un freno 
significativo respecto al comportamiento registrado en la segunda parte del 2006. Si bien no se alcanzó 
un avance superior al 5.0% como ocurrió en el primer semestre del año pasado, la tasa de crecimiento 
anual de 4.3% reportada en enero, es similar al 4.7% y 4.2%, registradas en el tercero y cuarto trimestres, 
respectivamente. 

Hacia adelante, esperamos un desempeño débil del IGAE en lo que resta del primer trimestre, con lo que 
el PIB habrá crecido cerca del 3.0% en este periodo. Creemos, sin embargo, que el crecimiento será más 
vigoroso en los siguientes trimestres, con lo que el PIB de todo el año alcanzará una tasa de 3.6%.  

 
P.Berry 
K.Goya 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2003
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mdp de 1993) 1,638,296 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,330 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261
   Variación % anual 1.4 3.7 4.5 4.8 4.2 2.4 3.2 3.1 2.5 2.8 5.5 4.9 4.5 4.3 4.8
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -8,851.3 443.7 -1,284.2 -4,341.1 -6,689.8 -2,499.0 -40.1 -353.0 -2,005.4 -4,897.5 722.5 945.4 -1,153.7 -1,989.6 -1,475.4
   Cuenta de Capital 22,253.7 -628.9 -2,467.2 9,673.4 11,834.9 2,630.6 -128.7 969.6 9,220.1 12,691.6 -991.6 10,545.0 -10,669.4 2,950.2 1,834.3

2004 2005
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Producción Industrial  (var.% anual) 4.7 2.7 9.8 -1.0 5.8 7.1 6.0 5.4 5.0 4.4 4.7 1.6 1.4 Abr 13
IGAE  (var.% anual)) 4.43 2.30 7.37 1.61 6.20 7.08 4.94 4.15 4.08 5.09 4.42 3.29 2.71 Abr 26
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 0.8 -3.8 10.7 0.8 12.6 11.5 9.2 10.6 6.5 7.0 6.3 3.1 4.0 Abr 23
Ventas al Menudeo  (var.% anual) 7.2 1.9 3.2 -0.4 2.9 4.2 2.8 2.9 1.2 1.7 2.5 1.3 2.3
ANTAD (var.% anual) 11.4 8.6 9.8 19.2 15.2 15.3 12.3 14.3 13.0 11.3 14.3 12.5 6.9 10.0
Indice de Precios al Consumidor 112.550 116.301 117.309 117.481 116.958 117.059 117.380 117.979 119.170 119.691 120.319 121.015 121.640 121.980 Abr 9
   Variación % mensual 0.21 0.61 0.13 0.15 -0.45 0.09 0.27 0.51 1.01 0.44 0.52 0.58 0.52 0.28
   Variación % anual 5.19 3.33 3.41 3.20 3.00 3.18 3.06 3.47 4.09 4.29 4.09 4.05 3.98 4.11
   Acumulado 5.19 3.33 0.87 1.01 0.56 0.65 0.93 1.44 2.47 2.91 3.45 4.05 0.52 0.80
Indice de Precios Productor 108.032 111.668 114.167 116.067 117.549 118.805 119.078 119.801 119.766 119.480 119.391 119.843 119.630 120.438 Abr 9
   Variación % mensual -0.60 0.49 0.89 1.66 1.28 1.07 0.23 0.61 -0.05 -0.22 -0.12 0.40 -0.16 0.68
   Variación % anual 8.03 3.37 3.93 5.14 7.07 8.58 8.20 8.65 8.03 7.57 7.40 7.32 6.01 6.43
   Acumulado 8.03 3.37 2.24 3.94 5.27 6.39 6.64 7.28 7.23 7.00 6.88 7.31 -0.16 0.51
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2100 10.6201 10.7061 11.0206 11.0758 11.3864 11.0268 10.8739 10.9722 10.9201 10.8948 10.8650 10.9344 10.9880 11.1264
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2007 10.6303 10.7562 11.0513 11.1005 11.3993 10.9800 10.8774 10.9818 10.8974 10.9215 10.8481 10.9590 11.0024 11.1119
Cetes 28 días (%) */ 8.50 8.22 7.37 7.17 7.02 7.02 7.03 7.03 7.06 7.05 7.04 7.04 7.04 7.04 7.04
Cetes 91 días (%) */ 8.72 8.20 7.38 7.28 7.12 7.33 7.18 7.17 7.18 7.21 7.16 7.16 7.19 7.19 7.21
CPP (%) 5.84 5.89 5.50 5.22 5.09 5.08 4.95 4.97 4.89 4.92 4.94 4.82 4.83 4.82 4.92
IPyC (BMV) 12,917.88 17,802.71 19,272.63 20,646.19 18,677.92 19,147.17 20,095.93 21,049.35 21,937.11 23,046.95 24,962.01 26,448.32 27,561.49 26,638.95 28,747.69
Tasa de Desempleo 3.04 2.84 3.42 3.32 2.88 3.32 3.95 4.03 3.98 4.02 3.58 3.47 3.96 4.02 Abr 13
Base Monetaria  (var.% anual) 12.1 11.7 13.2 16.5 16.3 17.5 16.9 18.8 17.5 16.4 20.9 18.4 15.6 15.4 Abr 30
   M1a  (variación % anual) 10.6 15.0 16.6 19.0 19.1 18.3 20.2 17.0 17.2 15.5 16.3 14.1 12.2 11.8
   M4a  (variación % anual) 12.3 14.6 14.5 15.4 12.6 12.7 11.6 10.2 10.3 9.4 10.4 12.8 11.8 11.0
Balanza comercial  (mdd) -2,257.8 -1,207.6 -191.8 257.4 -0.83 -365.8 -319.4 -784.1 -1,350.3 -1,228.0 -1,571.6 -1,126.4 -1,709.4 -513.0 Abr 10
Exportaciones  (mdd) 15,554.7 19,393.7 20,916.7 19,761.1 22,721.2 21,291.5 19,875.7 22,825.5 20,628.3 22,683.9 21,496.4 20,156.3 18,988.6 19,511.1
Importaciones  (mdd) 17,812.5 20,601.3 21,108.4 19,503.7 22,804.2 21,657.4 20,195.1 23,609.5 21,978.6 23,912.0 23,067.9 21,282.7 20,698.0 20,024.1
Reservas Internacionales  (mdd) 61,496 68,669 67,487 70,611 75,619 78,743 77,624 65,866 67,303 68,765 69,542 67,680 67,807 68,976 Abr 3

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

CONCEPTO

CONCEPTO
20072006

al 30 de March de 2007

2004 2005 2006

 
E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS

2003
Anual II III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual

PIB Real  (mmd de 1996) 10,960.8 11,649.3 11,799.4 11,970.3 11,712.5 12,173.2 12,346.1 12,573.5 12,730.5 12,455.8 13,008.4 13,197.3 13,322.6 13,487.2 13,253.9
   Variación % 2.5 3.5 4.0 3.3 3.9 3.8 3.3 4.1 1.7 3.2 5.6 2.6 2.0 3.5 3.4
Consumo  (mmd de 1996) 7,703.6 8,148.1 8,265.0 8,414.8 8,211.5 8,519.7 8,674.6 8,847.3 8,927.8 8,742.4 9,079.2 9,228.1 9,346.7 9,429.3 9,270.8
   Variación % 2.8 2.9 3.9 4.3 3.9 2.7 4.2 3.9 0.8 3.5 4.8 2.6 2.8 4.4 3.2
Costos Laborales  (variación %) 0.0 -0.9 4.1 5.0 0.7 0.7 -0.4 3.2 2.9 2.1 8.7 -2.5 3.3 -1.7 3.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 1.0 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6 0.9 1.0 0.8

2004 2005
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar

Indicadores Líderes (% mensual) 0.7 0.3 0.4 -0.1 -0.5 0.1 -0.2 -0.3 0.4 -0.1 0.7 0.3 -0.3 -0.5 Abr 19
ISM Manufacturing (indice) 57.3 55.6 55.2 57.3 54.4 53.8 54.7 54.5 52.9 51.2 49.5 51.4 49.3 52.3 Abr 2
Producción Industrial  (% mensual) 0.6 0.8 0.5 0.9 -0.1 0.9 0.4 0.2 -0.3 -0.2 -0.4 0.8 -0.3 0.9 Abr 17
Ventas al Menudeo  (% mensuall) 1.3 0.4 0.6 0.8 0.1 -0.5 1.4 0.1 -0.6 -0.1 0.4 1.2 0.0 0.1 Abr 16
Precios al Consumidor Total 191.2 197.7 199.8 201.0 201.9 202.3 203.2 203.7 202.7 201.7 201.7 202.8 203.2 203.9 Abr 17
   Variación % mensual 0.0 -0.1 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 -0.5 -0.5 0.0 0.4 0.2 0.4
   Variación % anual 3.4 3.4 3.4 3.5 4.2 4.3 4.1 3.8 2.1 1.3 2.0 2.5 2.1 2.4
CORE 198.5 202.8 204.2 204.8 205.4 206.0 206.4 206.9 207.4 207.6 207.7 208.1 208.6 209.1
   Variación % mensual 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2
   Variación % anual 2.2 2.2 2.1 2.3 2.4 2.6 2.7 2.8 2.9 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7
Precios Productor Total 151.7 160.0 159.1 160.6 160.8 161.7 161.5 161.9 160.2 157.3 160.2 161.6 160.6 162.7 Abr 13
   Variación % mensual -0.3 0.6 0.4 0.9 0.1 0.6 -0.1 0.2 -1.1 -1.8 1.8 0.9 -0.6 1.3
   Variación % anual 4.4 5.6 3.6 4.0 4.5 4.9 4.2 3.7 3.7 -1.6 0.9 1.1 0.2 2.5
CORE 154.5 156.8 158.3 158.4 158.8 159.0 158.1 159.1 159.1 158.4 159.7 160.0 160.3 160.9
   Variación % mensual 0.2 0.0 0.2 0.1 0.3 0.1 -0.6 0.6 0.0 -0.4 0.8 0.2 0.2 0.4
   Variación % anual 2.3 1.4 1.7 1.5 1.5 1.9 1.3 0.9 1.2 0.6 1.8 2.0 1.8 1.8
Libor  3 meses 2.56 4.53 5.00 5.13 5.24 5.48 5.46 5.39 5.37 5.37 5.37 5.36 5.36 5.34 5.35
TBs  3 meses 2.19 3.89 4.51 4.60 4.72 4.79 4.95 4.96 4.81 4.92 4.94 4.85 4.98 5.03 5.03
Bonos 10 años 4.63 5.01 5.26 5.52 5.63 5.67 5.68 5.43 5.25 5.26 5.11 5.03 5.25 5.24 4.65
Bonos 30 años 5.38 5.19 5.32 5.65 5.77 5.76 5.76 5.54 5.37 5.40 5.23 5.18 5.37 5.37 4.84
Fondos Federales 2.16 4.16 4.59 4.79 4.94 4.99 5.24 5.25 5.25 5.25 5.25 5.24 5.25 5.26 5.25
Dow Jones 10,783.01 10,717.50 11,109.40 11,368.42 11,168.31 11,150.22 11,185.68 11,381.15 11,679.07 12,080.73 12,221.93 12,463.15 12,621.61 12,267.19 12,354.35
Nasdaq 2,175.44 2,205.32 2,339.79 2,322.57 2,178.88 2,172.09 2,091.47 2,183.75 2,258.43 2,366.71 2,431.77 2,415.29 2,463.93 2,416.13 2,421.64
Standard & Poor's 500 1,211.92 1,248.29 1,294.83 1,310.68 1,270.09 1,270.21 1,276.66 1,303.82 1,335.85 1,377.94 1,400.65 1,418.29 1,438.25 1,406.67 1,420.86
Euro  (dls. por Euro) 1.3652 1.1830 1.2095 1.2610 1.2761 1.2712 1.2750 1.2857 1.2671 1.2689 1.3194 1.3170 1.2939 1.3190 1.3304
Yen por dólar 102.48 117.48 117.73 114.17 113.07 114.63 114.43 117.13 117.94 118.01 116.28 118.88 121.49 118.54 118.04
Salario por Hora  (dls.) 15.88 16.37 16.55 16.63 16.66 16.73 16.79 16.84 16.88 16.94 16.99 17.07 17.10 17.16
r- revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

CONCEPTO 2006 2007
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Calendario de Información: Marzo – Abril 2007 
México 
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 
 
 

IGAE (Ene.)   Finanzas Públicas 
(Feb.) 

2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 
  Confianza del 

Consumidor (Mar.) 
  

 
 

9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 
INPC (Mar.) Balanza Comercial 

(Feb. Final) 
Inversión Bruta Fija 
(Ene.) 

 Producción Industrial 
(Feb.) 
 

16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 30 Abril 
    Tasa de Desempleo 

(Mar.) 
 
 

 
Estados Unidos 
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 
Venta de Casas 
Nuevas (Feb.) 
 
 

Confianza Consumidor 
(Mar.) 
Indice Manufacturero 
Richmoud (Mar.) 

Bienes Duraderos 
(Feb.) 

PIB (4T. Final) Indice de Precios PCE 
(Feb.) 
PMI (Mar.) 
Gasto en 
Construcción (Feb.) 
Confianza 
Consumidor 
(U.Michigan Mar.) 

2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 
ISM Manufacturero 
(Mar.) 

Ventas de Casas 
Pendientes (Feb.) 

Nuevas Ordenes a 
Fábricas (Feb.) 
ISM no Manufacturero 
(Mar.) 

 Reporte de Empleo 
(Mar.) 
 
 

9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 
  Minuta del Fed 

(Reunión 21 Marzo) 
Precios Importaciones 
(Mar.) 

Balanza Comercial 
(Feb.) 
PPI (Mar.) 
Confianza 
Consumidor (Abr. 
Prel.) U. Michigan 
 

16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 30 Abril 
Ventas al Menudeo 
(Mar.) 
Indice Manufacturero 
de NY. (Abr.) 

CPI (Mar.) 
Inicio de Casas Nuevas 
Permisos de 
Construcción (Mar.) 
Producción Industrial 
(Mar.) 
 

 Indicadores Líderes 
(Abr.) 
Indice Manufacturero 
Filadelfia (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 Lon. (dólares por onza) 663.50 661.70 676.15 635.30 601.80 585.92
   Plata NY (dólares por onza) 13.39 13.22 14.13 12.83 11.41 11.53
   Cobre (centavos de dólar por libra) 314.35 306.90 273.30 285.40 345.90 248.80
   Zinc (dólares por tonelada) 3,197.50 3,211.00 3,470.00 4,331.00 3,360.00 2,690.50
Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 69.02 63.55 59.09 57.32 65.09 66.31
   West Texas Intermediate 65.87 62.28 61.79 61.05 62.91 66.63
   Olmeca 68.54 61.85 61.10 57.44 63.16 65.36
   Istmo 63.24 56.53 56.10 52.45 58.27 60.65
   Maya 53.60 48.52 48.02 45.07 48.92 51.18
   Mezcla 58.65 52.96 52.40 49.19 53.76 56.02
Tasas de Interés (%)
   Prime Rate 8.250 8.250 8.250 8.250 8.250 7.750
   Libor 3 meses 5.350 5.348 5.348 5.360 5.370 5.000
   Libor 6 meses 5.330 5.320 5.330 5.370 5.370 5.140
   Cds.  30 días 5.300 5.300 5.310 5.310 5.320 4.820
   Cds.  90 días 5.310 5.310 5.320 5.340 5.340 4.960
   Cds.  180 días 5.310 5.310 5.310 5.390 5.320 5.090
   Treasury Bills  3 meses 5.028 5.059 5.124 5.006 4.872 4.602
   Treasury Bills  6 meses 5.052 5.084 5.108 5.080 4.996 4.804
   Treasury Bonds  2 años 4.574 4.603 4.642 4.808 4.683 4.816
   Treasury Bonds  5 años 4.532 4.510 4.519 4.692 4.578 4.810
   Treasury Bonds  10 años 4.646 4.611 4.566 4.702 4.628 4.847
   Treasury Bonds  30 años 4.844 4.802 4.681 4.810 4.762 4.890
   Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.250 6.250 6.250 5.750
   Fondos Federales 5.250 5.250 5.250 5.250 5.250 4.750
Tipos de Cambio (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.3304 1.3316 1.3190 1.3170 1.2671 1.2095
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.9581 1.9646 1.9564 1.9619 1.8702 1.7349
   Dólar Canadiense 1.1526 1.1576 1.1674 1.1585 1.1142 1.1642
   Franco Suizo 1.2210 1.2146 1.2227 1.2207 1.2535 1.3055
   Yen Japonés 118.04 117.81 118.54 118.88 117.94 117.73
Futuros (metales, petróleo y peso) MAY/07 JUN/07 JUL/07
   Oro 664.50 667.60 670.00
   Plata 13.34 13.46 13.58
   Crudo 66.50 67.68 68.41
   Peso CME 0.090550 0.090400 0.090225
Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).  
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Resumen del Mercado Accionario 
A C C IO N AR IO  (B M V )
E m isora C ierre    1  S em 1 M es 3 M es 6  M es A cum 1 A ño

Ind ice IP yC 28,747.69 1.68 7.92 8.69 31 .05 8.69 49.16
Local 1 S em . Acum . A LFA  A 80 .890 3.55 14.46 13.16 34 .93 13.16 30.24

A LS E A  * 20 .430 7.02 11.21 38.77 80 .60 38.77 117.34
C O R E A    (K O S P I) 1 ,452.55 0.00 0 .06 A M E X IC O  A 2 .450 -3.92 -9 .26 -7 .55 6 .99 -7 .55 13.67
H O N G  K O N G  (H A N G  S E N G ) 19,800.93 0.52 -1 .32 A M X  L 26 .440 1.58 8.18 8.45 21 .79 8.45 42.23
M A LA S IA    (K LS E  C O M P O S ITE ) 1,246.87 0.95 16 .11 A R A  * 19 .020 3.59 8.14 3.98 41 .47 3.98 57.03
S IN G A P U R  (S TR A ITS  T IM E S ) 3,231.24 0.67 9 .35 A R C A  * 40 .930 0.76 2.33 -6 .98 30 .14 -6 .98 63.72
AR G E N TIN A   (M E R V A L) 2,102.78 0.74 -0 .34 A S U R  B 52 .240 3.55 5.17 14.01 27 .17 14.01 43.08
B R A S IL  (B O V E S P A ) 45,804.66 1.39 7 .61 B IM B O  A 55 .540 3.46 7.08 2.85 44 .22 2.85 55.44
C H ILE    (C IG P ) 13,301.44 -1 .34 6 .28 C E L * 176 .980 4.11 35.10 114.52 149 .27 114.52 532.07
M E X IC O    (IP C -D LS .) 2 ,608.38 1.48 7 .03 C E M E X  C P O 36.240 -4.43 -4 .88 -1 .01 9 .32 -1 .01 2.23

C IC S A  B -1 10 .170 5.17 2.83 -0 .78 30 .05 -0 .78 23.27
C IE  B 31 .500 1.61 6.92 -5 .97 59 .82 -5 .97 43.84
C O LLA D O  * 27 .500 5.77 25.00 -15.64 57 .14 -15.64 55.46

Ind ice C O M E R C I U B C 31.190 -1.48 9.59 11.39 41 .58 11.39 67.69
Local 1 S em . Acum . C Y D S A S A  A 8 .550 0.59 77.75 72.38 125 .00 72.38 159.09

E LE K TR A  * 171 .470 -2.12 1.55 30.90 62 .21 30.90 54.49
C A N A D A   (C O M P O S ITE ) 13,165.50 -0 .11 2 .36 F E M S A  U B D 122.030 -3.14 -1 .29 -2 .51 14 .30 -2 .51 22.70
E U A    (D O W  JO N E S ) 12,354.35 -1 .01 -0 .87 G C A R S O  A 1 40 .660 2.81 7.97 1.65 27 .38 1.65 63.29
JA P O N    (N IK K E I) 17,287.65 -1 .30 4 .60 G E O  B 64 .120 -1.22 6.18 18.28 38 .55 18.28 56.24
IN G LA TE R R A    (FT-100) 6,310.20 -0 .79 1 .24 G F A M S A  A 61 .520 11.35 23.04 26.85 116 .70 26.85 0.00
ALE M A N IA    (D A X -30) 6,917.03 0.35 3 .80 G IG A N TE  * 14 .250 4.01 7.95 29.55 71 .27 29.55 92.57
FR A N C IA    (C A C -40) 5,634.16 0.08 0 .64 G IS S A  * 15 .200 0.00 -3 .18 -4 .16 21 .60 -4 .16 26.67
E S P AÑ A    (IB E X -35) 14,641.70 0.75 2 .46 G M E X IC O  B 51 .240 4.74 5.15 29.46 49 .04 29.46 65.72

G M O D E LO  C 56.520 1.84 -1 .60 -5 .78 18 .52 -5 .78 41.55
G R U M A  B 34.780 -0.60 -1 .36 -11.66 3 .48 -11.66 8.11
H ILA S A L A 1 .500 -9.09 3.45 13.64 40 .19 13.64 57.89

C ierre S em . Acum . H O M E X  * 106 .890 0.69 5.36 0.78 54 .20 0.78 67.80
IC A  * 42 .640 -1.23 6.95 4.64 7 .68 4.64 27.32

D iam onds T rust S eries I 123.48 -0 .97 -0 .75 IC H  B 46 .440 6.51 11.29 0.87 24 .70 0.87 67.53
iS hares M S C I Austra lia  Index Fund 25.94 0.74 10 .38 ID E A L B -1 13 .790 1.47 9.18 0.73 29 .85 0.73 11.66
iS hares M S C I Austria  Index Fund 38.86 0.75 5 .06 IM S A  * 53 .890 -1.03 13.12 13.98 13 .02 13.98 43.71
iS hares M S C I C anada  Index Fund 26.11 0.04 3 .12 K IM B E R  A 49 .780 -3.43 6.32 0.20 12 .52 0.20 33.64
iS hares M S C I E A F E  Index Fund 76.26 -0 .31 4 .15 K O F L 39 .940 0.43 3.69 -2 .66 16 .85 -2 .66 9.54
iS hares M S C I Em erg ing  M arke ts  Index Fund 116.50 -0 .45 2 .04 M A S E C A  B 10.450 2.96 1.95 1.95 33 .12 1.95 43.15
iS hares M S C I E M U  Index F und 108.29 0.28 4 .78 N A FTR A C  02 28 .750 1.73 7.88 10.36 31 .34 10.36 49.20
iS hares M S C I F rance Index Fund 35.18 0.26 2 .78 P E N O LE S  * 127 .650 4.62 17.60 28.81 49 .91 28.81 48.76
iS hares M S C I G erm any Index Fund 28.84 0.56 7 .21 S A R E  B 18 .250 -0.87 12.58 20.46 49 .59 20.46 47.65
iS hares M S C I H ong K ong  Index Fund 16.06 -0 .12 0 .37 S O R IA N A  B 32 .740 0.00 2.41 38.26 78 .97 38.26 112.87
iS hares M S C I Ita ly  Index Fund 33.78 0.15 1 .72 T E LE C O M  A 1 50 .150 6.43 30.23 26.55 49 .57 26.55 100.04
iS hares M S C I Japan  Index Fund 14.57 -2 .21 2 .53 T E LM E X  L 18 .450 4.06 13.68 20.43 30 .67 20.43 49.88
iS hares M S C I N e therlands Index Fund 28.39 -0 .35 7 .91 T LE V IS A  C P O 65.900 0.47 7.86 12.65 40 .39 12.65 52.69
iS hares M S C I Pacific  exJapan Index Fund 134.35 0.44 7 .27 T V A ZTC A  C P O 10.210 8.85 14.21 24.21 43 .60 24.21 50.81
iS hares M S C I South  K orea Ind 50.57 -0 .18 2 .37 U R B I * 46 .090 -1.64 5.57 18.30 49 .06 18.30 72.51
iS hares M S C I Spa in  Index Fund 7,836.89 4.47 2 .97 V ITR O  A 24 .230 4.44 11.20 19.36 99 .85 19.36 155.74
iS hares M S C I Sw eden  Index Fund 33.54 0.27 3 .90 W A LM E X  V 47 .140 1.59 9.22 -0 .88 26 .01 -0 .88 63.91
iS hares M S C I U n ited K ingdom  Index Fund 24.07 -0 .29 2 .82 G F IN B U R  O 21.690 3.38 7.75 2.12 14 .10 2.12 32.26
iS hares M S C I W orld 1,629.00 -1 .21 1 .43 G F N O R TE  O 52.300 10.81 19.93 23.79 50 .89 23.79 102.01
iS hares S & P  100  Index Fund 65.05 -1 .38 -1 .56 IN V E R S IO N  E XTR AN JER A (N AFIN ) Al
iS hares S & P  500 142.34 -1 .37 0 .24 % del  % del 
iS hares S & P  Europe  350 108.34 -0 .08 3 .21 Em isora C ap.C ont Total 1  Sem 1 M es 3 M es 6 M es 1 Año
iS hares S & P  G loba l 100 74.04 -0 .80 -0 .11 K IM B E R A 36.98 55.88 0.15 -0 .10 -0 .62 -2 .85 -2 .80
iS hares S & P  Latin  A m erica  40 178.36 0.26 4 .96 A LFA A 32.15 36.84 0.00 0.86 0 .78 6.48 26.12
iS hares S & P  M idC ap 400 84.60 -1 .20 5 .53 T M M A 82.32 3.98 -0 .03 -0 .36 -1 .33 -3 .74 -3 .66
iS hares S & P  Sm allC ap 600 67.91 -1 .16 2 .91 V ITR O * 13.38 2.32 0.70 -2 .29 14 .26 32.31 22.00
N asdaq-100  Index T racking  S tock 43.53 -1 .34 0 .86 C O D U S A A 16.59 0.73 2.20 2.01 2 .62 3.02 369.90
R usse ll 1000 Index Fund 77.42 -1 .09 0 .75 A M E X IC O A 3.09 0.20 0.00 -9 .03 -8 .38 7.42 -11.29
R usse ll 2000 Index Fund 79.41 -1 .03 1 .77 S A V IA A 2.02 0.02 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.00
R usse ll 3000 Index Fund 82.59 -1 .02 0 .67 S A N LU IS A 1.19 0.02 0.00 0.00 0 .00 -78.86 -78.52
S & P /TS X  60 Index 75.50 -0 .85 1 .34 A E R O M E X A 0.08 0.01 0.00 0.00 0 .00 0.00 0.12
S P D R  Trust S eries  1 142.03 -0 .95 0 .29 C E M E X A 0.01 0.00 -0 .41 -0 .41 -0 .41 -0 .41 99.17
Vanguard Tota l S tock M arket E T F 141.40 -1 .47 0 .85 O T R A S 0.00
Fuentes: B loom berg, Bo lsa M exicana de Valores (BMV) y M SCI T O TA LE S 39516.06 100.00 7.40 5.44 8 .98 23.64 41.53

  R endim iento    
(% )

Variaciones %
28-M ar-2007

TR AC K ER S de índ ices 
extran jeros listados en  el 
M ercado G lobal (B M V)

Variación %

V ar. %    -  D ls

V ar. %    -  D ls

M E R C AD O S   E M ER G EN TES

  M E R C AD O S   D E S AR R O LLAD O S    
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Mercado de Dinero  
En esta ocasión podemos hablar de volatilidad en el 
mercado de tasas tanto nacional como internacional.  

Lo relevante de sería hacer mención de las causas 
más relevantes que provocaron dicho 
comportamiento. Comenzando por el ámbito 
externo, en donde específicamente destacó la 
fluctuación del Treasury de 10 años, el cual estuvo 
manejando un rango de operación de entre el 4.56% y 
el 4.67%, debido entre otras cosas, a los datos 
económicos dados a conocer durante la semana. 

Mientras que a inicios de la misma se registraron 
cifras de construcción y manufactura débiles, los 
últimos días el mercado cambió el sentimiento 
respecto a una probable baja en las tasas de interés 
para lo que resta del año. El PIB del cuarto trimestre, 
el ingreso y gasto personal, así como los datos de 
inflación, mostraron cierta fortaleza en sus niveles, 
llevando al bono del Tesoro a la tasa máxima de las 
últimas semanas. 

Sin afectar al mercado de tasas, sino más bien al del 
tipo de cambio, el evento más relevante de la semana 
fue el conflicto entre Irán y el bloque de Estados 
Unidos y Gran Bretaña. El problema se debió a la 
captura de 15 soldados ingleses por parte de Irán, 
debido a la invasión de los soldados en territorio iraní. 

Aunque hubo intentos por iniciar negociaciones, a la 
fecha éstas se vieron finalizadas de tajo, debido a la 
decisión de  Inglaterra de romper cualquier tipo de 
vínculo con Irán. Lo relevante de esto, radica tanto en 
la posibilidad de un conflicto bélico, como en la 
afectación que provocó en las más de las variables 
económicas mundiales como divisas, precios del 
petróleo y bolsas, entre otras. 

El precio del WTI pasó de niveles de los 60 dólares 
por barril, a más de 66 dólares/barr. 

Aunque con elementos extras, el tipo de cambio llegó 
a tocar los P$11.10/USD, con gran variabilidad 
“intradía”. 

Aunado a lo anterior, cabe recordar que la 
preocupación en torno al mercado de casas e 
hipotecas continuó latente en los Estados Unidos. 

Por otro lado, dentro del ámbito nacional, destacó 
una importante volatilidad en el mercado de bonos de 
tasa fija a lo largo de la semana. 

Comenzando por un mercado presionado a inicios de 
la semana, ante la subasta primaria de la nueva 
emisión a 10 años. La parte larga de la curva llegó a 
incrementar más de 5 centésimas en promedio, 

mostrando niveles de 7.67% y 7.73% en los plazos a 
10 y 20 años respectivamente. 

Sin embargo, una vez habiendo pasado la presión de 
la subasta y como era de esperarse, la curva regresó 
a los niveles de partida, e incluso 10 centésimas por 
debajo de éstos. 

Entre los factores que incentivaron el optimismo en el 
mercado de dinero se encuentran: 

* La aprobación final de la reforma a la ley del 
ISSSTE, el jueves por la noche. Esta fue enviada al 
ejecutivo para su promulgación, misma que se estima 
quede efectuada a inicios de ésta semana. 

Creemos que la parte más relevante de la reforma, 
independientemente de los cambios que se leen en la 
misma, radica en que muy probablemente se trate del 
inicio de una serie de reformas estructurales para 
dentro de un futuro no muy lejano. Además, la 
reforma colabora a incrementar la confianza y el 
optimismo hacia el país, ante los ojos de los 
inversionistas nacionales e internacionales. 

• Tan es así, que la agencia calificadora Fitch 
decidió aumentar la perspectiva de deuda de 
largo plazo a México, aunque mantuvo sin 
cambios las calificaciones del país. Según 
informó la agencia, esto se debió entre otras 
cosas, a las mejoras fiscales realizadas a 
últimas fechas. 

• Otro de los elementos más poderosos fue el 
cierre de mes y de trimestre para las mesas 
de dinero, momento en el que todas desean 
cerrar “la foto” con las mayores ganancias 
posibles, por lo que lo mejor resulta ser un 
incremento en el precio de sus posiciones, 
equivalente a una baja en las tasas de 
interés. 

• Finalmente, destacó también la serie de 
aportaciones por parte de las Afores hacia 
finales de la semana, incrementando la 
liquidez sobretodo en el mercado de largo 
plazo. 

 

Sin embargo hacia finales de la misma y con ligeras 
presiones tanto en el tipo de cambio como en el bono 
del Tesoro a 10 años, con toma de utilidades 
(sobretodo ante un cierre de trimestre), y un escaso 
volumen de operación, los bonos cerraron 
nuevamente con cierta tendencia de alza, sobre 
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niveles del 7.56% y 7.62% en las emisiones a 10 y 20 
años cada uno. 

Luego de todo lo anterior, confirmamos nuestra visión 
respecto a la incertidumbre de continuar viendo 
rebotes en la curva de rendimientos, y sobretodo en la 
parte larga de la misma. 

En otras palabras, seguimos pensando que aun nada 
es seguro, todas y cada una de las variables tienen la 
misma posibilidad de sorprender al mercado con 
movimientos de gran importancia, modificando con 
ello cualquier expectativa tentativa que pudiera existir, 
tanto a la mirada de los inversionistas nacionales 
como de los extranjeros. 

 

NOTA EXTRA: 

El jueves por la tarde la SHCP dio a conocer el nuevo 
calendario de subastas para el segundo trimestre del 
2007. 

Entre los cambios más importantes destacó el 
incremento en la emisión de bonos de 10 y 30 años, 
así como en los Bondes D y BPA’S con cupón de 182 
días. Con esto el gobierno se encuentra dando 
prioridad a la deuda de mediano y largo plazo. 

A continuación una tabla que especifica los cambios y 
las repercusiones por periodo, de cada uno de los 
cambios anunciados por Hacienda (para mayores 
detalles, favor de revisar el documento enviado 
durante la semana). 

 

BONOS DE TASA FIJA

Antes Ahora Trimestral Trimestral
ANTES DESPUES AUMENTO

A 3 años 3,100   3,100   Mensual 9,300           9,300           
A 5 años 4,500   4,500   Mensual 13,500         13,500         
A 10 años 4,800   5,100   Mensual 14,400         15,300         
A 20 años 4,650   4,650   2/Trimestre 9,300           9,300           
A 30 años 3,500   4,000   Trimestral 3,500           4,000           

TOTAL 50,000         51,400         1,400         

BONDES D

Antes Ahora Mensual Mensual
ANTES DESPUES

A 3 años 1,300   1,700   Quincenal 2,600           3,400           
A 5 años 1,300   1,700   Quincenal 2,600           3,400           

TOTAL 5,200           6,800           1,600         

IPAB

Antes Ahora Mensual Mensual
ANTES DESPUES

BPA182 800 850 Semanal 3,200           3,400           
TOTAL 3,200           3,400           200             

 

 

 

 

                    Hilda A. 
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Mercado Cambiario  
La semana antepasada después de los buenos datos 
de inflación en México y la aprobación de la reforma, 
el peso  cerraba fuerte sobre niveles de 11.03.  El 
lunes 26 del presente, empezamos a observar una 
muy sana toma de utilidades que regresó al peso 
hasta niveles de 11.09, nivele en donde se 
observaron importantes flujos de entrada que 
regresaban al peso, (con la ayuda del cambio en el la 
perspectiva que neutral a positivo otorgado por la 
empresa calificadora de riesgo FITCH) hasta niveles 
de 10.99 nuevamente, nivel en el cual, corporativos 
locales, salieron a demandar dólares para cumplir sus 
compromisos de fin de mes, demanda que fuera 
apuntalada por particiapantes extranjeros sobre 
niveles de 11.04 debido principalmente a rumores 

sobre la situación GeoPolítica entre Iran y Reino 
Unido. 

 

Evaluación semana anterior  

El rango esperado la semana anterior era de 10.94 a 
11.09 y el realmente operado fue de 10.985 al 11. 

 

Expectativa para esta semana  

Rango 11.00 al 11.12 

  

 D. Treviño
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Mercado Accionario 
Los mercados se mantienen en el período de pausa de la tendencia de largo plazo que inició en los 
últimos días de febrero pasado, ante la incertidumbre que aún prevalece  en el entorno internacional por 
la economía de Estados Unidos y el reciente conflicto geopolítico entre Irán e Inglaterra.  

Dado lo anterior, las últimas semanas se han caracterizado por una muy poca operación, en medio de 
una gran volatilidad en los precios,  que para el estudio de las gráficas no permite definir, en el muy corto 
plazo, una tendencia clara, que dificulta la toma de decisiones.  

¾ Mercados accionarios: Los índices accionarios del mundo han extendido el período de pausa dentro 
de la tendencia al alza de largo plazo; no hay máximos mayores pues los índices no han superado zonas 
de oferta clave y, por tanto, la baja de corto plazo sigue vigente. A pesar de que los indicadores diarios 
han mostrado una buena recuperación, los semanales mantiene la dirección negativa y aún están lejos 
de la zona que en ocasiones anteriores han precedido a los fuertes avances.  

Adicionalmente el volumen de acciones operadas no muestra el mismo dinamismo que registró cuando 
los índices presentaron la fuerte baja, lo que refleja la falta de confianza en la recuperación.  

Mientras los índices no superen a los máximos previos, hay el riesgo de regresar a validar a los mínimos 
de la corrección, lo que representa una baja de entre el 3% y 5%.  

Un tanto al margen de lo anterior, la Bolsa Mexicana, ya recuperó prácticamente todo lo perdido en los 
primeros días de marzo, ahora con las buenas noticias de la reforma al ISSSTE y el aumento en la 
perspectiva para el país por parte de la calificadora Fitch, y se encuentra en la zona de máximos 
históricos de cierre encima de los 28,700 puntos. En estricto sentido el rompimiento positivo de estos 
niveles apunta a que lo probable es que el alza continúe y que el índice supere a los niveles máximos 
intradía en los 28,940 puntos.  

Sin embargo, en este caso, tampoco el volumen operado ha sido el óptimo pues, a diferencia, de otras 
etapas de avance del índice, no ha acompañado consistentemente el alza de los precios. Este es un 
factor de fragilidad para la tendencia, que puede estar reflejando el temor de los inversionistas por la 
incertidumbre en el entorno internacional. Se ve poco probable que si los índices emergentes y 
desarrollados del mundo volver a sufrir caídas significativas, la bolsa se mantenga al margen de este 
movimiento. 

Por lo pronto, lo recomendable es estar en el mercado mexicano pues la tendencia del índice es positiva, 
pero siendo muy selectivos a la hora de invertir en acciones en directo, cuidando bursatilidad y 
fundamentales sólidos.   

Indice del Mundo (MSCI) Indice de la Bolsa México 
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¾ Tasas de interés en México: Las tasas de los papeles de largo plazo, llegaron prácticamente a los 
niveles mínimos históricos que se registraron en los primeros días del año. La baja de las últimas 
semanas, en sentido contrario con el avance las tasas de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, ha 
propiciado que el diferencial se ubique nuevamente debajo de los 3 puntos porcentuales.  

Lo anterior, si bien es un reflejo del optimismo en el mercado de deuda mexicano, también es un riesgo 
en la operación de corto plazo. Precisamente el diferencial tan bajo fue uno de los factores que en el mes 
de enero provocaron una toma de utilidades significativa en las tasas de largo plazo, que dio lugar a un 
rebote muy significativo. Uno de los factores detrás de ese movimiento negativo para las tasas fue la 
desconfianza que existía en torno a una baja en la tasa de referencia de Estados Unidos; un factor de 
riesgo que aún en estos días sigue latente.  

Técnicamente no se ven las condiciones para las tasas mexicanas continúen a la baja. Al contrario, la 
sobreventa de los indicadores diarios apunta a que en el corto plazo podemos ver rebotes en proporción 
al descenso previo que fue muy importante.  

 

Tasas Estados Unidos y México 10 años Tasa Bono M 10 años 

Nov Dec 2007 Feb Mar Apr
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4.60
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4.90
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7.5
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2.7
2.8
2.9
3.0
3.1
3.2
3.3
3.4
3.5

2.7
2.8
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3.0
3.1
3.2
3.3
3.4
3.5
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G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras  
Amx L 
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Si supera $26.5 confirma 
compra, objetivo $27.4 

Deja apoyo en $25.30 

Piso clave en $36 

Compra especulativa 

Compra 
especulativa sobre 
zona de apoyo en 
$122 - $120 

Compra especulativa 

Resistencia  en $67 

Apoyo fuerte  en $62 

Resistencia clave en 
$52.5 

Mientras no la supere 
hay riesgo de baja a $49 

Esperar 
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Mantener 
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Análisis Fundamental 

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

 

Opiniones positivas sobre el precio del Cobre 
Esta semana directivos de las principales empresas 
mineras a nivel mundial dieron a conocer su perspectiva 
para el precio del cobre en los próximos años. Es bueno 
saber que no estamos solos con nuestro optimismo... 

Directivos de Freeport-McMoRan, quien recientemente 
adquirió a Phelps Dogde y se convirtió en el segundo 
productor mundial de cobre, consideran que la demanda de 
China ayudará a que la demanda supere la escasa oferta, 
impulsando los precios. “China será un fuerte consumidor 
en los años que vienen”, de acuerdo al CEO de Freeport, 
mientras que el presidente ejecutivo de Codelco calificó la 
demanda en China como “inimaginable”. 

Otros productores, incluyendo al mismo Codelco, Xstrata y 
BHP consideran también la escasez de mineros y la falta de 
nuevos proyectos. El director de la división minera de 
Caterpillar, principal productor de equipo para movimiento 
de tierras, comenta que la fuerte demanda esta llevando al 
límite muchas de las capacidades actuales de los 
productores.  

El director operativo de Teck-Cominco mencionó que 
“Tienes límitaciones en el lado de la oferta,  y mientras que 
exista una fuerte demanda y esas limitaciones 
permanezcan, el precio se mantendrá arriba”... “no puedo 
pensar en un solo proyecto de magnitud por venir y en 
línea”. Sobre los bajos precios que vivió el cobre en 2001 
dijo: “no volveremos a ver esos precios de nuevo”. 

Otros problemas que enfrenta el sector son la menor 
productividad de las minas actuales que van envejeciendo, 
y mayores costos asociados a la contratación de más 
empleados, la compra de equipo y la exploración y el 
arranque de proyectos en nuevos países en los cuales el 
riesgo es mayor, como el Congo y Mongolia.  

La llegada de nuevos proyectos que permitan incrementar 
sustancialmente la producción se dará hacia 2009 y 2010. 
Codelco espera lograr incrementar su producción un 19% a 
2 millones de toneladas, pero será hasta inicios de la 
siguiente década. Freeport crecerá su producción 18% para 
2009, mientras que Southern Copper espera lograr un 
incremento del 14% para el mismo año. Sin embargo la 
demanda no espera, y en los próximos años se corre el 
riesgo de quedar cortos en la producción.  

 

No todos, sin embargo, son optimistas respecto al precio del 
cobre. El Vicepresidente de China Minmetals cree que el 
incremento de la producción de cobre en China disminuirá 
la demanda y las importaciones. Además debe considerarse 
el efecto que está teniendo la caída del sector residencial 
en Estados Unidos, el segundo consumidor de cobre en el 
mundo. Cada casa requiere en promedio 180 kgs. del 
metal, lo que debería afectar la demanda al menos hasta 
que este sector regrese a su equilibrio.  

Como sea, es interesante ver que existen muchos expertos 
en el tema que consideran un panorama positivo y que 
reafirma nuestra confianza en que empresas como 
GMEXICO tienen un brillante futuro, color rojizo, por 
delante. 

 

GMEXICO y las demandas de Asarco 

GMEXICO acaba de publicar en un comunicado que en su 
opinión la demanda que enfrenta AMC (Americas Mining 
Corporation), su subsidiaria propietaria de ASARCO (y 
quien presenta la demanda en su contra) carece de 
fundamento, esto muy en línea con nuestra opinión propia 
respecto a dicha demanda. Utilizan argumentos similares a 
los que preveíamos: la aprobación en su momento de la 
venta de las acciones de Southern Copper por el  
Departamento de Justicia de Estados Unidos, una valuación 
acorde a la obtenida por instituciones financieras 
independientes y el hecho que ese dinero se utilizó para 
solventar los pasivos que ASARCO enfrentaba.  

Por otra parte, en el comunicado GMEXICO considera que 
el costo de los Pasivos Ambientales sumados a las 
demandas por Asbestos no debería sobrepasar los US$450 
millones. Sumados a otras deudas, el total de Pasivos 
estaría en US$850 millones, mientras que ASARCO cuenta 
con un efectivo por US$800 millones al día de hoy. Además, 
GMEXICO argumenta que aún debe determinarse si existe 
la responsabilidad de ASARCO LLC en los casos de 
envenenamiento por asbestos. De no ser así, el total a 
pagar podría reducirse considerablemente. Creemos que es 
un buen paso que GMEXICO emita su opinión, cuantificada, 
respecto a la situación de las demandas que enfrenta 
ASARCO. De acuerdo a estos estimados, ASARCO debería 
tener un valor de US$2,000 millones para GMEXICO. 
Nosotros de manera conservadora hemos previsto un valor 
de cero para esta subsidiaria, dado el potencial a que las 
negociaciones en los juicios llevaran a superar las cifras 
previstas por la empresa, afectando de manera negativa el 
valor de ASARCO. Sin embargo, si creemos que de lograr 
una negociación favorable, este valor debería reflejarse en 
el precio de GMEXICO, e incluso mucho más dado el fuerte 
descuento al que cotiza GMEXICO respecto a la suma de 
sus partes. 
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ALFA decreta Dividendo 

ALFA. La Asamblea de accionistas aprobó el pago de un 
dividendo de US$0.10 por accción, en línea con nuestro 
estimado. El pago se efectuará a partir del día  9 de abril en 
una sola exhibición. Para el tipo de cambio se utilizará como 
referencia el publicado el día 4 de abril. 

 

Sector Bebidas 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

FEMSA.- En la asamblea de accionistas se 
aprobó el pago de un dividendo en efectivo y 
el split accionario 3 a 1.  

FEMSA.- En la asamblea de accionistas se aprobó el pago 
de un dividendo en efectivo de Ps. 1.33 que se pagará el 15 
de mayo. El rendimiento del dividendo a precios actuales es 
de 1.08%. Asimismo en la asamblea se aprobó realizar un 
split 3 a 1 que se espera que se lleve a cabo durante el 
segundo trimestre del 2007. Nuestra recomendación es de 
compra riesgo bajo con un precio objetivo para finales del 
2007 de Ps. 148.00.  

 

Sector Comercial 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

WALMART.- Esperamos Un crecimiento en 
ventas mismas tiendas de marzo del 6.25%.  
WALMART.- La empresa reportará las ventas mismas 
tiendas del mes de marzo el próximo 9 de abril. Esperamos 
un aumento del 6.25%, motivado principalmente por el 
consumo ya que consideramos que éste no ha moderado 
su ritmo de crecimiento, y en especial la empresa ha sabido 
capitalizarlo muy bien, ofreciendo alternativas atractivas de 
compra. El mes contó con efectos positivos de calendario, 
al tener un fin de semana largo, y un día adicional de fin de 
semana lo que en nuestra opinión favoreció el crecimiento 
en las ventas mismas tiendas. Nuestro precio objetivo para 
finales del 2007 es de Ps. 50 mas un dividendo de Ps. 0.51, 
y nuestra recomendación es COMPRA riesgo bajo. 

WALMART.- Anunció el factor para calcular el 
dividendo en caso de que el accionista 
prefiera recibirlo en acciones.  
WALMART.- La empresa anunció el factor para calcular el 
número de acciones que serán entregadas al accionista que 
decida recibir en acciones el dividendo decretado de Ps. 
0.51. El precio de cierre del 28 de marzo fue de Ps. 45.58 
por lo que el accionista que decida recibir el dividendo en 
acciones recibirá una acción por cada 89.37 acciones que 

posean. Los accionistas tendrán hasta el 17 de abril para 
decidir en que forma quieren recibir dicho dividendo ya que 
la fecha de pago del mismo es el 20 de abril. Aquel que no 
notifique la forma del dividendo lo recibirá en efectivo. Si el 
17 de abril el precio de la acción fuera inferior al actual, la 
preferencia sería recibir el dividendo en efectivo (ya que con 
el pago del dividendo se podrán comprar un mayor número 
de acciones), si por el contrario el precio fuera mayor, 
recomendamos recibir el dividendo en acciones. Cabe 
señalar que la empresa no realiza ningún descuento al 
recibir el dividendo en acciones. Nuestra recomendación es 
de compra riesgo bajo con un precio objetivo para finales 
del año de Ps. 50.  

 

COMERCI.- En la asamblea de accionistas se 
aprobó el pago de un dividendo en efectivo 
de Ps. 0.1385 

COMERCI.- En la asamblea de accionistas se aprobó el 
pago de un dividendo en efectivo de Ps. 0.1385 que se 
pagará el 11 de abril. El rendimiento del dividendo a precios 
actuales es de 0.44%. Nuestra recomendación es de 
compra riesgo bajo con un precio objetivo para finales del 
2007 de Ps. 27.50.  

 

Sector Infraestructura 
Alejandra Marcos Iza 
alejandra.marcos@banorte.com  

ASUR.-Fernando Chico Pardo lanzará una 
oferta para adquirir el 42.65% de las acciones 
de la empresa.  
ASUR.- La empresa anunció que el Sr. Fernando Chico 
Pardo, envió una propuesta para realizar una oferta para 
adquirir el 42.65% del capital social de Asur. La propuesta 
indicativa de adquirir acciones de ASUR por parte de Chico 
Pardo sería a través de ofertas públicas simultáneas en 
México y en Estados Unidos. Si la oferta pública señalada 
concluye exitosamente, el Sr. Chico Pardo alcanzaría una 
participación del 54% del capital social de ASUR (lo 
anterior, incluye la participación en ITA). La oferta es por 
Ps. 56 por acción. La oferta sería hecha a través de una 
empresa constituida especialmente para llevar a cabo la 
misma, de la cual Chico Pardo mantiene una tenencia del 
100% en forma indirecta. Esta compañía será fondeada 
mediante una combinación de capital y deuda. Por otro 
lado, se planea que una vez que se concluya la oferta, ITA 
(que mantiene el 15% del capital de ASUR en forma de 
acciones serie BB) se escindiría y la compañía resultante de 
la escisión mantendría el 7.35% del capital social. La 
propuesta también contempla que Copenhagen Airports ha 
acordado transferir al Sr. Chico Pardo sus acciones de la 
empresa resultante de la escisión en cuyo caso ITA 
mantendrá el 7.65% de ASUR. De concluirse la oferta, 
Chico Parto mantendrá el 50% mas una acción de ASUR. 
La oferta estará condicionada a la autorización de la SCT, la 
aprobación de la oferta por parte de la CNVB, la resolución 
favorable de la CFC, entre otras cosas.  
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GAP y OMA.- Se suspenden operaciones de 
Líneas Aéreas Azteca.  
El 27 de marzo, la SCT suspendió las operaciones de 
Aerolíneas Azteca, porque las operaciones no garantizan la 
seguridad de los pasajeros.  

En el caso de GAP la aerolínea operaba en siete de los 
doce aeropuertos que tiene la compañía y durante el 2006 
el tráfico de pasajeros transportados por la misma 
representó el 5.5% del total. Sin embargo, Azteca no 
operaba ninguna ruta en exclusiva, por lo que esperamos 
que el tráfico de pasajeros que transportaba Azteca, sea 
absorbido por el resto de las aerolíneas y con esto, no 
esperamos afectación alguna en el tráfico de pasajeros del 
grupo. Reiteramos nuestra recomendación de compra 
riesgo bajo con un precio objetivo para finales del 2007 de 
Ps. 52.00 mas un dividendo de Ps. 1.88.  

Para OMA durante el 2006 Azteca representó el 3.7% del 
total de pasajeros transportados y el 3.6% del total de 
ingresos aeronáuticos de la compañía. A la fecha Azteca no 
tiene ningún adeudo con OMA. La aerolínea mantenía 
operaciones en seis aeropuertos. Sin embargo tenía rutas 
exclusivas como Zacatecas –Cd. Juárez, y Aguascalientes- 
Culiacán. Esperamos que la mayor parte del tráfico de 
pasajeros transportados por Azteca sea absorbido por otras 
aerolíneas.  

 
Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@banorte.com 

 
CEMEX convoca a Asamblea Ordinaria. 
Posible Dividendo y Valuación Atractiva nos 
hacen recomendar COMPRA.  
 

CEMEX está convocando a su Asamblea Ordinaria, que 
tendrá lugar el día 26 de abril en la ciudad de Monterrey. En 
el segundo punto del orden del día se especifica la 
resolución sobre la aplicación de utilidades, la que 
esperamos incluya nuevamente la autorización del pago de 
un dividendo a elegir entre dos opciones: en efectivo o en 
acciones, ofreciendo un descuento sobre éste último. A 
reserva de esperar y ver la propuesta final, históricamente 
la opción de tomar el dividendo en acciones ha resultado 
más atractiva considerando el descuento al que son 
ofrecidas las acciones de la empresa.  

Respecto a la perspectiva de CEMEX, seguimos 
considerando que la valuación es atractiva a pesar de los 
débiles resultados esperados para el 1T07, y en general, 
para 2007. Nuestro escenario incluye un periodo de 
lateralidad como consecuencia de la incertidumbre respecto 
a la compra de Rinker, que en caso de concretarse, 
implicaría un incremento significativo en el endeudamiento 
de CEMEX. Otro factor de riesgo es el posible incremento 
en el precio de oferta por Rinker, actualmente de US$13.00 
por acciones que cotizan a cerca de US$14.60 en el 
mercado. Sin embargo, vemos un potencial acotado a la 

baja y la posibilidad de apreciación para el cierre de año, 
sobre todo al comparar a CEMEX con su competencia. 
Como puede verse en la tabla siguiente, a pesar del menor 
crecimiento esperado para CEMEX continúa siendo la 
empresa que muestra el mayor potencial de apreciación de 
acuerdo a las expectativas del mercado. Esto incluso 
manteniendo un fuerte descuento con Holcim y Lafarge, al 
menos en cuanto al múltiplo Precio a Utilidad. En 2007 se 
espera que CEMEX supere nuevamente en el Rendimiento 
sobre Capital (ROE) a sus dos principales rivales por al 
menos 5 puntos porcentuales. Aunque seguirá el 
nerviosismo por la situación del sector residencial en 
Estados Unidos, creemos que su efecto negativo disminuirá 
para la segunda mitad del año, permitiendo tener una visión 
más positiva para 2008, que esperamos se refleje en el 
precio de la acción hacia mediados de año. No hay que 
olvidar tampoco que esperamos buenos resultados en otros 
mercados importantes para CEMEX, particularmente 
México y España. En conclusión, consideramos que 
cualquier signo de debilidad en CEMEX puede tornarse 
en una buena oportunidad de inversión para el mediano 
y largo plazo. 

HOLCIM LAFARGE CEMEX RINKER

Valor Empresa 41,923   44,384     31,397    14,234    
Valor Mercado 25,451     27,597       25,048      13,100     

Deuda 13,164       14,620          4,188          1,269          
Efectivo 2,642         1,523           1,578          198             
Minoritario 2,908         1,835           1,918          11               
CCMayoritario 12,441       13,721          12,849        2,226          

 Resultados 2006
Ventas 19,129   21,225     18,075    5,423      
EBITDA 4,934     4,449       4,131      1,375      
Ut. Oper 3,577     3,362       2,918      1,166      
Ut. Neta 1,679     1,722       2,355      785         

Margen EBITDA 25.8% 21.0% 22.9% 25.4%
Margen Operativo 18.7% 15.8% 16.1% 21.5%
Margen Neto 8.8% 8.1% 13.0% 14.5%

 Estimados 2007
Ventas 21,034   24,377     17,989    5,348      
EBITDA 5,320     5,413       4,352      1,464      
Ut. Oper 3,886     3,902       3,224      1,217      
Ut. Neta 1,870     2,005       2,604      754         
Fuente Estimados: Bloomberg

 Crecimiento Estimado 2007
Ventas 10.0% 14.9% -0.5% -1.4%
EBITDA 7.8% 21.7% 5.4% 6.4%
Ut. Oper 8.6% 16.1% 10.5% 4.3%
Ut. Neta 11.4% 16.4% 10.5% -4.0%

Múltiplos de Valuación 
VE / EBITDA Ult. 12M 8.5x 10.0x 7.6x 10.4x
VE / EBITDA Prox. 12M 7.9x 8.2x 7.2x 9.7x

P / U Ult. 12M 15.2x 16.0x 10.6x 16.7x
P / U Prox. 12M 13.6x 13.8x 9.6x 17.4x

ROE Estimado 2007 15.0% 14.6% 20.3% 33.9%

ADR CX ADR RIN / 5
Precio Actual 121.70   117.69     32.75      14.56      
Rendimiento Ult. Año 20.8% 31.3% 4.0% 13.9%

Precio Objetivo 135.96   125.56     38.73      15.95      
Rend. Potencial 11.7% 6.7% 18.3% 9.5%
Precio Objetivo: Promedio Bloomberg

Múltiplos a Precio Objetivo
VE / EBITDA Estimado 8.6x 8.6x 8.4x 10.6x
P / U Estimado 15.2x 14.7x 11.4x 19.0x  
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Sector Medios 
Marissa Garza Ostos 
marissa.garza@banorte.com 

TELEVISA concreta la venta de su 
participación en UNIVISION. Recibe US$ 1,094 
millones. 

TELEVISA. En la semana, informamos que la Comisión 
Federal de Comunicaciones de Estados Unidos (FCC) 
había autorizado la compra de UNIVISION al consorcio de 
inversionistas encabezado por Haim Saban, y que con 
dicha autorización se debería de acelerar el proceso de 
venta de la participación de TELEVISA en la compañía. 
Efectivamente, TELEVISA ya confirmó que hizo efectiva la 
venta del 11% de participación que tenía en UNIVISION y 
recibió recursos por US$ 1,094 millones. Derivado de lo 
anterior, seguimos pensando que la compañía propondrá la 
distribución de un dividendo extraordinario en la próxima 
asamblea de accionistas que se celebrará el mes entrante, 
y cuya distribución se realiza normalmente en el mes de 
mayo. Nosotros consideramos que la compañía podría 
distribuir alrededor de Ps 2.00 por CPO, que representa un 
rendimiento del 3% sobre precios actuales. También 
contemplamos que parte de los recursos los puede utilizar 
en inversiones potenciales. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA, con un precio objetivo de Ps 
72.00, más el dividendo.  

Accionistas de TVAZTECA recibirán acciones 
de CEL, tras la fusión de esta última con 
UNEFON.  

TVAZTCA. Grupo Iusacell (CEL) y UNEFON confirmaron 
que llegaron a un acuerdo para fusionarse con el objetivo 
de fortalecer sus operaciones, subsistiendo CEL. Lo 
anterior, a reserva de recibir la aprobación correspondiente, 
por parte de sus asambleas de accionistas respectivas. 
Derivado de lo anterior, los accionistas de TVAZTECA 
recibirán acciones de CEL, como resultado de su inversión 
en UNEFON. La proporción en la que se distribuirán las 
acciones será de aproximadamente una acción de CEL por 
cada 97 CPOs de tenencia de TVAZTCA, lo que equivaldría 
a un rendimiento para los accionistas de TVAZTECA de 
alrededor del 20% respecto de los precios de cierre del día 
anterior al anuncio. Esto es, el valor teórico de las acciones 
de TVAZTECA en fecha cercana a que se distribuyan las 

acciones de CEL debiera ser equivalente a alrededor de Ps 
11.40 (Ps 9.51 precio de cierre, más Ps 1.86 
correspondiente a CEL). Aunque suena atractivo, no 
debemos olvidar que esto depende de muchos factores, 
entre ellos del valor de CEL tras la fusión y del tiempo en 
que tarde la distribución, prevista para finales del 2T07. Si 
tomamos en cuenta el valor por suscriptor de las empresas 
fusionadas en conjunto y lo comparamos con el de AMX, 
nos parece que a estos niveles el potencial de apreciación 
para las acciones de CEL se ve limitado. Obviamente una 
vez que entreguen las acciones de CEL, las acciones de 
TVAZTECA deberán de sufrir el ajuste correspondiente. En 
conclusión, nos parece una apuesta atractiva, aunque en 
forma totalmente ESPECULATIVA. 

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

AMX concreta la compra del 100% de 
Telecomunicaciones de Puerto Rico.  

AMX. La compañía informó que finalmente completó la 
compra del 100% de Telecomunicaciones de Puerto Rico 
(PRT). En abril del año pasado AMX había anunciado un 
acuerdo para adquirir el 52% de PRT a Verizon, por un 
monto de US$ 939 millones, y su intención de realizar una 
oferta similar por el resto de las acciones de PRT en otras 
manos. Hoy confirma que adquirió no solo la participación 
de Verizon, sino también el 28% en manos del gobierno de 
Puerto Rico, el 13% del Banco Popular y el 7% de los 
empleados. Por lo anterior calculamos que la inversión total 
de AMX es de alrededor US$ 1,800 millones (un múltiplo 
VE/EBITDA de 5.1x que consideramos adecuado). PRT es 
la compañía de telecomunicaciones más grande de Puerto 
Rico. Tiene una participación de mercado del 34%, con 1.5 
millones de suscriptores, en un país con una penetración de 
telefonía celular del 50%. Estos acuerdo son positivos para 
AMX y van en línea con su deseo de fortalecer sus 
operaciones en América Latina, y ya se encuentran 
incorporados en nuestros estimados. Reiteramos nuestra 
recomendación de COMPRA-Riesgo bajo, con un precio 
objetivo de Ps 30.00 con los resultados esperados para el 
2007. 
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Esta semana sugerimos …

analisis.fundamental@banorte.com

Precio al     
30-Mar-07

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento

AMXL 26.44 30.00 0.20 14.22%
ASURB 52.24 60.00 0.75 16.29%
CEMEXCPO 36.24 42.50 1.05 20.17%
FEMSAUBD 122.03 148.00 1.33 22.37%
GFINBURO 21.69 25.00 0.30 16.64%
GMODELOC 56.52 66.00 1.25 18.98%
HOMEX* 106.89 130.00 0.00 21.62%

Precio al     
30-Mar-07

Precio 
Objetivo Dividendo Rendimiento

ALFAA 80.89 82.00 1.10 2.73%
BIMBOA 55.54 57.00 0.31 3.19%
COMERCIUBC 31.19 27.50 0.14 -11.38%
GCARSOA1 40.66 42.50 0.30 5.26%
GEOB 64.12 70.00 0.00 9.17%
SORIANAB 32.74 26.70 0.33 -17.44%
TELMEXL 18.45 17.80 0.45 -1.08%
TELECOMA1 50.15 43.50 0.00 -13.26%
URBI* 46.09 49.00 0.00 6.31%

30-03-07

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.  

Análisis Fundamental

Aumentar posiciones en...

Reducir posiciones en…
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alejandra Marcos Iza, Alfonso Salazar Herrera, Georgina Muñiz Sánchez, José Gerardo Molina Llovera, y Marissa Garza Ostos, 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, 
ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones 
o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas 
Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 
información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. 
 
Remuneración de Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a 
banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o 
por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: SARE.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión 
La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para una 
recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, el 
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 
Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

COMPRA >13.5% >16.5% >19.5% 
MANTENER <13.5% > 9.0% < 16.5% > 11% < 19.5% > 13% 
VENTA <9.0% <11% <13% 

Para la definición del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la acción. 2) La bursatilidad de la acción, 3) la 
fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinión de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un índice de riesgo que utilizamos 
para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, 
con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfiles de riesgo y posición financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los analistas 
financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese 
ser aplicable en cada caso específico. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de 
Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el 
entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los 
valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de su 
precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están sujetas 
a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y tampoco a 
mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por 
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. 
 
Sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser citado, ni 
divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente. 
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Monto neto de las emisoras recompradas.

Acciones Precio Acciones Precio
Recompradas Promedio Recompradas Promedio

ALSEA * (50,000) 19.97 (998,500) (50,000) 19.97 (998,500) 78,000
AMX A 100,000
AMX L 10,200,000 25.90 264,135,184 32,000,000 25.00 801,380,746 54,650,000
ARA * (272,900) 37.19 (1,109,810) (96,700)
ARCA * 258,900 40.06 10,400,140 641,300 39.58 25,459,100 1,351,500
AUTLAN B (17,300) 4.94 (85,040) 196,800 4.61 871,401 (981,800)
BAFAR B (79,000) 11.76 (929,500) (79,000) 11.76 (929,500) 326,000
CMR B 1,200 6.23 7,335 22,700 5.85 132,210 (217,200)
EDOARDO B 135,000
EKCO * (4,400) 5.55 (22,080) 35,600
ELEKTRA * 1,773,400 171.65 291,908,515 1,932,900 171.49 319,392,033 3,127,600
FRAGUA B 5,000
GCARSO A1 802,200 37.39 29,998,279 1,962,200
GCC * 45,300 52.00 2,355,600 124,600
GEO B (35,000)
GBM O (134,800) 17.00 (2,291,600) 36
GISSA * 51,100 15.20 776,591 51,100 14.99 776,696 51,100
GMEXICO B 993,000 48.80 48,456,440 3,451,300 47.46 162,663,330 4,255,500
HERDEZ * (39,500) 12.00 (474,000) (39,500)
HILASAL A 5,000 1.65 8,250 1,600 1.55 2,820 16,600
KIMBER A 146,600 50.43 7,395,453 201,600 62.91 10,888,440 1,091,500
KIMBER B 90,000 51.36 4,618,800 170,000 50.01 8,543,800 770,000
LAMOSA B (120,000) 42.73 (5,112,474) (198,000) 41.39 (8,524,219) (74,800)
MADISA B 38,800 25.89 1,004,532 50,694 25.89 1,312,468 50,694
MADISA L 41,000 25.89 1,061,490 188,300 25.89 4,875,087 188,300
MEXCHEM * 351,600 28.33 10,037,876 616,200 27.36 17,440,166 (462,700)
MINSA B 10,000,000 3.00 30,000,000 10,000,000
NUTRISA * 300 11.96 3,588 600 11.98 7,188 600
PASA B 14,000 20.96 293,515 (71,000)
PINFRA * 219,000 26.76 5,868,150 584,300
POSADAS A 100,000 12.50 1,250,000 100,000
POSADAS L 700,000 12.04 8,428,000 1,700,000 12.04 20,468,000 3,028,000
SARE B (300,000) 18.47 (5,533,922) (350,000) 18.31 (6,416,172) (360,000)
TELECOM A1 571,700 40.31 22,961,279 2,231,700
TELMEX L 39,000,000 17.76 691,177,479 136,329,400 16.97 2,309,125,787 328,424,400
TELMEX A 149,800 17.87 2,690,826 219,000 16.79 3,828,412 845,700
TLEVISA CPO 940,700 65.36 61,499,575 9,799,400 62.42 608,903,360 14,228,400
TVAZTCA CPO 2,121,400 9.34 19,829,704 14,837,600 8.87 131,621,070 66,142,200
WALMEX V 3,355,000 46.26 155,128,486 18,555,000 44.99 829,330,837 30,305,000

Emisora Serie Importe Importe
Acciones 

Recompradas 
2007

Acumulado
MarzoDel 22 al 28 de Marzo

Recompra de Acciones  
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Emisoras Seleccionadas 
IND. COMERCIALES

Y SERVICIOS   VALOR
EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
30-Mar-07 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 40.930 14.0895 2.7413 2.7413 4.0643 4.0643 3.0634 2.90 14.93 7.68
BACHOCO B 4 26.800 22.5590 1.4862 1.4862 2.2682 2.2682 5.7584 1.19 18.03 6.76
BIMBO A 4 55.540 19.6425 2.9756 2.9756 4.9818 4.9818 4.6518 2.83 18.67 8.97
BAFAR B 4 12.000 6.938 1.6181 1.6181 1.0087 1.0087 0.0504 1.73 7.42 10.59
CONTAL * 4 23.800 9.9184 2.1321 2.1321 2.6478 2.6478 2.1771 2.40 11.16 6.90
FEMSA UBD 4 122.030 45.4580 5.5519 5.5519 14.5796 14.5796 6.6536 2.68 21.98 9.19
GMODELO C 4 56.520 18.0785 2.6667 2.6667 4.9972 4.9972 6.7941 3.13 21.19 11.34
GMODERN * 4 80.000 43.818 4.3634 4.3634 6.0530 6.0530 11.0517 1.83 18.33 10.25
GRUMA B 4 34.780 28.7984 3.0445 3.0445 3.7084 3.7084 1.1798 1.21 11.42 7.62
KOF L 4 39.940 21.8087 2.6446 2.6446 5.1211 5.1211 2.4222 1.83 15.10 7.44
HERDEZ * 4 12.000 4.3146 0.7772 0.7772 2.0753 2.0753 0.1649 2.78 15.44 7.90
MASECA B 4 10.450 6.8343 0.5988 0.5988 0.8962 0.8962 0.2904 1.53 17.45 8.98
VALLE B 4 66.100 9.476 -5.3681 -5.3681 -0.5126 -0.5126 1.4173 6.98 (12.31) 40.37
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 36.240 17.6038 3.2553 3.2553 4.0328 4.0328 2.1613 2.06 11.13 7.98
CMOCTEZ * 4 31.500 8.4446 1.8254 1.8254 2.4825 2.4825 2.2422 3.73 17.26 10.08
GCC * 4 57.000 26.0903 5.1078 5.1078 5.4875 5.4875 3.1178 2.18 11.16 10.08
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 4 16.000 44.727 1.3685 1.3685 7.6046 7.6046 4.2191 0.36 11.69 5.80
KIMBER A 4 49.780 8.2235 3.1001 3.1001 5.0416 5.0416 1.5587 6.05 16.06 8.90
COMERCIALES
ALSEA * 4 20.430 4.1044 0.3436 0.3436 0.6743 0.6743 0.3778 4.98 59.47 13.70
COMERCI UBC 4 31.190 17.7461 2.0320 2.0320 2.5570 2.5570 1.1997 1.76 15.35 10.08
CNCI B 4 0.850 0.3699 -0.0034 -0.0034 0.0037 0.0037 0.0203 2.30 (250.11) 14.74
ELEKTRA * 4 171.470 60.5574 18.5728 18.5728 19.0778 19.0778 132.0786 2.83 9.23 2.52
FRAGUA B 4 79.000 25.5170 5.2365 5.2365 5.3542 5.3542 10.6701 3.10 15.09 10.90
GCORVI UBL 4 3.300 3.2049 0.2432 0.2432 0.2491 0.2491 0.1229 1.03 13.57 8.64
GIGANTE * 4 14.250 13.4853 0.3009 0.3009 1.0243 1.0243 0.8939 1.06 47.35 9.07
GOMO * 4 0.980 3.6778 -0.3791 -0.3791 0.0582 0.0582 0.0838 0.27 -2.58 11.33
LIVEPOL 1 4 49.600 17.1011 2.5833 2.5833 3.7707 3.7707 0.7342 2.90 19.20 12.02
SAB * 4 36.500 19.9612 3.3850 3.3850 3.7816 3.7816 2.3223 1.83 10.78 8.26
SORIANA B 4 32.740 13.2929 1.4934 1.4934 2.0718 2.0718 1.7989 2.46 21.92 11.92
WALMEX V 4 47.140 6.9404 1.4494 1.4494 1.8802 1.8802 1.7481 6.79 32.52 20.04
COMUNICACIONES
AMX L 4 26.440 3.0350 1.2090 1.2090 1.6392 1.6392 1.2107 8.71 21.87 11.89
AXTEL CPO 4 43.840 18.6913 0.4965 0.4965 1.7522 1.7522 2.9022 2.35 88.29 10.78
CABLE CPO 4 27.500 7.8792 1.0525 1.0525 1.7817 1.7817 1.3614 3.49 26.13 8.39
CEL * 4 176.980 19.2512 41.5916 41.5916 -2.1426 -2.1426 0.3155 9.19 4.26 16.03
MOVILA B 4 246.000 33.3589 66.0572 66.0572 -5.5527 -5.5527 21.8569 7.37 3.72 14.73
RCENTRO A 4 15.600 8.2135 2.5745 2.5745 1.8569 1.8569 0.6026 1.90 6.06 7.22
TELECOM A1 4 50.150 8.3417 3.5871 3.5871 13.9123 13.9123 4.8162 6.01 13.98 8.22
TELMEX L 4 18.450 5.1087 1.4124 1.4124 2.3903 2.3903 0.7994 3.61 13.06 6.41
TLEVISA CPO 4 65.900 12.1306 2.9741 2.9741 4.7623 4.7623 5.4765 5.43 22.16 12.29
TVAZTCA CPO 4 10.210 1.3749 0.7245 0.7245 1.2835 1.2835 1.0382 7.43 14.09 8.52
UNEFON A 4 3.000 2.0544 0.0639 0.0639 -0.0538 -0.0538 0.2399 1.46 46.97 10.55
CONSTRUCCION
ICA * 4 42.640 23.5912 1.5918 1.5918 3.9923 3.9923 12.6079 1.81 26.79 13.72
PINFRA * 4 30.070 2.6127 1.0440 1.0440 3.0366 3.0366 12.6560 11.51 28.80 4.03
CONTROLADORAS
ALFA A 4 80.890 59.0084 9.2552 9.2552 10.5249 10.5249 20.1149 1.37 8.74 6.81
CICSA B-1 4 10.170 3.1054 0.3957 0.3957 0.5660 0.5660 1.2590 3.27 25.70 14.18
MEXCHEM * 4 28.830 9.3941 2.3381 2.3381 3.9975 3.9975 0.9103 3.07 12.33 6.58
CIE B 4 31.500 10.3701 -0.2349 -0.2349 3.7818 3.7818 3.8207 3.04 (134.07) 11.00
CYDSASA A 4 8.550 15.5839 0.0587 0.0587 2.1410 2.1410 0.9051 0.55 145.73 4.14
DESC B 4 18.750 19.6918 -0.6337 -0.6337 2.2399 2.2399 2.4030 0.95 (29.59) 8.34

DATOS POR  ACCION MULTIPLOS
P/VL P/UUTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA
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Principales Indicadores 
                                 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
0.139633 0.403439 3.46 2.72 1.02 37.84 26.86 13.25 20.57 19.65 20 20 806,020 ARCA *

6.03 3.62 2.10 25.02 17.19 5.95 6.89 9.09 20 68 600,000 BACHOCO B
0.043195 0.683435 1.06 0.91 0.64 76.79 8.86 5.50 17.26 9.21 23 9 1,175,800 BIMBO A

1.49 0.93 0.97 44.00 13.12 13.34 29.37 8.32 54 34 308,153 BAFAR B
0.053209 0.395068 3.80 2.79 1.52 25.52 175.75 13.94 22.11 17.32 15 24 750,000 CONTAL *
0.011335 0.852575 1.00 0.68 0.36 95.87 6.41 5.24 13.24 13.75 26 23 1,192,742 FEMSA UBD
0.074714 0.869232 5.57 4.49 2.42 18.64 N.A 15.26 15.91 28.59 23 43 3,251,760 GMODELO C

8.93 6.32 2.86 22.89 22.76 8.28 9.89 11.49 59 61 75,636 GMODERN *
-0.057436 0.623425 1.78 1.13 0.73 79.02 4.98 4.79 12.52 5.84 61 42 482,550 GRUMA B
0.014523 0.499262 0.92 0.69 0.33 80.85 5.90 8.46 13.74 16.38 18 17 1,846,530 KOF L

1.98 1.26 1.03 81.91 9.38 5.44 16.24 14.52 67 45 428,105 HERDEZ *
4.68 3.28 1.78 30.69 44.34 7.44 8.82 11.14 107 53 918,405 MASECA B
0.84 0.59 0.59 373.09 0.94 -6.27 -35.44 -0.60 53 25 58,351 VALLE B

CEMENTERA
-0.081285 1.068531 1.16 0.89 0.34 102.81 9.72 13.03 22.58 16.14 41 24 7,889,067 CEMEX CPO

6.37 5.62 2.28 19.23 N.A 29.21 20.90 39.73 56 25 883,991 CMOCTEZ *
3.55 2.48 0.41 90.71 10.06 23.33 23.14 25.06 58 50 327,404 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
1.97 1.32 0.38 180.31 2.17 1.56 3.13 8.65 65 45 110,641 CODUSA *

0.052794 0.437247 1.35 1.10 0.64 139.36 14.33 17.59 28.43 28.61 86 28 1,139,845 KIMBER A
COMERCIALES

0.225301 0.553603 1.02 0.77 0.71 48.70 17.00 3.69 12.11 7.24 25 14 623,261 ALSEA *
0.069791 0.755535 0.88 0.32 0.61 83.17 6.20 4.84 12.74 6.09 17 49 1,086,000 COMERCI UBC

1.13 1.09 0.33 90.88 8.11 -0.61 -0.92 0.67 33 3 335,741 CNCI B
0.073949 0.548454 1.34 1.26 1.12 367.27 8.73 12.91 44.82 13.26 235 37 242,109 ELEKTRA *

1.68 0.76 1.35 89.95 17.01 4.59 24.66 4.69 6 53 101,668 FRAGUA B
1.17 0.49 0.94 287.84 3.12 0.59 7.38 0.60 31 44 320,190 GCORVI UBL
1.04 0.38 0.64 80.35 4.94 0.91 2.22 3.10 15 48 982,390 GIGANTE *
1.71 0.79 1.49 132.23 2.23 -7.54 -9.13 1.16 218 282 85,896 GOMO *

1.78 1.40 1.06 82.08 9.65 9.02 17.28 13.17 136 40 1,342,196 LIVEPOL 1
2.13 1.19 1.78 95.01 111.14 3.81 18.71 4.25 65 60 265,419 SAB *

0.203134 0.706483 1.13 0.52 0.71 73.64 N.A 4.61 12.36 6.39 14 42 1,800,000 SORIANA B
-0.007207 1.141220 1.19 0.62 0.95 66.17 0.00 6.24 23.05 8.10 7 33 8,572,369 WALMEX V

COMUNICACIONES
-0.048047 1.218934 0.99 0.81 0.52 192.51 11.97 18.53 49.29 25.13 65 30 35,907,022 AMX L
0.150536 0.388179 1.06 1.04 0.32 159.02 4.98 3.13 2.74 11.05 99 6 405,848 AXTEL CPO

1.52 1.45 0.81 42.01 N.A 14.34 15.34 24.27 39 6 270,352 CABLE CPO
0.82 0.78 0.24 585.23 1.22 50.13 -186.17 -2.58 77 6 93,425 CEL *
0.86 0.63 0.25 525.57 12.96 37.72 -221.71 -3.17 26 30 47,252 MOVILA B
1.49 1.49 1.21 24.13 9.32 52.65 40.21 37.98 120 0 162,725 RCENTRO A

0.037619 1.041112 1.00 0.97 0.32 238.47 7.18 7.16 43.21 27.76 76 4 3,492,470 TELECOM A1
0.025745 0.756381 1.20 1.17 0.38 149.19 9.46 16.30 26.42 27.59 75 4 20,203,118 TELMEX L
0.043445 0.818524 5.92 5.45 1.02 126.73 9.23 22.64 28.44 36.25 145 36 2,887,028 TLEVISA CPO
0.039093 0.755392 2.20 2.04 0.58 402.25 5.68 22.64 51.72 40.11 232 27 2,993,352 TVAZTCA CPO

1.47 1.36 0.77 40.13 6.13 4.39 3.30 -3.69 39 11 2,329,346 UNEFON A
CONSTRUCCION

-0.033674 0.973489 1.69 1.57 1.06 156.93 4.34 3.01 7.25 7.56 264 28 405,177 ICA *
0.412795 1.169268 5.87 5.80 0.41 N.A 2.66 14.91 64.75 43.37 41 9 369,943 PINFRA *

CONTROLADORAS
-0.012142 0.803456 2.33 1.74 0.88 98.29 6.04 6.77 17.14 7.69 58 39 560,133 ALFA A
-0.041174 0.626077 3.30 2.67 2.47 51.90 28.37 8.03 14.59 11.48 143 56 2,384,707 CICSA B-1
0.139706 0.414060 1.13 0.79 0.74 114.27 13.13 9.48 30.91 16.20 70 36 490,000 MEXCHEM *
0.092639 0.394265 1.33 1.32 0.53 171.88 2.59 -0.82 -2.20 13.23 50 2 359,331 CIE B

1.98 1.51 0.71 72.17 3.99 0.28 0.38 10.22 90 34 285,831 CYDSASA A
0.069215 0.403475 1.53 0.96 0.76 115.05 3.02 -1.34 -2.98 4.72 75 56 456,366 DESC B

FEBRERO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ
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Emisoras Seleccionadas 

IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

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

30-Mar-07 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
GCARSO A1 4 40.660 16.5792 3.3089 3.3089 5.5758 5.5758 4.3539 2.45 12.29 7.96
GISSA * 4 15.200 19.3235 0.7210 0.7210 1.5030 1.5030 4.0634 0.79 21.08 6.21

IDEAL B-1 4 13.790 2.9733 -0.3401 -0.3401 0.2031 0.2031 1.6382 4.64 (40.55) 46.57
IMSA * 4 53.890 34.3921 4.4544 4.4544 7.4359 7.4359 2.4508 1.57 12.10 5.76
SANLUIS CPO 4 6.100 7.3705 -1.5096 -1.5096 2.2297 2.2297 1.8871 0.83 (4.04) 7.34
USCOM B-1 4 1.320 0.4784 -2.9750 -2.9750 -1.9410 -1.9410 0.5166 2.76 -0.44 -4.21
VITRO A 4 24.230 19.9408 1.0033 1.0033 5.6050 5.6050 3.2682 1.22 24.15 5.88
MINERA
AUTLAN B 4 4.910 6.3857 0.1034 0.1034 0.2635 0.2635 0.1357 0.77 47.48 8.92
GMEXICO B 4 51.240 20.4192 6.4122 6.4122 15.1621 15.1621 9.4056 2.51 7.99 3.97
PENOLES * 4 127.650 34.0856 10.3482 10.3482 15.6560 15.6560 2.5817 3.74 12.34 7.92
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2.520 34.3533 2.9377 2.9377 8.8787 8.8787 10.1767 0.07 0.86 2.02
ICH B 4 46.440 33.7624 5.7404 5.7404 7.7070 7.7070 5.9806 1.38 8.09 5.05
SIMEC B 4 45.220 24.6365 5.2004 5.2004 6.9808 6.9808 5.0488 1.84 8.70 6.22
TEXTIL
HILASAL A 4 1.500 2.3193 0.0725 0.0725 0.2421 0.2421 0.0070 0.65 20.70 6.59
PARRAS * 4 1.500 0.3459 -0.1314 -0.1314 -0.0095 -0.0095 0.0099 4.34 -11.42 125.03
TRANSPORTE
AMEXICO A 4 2.450 2.0531 -0.5168 -0.5168 -0.7048 -0.7048 1.7279 1.19 (4.74) 13.28
TMM A 4 33.500 35.5725 13.4803 13.4803 2.1364 2.1364 7.3424 0.94 2.49 18.14
VIVIENDA
ARA * 4 19.020 5.4208 1.0172 1.0172 1.4510 1.4510 1.5597 3.51 18.70 12.01
GEO B 4 64.120 12.3103 2.7862 2.7862 4.1374 4.1374 5.3764 5.21 23.01 15.82
HOGAR B 4 7.340 3.3437 -0.2982 -0.2982 0.3574 0.3574 0.4700 2.20 (24.62) 14.72
HOMEX * 4 106.890 21.5786 3.6896 3.6896 7.9452 7.9452 6.4175 4.95 28.97 13.58
SARE B 4 18.250 7.3490 1.0126 1.0126 2.0121 2.0121 1.6232 2.48 18.02 11.54
URBI * 4 46.090 9.4774 1.6882 1.6882 2.7351 2.7351 2.6256 4.86 27.30 16.36
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 52.240 45.9503 1.7604 1.7604 2.7656 2.7656 4.1389 1.14 29.68 10.95
CIDMEGA * 4 21.000 33.5694 0.2341 0.2341 1.6436 1.6436 0.3071 0.63 89.70 13.06
GAP B 4 47.710 44.8903 1.5943 1.5943 2.2019 2.2019 1.8223 1.06 29.93 13.19
PASA B 4 23.950 11.7133 0.3009 0.3009 0.7905 0.7905 1.7533 2.04 79.60 11.65
POSADAS L 4 12.040 8.5139 0.8016 0.8016 1.9325 1.9325 1.0232 1.41 15.02 7.87
CMR B 4 6.450 3.6486 0.2313 0.2313 0.4610 0.4610 0.2793 1.77 27.88 10.02
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 29.000 12.6984 1.3296 1.3296 2.4075 2.4075 1.1705 2.28 21.81 9.68
LAMOSA B 4 42.700 26.7212 3.2328 3.2328 5.5890 5.5890 0.2450 1.60 13.21 6.86

            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. 30-Mar-07 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 21.690 11.685 0.819 0.819 1.86 26.48 0.015291 0.532592 3,000,153
GFNORTE O 4 52.300 12.930 2.952 2.952 4.04 17.71 0.080232 1.040782 2,018,348

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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Principales Indicadores 
                                 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
0.020501 0.923642 1.95 1.22 1.07 94.24 4.91 8.38 19.91 14.13 72 69 2,338,691 GCARSO A1

1.44 1.13 0.70 102.27 5.29 2.10 3.68 4.37 85 35 304,224 GISSA *

-0.114450 0.807259 1.79 1.79 0.90 77.13 4.10 -46.80 -10.55 27.95 148 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.051519 0.452742 2.32 1.02 1.23 63.05 16.50 6.65 11.94 11.10 39 80 560,031 IMSA *

1.08 0.74 0.43 154.54 1.75 -3.19 -19.17 4.71 53 31 144,865 SANLUIS CPO
0.90 0.16 0.53 2198.06 -4.01 -9.82 -81.89 -6.41 3 54 1,246,606 USCOM B-1

0.193742 0.771026 1.00 0.57 0.48 205.94 1.53 1.35 6.25 7.57 45 51 358,538 VITRO A
MINERA

1.73 1.13 0.71 47.66 3.45 1.84 1.62 4.69 80 48 284,175 AUTLAN B
0.100775 1.109721 2.33 2.05 0.88 71.14 28.41 23.19 37.72 54.84 45 26 2,576,863 GMEXICO B
0.068130 1.048945 1.59 0.74 0.72 126.91 14.27 11.06 36.10 16.73 48 67 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
0.56 0.35 0.39 223.81 32.60 4.34 9.26 13.13 46 63 357,873 AHMSA *

0.126064 0.806292 3.87 1.83 1.99 38.53 250.79 9.63 20.09 12.92 45 91 436,575 ICH B
0.270012 1.028673 3.40 1.64 2.00 37.88 229.28 9.65 27.09 12.95 38 78 421,215 SIMEC B

TEXTIL
2.03 1.03 0.72 106.97 3.94 2.25 3.09 7.52 100 98 130,075 HILASAL A
1.51 0.96 0.80 54.84 0.47 -36.23 -140.97 -2.62 100 63 3,572,192 PARRAS *

TRANSPORTE
0.094670 0.491997 0.56 0.48 0.32 504.69 2.11 -2.42 -12.46 -3.31 17 8 990,331 AMEXICO A

1.66 1.61 0.38 224.51 0.54 28.62 59.55 4.54 174 8 56,963 TMM A
VIVIENDA

0.066750 0.898983 7.09 3.74 2.40 62.96 20.61 15.77 19.08 22.50 150 217 1,312,847 ARA *
0.009839 1.123085 2.50 1.67 1.43 113.70 8.42 11.92 28.38 17.70 133 113 536,574 GEO B

1.54 1.03 1.35 165.55 1.07 -6.57 -10.53 7.88 359 196 157,557 HOGAR B
0.108461 0.810015 2.83 1.32 1.46 158.44 4.54 9.88 20.65 21.29 159 259 335,870 HOMEX *
-0.004211 0.749983 4.59 3.09 2.04 92.05 4.40 9.45 15.58 18.77 295 177 382,905 SARE B
0.086138 0.905601 4.47 2.12 1.89 101.64 7.36 15.04 21.59 24.36 156 307 895,769 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.079461 0.484084 6.91 6.89 1.37 8.39 463.93 23.59 3.90 37.06 38 1 300,000 ASUR B

1.58 0.63 0.63 55.28 1.83 1.95 0.70 13.70 132 225 66,867 CIDMEGA *
0.111877 0.555540 6.17 6.17 4.95 1.32 30.47 3.57 42.08 76 561,000 GAP B
0.072582 0.272016 1.92 1.85 0.89 66.71 6.32 1.87 2.56 4.91 116 0 133,845 PASA B

1.64 1.38 0.25 138.87 3.52 7.29 9.43 17.59 64 19 485,486 POSADAS L
0.84 0.72 0.45 46.66 11.79 4.28 6.63 8.53 20 7 251,861 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.97 1.34 0.93 99.76 5.92 4.19 11.35 7.59 33 101 162,664 CERAMIC B
1.17 0.82 0.60 77.78 6.34 9.40 13.43 16.26 91 40 122,192 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
92,378 35,057 7.01% 29.80% 11.92% 1.74% -2.92% 0.92% -34.23% 1481.45% 0.07% 0.24% GFINBUR O

234,437 26,097 22.83% 17.40% 19.35% 18.38% 20.46% 1.41% -6.31% 175.69% 2.50% 23.34% 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

FEBRERO ULT. 12 M.
APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD

RAZONES FINANCIERAS
LIQUIDEZ

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte
 

30 de Marzo 2007 35  
 

 Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 28,747.69 1.68 7.92 Cierre % Sem. % Mes % Año
INMEX 1,693.61 2.06 8.96 NTE+EMP 73.942795 0.22 1.56 14.04
IMC30 450.63 2.71 8.95 NTE+DE 2.079609 0.96 7.62 43.35
   VOLUMEN (000) 736.92 0.13 -41.00 NTE+IN 21.018638 1.55 8.53 46.17
   IMPORTE (000) 24,208.52 -2.71 -41.33 NTE+DJ 0.122927 -0.91 -0.33 10.78

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.580078 -1.04 0.25 5.84
 A la Alza A la Baja NTE+CON 2.139609 0.16 1.06 - -

GFAMSA A 11.35 HILASAL A -9.09% NTE+GL 4.585989 -0.19 2.03 2.49
Q CPO 11.34 TEKCHEM A -6.67% NTE-SEL 1.375773 0.38 5.97 6.39
GFNORTE O 10.81 CONTAL * -5.18% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
TVAZTCA CPO 8.85 CEMEX CPO -4.43% NTE-FD+ 28.454615 1.50 7.20 6.43
RCENTRO A 7.59 AMEXICO A -3.92% NTE-FD1 1.743972 1.36 6.70 5.64
ALSEA * 7.02 KIMBER A -3.43% NTE-FD2 7.609696 1.14 5.52 4.77
ICH B 6.51 FEMSA UBD -3.14% NTE-FD3 1.703579 0.87 4.41 3.73
TELECOM A1 6.43 SAB * -2.41% NTE-FM+ 2.776456 1.60 8.20 6.53
COLLADO * 5.77 ELEKTRA * -2.12% NTE-FM1 80.520903 1.42 7.59 5.85

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FA1 14.280950 2.38 12.11 6.39
Cierre Semana Mes NTE-FB1 1.440099 6.90 32.90 4.21

EMBI MEXICO (puntos base) 97.00 99.00 113.00 NTE-MD1 24.509394 1.51 7.46 6.52
CETES                   28 días 7.03 7.04 7.05 NTE-MM1 5.103247 -1.24 -5.37 -2.10
CETES                   91 días 7.15 7.19 7.27 NTE-ID1 1.882501 1.55 7.61 6.54
CETES                 182 días 7.28 7.32 7.47 NTE-IB1 0.657972 7.60 34.72 5.30
CETES                 364 días 7.52 7.52 7.36 NTE-CO1 5.405007 0.94 -14.25 2.49
BONOS            1,092 días n.s. 7.52 7.47 NTE-ID+ 7.631005 1.74 7.50 7.18

BONOS            1,750 días n.s. 7.69 7.70 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS            2,423 días n.s. n.s. 7.41 Cierre Mes
BONOS            3,549 días 7.65 n.s. 7.99 TIIE  28 días 7.4550 7.4512
BONOS            7,385 días n.s. n.s. 7.93 TIIE  91 días 7.6600 7.6150
UDIBONOS       10 años n.s. 3.71 3.80 MEXIBOR  1 mes 7.1200 7.1500
UDIBONOS       20 años 3.61 n.s. 3.81 MEXIBOR  3 meses 7.2000 7.2800
UDIBONOS       30 años 3.61 n.s. 3.76 MEXIBOR  6 meses 7.3050 7.4000
BPA'S               1,078 días 0.16 0.16 0.17 MEXIBOR  9 meses 7.3850 7.4450
BPAS182          2,456 días 0.13 0.14 0.14 MEXIBOR  1 año 7.4050 7.5600
BPAT'S            1,778 días 0.11 0.11 0.11 CPP      (marzo) 4.92 4.82
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN  (marzo) 5.85 5.82
GUBERNAMENTAL 7.10 7.01 7.25 CCP-UDIS (marzo) 5.25 5.24
UDI (Unidad de Inversión) 3.834275 3.832889 3.826037 CCP-DLS (febrero) 4.43 4.26

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0322 11.0322 11.0125 11.0125 11.1705 11.1705
INTERBANCARIO 11.0355 11.0425 11.0125 11.0155 11.1545 11.1725
SPOT (48 Horas) 11.0385 11.0435 11.0155 11.0235 11.1565 11.1665

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

AL CONSUMIDOR 121.980 0.08% 0.28% 0.80% 4.11%
PRODUCTOR 120.438 - - 0.68% 0.51% 6.43%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

      Cierre Mes

....

....

                Semana

....

Semana
7.4600
7.6600
7.1450

7.4950
....

7.2500
7.3550
7.4400

 
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  1670 1821 

Julia Baca 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 Asistencia 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 

 

 


