
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 
 

Economía Internacional  
Al parecer los mercados comienzan a incorporar un escenario más positivo de 

crecimiento económico. 

Economía Nacional 
La tasa de fondeo se mantiene en 9.75%, mientras que el resto de la curva muestra 

descensos.  

Mercado de Dinero 
Los Cetes de 28, 91 y 175 días, se ubicaron en 9.61%, 9.73% y 9.65% respectivamente, con 

descensos de 0, 6 y 10 centésimas cada uno; manteniendo una pendiente negativa en la curva de 
rendimientos. 

Análisis de Mercados 
La tendencia vigente en la Bolsa es al alza y no podemos ir en contra de ella. Pero las señales de 

peligro no apuntan claramente a una compra, en todo caso lo recomendable es mantener el porcentaje 
de inversión, permitiendo la rotación en acciones. 

Fundamental 
Alfa, Desc, Antad, Kimber, Ica, Geo, Televisa, Amx, Amtel, Satmex, Unefon.
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Comentario Económico Internacional 

Desde la semana pasada, los datos publicados han mandado señales más claras, por lo menos en 
cuanto a crecimiento económico. Los datos reportados esta semana (correspondientes a junio y 
algunos de julio), indicaron fortaleza en la actividad económica, y llevaron al bono de 10 años, a 
tocar niveles por arriba del 4.19% (intradía), cerrando alrededor del 4.17%, cuando la semana 
pasada cerró en 4.09%. 
Con el cierre del bono en esos niveles y observando las probabilidades asignadas por los futuros de 
los fed funds, todo parece indicar que los mercados comienzan a cambiar su percepción negativa 
sobre el dinamismo de la economía. Este cambio, podría ser el inicio de una tendencia de alza en la 
tasa del bono de 10 años cuya velocidad estará definida por la fortaleza de los datos económicos 
hacia adelante.  

 

 

 

Comentario Económico Nacional 
A pesar de que la tasa de fondeo no ha bajado, el resto de la curva ha estado mostrando descensos. 
Por un lado, en la parte corta de la curva observamos bajas en la subasta de esta semana, en el caso 
específico de los Cetes a 91 días, por ejemplo, la disminución fue de 9.79% la subasta previa a 
9.73%. Asimismo, los largos plazos ha mostrado descensos muy importantes en los últimos días.  

 

 

 

Comentario Mercado de Dinero 
Con un inicio de semana bastante tranquilo, prácticamente sin movimientos en las tasas de corto 
plazo y escaso volumen de operación, los intermediarios financieros esperaban gran lateralidad en 
los resultados de la subasta primaria. 

Así, en línea con lo estimado, los Cetes de 28, 91 y 175 días, se ubicaron en 9.61%, 9.73% y 9.65% 
respectivamente, con descensos de 0, 6 y 10 centésimas cada uno; manteniendo una pendiente 
negativa en la curva de rendimientos. 
 

 

 

Comentario Mercado Accionario 
A pesar de la toma de utilidades del viernes, con el cierre arriba de los 14,000 puntos y la 
confirmación del rompimiento, la Bolsa se encuentra en máximos históricos y afirmando la 
tendencia positiva de largo plazo. El siguiente objetivo se ubicaría en los 14,300 puntos. 

Ahora bien, la tendencia vigente es al alza y no podemos ir en contra de ella. Pero las señales de 
peligro, que se enumeran en los factores negativos, no apuntan claramente a una compra. En todo 
caso lo recomendable es mantener el porcentaje de inversión, permitiendo la rotación en acciones.  

Además, estamos en plena época de reportes de las empresas del segundo trimestre y si, como se 
está esperando, llegan muy bien, el índice puede mantenerse en avance durante las próximas dos 
semanas.  
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Comentario Fundamental 
• ALFA  invertirá en nueva planta de PET. Sigue pendiente el futuro del Fénix. 

• DESC adquiere Paneles Ponderosa, a través de su subsidiaria Rexcel. 

• ANTAD reportó las ventas mismas tiendas del mes de junio. 

• KIMBER revisamos nuestros estimados y aumentamos nuestro precio objetivo a Ps. 43.  

• Se autoriza el aumento de capital en ICA. 

• GEO presenta sólidos preliminares para el segundo trimestre.  

• Resultados del 2T05 de TELEVISA. TVAZTECA reportará el próximo 19 de julio. 

• El split 3 a 1 de AMX se hizo efectivo el pasado 15 de julio. AMX adquiere Hutchison 
Telecommunications de Paraguay. AMX reportará el próximo 28 de julio. Revisamos el precio 
objetivo de AMTEL. El gobierno presentó una demanda contra la empresa controladora de 
SATMEX para reclamar los Ps 188 millones de deuda conocida como “el menoscabo”. 
Suspenden la cotización de UNEFON en la BMV. 
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Desarrollados vs. Emergentes 
 

Opinamos que... 
...esta semana, la Bolsa Mexicana está alcanzando un nuevo máximo histórico, y hasta López-Dóriga lo destaca, 
aunque no sea precísamente una mala noticia. En consecuencia, hay que preguntarnos si el avance en los precios 
de las acciones va a continuar, hasta dónde, y por cuanto tiempo. Especialmente ahora, para revisar las estrategias 
de inversión a largo plazo, es muy importante considerar las grandes tendencias de las economías y los mercados. 
Como hemos visto antes, los distintos mercados han estando enviando señales encontradas y los indicadores 
económicos no apuntan consistentemente en una sola dirección, pero empezamos a ver cambios. 

Economías: 

Estados Unidos. Nosotros estamos de acuerdo con Greenspan y seguimos pensando que la economía de EU está 
más fuerte de lo que muchos consideran, y que el crecimiento del segundo semestre del año será, por lo menos, tan 
bueno como el del primero. Las empresas, por su parte, cuentan con la liquidez, las condiciones de financiamiento 
y los incentivos para invertir y mantener buenos márgenes de utilidad. En consecuencia, el banco central, el Fed, 
seguirá aumentando su tasa de referencia, hasta lograr que suba la tasa del Bono del Tesoro de 10 años y se 
reduzca el estímulo monetario de liquidez.  

Europa. La Zona Euro seguirá creciendo apenas lentamente, y las tasas de interés incluso pueden llegar a bajar un 
poco más. Sin embargo, la reciente debilidad del euro ha beneficiado a las exportaciones de la región y empieza a 
repuntar la actividad industrial y a estabilizarse la confianza de negocios y consumidores. Las empresas, mientras 
tanto, se han estado restructurando e incorporando nuevas tecnologías para lograr mayor eficiencia. 

Japón. La economía japonesa comienza a dar señales de recuperación de la demanda interna que, de sostenerse, 
puede significar el inicio de un crecimiento sostenido y en aceleración. Después de más de 10 años de esfuerzos de 
restructuración por parte del sector corporativo, la inversión y el empleo muestran sólidas tendencias al alza. 

China. Finalmente, empiezan a verse los frutos de las políticas gubernamentales implantadas en meses pasados 
para desacelerar la economía. El crecimiento que se espera es aún alto, de 8.8% para 2005, pero menor al 9.1% 
registrado el año pasado. El foco de atención está cambiando hacia la producción china y el consumo interno. 
Antes era la inversión, que comienza a crecer menos rápido, sin que se vean indicios de un aterrizaje forzoso que 
dañara a todo el mundo. 

México. No hay mucho nuevo que decir de nuestra economía: la inflación retomó su tendencia a la baja y se ha 
reflejado en menores tasas de interés de largo plazo. El consumo interno sigue creciendo sólidamente y va 
cobrando mayor importancia como pilar del crecimiento económico. Sin embargo, la actividad sigue dependiendo 
en un alto grado de las exportaciones, sobretodo de manufacturas, y los ingresos del gobierno, a su vez, dependen 
en parte de las exportaciones y del precio del petróleo.  

Petróleo. El precio del petróleo ha seguido subiendo y ahora ronda los $60 dólares por barril. No hay noticias de 
grandes inversiones en extracción o refinación de crudo, pero sí llamados del G8 para acelerar la investigación y el 
desarrollo de fuentes alternativas de energía, y a países productores cerrados para permitir la inversión privada y 
extranjera en su industria energética. Sin embargo, surgen los primeros pronósticos de una disminución en la 
demanda de China y hasta su participación en el mercado petrolero vendiendo crudo.  

Desequilibrios. Los desequilibrios de la economía mundial que tanto hemos discutido siguen profundizándose: 
déficit de cuenta corriente de EU, déficit fiscales de muchos países, desalineación de monedas por el tipo de 
cambio fijo de China, el ahorro vs. la inversión, etc. Y empiezan a surgir algunas señales incipientes de la 
adopción de medidas proteccionistas en EU y Europa contra China.  

Mercados. Esto no ha cambiado, ni cambiará nunca. Los inversionistas en los mercados siempre estarán en la 
búsqueda de la mejor combinación entre riesgo y rendimiento, según las circunstancias. 
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Revisando el comportamiento de los mercados de los últimos 15 años, en todos los casos en dólares para hacerlos 
comparables, destacan varias cosas: 

 

1. De 1990 a 1991, EU atravesó por un período de 
recesión, y luego una muy lenta recuperación, que se 
tradujeron en una bolsa con crecimiento muy bajo hasta 
1994. A partir de 1995, y hasta 2000, la economía de EU 
tuvo un espléndido crecimiento, con altísima 
productividad, que se reflejó en una alza sostenida de la 
bolsa, y que terminó en la burbuja de acciones de 
tecnología. En esos 5 años, hubieron algunos tropiezos, 
pero el ritmo de alza de los precios se mantuvo intacto, 
hasta que en 2000 reventó la burbuja del Nasdaq. 
Mientras tanto, el Bono del Tesoro de largo plazo, 
también con tropiezos, se mantuvo bajando, desde 1990 
y hasta 2003, cuando la tasa alcanzó niveles de casi 3%! 

Durante estos 5 años, los inversionistas promedio - ni 
muy arriesgados, ni muy cautelosos - no tenían que 
buscar un buen rendimiento en otro lado; invirtiendo en 
EU, en dólares que se apreciaban, con tasas a la baja que 
significan ganancias de capital, o en acciones de las 
empresas de la nueva tecnología o las más grandes del 
mundo, el riesgo se consideraba mínimo y el 
rendimiento era muy alto. 

La opción de las bolsas de Europa también era buena 
porque, además de la posibilidad de beneficiarse de las 
nuevas tecnologías, ofrecía el atractivo de la 
convergencia de la Unión Europea, sobre todo en países 
relativamente rezagados, como España, Portugal o 
Irlanda. 

 

Sólo los inversionistas más arriesgados estaban dispuestos a asumir el riesgo de otras economías y otros mercados, 
en desarrollo o emergentes. Mientras no surgieron problemas locales de países o regiones, las bolsas emergentes 
también subieron.  

2. La primera crisis fue la de México, a fines de 1994, y 
la mayor corrección la sufrieron los mercados de 
Latinoamérica, empezando con nosotros, aunque las 
bolsas asiáticas también se contaminaron. El efecto fue 
violento pero muy corto y los precios aterrizaron a 
principios de 1995 y luego retomaron el alza. En el 
indice de bolsas del mundo, de países desarrollados, el 
efecto prácticamente fue nulo. 

El final de 1997 y hasta 1999, también fue un período 
negativo para las bolsas emergentes, por una verdadera 
cadena de crisis - en Asia en 97, en Rusia y en fondos de 
inversión especulativos de deuda de países emergentes 
(LTCM) en 98, y por la devaluación en Brasil en 99. Las 
bolsas asiáticas se cayeron en serio, y las de 
Latinoamérica mucho menos, pero regresaron casi a los 
niveles alcanzados por la crisis de México. En 98 
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también se contaminaron las bolsas desarrolladas, por el efecto negativo de Asia y Rusia en los fondos como Long 
Term Capital, pero para diciembre de ese mismo año ya habían recuperado todas las pérdidas. 

Total, que mientras EU estaba bien y subiendo, Europa 
hacía lo mismo y los mercados emergentes se movían 
según los problemas propios. 

3. En 2000 tronó la burbuja del Nasdaq en EU y la 
economía de EU se encaminó a una recesión...y todos 
los mercados bajaron. Si EU, el más seguro y el más 
atractivo, se cayó, pues con más razón todos los 
demás. México, sin embargo, se defendió muy bien: en 
2000 se llevó a cabo la elección del Presidente Fox, y 
se generaron grandes expectativas sobre las reformas 
estructurales que darían a México la posibilidad de 
elevar permanentemente su tasa de crecimiento 
económico, al reducirse su dependencia del 
crecimiento de EU. 

Los mercados desarrollados tocaron fondo en 2002, 
cuando quedó claro que la recesión de EU había sido 
muy corta y superficial, y que ya había comenzado la 
recuperación. Y los mercados emergentes alcanzaron 
mínimos, unos en 2001 y otros en 2002. 

4. La recuperación del mundo desarrollado ha sido 
tortuosa porque ha estado plagada de incertidumbres: 
terrorismo, guerra, el efecto del alza espectacular del 
petróleo y otros commodities, los desequilibrios de EU 
y de la economía mundial, el valor del dólar frente a 
otras monedas, la economía de China, y le podemos 
seguir.  

El caso es que desde 2003, nadie espera una recesión, 
pero tampoco ha habido certeza sobre la fuerza y la 
velocidad del crecimiento de EU. Las bolsas 

desarrolladas han subido, pero moderadamente ante tantas dudas, mientras que, enigma o no, pero las tasas de 
interés en los países líderes llegaron a niveles sorpresivamente bajos: la de los Bonos del Tesoro a 10 años 
alcanzaron 3% en 2003 y han superado 4.5% sólo momentáneamente.  
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Al no contar con un horizonte claro de crecimiento futuro, como se tenía en 95, pero tampoco de catástrofe, los 
inversionistas voltearon a otras opciones que ofrecieran mayor rendimiento. Se puso de moda invertir en petróleo 
y otros commodities, y las bolsas emergentes despegaron con gran fuerza a principios de 2003. 

A diferencia de los mercados desarrollados, las bolsas emergentes, en su conjunto, ya han regresado a los niveles 
que alcanzaron en 2000 y, en el caso de Europa Oriental y Latinoamérica, los índices ya se sitúan en nuevos 
récords históricos. Más específicamente, la Bolsa Mexicana es la principal responsable de que Latinoamérica se 
encuentre tan arriba, ya que Brasil y Argentina no han alcanzado sus máximos. 
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5. Los cambios que empezamos a ver ahora son muy importantes para las tendencias futuras. Estados Unidos 
presenta señales de crecimiento sólido; finalmente, Japón está soprendiendo con una mayor probabilidad de salir 
de su estancamiento; y las empresas americanas, europeas y japonesas están restructuradas, financieramente sanas, 
hay crédito, tienen flujo de efectivo como pocas veces y han aumentado su productividad - el consumo sostenido 
es el último incentivo que les falta para detonar la inversión y el crecimiento de las utilidades. Por el lado de la 
demanda, el consumo en EU sigue sorprendiendo, en Japón empieza a reactivarse, en Europa no parece probable 
que restrinjan más el ingreso disponible de las personas, y muchos países emergentes tienen dinero, gracias a las 
tendencias recientes de disciplina fiscal y a la producción de materias primas, incluyendo petróleo. 

Encima de todo esto, el Fed NECESITA que suba la tasa de largo plazo para evitar la posibilidad de un repunte 
inflacionario, dado el crecimiento, y también para desactivar definitivamente un posible problema de burbuja 
especulativa en el sector residencial. De hecho, la tasa del Bono a 10 años ya no ha podido sostenerse debajo de 
4%. 

 

En conclusión: 

El alza de la tasa del Bono del Tesoro a 10 años nos 
parece muy probable. No es una señal negativa, porque 
significa crecimiento sólido, pero que requiere de una 
tasa más alta para ser sostenible. Tampoco es malo para 
la economía mexicana, que se beneficiaría de un mayor 
crecimiento en EU. 

Pero hace muy posible un cambio en las preferencias de 
los inversionistas: se volverá muy atractiva la inversión 
en empresas de EU, Europa y Japón, y las tasas de interés 
de sus instrumentos de deuda serán más competitivas.  

En un entorno como este, como vimos en los 90’s, el 
flujo de recursos hacia los mercados emergentes, como el 
nuestro, se reduce y se vuelve más sensible a los 
acontecimientos y problemas locales, y propios de países 
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en vías de desarrollo. En estas circunstancias, los inversionistas exigirán aún mayores rendimientos y menores 
riesgos que ahora. No debemos olvidar que estamos frente a un proceso electoral, en el que también está en juego 
el futuro potencial de crecimiento que puede desarrollar México. Por si las dudas, ya hemos visto que Merrill 
Lynch, Smith Barney-Citigroup y Morgan Stanley, en las últimas semanas han recomendado reducir la inversión 
en la Bolsa Mexicana, Bear Stearns recomienda una posición neutral, pero con perspectiva de cautela, y JPMorgan 
recomienda posiciones menores al peso de México en el Indice de Latinoamérica. La semilla de una bolsa menos 
favorable está sembrada y preferimos esperar, porque nos parece probable que dé fruto. 

 

Por lo pronto, seguimos recomendando la 
diversificación de los portafolios y mantener la 
estrategia de inversión apegada al escenario base, o 
más probable, y aprovechar las oportunidades que 
se presentan por movimientos violentos de corto 
plazo. 

Para la porción de los portafolios dedicada a 
instrumentos de tasas de interés o deuda, 
recomendamos concentrarse en cortos plazos, hasta 
de 91 días, y en instrumentos de tasa revisable. Para 
la parte de los portafolios destinada a mayor riesgo, 
recomendamos mantener 20% en acciones 
mexicanas y 10% en acciones de Estados Unidos, 
cotizadas en México, que también brindan 
cobertura contra movimientos del tipo de cambio. 
Para el 70% restante, de esta porción del portafolio, 
recomendamos mantenerlo en efectivo - en 

instrumentos de deuda a 1 día - listo para aprovechar oportunidades que se pudieran presentar en cualquier 
momento. 

  

P. Berry 
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Comentario Económico Internacional  
Estados Unidos 

La explicación de los bajos niveles de las tasas de largo plazo 
en los Estados Unidos, continúa siendo una incógnita para la 
mayoría de los analistas. A pesar de que el Fed continúa 
restringiendo la política monetaria llevando a la tasa de fed 
funds al 3.25%, el bono de 10 años ha permanecido en niveles 
incluso por abajo del 4.00%, cuando a principios de año, llegó 
a mantenerse en niveles entre el 4.30% y el 4.60%. 

Desde hace algún tiempo hemos observado que, en 
específico, la tasa del bono de 10 años no reacciona de 
manera importante ante datos positivos en términos de 
crecimiento económico; mientras que ante cualquier dato 
negativo presenta bajas considerables. 

Se han mencionado diversos factores que podrían explicar el 
comportamiento de las tasas de largo plazo, aunque ninguno 
parece por completo convincente. Sin embargo, lo que sí es 
claro es que parte de estos niveles, ha venido reflejando el 
hecho de que los mercados mantienen una postura distinta a la 
que el Fed y la mayoría de los analistas mantienen con 
respecto al rumbo de la economía estadounidense, lo que a su 
vez está ligado con la percepción de las acciones de política 
monetaria hacia adelante. 

En los contenidos de las minutas de las juntas del Fed (en 
especial en la del 30 de junio), así como en la mayoría de los 
discursos o entrevistas de sus miembros (relacionadas con el 
tema), se ha hecho evidente que persiste la preocupación con 
respecto a la existencia de focos de presiones inflacionarias, y 
que el panorama de crecimiento económico permanece 
estable y sólido. Evidentemente estas percepciones se derivan 
del análisis de los datos económicos que se han publicado. Lo 
que en general apunta a que el Fed continuará con su ciclo de 
alza en tasas. Sin embargo, de acuerdo con el comportamiento 
de las tasas, los mercados parecen continuar más preocupados 
por un escenario de bajo crecimiento que por un repunte en la 
inflación, manteniendo así una percepción negativa con 
respecto al futuro de la economía y una percepción muy 
positiva con res pecto a la inflación. Esto a su vez, se ha 
traducido en la idea de que el Fed finalizará el ciclo de alza en 
tasas en el corto plazo lo que lleva a que, como ya 
mencionamos, el bono se mantenga en niveles muy bajos. 

Sin duda, el sentimiento del mercado tiene una razón de ser. 
En marzo varios indicadores de actividad resultaron muy por 
abajo tanto de las expectativas de los analistas, como de datos 
previos. La percepción negativa continúo agudizándose 
debido a que los datos han venido mostrando señales muy 
mixtas. 

 

 

 

Sin embargo, desde la semana pasada, los datos publicados 
han mandado señales más claras, por lo menos en cuanto a 
crecimiento. Los datos reportados esta semana, 
correspondientes a junio y algunos de julio, indican fortaleza 
en la actividad económica, pues en su mayoría resultaron 
mejor a lo esperado. 

Por un lado, el saldo de balanza comercial hasta mayo nos 
muestra que si bien los niveles continúan siendo muy altos y 
por tanto, resultan una preocupación que además no se 
resolverá de manera inmediata, hay que tomar en cuenta que 
al mismo tiempo reflejan la fortaleza del consumo interno, el 
cual sigue apoyando al crecimiento de la economía. En 
cuanto al dato de mayo, el déficit resultó menor al del mes 
previo, al ubicarse $55,300 millones de dólares. Esta mejoría 
en el saldo comercial, se reflejará de manera positiva en el 
dato del PIB del 2T05. 

Por otra parte, las ventas al menudeo de junio, presentaron 
un crecimiento de 1.7%, muy superior al de 0.6% esperado, 
así como a la caída de 0.3% reportada en mayo. Excluyendo 
la parte de autos, por su volatilidad, las ventas crecieron 
0.7%, por arriba de la expectativa de 0.6%. En términos 
anuales los crecimientos de las ventas totales y excluyendo 
autos, fueron de 9.6% vs. 8.3%, ambos niveles muy altos. 

Adicionalmente se publicó la producción industrial del mes 
de junio y también superó tanto a las expectativas de los 
analistas como al dato del mes anterior. Durante junio, la 
producción creció 0.9% vs. 0.4% en mayo y 0.4% esperado. 
En términos anuales, el crecimiento fue de 3.9%, muy 
superior al promedio observado durante los primeros 5 
meses del año de 3.4%, así como del dato del mes previo de 
2.7%. 

Por su parte, la proporción de la capacidad utilizada en la 
industria ascendió de 79.4% a 80%, lo que muestra que se 
están absorbiendo más recursos ociosos, reflejo de una 
mayor producción. 

Por otro lado, el primer dato del sector de manufacturas de 
julio, la encuesta de la región de Nueva York (Empire 
manufacturing), sorprendió de manera muy positiva. El 
índice se ubicó en 23.9, cuado el mes previo fue de 10.5 y se 
esperaba en 10.0. Si bien el dato es positivo, habrá que tener 
más información para asegurar que habrá un repunte 
igualmente importante en el sector a nivel nacional. 

Por último, el índice preliminar de julio de la confianza del 
consumidor que publica la Universidad de Michigan, se 
ubicó en 96.5, por arriba del dato final de junio de 96, así 
como del esperado por el consenso de analistas, de 95. 
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Por su parte, los indicadores de precios tanto del consumidor 
como del productor así como de las importaciones, 
sorprendieron de manera positiva al registrar incrementos 
menores a los esperados (por segundo mes consecutivo) 
durante junio.  

• El índice de precios al consumidor se mantuvo sin 
cambios con respecto a mayo cuando se esperaba que 
creciera 0.2%; el componente subyacente presentó un 
crecimiento de 0.1% igual al del mes previo y menor al 
0.2% que se esperaba. En términos anuales, los 
crecimientos se ubican en niveles de 2.5% vs. 2.8% 
reportado el mes anterior y la parte subyacente, se 
ubica en 2.0% vs. 2.2%. 

• El índice de precios al productor también se mantuvo 
sin cambios en junio y se esperaba un incremento de 
0.4%; quitando la parte de energía y alimentos, el 
índice creció 0.1% igual que el mes previo. Los 
incrementos anuales fueron de 3.6% vs. 3.5% de 
mayo, y de 2.2% vs 2.6%, respectivamente. 

Como se puede observar, los datos de precios han mejorado 
ligeramente o incluso han permanecido en niveles similares a 
los de meses previos. De manera que si bien no están 
mostrando presiones, tampoco están indicando el inicio de 
una tendencia a la baja, por lo menos hasta el momento. 
Además hay que recordar que Greenspan ha hecho énfasis en 
que persisten los focos de inflación. Adicionalmente, el precio 
del petróleo continúa en niveles cercanos a los $60dpb, lo que 
puede provocar repuntes en los datos de precios. Por último, 
con una economía en expansión, los recursos ociosos se 
vuelvan cada vez más escasos por lo que en cualquier 
momento esto puede resultar en crecimiento en los precios. 
Por lo que consideramos que no se debe sobrestimar el hecho 
de que los datos hayan resultado menores a las expectativas. 

La serie de datos que se publicaron durante la semana, llevó 
al bono de 10 años, a tocar niveles por arriba del 4.19% 
(intradía), cerrando alrededor del 4.17%, cuando la semana 
pasada cerró en 4.09%. A diferencia de lo que había venido 
ocurriendo, y de acuerdo con la reacción de la tasa del bono, 
en esta ocasión los datos de actividad económica 

prevalecieron en buena medida, sobre los de inflación. De 
otra forma, el hecho de que los datos de inflación resultaran 
positivos hubieran llevado a que el bono bajara pues se 
hubiera interpretado como que, dado que no se ven presiones 
inflacionarias y el crecimiento económico no está mostrando 
una clara fortaleza, el Fed terminaría su ciclo de alza, antes 
de que los fed funds llegaran a 4.0%.  

Probabilidad asignada por los futuros de los fed funds 

3.5 a 3.75
tasa del 

contrato de 
noviembre

3.75 a 4.0
tasa del 

contrato de 
diciembre

3.75 a 4.0

08-Jul 87.27% 3.840% 36.00% 3.900% 80.87%

15-Jul 98.18% 3.890% 56.00% 3.950% 100.00%

13-Dic-05
Fecha 

del 
cálculo

20-Sep-05 01-Nov-05

 

Sin embargo, con el cierre del bono en esos niveles y 
observando las probabilidades asignadas por los futuros de 
los fed funds, todo parece indicar que los mercados 
comienzan a cambiar su percepción sobre el dinamismo de 
la economía. Al cierre de la semana, se incrementó la 
probabilidad asignada a que la tasa de referencia alcance 
niveles de 4.0%, incluso antes de diciembre de este año, 
como lo indica la tabla anterior, cuando en semanas previas, 
se descontaba un cierre entre 3.5% y 3.75% para finales de 
año. 

Este cambio en la percepción del mercado, podría ser el 
inicio de una tendencia de alza en la tasa del bono de 10 
años cuya velocidad estará definida por la fortaleza de los 
datos económicos. En cuanto a la tasa de fed funds para el 
cierre del año, seguimos manteniendo nuestra expectativa de 
4.0% 

 
C. Pereda 
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Comentario Económico Nacional 
A lo largo del 2004 una serie de choques de oferta provocaron 
un repunte en la inflación en México y un alza en las 
expectativas de inflación no sólo de ese año, sino también en 
las de los próximos años. Lo anterior, llevó al Banco de 
México a apretar la política monetaria, empezando con alzas 
del “corto”, y más tarde apoyándose también con una frase 
que pedía que las tasas internas reflejaran al menos la mayor 
astringencia que se observara en Estados Unidos. Así, se 
incrementó el nivel del “corto” en 12 ocasiones, primero en 
montos de 4 millones de pesos, luego de 6 mp, y más tarde de 
2 mp. Asimismo, Estados Unidos empezó con su ciclo de alza 
en tasas en junio del año pasado, y los primeros 8 incrementos 
de 25pb en la tasa de referencia de los fed funds se vieron 
reflejados también en nuestras tasas de interés. El fondeo, 
entonces, pasó de niveles cercanos al 5.0% a principios del 
2004 a los niveles actuales de 9.75%. 

Después de un cierre en 5.19% en el 2004, la inflación ha 
empezado a bajar y en junio se ubicó en 4.33%. Por su parte, 
el componente subyacente se ubica en 3.38%, después de 
alcanzar un nivel de 3.80% al cierre del año pasado. Por su 
parte, las expectativas de inflación para este año han 
descendido de niveles máximos superiores al 4.0% a niveles 
alrededor del 3.75%. Lo anterior, ha permitido un cambio en 
la política monetaria. El Banco de México ha dejado de 
incrementar el “corto” desde hace varias juntas y en su última 
reunión cambió la frase que venía utilizando y que vinculaba 
las condiciones monetarias internas a las alzas del Fed, por 
una nueva frase donde pidió que las condiciones monetarias 
no se relajen. Lo anterior ha mantenido el nivel de la tasa de 
fondeo en 9.75%, y ha centrado la atención de los mercados 
en la posible fecha donde se permitirá una baja del fondeo. 

A pesar de que la tasa de fondeo no ha bajado, el resto de la 
curva ha estado mostrando descensos. Por un lado, en la parte 
corta de la curva observamos bajas en la subasta de esta 
semana, en el caso específico de los Cetes a 91 días, por 
ejemplo, la disminución fue de 9.79% la subasta previa a 
9.73%. Asimismo, los largos plazos ha mostrado descensos 
muy importantes en los últimos días. 

En lo que se refiere a los cortos plazos, el comportamiento de 
la curva muestra desde hace varias semanas la expectativa de 
una rápida baja en el fondeo. Sin embargo, la decisión del 
Banco de México de cambiar la frase de su comunicado si 
bien significa que el fondeo probablemente está en sus 
máximos, tampoco permite por ahora una baja. Los analistas 
esperan que el fondeo pueda empezar a bajar, cuando muy 
temprano en agosto, pero la mayoría creen que será hasta 
septiembre. Entonces, ¿el comportamiento actual de las tasas 
de Cetes estará descontando una baja del fondeo tan pronto 
como en la próxima  junta del 22 de junio? 

Lo cierto, es que el riesgo actual es que la baja en la tasa de 
fondeo se retrace y no se adelante. Las razones para pensar en 
esto son las siguientes: 

• Por un lado, si bien la inflación ha tenido un 
comportamiento favorable todavía se ubica por 
encima de la límite máximo de la meta del Banco 
Central (3.0% +/- 1 punto porcentual). De acuerdo con 
nuestros pronósticos, la inflación general se ubicará 
abajo del 4.0% a partir de septiembre. 

• Por su parte, el componente subyacente ha mostrado 
una baja pronunciada, pero se observan algunas 
presiones en los precios de servicios excluyendo 
vivienda que mantendrán al Banco Central atento. 

• Las expectativas de inflación para este y los próximos 
años siguen muy cerca del límite superior de la meta. 

• Ante un escenario de elecciones presidenciales el 
próximo año, el Banco Central buscará la manera de 
estar mejor preparado ante un entorno de posible 
incertidumbre política, lo cual se logra con mayores 
tasas de interés. 

• Finalmente, hay que considerar la trayectoria que 
seguirá el Fed. Aunque el Banco de México ya 
desvinculó el alza en la tasa de fondeo del 
comportamiento de los fed funds, lo cierto es que la 
política monetaria del Fed sigue siendo un factor 
clave. Mientras que hace unas semanas el mercado 
descontaba una tasa de los fed funds en niveles de 
3.75% para el cierre del año, las recientes cifras han 
movido esta expectativa a niveles del 4.0%. 
Adicionalmente, y aunque no parece lo más probable, 
existe el riesgo de que el Fed tuviera que acelerar el 
ritmo de alza para hacer frente a la burbuja del sector 
residencial. Si bien las tasas en México han subido 
más que las de Estados Unidos, lo que nos da un 
margen, una política monetaria cada vez menos 
acomodaticia en Estados Unidos podría ponerle un 
piso a nuestras tasas. 

En cuanto a los largos plazos, hemos visto una baja muy 
pronunciada en los últimos días, movimiento que se ha 
separado del comportamiento de sus contrapartes en Estados 
Unidos. Mientras que el bono a 10 años en México muestra 
descensos, la Nota a 10 años en Estados Unidos lleva varios 
días subiendo y se ubica alrededor del 4.20%. Ante la serie de 
indicadores que se han estado publicando recientemente, los 
cuales muestran dinamismo de la actividad económica, la 
percepción respecto a la trayectoria que seguirá la política 
monetaria en Estados Unidos parece haber cambiado, por lo 
que este podría ser el principio de un inicio más claro de alza 
en las tasas de largo plazo en Estados Unidos. De 
materializarse este último escenario podría impactar también 
a las tasas de largo plazo en México. 

K. Goya 
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MEXICO:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2005

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

PIB Real   (mdp de 1993) 1,585,256 1,661,516 1,615,562 1,603,830 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224

   Variación % anual 1.7 2.0 0.8 2.5 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -3,190.8 -4,244.0 -13,346.5 -2,128.0 -1,815.4 -1,785.3 -2,724.4 -8,453.1 -1,319.1 -275.6 -1,106.1 -4,693.3 -7,394.1 -2,601.4
   Cuenta de Capital 5,899.9 7,087.9 22,962.6 7,460.7 4,160.9 -450.2 6,870.3 18,041.6 5,513.0 133.7 -860.9 7,523.9 12,309.7 3,638.4

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

Producción Industrial  (var.% anual) 3.2 5.3 3.7 5.1 5.6 1.8 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 3.0 Ago 11

IGAE  (var.% anual)) 4.19 5.28 3.35 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.80 Jul 26
Ventas al Mayoreo   (var.% anual) 4.7 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 Jul 25
Ventas al Menudeo   (var.% anual) 4.1 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9
ANTAD  (var.% anual) 5.4 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6

Indice de Precios al Consumidor 106.996 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447

   Variación % mensual 0.43 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10
   Variación % anual 3.98 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33
   Acumulado 3.98 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80

Indice de Precios Productor 100.000 105.841 106.272 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.389 109.762 109.364
   Variación % mensual 1.11 0.07 0.41 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.57 -0.36
   Variación % anual 6.76 10.39 10.54 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.78 3.33
   Acumulado 6.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.60 1.23
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340
Dólar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200
Cetes 28 días  (%) */ 6.06 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63
Cetes 91 días  (%) */ 6.18 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76
CPP (%) 3.91 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71
IPyC (BMV) 8,795.28 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13

Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 Jul 18

Base Monetaria  (var.% anual) 15.0 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 Ago 1
   M1a  (variación % anual) 13.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7
   M4a  (variación % anual) 12.8 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 13.9
Balanza comercial  (mdd) -1,224.2 -513.7 -831.0 -672.8 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 Jul 22
Exportaciones  (mdd) 15,038.7 16,507.3 15,017.0 16,927.8 15,929.5 16,913.2 17,075.6 15,554.7 14,135.6 15,412.6 17,278.7 17,381.5 18,310.8
Importaciones  (mdd) 16,064.9 17,021.0 15,848.0 17,600.6 16,373.3 17,523.9 19,427.1 17,812.5 15,271.7 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,356.4

Reservas Internacionales  (mdd) 57,435 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774

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

2002

2004

al 15 de Julio de 2005

2003 2004

2005

E.U.A:  PRINCIPALES  VARIABLES  ECONOMICAS
2005

III IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I
PIB Real   (mmd de 1996) 10,117.3 10,135.9 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,994.3 10,841.9 11,096.2
   Variación % 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 7.4 4.2 3.0 4.5 3.3 4.0 3.8 4.4 3.8
Consumo  (mmd de 1996) 7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4 7,401.7 7,466.8 7,355.6 7,543.0 7,572.4 7,667.8 7,747.0 7,632.5 7,815.8
   Variación % 2.9 2.5 3.1 2.7 3.9 5.0 3.6 3.3 4.1 1.6 5.1 4.2 3.8 3.6
Costos Laborales  (variación %) -3.1 0.0 -1.1 2.2 -1.8 -2.6 1.6 -0.3 -1.0 2.1 4.2 7.1 1.0 3.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7

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

Indicadores Líderes (% mensual) 0.3 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.2 -0.1 -0.6 0.0 -0.5 0.3 e/
ISM Manufacturing (indice) 58.9 61.1 63.4 59.3 58.7 61.5 61.9 63.9 59.2 59.8 63.1 61.7 58.5 62.2
Producción Industrial  (% mensual) 0.2 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.3 0.3 0.9
Ventas al Menudeo  (% mensuall) -0.3 -0.5 0.8 -0.1 1.8 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.7
Precios al Consumidor Total 185.0 189.3 189.2 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1
   Variación % mensual 0.2 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0
   Variación % anual 1.9 3.2 2.9 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 2.5
CORE 194.2 196.6 196.8 196.9 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7
   Variación % mensual 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1
   Variación % anual 1.1 1.9 1.8 1.7 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 2.1
Precios Productor Total 145.3 148.2 148.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 152.5 153.6 154.5 153.5 153.5
   Variación % mensual 0.5 -0.1 0.1 0.1 0.3 1.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 -0.6 0.0
   Variación % anual 4.0 3.9 3.9 3.4 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.9 4.8 3.5 3.6
CORE 151.0 152.8 152.7 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5
   Variación % mensual -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1
   Variación % anual 0.9 1.9 1.7 1.8 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4
Libor  3 meses 1.17 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51
TBs  3 meses 0.91 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12
Bonos 10 años 4.27 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00
Bonos 30 años 5.18 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19
Fondos Federales 0.98 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04
Dow Jones 10,453.92 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97
Nasdaq 2,003.37 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,114.58 1,130.20 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33
Euro  (dls. por Euro) 1.2588 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053
Yen por dólar 107.28 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68
Salario por Hora  (dls.) 15.45 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.06
R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada
Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

2005

20042002 2003

2004

al 15 de Julio de 2005

 



 
  Dirección Ejecutiva de Análisis Estrategia  

Grupo Financiero Banorte 
 

15 de Julio 2005 13  

 

Calendario de Información: Julio 2005 
México 
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio 
Balanza Comercial 
(May. Final) 

Producción Industrial 
(May.) 

  
 
 
 

 
 

18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio 
Desempleo (Jun.)    Reunión Política 

Monetaria Banco de 
México 
Inflación (1ª.q Jul.) 
Balanza Comercial 
(junio preliminar) 

25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 
Ventas al Menudeo 
(May.) 
 
 
 

IGAE (May.) 
 

   
 
 
 
 

1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 
Finanzas Públicas 
(Jun.) 

 
 

Confianza del 
Consumidor (Jul.) 

  
 
 
 

Estados Unidos 
 
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio 
  Balanza Comercial 

(May.) 
Precios de las 
Importaciones (Jun.) 
 

Precios al Consumidor 
(Jun.) 
Ventas al Menudeo 
(Jun.) 
 
 

Empire (Jul.) 
Precios al Productor 
(Jun.) 
Producción Industrial 
(Jun.) 
Confianza del 
Consumidor 
U.Michigan (Jul. Prel.) 

18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio 
TIC (May.)   Indicadores Líderes 

(jun.) 
Philadelphia Fed (Jul.) 
Minuta Reunión Fed (30 
Junio) 

 
 
 
 
 

25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio 
 
 
 
 

Confianza del 
Consumidor (Jul.) 
 

Ordenes de Bienes 
Duraderos (Jun.) 
Beige Book 

 PIB (2T05) 
Confianza del 
Consumidor U. 
Michigan (Jul. Final) 
Chicago PMI (Jul.) 

1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto 
ISM Manufacturas 
(Jul.) 

Ingreso y Consum o 
Personal (Jun.) 
PCE (Jun.) 

ISM Servicios (Jul.)  Reporte del Mercado 
Laboral (Jul.) 
 
 

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

Metales   
   Oro Londres 421.55 423.10 428.90 424.90 423.15 404.05
   Plata Nueva York 6.98 7.04 7.36 7.10 6.63 6.67
   Cobre (Dls. xTon.) 162.90 162.55 160.70 146.30 143.40 128.95
   Zinc (Dls. x Ton.) 1,189.50 1,191.00 1,250.00 1,251.00 1,225.00 991.50
Petróleo
   Brent Ligero 57.16 58.75 53.52 48.75 45.26 34.99
   West Texas Intermediate 58.09 59.63 55.57 50.49 48.38 40.77
   Olmeca 56.96 58.65 54.13 48.81 46.12 34.05
   Istmo 53.27 54.89 50.45 44.98 40.74 28.48
   Maya 43.55 45.09 41.71 36.09 30.81 35.98
   Mezcla 48.21 49.80 45.99 40.47 35.99 31.10
Tasas de Interés
   Prime Rate 6.250 6.250 6.000 5.750 5.250 4.250
   Libor 3 meses 3.614 3.561 3.421 3.150 2.660 1.620
   Libor 6 meses 3.840 3.768 3.628 3.364 2.890 1.880
   Cds.  30 días 3.390 3.340 3.240 2.940 2.420 1.230
   Cds.  90 días 3.580 3.540 3.400 3.100 2.610 1.470
   Cds.  180 días 3.820 3.730 3.600 3.300 2.850 1.790
   Treasury Bills  3 meses 3.239 3.167 2.983 2.776 2.355 1.333
   Treasury Bills  6 meses 3.464 3.380 3.214 3.098 2.660 1.666
   Treasury Bonds  2 años 3.851 3.766 3.708 3.490 3.224 2.601
   Treasury Bonds  5 años 3.976 3.877 3.878 3.871 3.711 3.677
   Treasury Bonds  10 años 4.167 4.091 4.099 4.241 4.208 4.480
   Treasury Bonds  30 años 4.399 4.341 4.402 4.608 4.728 5.212
   Tasa de Descuento 4.250 4.250 4.000 3.750 3.250 2.000
   Fondos Federales 3.250 3.250 3.000 2.750 2.250 1.250
Deuda Externa Latinoamericana
 México
   UMS-26 159.770 159.759 157.881 150.560 153.351 142.033
 Brasil
   Par 96.667 96.834 96.013 89.978 92.075 81.086
   Descuento 95.324 94.785 93.599 90.165 90.650 81.471
Tipos de Cambio   (Moneda Local por Dólar)
   Euro (dls. x euros) 1.2043 1.1967 1.2115 1.2924 1.3112 1.2355
   Libra Esterlina (dls. x L.) 1.7526 1.7381 1.8226 1.8927 1.8705 1.8529
   Dólar Canadiense 1.2206 1.2190 1.2364 1.2466 1.2174 1.3235
   Franco Suizo 1.2948 1.2994 1.2709 1.1999 1.1797 1.2366
   Yen Japonés 111.93 112.36 109.37 108.26 102.68 109.24
Futuros - Nueva York AGO/05 SEP/05 OCT/05
   Oro 420.20 421.70 423.20
   Plata 6.97 6.99 7.00
   Crudo Ligero 58.20 59.09 59.67
   Peso Chicago 0.093650 0.093150 0.092725
Fuentes: Bloomberg y Reuters.  
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Resumen del Mercado Accionario 

Emisora Cierre 1  Sem 1 Mes 3  Mes 6 Mes Acum 1 Año

IPyC 13,952.60 0.59 3.34 16.83 9.91 8.01 41.28
ALFA A 62.270 -1.38 -0.75 23.33 13.07 9.25 73.12

Indice AMX L 10.940 0.92 1.36 18.19 15.77 12.71 62.88
Local 1  Sem. Acum. AMTEL A1 35.560 3.64 4.31 21.66 16.59 11.40 64.17

ARA * 38.790 3.52 12.11 18.59 11.34 15.79 17.55
COREA   (KOSPI) 1,059.60 5.23 17.89 ARCA * 23.870 -0.17 6.71 7.77 8.75 4.69 15.20
H O N G  K O N G  ( H A N G  S E N G ) 14,504.29 3.83 1.89 ASUR B 35.910 -1.48 9.95 11.76 18.71 18.87 72.56
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 916.84 1.46 1.04 BIMBO A 32.600 -1.36 3.95 15.64 9.58 15.77 40.88
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,250.29 2.39 5.36 CEL * 32.900 1.23 40.90 75.00 51.61 36.29 144.79
ARGENTINA  (MERVAL) 1,462.94 5.68 10.51 C E M E X  C P O 46.020 -2.91 2.62 17.32 10.74 13.31 40.20
BRASIL  (BOVESPA) 25,221.53 4.80 9.20 CIE B 21.950 0.60 -0.68 7.13 -32.23 -37.55 -8.43
CHILE   (CIGP) 9,617.87 2.93 3.97 COLLADO * 16.990 0.00 9.61 -5.61 -12.78 4.88 99.88
MEXICO   (IPC-DLS.) 1,315.35 1.88 13.78 COMERCI  UBC 13.500 2.35 7.91 20.00 10.20 8.00 15.68

CONTAL * 18.500 1.09 1.48 -2.79 -6.19 -13.55 8.82
CYDSASA A 2.500 0.81 -13.79 -16.67 -41.86 -43.18 -33.33
DESC B 3.060 3.03 1.32 3.03 -1.29 -4.97 -1.29
ELEKTRA * 81.510 3.48 0.44 1.70 -13.56 -21.25 27.58

FEMSA UBD 67.160 1.90 7.68 18.93 13.16 14.78 33.97
GCARSO A1 22.110 5.29 7.75 20.80 15.44 10.55 47.30

Actual GCC * 22.750 1.56 21.01 21.66 -0.22 -5.21 25.34
    (e) Jun/05 Dic/04 GEO B 27.210 -0.73 4.41 22.35 13.33 22.02 81.40

GIGANTE * 7.500 1.35 2.74 -10.71 -7.41 -7.41 4.90
COREA 8.8 8.4 8.2 GISSA * 14.900 0.00 -3.25 -26.60 -23.59 -29.05 -19.46
H O N G  K O N G 18.8 18.4 19.9 GMEXICO B 18.530 0.27 1.42 10.89 1.61 -1.12 54.85
MALASIA 15.5 15.0 16.1 GMODELO C 34.040 -6.64 0.98 8.30 12.31 11.02 23.56
SINGAPUR 14.8 14.6 14.3 GRUMA B 25.370 0.36 1.48 12.51 -5.19 -4.19 33.18
ARGENTINA 16.3 15.2 47.2 GSANBOR B-1 18.450 0.27 -0.54 3.65 4.24 0.82 -0.16
BRASIL 9.6 9.5 10.8 HILASAL A 0.950 0.00 -5.00 -9.52 -10.38 -6.86 -6.86
CHILE 22.8 22.6 23.1 HYLSAMX B 38.790 -1.15 -1.22 22.60 22.71 16.42 134.24
MEXICO 13.2 12.8 15.0 ICA * 4.520 2.96 0.44 13.85 7.62 5.12 39.08

IMSA UBC 24.490 -0.45 -1.65 -5.95 -24.69 -26.81 -15.26
KIMBER A 37.870 0.45 4.24 15.63 4.07 -1.64 32.88
KOF L 30.000 0.17 10.38 15.38 18.16 13.38 27.01
MASECA B 6.500 1.56 5.52 8.70 8.33 12.07 30.00
NAFTRAC 02 13.950 0.65 3.95 16.35 9.58 7.97 40.91
PENOLES * 51.550 -0.06 -3.82 -0.87 -10.74 -14.08 18.40
SANLUIS CPO 4.470 -0.45 5.42 -1.76 -28.82 -28.48 -18.73
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 -23.08 -27.93 40.96

Indice SORIANA B 46.990 1.71 6.48 20.36 21.36 17.53 47.95
Local 1  Sem. Acum. TELECOM A1 20.300 0.69 4.80 21.19 6.56 2.27 30.71

TELMEX L 10.330 -0.29 1.57 9.89 -0.48 -3.55 18.19
CANADA  (COMPOSITE) 10,148.95 -0.37 8.55 TLEVISA CPO 34.970 1.13 5.30 19.03 5.84 3.95 39.32
EUA   (DOW JONES) 10,640.83 1.83 -1.32 TVAZTCA CPO 5.650 5.41 4.63 -1.40 -14.13 -20.08 -4.24
JAPON   (NIKKEI) 11,758.68 2.06 -6.29 URBI * 61.780 -2.09 0.78 19.87 17.86 26.86 61.85
INGLATERRA   (FT-100) 5,230.80 0.90 -1.30 VALLE B 18.500 -4.64 5.71 20.92 1.65 -6.47 8.82
ALEMANIA   (DAX-30) 4,712.90 1.78 25.53 VITRO A 8.230 0.49 -2.95 -12.54 -28.31 -29.17 -17.70
FRANCIA   (CAC-40) 4,373.77 0.99 29.75 WALMEX V 46.870 0.49 6.04 23.60 20.86 22.41 38.96
ESPAÑA   ( IBEX-35) 9,943.80 0.82 24.13 GFINBUR O 23.500 2.09 -0.21 14.02 12.71 14.58 41.57

GFNORTE O 77.610 2.55 3.95 18.16 11.48 10.65 103.49

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al

% del  % del 

Emisora Cap.Cont Total 1  Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Año
KIMBER A 0.00 57.78 0.00 0.00 -99.99 -99.99 -99.99 

Actual Jun/05 Dic/04 ALFA A 27.92 34.55 0.00 6.60 -4.89 -5.62 0.45
T M M A 16.53 5.53 0.00 0.00 -80.64 -80.60 -80.53 

CANADA 18.2 17.8 17.4 CINTRA A 3.73 1.02 3.77 65.6 81.0 299.3 402.5
EUA 19.4 18.7 19.4 VITRO * 16.45 0.75 0.00 0.00 42.45 75.20 55.23
JAPON     19.8 19.5 22.9 POSADAS A 89.31 0.12 0.10 0.24 11979 11979 1479
INGLATERRA 14.4 14.1 14.7 CODUSA A 0.39 0.11 0.00 0.00 -89.16 -89.14 -89.68 
ALEMANIA 18.6 18.1 18.3 SANLUIS A 2.51 0.10 0.00 0.00 -54.76 -75.19 -60.79 
FRANCIA 17.5 16.9 19.6 SAVIA A 1.69 0.03 0.00 0.00 -16.75 -21.54 -75.92 
ESPAÑA 17.5 17.2 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 -0.01 -0.01 -0.01 

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,228.72    100.00 2.91 5.86 8.96 5.59 38.85

Var. %   -   Dls

MULTIPLOS Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

13-Jul

MULTIPLOS
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS

  M E R C A D O S
  DESARROLLADOS

Variación %

  M E R C A D O S
  EMERGENTES

Var. %   -   Dls
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Mercado de Dinero  

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO 

Por primera vez después de varias semanas de estabilidad y 
poco volumen, en esta ocasión, las tasas de interés 
registraron cambios, sobretodo en la parte larga de la curva. 
Los bonos de largo plazo, con gran volatilidad durante la 
semana, registraron bajas de más de 20 centésimas en 
promedio, debido a la fuerte entrada de flujos nacionales 
(Siefores) y extranjeros, que provocaron un fuerte 
incremento en las compras, haciendo incluso, que algunas 
de las emisiones con mayor plazo, llegaran a tocar mínimos 
históricos. 

Sin embargo, hacia finales de la semana, en línea con el 
Treasury de 10 años, los largos plazos observaron regresos 
de 10 centésimas. Al final, de cualquier manera, sus niveles 
cerraron 25 centésimas por abajo de los cierres de la 
semana previa. 

En general, se podría decir que la parte larga de la curva ha 
corregido, en gran medida, el ascenso iniciado en abril del 
año pasado cuando, anticipando una tendencia de alza en 
las tasas de interés norteamericanas, los intermediarios 
financieros e inversionistas privados, desataron la venta 
masiva de instrumentos de largo plazo. 

Los cortos plazos, por su parte, luego de varias semanas con 
gran lateralidad tanto en el mercado secundario como en las 
últimas subastas primarias, presentaron bajas de 5 
centésimas en promedio durante la semana. Los motivos 
principales de dichos descensos fueron:  

a) que gran parte de las posiciones de Cetes a 3 y 6 meses, 
dado su plazo actual, salieron de este rango de operaciones, 
disminuyendo con ello la cantidad de papel en el mercado; 

b) la gran concentración de instrumentos de corto plazo, en 
muy pocas manos; 

c) el sentimiento de que cada vez nos encontramos más 
cerca del inicio de baja, tanto en los niveles del fondeo, 
como en las tasas de interés en general, debido a un 
próximo cambio de tendencia en la inflación. 

Finalmente, en el caso de las tasas internacionales, lo más 
relevante fue el hecho de que, en sólo unos cuantos días y 
con gran rapidez y fuerza, el Treasury de 10 años logró 
rebasar el nivel sicológico del 4.15%, aun con datos 
económicos mixtos y no muy alejados de lo estimado por el 
mercado. Esto nos habla de la fortaleza con la que el bono 
estadounidense de 10 años, podría darnos una sorpresa de 
alza, sobretodo estando conscientes  de que su nivel actual 
es muy bajo y definitivamente no concuerda con los 
fundamentales  económicos.  Esto  nos  lleva a pensar, en la  

 

gran facilidad con la que podríamos ver ascensos 
adicionales en el Treasury de 10 años, y de magnitudes 
considerables, que podrían arrastrar a tasas nacionales de 
largo plazo. 

Al respecto, cabe destacar el constante incremento 
observado a últimas fechas, tanto en los futuros de los Fed 
Funds, como en los de los bonos del Tesoro, hoy en 3.965% 
y 4.622% respectivamente para el mes de diciembre del 
2005. 
 

 

EXPECTATIVA 
 
A pesar de los actuales movimientos en el mercado de tasas, 
el panorama general hacia adelante no ha cambiado mucho. 
Los participantes del mercado continúan esperando una 
señal por parte del Banco de México, respecto a cuándo 
podría darse inicio a una baja gradual en el fondeo. 
 

Nosotros seguimos pensando que el cambio de tendencia 
será dado a conocer, mediante una corrección en la frase del 
comunicado de Banxico, o bien, por medio de una 
disminución en el “corto”, para que en algún momento del 
segundo semestre del año (particularmente durante el tercer 
trimestre), el banco central comience a relajar las 
condiciones monetarias, una vez consolidada la baja en la 
inflación. Cabe mencionar que existen quienes siguen sin 
descartar la posibilidad de ver algún cambio en la próxima 
reunión de política monetaria del 22 de julio. 

En cuanto a los largos plazos, creemos que durante los 
próximos días los bonos podrían seguir mostrando 
volatilidad “intradía”, en línea con el comportamiento tanto 
del Treasury de 10 años como del tipo de cambio; esto, 
sobretodo considerando que durante la semana se estarán 
dando a conocer algunos datos económicos muy 
importantes, tanto en México como en Estados Unidos. 

Reiteramos que la expectativa de  una corrección al alza 
continúa vigente, ayudada por cualquier posible incremento 
en el Treasury de 10 años, o por la incertidumbre derivada 
de algún evento político en México, de cara a las próximas 
elecciones. Al mismo tiempo, no debemos olvidar que 
dicha proyección, podría verse acotada por el exceso de 
liquidez aún existente en el mercado, así como por los 
flujos extranjeros que pudiesen seguir entrando al país. 

 

   H.Acevedo
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Ultima Subasta Primaria 

 

 

Plazo Tasas Reales
Maximo Mínimo Actual Anterior Actuales 28 91

28 9.64 9.58 9.61% 9.61% 0.00 6.35% 9.61% 9.69%
91 9.73 9.72 9.73% 9.79% (0.06) 4.37% 9.65% 9.73%
175 9.66 9.63 9.65% 9.75% (0.10) 3.55% 9.47% 9.54%

Tasas Reales
Actual Anterior Actuales
9.10% 9.29% -0.19 4.80% 2.55 5.33
9.10% 9.46% -0.36 5.20% 1.95 5.92

Dem AnteriorDem ActualVariación

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Variación
Tasas de rendimiento Tasas Equivalentes a 

Tasas NominalesBonos
Plazo

Bono a 3 años
Bono a 7 años  

                 *Los resultados de las subastas, se comparan con los de la subasta previa. 

Cetes
Plazo Actual Anterior Variación Actual Anterior Actual Anterior

28 10,426,300   11,943,660   -12.70% 12.27% 18.75% 2.6 3.0
91 45,232,400   32,165,460   40.6% 53.21% 50.50% 8.5 6.1
175 29,345,300   19,587,700   49.8% 34.52% 30.75% 8.2 5.4

TOTAL 85,004,000   63,696,820   33.5% 100.00% 100.00% 4.7 3.6

MONTOS DEMANDADOS Relacion Dem/Oferta% DE DEMANDA / PLAZO

 

 

SUBASTAS DE LA SEMANA 1 

Con un inicio de semana bastante tranquilo, prácticamente 
sin movimientos en las tasas de corto plazo y escaso 
volumen de operación, los intermediarios financieros 
esperaban gran lateralidad en los resultados de la subasta 
primaria. 

Así, en línea con lo estimado, los Cetes de 28, 91 y 175 
días, se ubicaron en 9.61%, 9.73% y 9.65% 
respectivamente, con descensos de 0, 6 y 10 centésimas 
cada uno; manteniendo una pendiente negativa en la curva 
de rendimientos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                 
1  Ver cuadro superior. 

Cabe destacar que debido a que se espera una baja en las 
tasas de interés para el tercer trimestre del año, la demanda 
por Cetes de 3 y 6 meses, a diferencia de las semanas 
previas, mostró un incremento de 41% y casi 50% 
respectivamente. 

Los instrumentos de largo plazo por su parte, registraron 
bajas de 19 y 36 centésimas, ubicando a los bonos de 896 y 
2,352 días en 9.10%, ambos por arriba de los últimos 
hechos del mercado. Destacó también la fuerte baja en la 
demanda por dichas emisiones. 

 

H.Acevedo
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Mercado Cambiario  
El peso concluye la semana, alcanzando el nivel más fuerte 
de los últimos dos años, $P10.62/USD. Durante los últimos 
5 días, observamos una fuerte entrada de flujos extranjeros 
que apoyaron la cotización actual del peso, marcando 
niveles máximos de $P10.76/USD y mínimos de 
$P10.61/USD (con $P10.55/USD “intradía). 

La información de la semana estuvo concentrada entre el 
jueves y viernes, cuando la mayoría de los datos 
norteamericanos, vinieron en línea o mejor a lo esperado 
por el mercado, haciendo que el dólar recuperara el terreno 
que había perdido hacia fines de la semana anterior. Con 
esto, el dólar experimentó un regreso a niveles de 1.2030 
dólares/euros aproximadamente, hacia el cierre del viernes. 

En México, y aun sin información económica relevante, 
tuvimos uno de los mayores “rallys” vistos tanto en el 
mercado de dinero como en el mercado cambiario, ambos 
con un comportamiento simétrico, es decir, a medida que se 
registraba una entrada de dólares, las tasas de interés lo 
reflejaban con un descenso inmediato en las mismas. 

 

Expectativa   

No obstante la entrada de dólares observada durante la 
semana, todos los indicadores técnicos se encuentran 
sobrevendidos, tomando en cuenta que además, el mercado 
ha permeado la recomendación unánime por parte de los 
intermediarios extranjeros, respecto a la venta de dólares.   

Aunado a esto, encontramos que las posiciones a favor del 
peso en el CME, se encuentran nuevamente en máximos 
históricos, por lo que todo lo anterior, nos hace pensar en un 
mercado peligrosamente “corto dólares”, el cual 
invariablemente en algún momento, cuando comience a 
darse la toma de utilidades, tendrá que corregir su 
tendencia. 

 Creemos que esta semana, el tipo de cambio tenderá a 
corregir la gran fortaleza mostrada hasta el momento, para 
de este modo oscilar en niveles de entre los $P 10.58/USD 
y los $P 10.73/USD. 

David T. / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)  Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005) 
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Rendimiento en Dólares                    
 

Tipo de Cambio Hoy: 10.7465$   
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.61% 9.77% 9.67% 9.55%
Libor 3.36% 3.56% 3.77% 3.97%

10.6965 12.27 8.03 6.74 5.86
10.7215 9.25 7.09 6.27 5.61
10.7465 6.23 6.15 5.79 5.37
10.7715 3.24 5.22 5.32 5.13
10.7965 0.25 4.29 4.85 4.89
10.8215 (2.72) 3.37 4.38 4.65
10.8465 (5.68) 2.45 3.92 4.41
10.8715 (8.62) 1.53 3.45 4.17

Break-even 10.7986 10.9137 11.0612 11.3300  
Nota: Las tasas de los Cetes aquí publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del día viernes, con   el fin de  hacerlas comparativas con las 

tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS. 
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FUTUROS Y FORWARDS. 

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio 10.7465$      
Contrato Máximo Mínimo Cierre En Pesos Variación Int. Abierto

Jul-05 10.8108 10.7672 10.77296 0.0928 -0.808 67
Sep-05 10.9230 10.8784 10.922993 0.0916 -0.953 104,101
Dec-05 11.0865 11.0406 11.077264 0.0903 -0.381 1,148
Mar-06 11.2233 11.1763 11.210762 0.0892 -0.690 312  

 Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel 
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Mercados Accionario  
A pesar de la toma de utilidades del viernes, con el cierre arriba de los 14,000 puntos y la confirmación del 
rompimiento, la Bolsa se encuentra en máximos históricos y afirmando la tendencia positiva de largo plazo. El 
siguiente objetivo se ubicaría en los 14,300 puntos. 

Factores positivos 

• Hasta ahora, los indicadores de velocidad, tanto de corto como de mediano plazo, no han confirmado los 
nuevos máximos, pero sí presentan una dirección positiva; es decir, no hay señales evidentes de debilidad. 

•  El volumen en México sigue siendo estable, con un promedio operado en las últimas semanas de 90 
millones de acciones. Sería mucho mejor que el volumen de operación presentara un avance paulatino 
conforme los precios  de las acciones van subiendo, reflejando que la confianza  en la tendencia va en 
aumento. 

• El indicador de avances y retrocesos, que nos dice si es un movimiento generalizado de acciones y por 
tanto si es sólido, muestra una dirección positiva evidente y, al igual que el índice, está en máximos.  

 

Indice de la Bolsa, gráfica diaria corto plazo Indice de la Bolsa, gráfica semanal largo plazo 
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Factores negativos 

• La sobrecompra de los indicadores de velocidad reduce el potencial del avance. De hecho, se están 
alcanzando las mismas zonas de peligro, que en enero pasado dieron lugar a la toma de utilidades de los 
13,000a los 12,200 puntos.  

• La operación en los ADR’s mexicanos operados en NY no ha aumentado y  de hecho ha bajado.  Esto  es 
señal de un menor interés de los extranjeros. 

• Sin bien la mayoría de las emisoras están al alza, como lo marca el indicador de avances y retrocesos, aún 
son pocas las acciones que, como el índice, han superado a sus máximos de marzo; es decir, no han 
confirmado la tendencia positiva de largo plazo. Esos máximos son zonas de oferta acumulada y pueden 
dar lugar al retroceso que los indicadores de velocidad parecen estar anunciando.  

• Si el índice, en toma de utilidades, rompe a la baja el nivel de apoyo en los 13,800 puntos, se generarían, 
finalmente, divergencias negativas en los indicadores. En marzo reciente, esta situación precedió al ajuste 
demás del 10% en la Bolsa . 

Volumen México 

Volumen ADR’s 

Momentum 

Avances y retrocesos 

MACD 

Volumen México 
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Emisoras que ya superaron 
máximos y no tienen 

resistencias 

Emisoras que no han superado 
máximos  y se encuentran cerca de 

zonas de oferta 

Amtel 

Amx 

Cemex CPO 

Gcarso 

Gmodelo 

Kimber 

Walmex 

Alfa 

Comerci 

Femsa 

Geo 

Ica 

Soriana 

Telcom 

Telmex 

Tlevisa 

 

Ahora bien, la tendencia vigente es al alza y no podemos ir en contra de ella. Pero las señales de peligro, que se 
enumeran en los factores negativos, no apuntan claramente a una compra. En todo caso lo recomendable es 
mantener el porcentaje de inversión, permitiendo la rotación en acciones.  

Además, estamos en plena época de reportes  de las empresas del segundo trimestre y si, como se está esperando, 
llegan muy bien, el índice puede mantenerse en avance durante las próximas dos semanas.  

Al margen de este movimiento positivo de corto plazo, las condiciones de riesgo para este segundo semestre del 
año, que constantemente hemos mencionado en los comentarios del boletín semanal, siguen latentes y esto 
reafirma nuestra postura conservadora para la parte destinada a renta variable en los portafolios con un horizonte 
de inversión de mediano plazo.  

  
G. Muñiz 
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Análisis Técnico de Emisoras 
Ica * 
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Toma de utilidades en 
parte de la posición. 

 

Mantener / mediano plazo 
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Análisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y 
Minería 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
 

ALFA invierte para incrementar producción de PET. 
En duda el destino del Proyecto “El Fénix” 

ALFA, a través de su subsidiaria ALPEK, expandirá su 
capacidad de producción de PET con una nueva planta en 
sus instalaciones de Cape Fear, Carolina del Norte. La 
nueva planta añadirá 200,000 toneladas de PET a las 
300,000 que actualmente produce cada año. No se dieron 
cifras respecto al monto de la inversión por motivos de 
competencia. Se estima que el proyecto se implemente en 
un periodo cercano a 18 meses. Además de contar con 
tecnología de punta, la planta de PET se ubicará junto a la 
de PTA, su materia prima, reduciendo así los costos de 
logística.  La inversión en una nueva planta de PET parece 
interesante gracias al crecimiento en el uso de este material, 
especialmente para envases de bebidas y refrescos.  

Respecto al Proyecto “El Fénix”, esta semana se dieron 
noticias respecto a cancelaciones y luego un posible 
cambio a los planes originales del proyecto. El lunes 
pasado PEMEX anunció la cancelación del proyecto “El 
Fénix”, debido a la negativa de Hacienda para dar precios 
preferenciales en la materia prima para los socios del 
complejo, entre ellos ALFA. Al parecer, la solución que se 
planteará ahora es invitar a los socios a participar en la 
ampliación en la capacidad de producción de etileno en los 
complejos Morelos y Cangrejera, misma que parece poco 
interesante para los socios. La Secretaría de Energía se 
comprometió a dar a conocer la nueva propuesta para los 
inversionistas privados en tres semanas. Incluso el 
presidente Fox dijo que el futuro del proyecto dependerá de 
los resultados de estudios que determinen el impacto social 
y económico que tendría para el país dicho proyecto. Es 
decir, aun no hay nada definitivo pero se ve difícil que el 
proyecto alcance la magnitud que se esperaba en un 
principio, sobre todo por parte de los inversionistas 
privados. 

 

Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx  

DESC adquiere Paneles Ponderosa, a través de su 
subsidiaria Rexcel.  

DESC. La compañía anunció que a través de sus subsidiaria 
Rexcel, ha concretado la adquisición del segmento de 

tableros aglomerados (Paneles Ponderosa) de la empresa 
Ponderosa Industrial de México. Con esta transacción se 
espera que las ventas anuales de Rexcel se incrementen en 
un 50%, llegando a superar los US$ 100 millones. 
Asimismo se esperan beneficios derivados de las sinergias y 
economías de escala que se generen con dicha transacción. 

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

ANTAD.- Reportó las ventas mismas tiendas del 
sector de autoservicio del mes de junio con un 
decremento del 2.8%.  

ANTAD.- Reportó la cifra de ventas mismas tiendas del 
mes de junio del sector de autoservicio, con un decremento 
del 2.8%. Las ventas totales aumentaron 2.9%. En el piso 
de ventas el crecimiento fue del 6.6%. Si consideramos que 
en el mes no existieron efectos negativos de calendario y 
prevalece una señal de reactivación en el consumo, implica 
que la cadena de tiendas Walmart ha ganado participación 
de mercado ya que para el mismo mes la empresa reportó 
un crecimiento del 6.6%. Cabe señalar que esta cadena no 
forma parte de la ANTAD. Consideramos que debido a la 
fuerte competencia del sector y el agresivo crecimiento en 
el piso de ventas las cadenas de autoservicio se verán 
afectadas en su indicador de ventas mismas tiendas para el 
resto del año, además debemos de considerar que los 
efectos negativos de calendario continuarán en el año 2005 
y por lo tanto podrían afectar adversamente este indicador.  

 

Sector Consumo  

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

KIMBER.- Revisamos nuestro precio objetivo con 
implicaciones positivas ya que ha mostrado fuertes 
resultados y esperamos un buen reporte del 2T05.  
KIMBER.- Estamos esperando que la empresa revele sus 
resultados del 2T05 el próximo 21 de julio con buenos 
incrementos. Para las ventas estamos esperando un 
crecimiento del 9% impulsado en su mayor parte por un 
incremento importante en los volúmenes, no obstante que 
los precios se mantendrán sin cambios. Para los márgenes a 

VENTAS 
MISMAS 
TIENDAS 

VENTAS 
TOTALES 

Crecimiento 
piso de venta 

Autoservicio -2.8% 2.9% 6.6% 
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pesar de que el precio de la celulosa se ha incrementado no 
esperamos un deterioro, ya que la empresa ha logrado 
mantener sus costos. Para el resto del año esperamos que 
los volúmenes aumenten alrededor del 9%. Cabe señalar 
que la entrada de SCA en el mercado mexicano no ha 
tenido un impacto significativo como inicialmente se 
esperaba. Por lo tanto revisamos nuestros estimados y 
aumentamos el precio objetivo para los siguientes doce 
meses a Ps. 43 mas un dividendo de Ps. 2.08 por lo que el 
rendimiento a los precios actuales asciende a 19% por lo 
que la recomendación para la emisora es de COMPRA 
riesgo bajo.  

Sector Infraestructura 

Alfonso Salazar Herrera 
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx  
 

La Asamblea Extraordinaria aprobó la 
capitalización de ICA por US$230 millones. 

ICA. La asamblea extraordinaria de accionistas aprobó 
la oferta pública de acciones de la empresa por un 
monto de US$200 millones (US$230 millones 
considerando la sobreasignación), cuyos recursos serán 
utilizados para acceder a nuevos proyectos que se espera 
entren a licitación o concurso en la segunda parte de este 
año. La asamblea también renunció por mayoría a su 
derecho de preferencia, con el objeto de permitir que la 
capitalización de la empresa se lleve a la brevedad posible. 
Los tiempos relevantes que se presentaron son los 
siguientes: el 9 de agosto de este año se fijará el precio de 
colocación para la acción, con la idea de que sea a precio de 
mercado y sin ningún descuento. Obviamente lograrlo 
dependerá de la demanda que haya por las acciones. De no 
ser suficiente la demanda, podría haber un descuento en el 
precio de colocación. El cruce de las acciones en bolsa será 
el 10 de agosto, y la liquidación el día 12. Además de la 
capitalización, la asamblea aprobó un split inverso a razón 
de 1 acción nueva por cada 6 anteriores, que tendrá lugar 
hacia finales del año. Esto con el objeto de llevar el precio 
de la acción a niveles similares a los de otras  empresas que 
cotizan en la bolsa. Analizaremos todos estos eventos para 
poder emitir una recomendación sobre la colocación en 
breve.  

 

Reporte preliminar de GEO por encima de 
expectativas. 

GEO reportó sus resultados preliminares para el segundo 
trimestre del año, mostrando crecimientos superiores a los 
estimados. El viernes pasado revisamos nuestros estimados 
debido a una visión conservadora, no obstante, los 
resultados preliminares de GEO están por encima incluso 

de nuestras predicciones originales. La tabla que se deriva 
del comunicado de prensa es la siguiente: 

 2T 04 

En Millones de Pesos BAJO Crecim. ALTO Crecim.

Ventas Netas 1,840.6 2,220.0 20.60% 2,250.0 22.20%

UAFIDA * 424.3 550.6 29.80% 562.5 32.60%

Ut. Operativa 304.2 375.2 23.30% 384.8 26.50%

Ut. Neta 166 224.1 35.00% 227.4 37.00%

UPA 0.3 0.42 0.43

   RANGO DE RESULTADOS 2T 2005

 
* Incluye ajustes por Intereses y Repomo en costo 

 

Con crecimiento en ventas arriba del 20% para el trimestre, 
todo indica que GEO podría terminar el año con 
crecimientos superiores al 18%, teniendo en cuenta que el 
primer trimestre también superó dicha cifra.  

También esta semana GEO anunció el cierre de la 
segunda etapa de inversiones con Prudential Real 
Estate, por un monto de US$280 millones . Los fondos se 
utilizarán para la adquisición de terrenos que permitan 
mantener el crecimiento de la empresa sin necesidad de 
incrementar el capital de trabajo y por consiguiente 
mejorando la generación de flujo de efectivo. Pensamos que 
la asociación estratégica con Prudential seguirá 
beneficiando a GEO para obtener reserva territorial en el 
futuro.  

El reporte definitivo de GEO será el día 25 de julio, y 
esperamos que estos sólidos resultados nos lleven a una 
revisión positiva de nuestro precio objetivo para GEO que 
actualmente es de $31.00 pesos por acción.  

Comienza avalancha de reportes del Sector . La próxima 
semana esperamos los resultados trimestrales de HOMEX 
el 20 julio, ARA y CEMEX el día 21 y SARE el 22.  

 

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

Televisa reporta buenos resultados operativos. La 
UAFIDA crece por arriba de las expectativas, con 
márgenes en niveles récord.  
TELEVISA. Las ventas netas consolidadas crecieron en 
1.0% vs. el 2T04. Sin embargo, debido a que en el 4T04 
fueron modificados ciertos contratos en el segmento de 
Distribución de Publicaciones, se aplicó un cambio contable 
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en el reconocimiento de las ventas netas y costo de ventas 
(este cambio no afecta a la UAFIDA). De esta forma, 
aplicando el cambio contable antes mencionado tenemos 
que, las ventas pro-forma consolidadas crecieron en 
6.5% (por arriba de nuestros estimados y del consenso), 
impulsadas principalmente por los buenos resultados en 
los segmentos de Televisión Abierta y SKY, al contribuir 
con el 55.2% y 17.8% a las ventas consolidadas, 
respectivamente. El resto de las divisiones contribuyeron 
positivamente a este resultado, con excepción de las 
divisiones de Exportación de Programación y Otros 
Negocios, como se muestra a continuación.  

VENTAS (Millones de Ps) 2T05 Margen Incremento 
Televisión Abierta 4,475.7   55.2% 7.5% 
Señales de Televisión Restringida 252.7       3.1% 25.1% 
Exportación de Programación 492.9       6.1% (9.7%) 
Editoriales 633.7       7.8% 14.4% 
Distribución de Publicaciones 98.8         1.2% 5.8% 
SKY México 1,442.5   17.8% 17.7% 
Televisisón por Cable 330.7       4.1%   15.5% 
Radio 86.9         1.1% 22.9% 
Otros Negocicos 296.2       3.7% (19.1%) 
Ventas por Segmentos 8,110.1   100.0% 8.0% 
Operaciones Intersegmentos (253.7)  (27.6%) 
Ventas Netas Consolidadas. 7,856.4   6.5%  

El segmento de Televisión Abierta mostró un crecimiento 
en sus ingresos del 7.5%, impulsado por las campañas 
políticas, el efecto calendario positivo por Semana Santa 
(1T05 vs. 2T04), y el aumento del 7.9% en las ventas 
locales. En SKY, las ventas crecieron en 17.7%, impulsadas 
por el aumento del 26.1% en la base de suscriptores. Cabe 
mencionar que Televisa comenzó a consolidar los 
resultados de SKY a partir del 1 de abril del 2004, por lo 
que la comparación ya es completa trimestre a trimestre. El 
segmento de Televisión por Cable  continuó mostrando 
resultados positivos, gracias al crecimiento del 4.5% en la 
base de suscriptores, los mayores suscriptores de Internet, y 
el aumento en los paquetes de servicios de video.  

El segmento de Exportación de Programación se vio 
afectado por el efecto negativo de conversión de las ventas 
denominadas en moneda extranjera, aunado a las menores 
ventas a América Latina, y la disminución del 3.7% en las 
regalías de Univisión.  

Como resultado de los mayores ingresos, la UAFIDA 
consolidada de la compañía creció 12.8% vs. el 2T04 . El 
margen de UAFIDA mejoró en 4.3 pp. al ubicarse en un 
nivel record de 41.3%. Cabe mencionar, que la división de 
TV Abierta contribuyó con el 68% de la UAFIDA en el 
trimestre, con un margen también récord de 49.3% (2.9 pp 
por encima del 2T04). Por su parte, SKY aportó el 18% de 
la UAFIDA de la empresa, y su margen respectivo se ubicó 
en 40.7% (4.5 pp mayor al del 2T04). 

El CIF de la empresa aumentó de manera importante, 
debido principalmente a las pérdidas cambiarias y 

monetarias registradas, que contrastan con las ganancias 
obtenidas en el 2T04. A pesar de la apreciación del peso 
frente al dólar, las coberturas cambiarias contratadas y los 
tipos de cambio de los swaps contratados (en comparación 
con el tipo de cambio spot) afectaron estas partidas.  

La Utilidad Neta de Ps 1,277 millones mostró un 
crecimiento importante (165.2%), debido principalmente 
a que en el 2T04 se registró una pérdida por efecto 
acumulado por cambio contable, en relación a la 
consolidación de SKY, y pérdidas acumuladas no 
reconocidas por la compañía en años previos.  

El balance de la empresa se conserva sólido. La razón de 
deuda total a UAFIDA 12M es de casi 2x, mientras que 
la cobertura de intereses 12M se ubica en 5.6x. En el 
trimestre, la razón de deuda neta a capital contable de 
Televisa se incrementó al pasar de 17.0% en el 1T05 a 
33.6% en el 2T05, como resultado de la disminución en el 
nivel de efectivo de la compañía, tras la distribución del 
dividendo en efectivo a razón de Ps 1.35 por CPO realizada 
el pasado 31 de mayo. Asimismo, la compañía incrementó 
su deuda con costo mediante la emisión de US$ 200 
adicionales a los US$ 400 millones emitidos en marzo del 
2005 (ambas emisiones con vencimiento en el 2025) para 
fondear ofertas públicas de recompra de su deuda, con lo 
que la empresa espera reducir el monto de intereses a pagar 
en el 2005 y 2006, y el perfil de vencimientos de su deuda 
mejora. 

En el trimestre, la compañía re -compró 12.7 millones de 
CPOs, por un monto aproximado de Ps 401 millones, con lo 
que acumulado en el año, Televisa ha re-comprado 18.7 
millones de CPOs, por un monto aproximado de Ps 594 
millones, en términos nominales  

La participación total de audiencia de TV se contrajo 
ligeramente en el espacio de inicio al cierre de 
transmisiones (de 6:00 AM a 12:00 AM) al pasar de 71.2% 
en el 1T05 a 69.3% en el 2T05. Igualmente la participación 
de mercado en horario estelar (4:00 PM a 11:00 PM) 
disminuyó de 69.1% en el 1T05 a 67.3% en el 2T05. 

Para lo que resta del 2005, esperamos que la mejoría de 
las condiciones macroeconómicas en México y la estrategia 
de ventas de Televisa beneficie los resultados anuales, 
aunque comparativamente sea un año difícil, tras la 
ausencia de eventos especiales. Estimamos un crecimiento 
en ventas del 6% y en la UAFIDA del 14%. Esperamos 
que el 2006 sea un buen año para la empresa, dada la 
transmisión de la Copa Mundial de Futbol (Televisa 
transmitirá los 64 partidos: 30 a través de TV Abierta y los 
demás por SKY), y las campañas políticas. La valuación de 
la empresa se mantuvo prácticamente al mismo nivel al 
incorporar los resultados del 2T05. El múltiplo 
VE/UAFIDA pasó de 9.5x en el 1T05 a 9.4x en el 2T05, 
mientras que el P/U se abarató de 23.1x en el 1T05 a 19.4x. 
Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA-Riesgo 
BAJO, con un Precio Objetivo a 12 meses de Ps 41.40 
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(más un dividendo estimado de al menos Ps 0.40), lo que 
nos brinda un rendimiento implícito cercano al 20%. 
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TVAZTECA reportará el próximo 19 de julio.  

TVAZTECA. La empresa dará a conocer los resultados del 
2T05 el próximo 19 de julio, después del cierre del 
mercado. Debido a que la base de comparación es elevada 
(la compañía registró ingresos por las Olimpiadas en el 
2T04), la expectativa es de un trimestre débil. La empresa 
espera crecimientos de alrededor del 3.5% en sus ingresos y 
del 1.5% en la UAFIDA. Es importante recordar que 
TVAZTECA la consideramos una inversión de RIESGO 
ALTO. 

El 28 de julio se realizará una amortización 
anticipada de los Certificados Bursátiles TVACB 04.   

TVAZTECA. El próximo 28 de julio del 2005 se realizará 
una amortización anticipada por un total de Ps 80 millones, 
más el 1.75% de prima por amortización anticipada, de los 
Certificados Bursátiles TVACB 04. Cabe mencionar que 
dicha amortización está contemplada en el título que 
sustenta la emisión, así como en el prospecto y suplemento 
informativo autorizados para la emisión por la CNBV. 

Sector Telecomunicaciones 

Gerardo Molina Llovera 
gerardo.molina@cbbanorte.com.mx  

El split 3 a 1 de AMX se hizo efectivo el pasado 15 de 
julio. 

AMX. El split 3 a 1 aprobado en la asamblea del pasado 27 
de abril se hizo efectivo el pasado viernes 15 de julio. El 
próximo día 19 del presente se realizará el canje de los 
títulos. Es importante recalcar que la composición del ADR 
se mantiene en 20 acciones por cada uno. 

AMX adquiere Hutchison Telecommunications de 
Paraguay.  

AMX. La semana pasada, la compañía anunció que 
concluyó la adquisición del 100% de Hutchison 
Telecommunications Paraguay, S.A., quien proporciona 
servicios de telefonía móvil y valor agregado en Paraguay. 
No se dieron a conocer los detalles de la operación. 
Hutchison opera una red GSM nacional en Paraguay desde 
el 2000, a través de la marca Porthable. La empresa compite 
con otras tres telefónicas celulares y tiene la menor 
participación de mercado de las cuatro, con cerca de 50 mil 
usuarios, en un país con casi 6 millones de habitantes. Con 
este acuerdo AMX amplia su presencia en Latinoamérica 
abarcando ahora 13 países.  

AMX reportará el próximo 28 de julio. 

Por otro lado, AMX dará a conocer los resultados del 2T05 
el próximo 28 de julio después del cierre del mercado. 
Esperamos un buen reporte, con crecimiento en los ingresos 
del 28.5%, impulsado por el mayor número de suscriptores. 
El margen operativo se verá presionado por el aumento de 
clientes en Brasil. Estimamos un crecimiento en el EBITDA 
del 12%. A nivel neto se reflejarán los beneficios 
cambiarios por la fortaleza de la moneda. Reiteramos 
nuestra recomendación de COMPRA-Riesgo Bajo, con 
un Precio Objetivo a 12 meses de Ps 12.70 (después del 
split). 

Revisamos el precio objetivo de AMTEL, la 
recomendación es de COMPRA. 

AMTEL, América Telecom es  la empresa controladora de 
América Móvil , por lo que su precio depende 
fundamentalmente del precio de AMX. De acuerdo con el 
precio objetivo a doce meses que fijamos para AMX, 
hemos estimado el valor neto de los activos de AMTEL y le 
hemos aplicado un descuento similar al actual, que es del 
15%. De lo anterior resulta un precio objetivo a doce meses 
para AMTEL A1 de Ps42.40, y un potencial de apreciación 
del 19%, por lo que nuestra recomendación es de 
COMPRA.  

El gobierno presentó una demanda para reclamar 
los Ps 188 millones de la deuda conocida como el 
menoscabo. 

SATMEX. El gobierno federal presentó una demanda 
judicial contra la empresa Servicios Corporativos 
satelitales, controladora de SATMEX, para reclamar la 
deuda por Ps 188 millones conocida como “el menoscabo”. 
Este litigio podría llevar a que el gobierno asumiera el 
control de la mayoría de las acciones de SATMEX. Por otro 
lado, la compañía tendrá una audiencia el próximo 29 de 
julio en donde expondrá los argumentos sobre su solicitud 
para desechar la demanda que sus acreedores presentaron 
en EEUU, con el fin de que se apegue al Capítulo 11 de la 
Ley de Quiebras en dicho país, debido a que optó por el 
concurso mercantil en México.  
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Suspenden la cotización de UNEFON en la BMV. 

UNEFON. A partir del 15 de julio, se suspendió la 
cotización de las acciones de UNEFON debido a que la 
emisora ha incumplido con el requisito relativo al 
porcentaje mínimo de capital social que las emisoras deben 

mantener colocado entre el público inversionista conforme 
a lo previsto por las disposiciones aplicables por la 
CNBV.Análisis Fundamental 
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Recompra de Acciones 
 

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie Recompradas Promedio Importe Recompradas Promedio Importe
ALSEA * 84,800 24.90 2,111,125 79,800 24.70 1,989,609
AMTEL A1 874,000 34.50 30,180,143 962,200 34.47 33,196,578
AMX L 2,500,000 32.68 81,710,282 4,852,800 32.57 158,163,447
ARA * 233,500 38.02 8,875,398 278,500 37.87 10,578,540
ARCA * 41,600 23.73 980,570 106,100 23.53 2,484,901
AUTLAN B 115,300 5.14 595,063 214,600 5.13 1,092,931
BAFAR B 14,500 5.20 75,400 40,900 5.13 210,040
COMERCI UBC 146,800 13.19 1,279,802 246,800 13.15 3,242,253
EDOARDO B (1,000) 0.60 (600)
ELEKTRA * 666,900 78.59 52,224,243 728,300 78.90 57,096,525
GCARSO A1 140,000 21.04 2,944,710 430,700 21.01 9,046,840
GCC * 303,500 21.57 6,545,260
GEO B (27,900) 27.40 (764,460)
GFMULTI O 100 3.60 360 50,002 3.60 180,007
GFNORTE O 60,000 71.61 4,654,900
GIGANTE * 1,000 7.50 7,500 2,000 7.50 15,000
GMEXICO B 239,000 17.55 4,194,250
GRUMA B (40,000) 25.63 (1,025,000)
HERDEZ * (100) 5.55 (555)
IMSA UBC 68,000 24.59 1,671,550 125,700 24.63 3,094,730
KIMBER A 143,200 38.06 5,466,862 200,700 37.79 7,599,032
LAMOSA B 2,000 24.55 49,090 4,000 24.37 97,470
POSADAS B 200,000 9.90 1,980,000
TELMEX L 30,000,000 10.35 310,399,842 48,000,000 10.34 496,132,926
TELMEX A 40,000 10.20 408,000
TVAZTCA CPO (10,037,900) 5.54 (55,555,998) (12,037,900) 5.49 (65,895,998)
WALMEX V 666,000 47.19 31,408,813 823,500 46.73 38,315,338

     Acumulado
JulioDel 07 Julio al 13 Julio
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IND. COMERCIALES
Y SERVICIOS   VALOR

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
15-Jul-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 23.870 12.2508 0.4061 2.3816 0.5289 2.8224 2.6393 1.95 10.02 5.87
BACHOCO UBL 1 30.510 38.0070 1.6706 3.8166 1.9417 4.5341 10.0718 0.80 7.99 3.53
BIMBO A 1 32.600 14.8107 0.4810 2.2211 0.7846 3.6719 3.6855 2.20 14.68 6.75
BAFAR B 1 5.200 4.718 0.7425 1.1167 0.1704 0.8182 0.0216 1.10 4.66 5.87
CONTAL * 1 18.500 11.2565 0.2818 1.4901 0.3126 2.1472 4.0696 1.64 12.42 5.51
FEMSA UBD 1 67.160 33.7282 0.6755 5.4085 2.5634 13.1250 5.4873 1.99 12.42 6.31
GMODELO C 1 34.040 14.9574 0.4682 2.0283 0.9304 4.1902 5.3833 2.28 16.78 6.82
GMODERN * 1 33.500 37.238 0.4898 3.0895 0.5186 3.8832 9.7441 0.90 10.84 5.40
GRUMA B 1 25.370 23.8786 0.2612 1.9735 0.8781 4.3405 0.9590 1.06 12.86 6.85
KOF L 1 30.000 16.1599 0.3764 2.8351 0.9146 4.2243 1.7554 1.86 10.58 8.64
HERDEZ * 1 5.600 3.8383 0.1279 0.2675 0.3724 1.2209 0.1851 1.46 20.93 6.69
MASECA B 1 6.500 6.3518 0.0834 0.4610 0.1467 0.5328 0.2863 1.02 14.10 8.22
SAVIA A 4 0.800 1.3268 -2.4410 -2.4410 -0.2534 -0.2534 0.2370 0.60 -0.33 -24.94
VALLE B 1 18.500 15.786 0.1170 -0.3477 1.2639 2.9137 0.5048 1.17 -53.20 6.00

CEMENTERA
CEMEX CPO 1 46.020 24.4027 1.3375 4.3017 1.3264 5.6794 3.9064 1.89 10.70 10.01
CMOCTEZ * 1 78.000 31.0005 1.1016 5.6392 1.9122 7.1907 8.7023 2.52 13.83 8.09
GCC * 1 22.750 19.1230 0.3770 2.3157 0.5280 2.9049 4.1700 1.19 9.82 5.84

CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 1 7.190 39.755 -0.6416 4.7202 1.1465 4.6261 5.0264 0.18 1.52 7.66
EMPAQ B 1 0.900 0.5316 -0.0046 -0.9409 0.0000 -0.0025 0.0010 1.69 -0.96 -359.52
KIMBER A 1 37.870 8.7492 0.5573 2.5436 0.9903 4.2450 1.9204 4.33 14.89 7.71
COMERCIALES
ALSEA * 1 24.800 11.5496 0.4343 1.2951 0.7537 2.9417 1.2966 2.15 19.15 6.17
COMERCI UBC 1 13.500 14.3679 0.4154 1.6939 0.4238 1.7151 0.5818 0.94 7.97 6.36
CNCI B 1 1.000 1.2298 0.0061 -0.0970 0.0098 0.0371 0.0188 0.81 -10.30 10.77
ELEKTRA * 1 81.510 33.1610 2.1254 8.0908 2.9492 12.4708 70.3258 2.46 10.07 6.60
FRAGUA B 1 36.100 16.4471 0.9908 3.7728 1.0914 3.6447 6.5945 2.19 9.57 6.43
GCORVI UBL 1 2.250 3.0964 0.0834 0.4591 0.1017 0.5197 0.4348 0.73 4.90 4.22
GIGANTE * 1 7.500 13.3218 0.0386 0.2980 0.1477 0.8260 0.3836 0.56 25.17 5.78
GOMO * 1 0.500 5.0866 -0.1296 -0.5747 0.0106 0.0079 0.0143 0.10 -0.87 -11.83
LIVEPOL 1 1 24.000 12.3272 0.1354 1.7960 0.2301 2.5414 0.0806 1.95 13.36 8.98
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 1 16.800 16.0001 0.6036 2.4339 0.7338 2.9986 1.3590 1.05 6.90 4.54
SORIANA B 1 46.990 31.7459 0.8454 4.4535 1.0698 4.9163 2.3850 1.48 10.55 7.25
WALMEX V 2 46.870 11.0169 0.8675 2.0090 1.1137 2.3953 2.5926 4.25 23.33 14.49
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 35.560 5.2947 0.5241 1.6518 2.2919 7.2471 4.4427 6.72 21.53 5.29
AMX L 1 10.940 2.1407 0.1223 0.4562 0.2162 0.7116 0.4225 5.11 23.98 9.94
CABLE CPO 1 16.100 6.1428 0.0225 0.0006 0.0703 0.2599 0.8895 2.62 26982.70 10.73
CEL * 1 32.900 -15.5500 -3.9052 -21.4994 -1.2630 -11.3124 0.0352 -2.12 -1.53 18.56
MOVILA B 1 76.000 -49.3298 3.2484 -18.5596 -2.4587 -25.5916 2.6580 -1.54 -4.09 65.38
RCENTRO A 1 8.650 5.5448 -0.0567 -0.0356 0.0370 0.4918 0.2540 1.56 -242.76 10.87
TELECOM A1 1 20.300 6.5978 0.6269 2.3769 3.2955 12.3575 9.0598 3.08 8.54 3.59
TELMEX L 1 10.330 4.1015 0.2699 1.2128 0.4985 1.9535 1.3050 2.52 8.52 4.71
TLEVISA CPO 2 34.970 8.5637 0.6424 1.8017 1.4912 3.2412 5.0434 4.08 19.41 9.42
TVAZTCA CPO 1 5.650 1.3843 0.0682 0.5287 0.1797 1.1116 0.3584 4.08 10.69 5.99
UNEFON A 1 3.000 0.9536 0.0342 0.2651 0.0383 0.2042 0.0483 3.15 11.32 7.11

CONSTRUCCION
ICA * 1 4.520 2.9936 0.0362 0.1332 0.1067 0.3537 1.6253 1.51 33.93 10.77
CONTROLADORAS
ALFA A 1 62.270 45.6565 2.3875 9.5679 2.7956 9.8574 12.3672 1.36 6.51 8.24

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

ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE E N

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
-0.005472 0.419379 3.19 2.45 0.94 39.80 20.51 13.87 20.30 16.44 16 22 806,020 ARCA *
0.177420 0.092916 6.06 3.85 2.04 24.43 15.19 8.33 10.70 9.90 16 54 300,000 BACHOCO UBL
0.014670 0.846708 1.53 1.35 0.57 93.66 7.21 4.95 15.72 8.19 26 8 1,175,800 BIMBO A

1.84 0.86 0.70 53.50 20.51 11.67 30.46 8.55 31 36 312,948 BAFAR B
-0.052834 0.569000 6.01 4.93 2.29 22.25 168.90 11.17 13.39 16.09 17 28 750,000 CONTAL *
0.022161 0.545232 0.92 0.58 0.31 129.51 5.10 5.96 18.72 14.46 25 29 1,059,462 FEMSA UBD
0.010682 0.507162 5.53 4.45 2.07 20.61             N.A 14.23 15.27 29.41 18 41 3,251,760 GMODELO C

5.86 4.58 2.17 28.25 19.25 7.00 8.80 8.80 61 44 77,384 GMODERN *
0.052571 0.624372 2.27 1.31 0.68 82.73 6.46 3.47 8.34 7.64 52 45 451,203 GRUMA B
0.009854 0.403064 0.90 0.66 0.25 119.85 3.73 11.13 21.05 16.59 18 19 1,846,530 KOF L

2.39 1.23 1.00 91.71 4.72 2.05 7.33 9.35 61 65 422,460 HERDEZ *
9.90 7.70 2.82 20.33 85.54 7.18 7.24 8.29 148 48 918,405 MASECA B
1.12 0.76 1.03 146.03 -0.49 -75.91 -39.18 -7.88 126 78 470,593 SAVIA A
1.42 1.12 0.76 198.19 2.37 -0.48 -1.63 4.01 89 25 58,351 VALLE B

CEMENTERA
0.025247 0.982138 0.87 0.67 0.29 205.99 6.98 16.12 21.01 21.28 99 48 3,704,060 CEMEX CPO

11.12 10.10 2.98 13.80 670.22 32.57 20.53 41.53 60 24 220,998 CMOCTEZ *
0.015271 0.384590 7.80 5.96 0.86 55.30 18.03 19.08 13.16 23.93 77 63 329,953 GCC *

CELULOSA Y PAPEL
2.02 1.38 0.34           N.A 1.05 6.40 62.76 6.27 75 52 110,641 CODUSA A
0.01 0.01 0.01 30.40             N.A         N.A -63.90            N.A            N.A            N.A 497,624 EMPAQ B

0.003211 0.609160 1.20 0.96 0.56 151.63 11.96 14.53 28.14 24.24 82 31 1,162,828 KIMBER A
COMERCIALES

0.070458 0.451282 0.91 0.69 0.75 43.48 45.84 4.63 13.07 10.52 19 12 134,207 ALSEA *
-0.056113 0.660265 1.07 0.39 0.61 65.30 14.96 4.82 13.08 4.88 15 37 1,086,000 COMERCI UBC

3.47 3.45 3.35 24.72 38.67 -15.71 -6.96 6.00 54 2 335,745 CNCI B
-0.023769 0.900947 1.24 1.12 1.01 401.42 5.77 7.07 28.73 10.90 161 41 244,095 ELEKTRA *

2.22 1.07 1.38 78.68 16.34 4.51 28.61 4.36 4 40 101,447 FRAGUA B
1.21 0.57 0.93 266.93 4.00 1.08 14.92 1.22 29 37 320,230 GCORVI UBL

-0.010140 0.262872 1.08 0.39 0.67 62.39 3.91 0.92 2.23 2.56 15 40 982,640 GIGANTE *
1.73 0.82 1.56 105.50 -0.51 -7.21 -9.18 0.10 150 200 85,896 GOMO *

1.85 1.41 1.02 92.80 12.97 8.14 16.66 11.52 140 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
2.51 1.52 1.91 75.49 40.96 3.19 17.78 3.93 59 43 265,419 SAB *

0.035154 0.716624 1.38 0.51 0.77 52.63              N.A 6.11 15.98 6.74 10 40 600,000 SORIANA B
0.028508 0.663549 1.34 0.71 1.05 49.79              N.A 5.88 19.71 7.01 4 28 4,381,242 WALMEX V

COMUNICACIONES
0.027850 1.414638 0.96 0.79 0.37 193.73 7.90 3.97 33.31 17.42 49 21 3,496,664 AMTEL A1
0.025128 1.404595 1.13 0.93 0.44 137.27 7.23 11.50 23.55 17.95 49 21 36,686,980 AMX L

3.42 3.14 1.32 29.93 61.38 0.01 0.01 6.06 55 16 270,352 CABLE CPO
0.234466 0.543131 0.09 0.08 0.09 N.A 0.72 -35.17 -365.11 -18.51 60 10 93,425 CEL *

0.10 0.09 0.10 N.A 0.17 -15.54 55.86 -21.42 62 10 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.39 63.71 4.93 -1.07 -0.64 14.78 112 0 162,553 RCENTRO A

-0.061030 1.242608 1.23 1.21 0.41 198.26 8.38 5.67 44.99 29.47 82 3 3,538,152 TELECOM A1
-0.057133 0.774776 1.26 1.24 0.47 144.73 10.62 19.05 33.78 30.69 82 3 23,311,446 TELMEX L
-0.008164 1.040941 3.28 2.80 0.63 164.11 5.60 17.19 20.53 30.92 79 45 2,912,719 TLEVISA CPO
-0.096896 0.755994 2.28 2.11 0.44 344.46 4.20 18.56 31.48 39.01 199 20 2,964,734 TVAZTCA CPO

0.57 0.41 0.19 196.03 5.81 15.41 39.44 11.87 41 20 2,516,129 UNEFON A

CONSTRUCCION
0.001921 0.866707 1.23 1.07 0.63 239.42 6.43 1.70 4.55 4.52 117 30 1,865,054 ICA *

CONTROLADORAS
0.068980 1.119090 1.93 1.56 0.68 123.58 6.38 8.89 26.51 9.16 57 39 580,549 ALFA A

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

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

EMPRESA/

EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO UT. OP.+ DEP.
15-Jul-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES ESTIMADA TRIM. 12 MESES DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

CONTROLADORAS
CAMESA * 1 8.500 6.2357 0.5104 0.9009 1.0062 2.7107 0.7430 1.36 9.44 4.27
CIE B 1 21.950 14.9849 0.1548 0.0980 0.8014 3.8333 2.1320 1.46 224.04 8.07
CYDSASA A 1 2.500 16.0183 -0.2260 -2.2459 0.0153 0.5535 0.9869 0.16 -1.11 3.28
DESC B 1 3.060 4.1414 0.1190 0.0857 0.1101 0.4527 0.2571 0.74 35.71 7.71
GCARSO A1 1 22.110 12.6651 0.5101 2.9303 0.9124 3.8835 1.2189 1.75 7.55 6.42
GISSA * 1 14.900 20.0668 -0.0295 1.1722 0.1347 1.9411 4.1048 0.74 12.71 5.33
GSANBOR B-1 1 18.450 11.7201 0.4658 2.4405 0.8295 3.4844 0.6146 1.57 7.56 5.63
IMSA UBC 1 24.490 38.3619 0.3154 4.7900 0.5533 6.3610 0.4752 0.64 5.11 3.65
SANLUIS CPO 1 4.470 7.6246 0.0935 -0.7374 0.6060 1.9337 0.8023 0.59 -6.06 8.84
USCOM B-1 1 3.900 5.5672 0.0950 0.0261 0.0387 0.0438 0.9612 0.70 149.55 14.87
VITRO A 1 8.230 17.3470 -0.8371 -2.8348 0.8088 5.0334 6.9993 0.47 -2.90 5.00
MINERA
AUTLAN B 1 5.220 6.0454 0.4043 1.8244 0.6708 1.9631 0.4514 0.86 2.86 2.41
GMEXICO B 1 18.530 14.8067 1.2945 3.2534 2.4395 8.2816 4.1424 1.25 5.70 2.75
PENOLES * 1 51.550 28.7557 1.3805 3.1283 1.6132 4.8641 4.7807 1.79 16.48 7.82
SIDERURGICA
ICH B 1 22.400 27.1327 0.9871 4.3740 1.3547 5.7077 6.8865 0.83 5.12 2.86
HYLSAMX B 1 38.790 28.7570 1.6981 10.7867 2.3645 13.1194 4.0273 1.35 3.60 3.37
SIMEC B 1 45.000 51.4575 2.4029 10.9379 3.4351 15.4527 5.8105 0.87 4.11 2.28
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 2.2602 0.0265 0.0829 0.0624 0.2243 0.1105 0.42 11.46 4.19
PARRAS * 1 2.000 6.5390 -0.3592 -0.3549 -0.1146 -0.2747 0.4973 0.31 -5.64 11.75
TRANSPORTE
CINTRA A 1 8.050 3.2904 0.3649 1.4668 0.0028 1.0532 3.9536 2.45 5.49 2.13
TMM A 1 33.250 20.9815 30.7120 12.1591 0.2299 0.9197 8.8001 1.58 2.73 42.08
VIVIENDA
ARA * 1 38.790 18.1073 0.6589 3.2333 0.8802 3.8963 3.2852 2.14 12.00 8.71
GEO B 1 27.210 7.7774 0.3314 1.6433 0.5373 2.6325 2.2057 3.50 16.56 10.37
HOGAR B 1 3.300 4.3872 -0.2227 -0.5377 0.0158 0.7689 0.5901 0.75 -6.14 11.65
HOMEX * 1 52.700 12.4962 0.5424 2.4185 0.9265 4.0272 1.2027 4.22 21.79 13.48
SARE B 1 8.600 4.9101 0.1648 0.7963 0.3773 1.6467 0.7194 1.75 10.80 6.90
URBI * 1 61.850 19.0729 0.6624 3.8810 1.0499 5.3252 4.1949 3.24 15.94 11.67
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 35.910 42.1316 0.7198 2.2991 0.9437 3.0280 4.5208 0.85 15.62 7.15
CIDMEGA * 1 6.200 29.9921 0.7226 0.9532 1.4921 2.2114 1.6153 0.21 6.50 4.85
POSADAS L 1 8.500 7.0093 0.1431 0.4695 0.4783 1.4605 0.8504 1.21 18.10 7.80
CMR B 1 2.080 3.1614 0.0481 0.1515 0.0635 0.2302 0.0912 0.66 13.73 4.81
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 13.600 10.3879 0.0607 0.9802 0.3102 1.6330 0.9493 1.31 13.88 7.63
LAMOSA B 1 24.500 19.8578 0.6831 3.6248 1.2643 5.6147 0.4100 1.23 6.76 4.96

  ACCIONES

            EN

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

TRIM. 15-Jul-05 CONTABLE    REPORTE 12 MESES (VECES)       VECES)    (VECES)    (VECES)          (MILES)

GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 23.500 13.161 0.4398 2.025 1.79 11.60 0.061061 0.820059 3,000,153
GFNORTE O 1 77.610 33.263 2.159 6.280 2.33 12.36 0.139559 0.798557 504,587

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

            DATOS POR ACCIÓN MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M.

UTILIDAD P/VL* P/U
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                                 IND. COMERCIALES
ACCIONES Y SERVICIOS

ALFAS BETAS A.C./ A.C.-I/ A.C./ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN

P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.C.I. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

CONTROLADORAS
1.11 0.80 0.53 245.55 8.30 5.89 16.89 17.73 108 53 426,489 CAMESA *

-0.160507 1.184950 1.41 1.40 0.62 106.92 3.22 0.38 0.65 14.81 75 2 309,204 CIE B
1.60 1.23 0.61 98.94 1.69 -8.53 -19.84 2.10 87 32 273,667 CYDSASA A

-0.052597 0.233728 1.97 1.19 0.71 98.71 2.43 0.80 3.07 4.24 70 53 2,281,831 DESC B
0.046407 0.670109 1.75 1.00 0.85 101.63 6.02 9.72 27.50 12.88 77 70 2,392,309 GCARSO A1

2.19 1.70 0.79 95.21 6.80 3.70 6.21 6.13 85 42 286,152 GISSA *
-0.053537 0.402749 1.20 0.62 0.74 100.02 6.13 10.42 26.52 14.87 66 73 970,146 GSANBOR B-1
-0.091902 0.666674 2.69 1.19 1.10 68.27 14.81 6.96 16.88 9.25 46 84 561,033 IMSA UBC

1.28 1.00 0.46 165.09 2.04 -1.55 -11.59 4.05 64 26 144,865 SANLUIS CPO
1.92 0.42 0.90 154.70 2.29 0.06 0.45 0.11 3 53 1,246,606 USCOM B-1

-0.209438 0.810626 1.23 0.71 0.45 291.86 1.62 -3.20 -13.87 5.69 54 60 295,728 VITRO A
MINERA

3.009915 -0.090760 2.22 1.66 0.68 54.94 12.44 24.28 41.35 26.12 58 27 285,294 AUTLAN B
0.044473 1.100187 2.04 1.56 0.44 114.20 10.52 15.92 28.38 40.51 51 40 2,595,000 GMEXICO B
0.022441 0.707521 2.63 1.54 0.68 91.11 5.35 7.16 11.94 11.13 51 65 397,476 PENOLES *

SIDERURGICA
-0.021791 0.937854 6.10 3.57 2.29 29.57 -490.44 20.98 27.72 27.38 78 142 436,575 ICH B
0.218133 1.189830 2.49 1.57 0.72 79.70 9.91 23.35 68.09 28.40 58 53 607,503 HYLSAMX B
0.023249 1.488812 3.58 2.34 1.41 32.93 195.94 22.52 27.70 31.82 69 61 133,543 SIMEC B

TEXTIL
2.59 1.34 0.68 110.85 6.81 2.77 3.30 7.50 92 99 130,291 HILASAL A
1.45 0.94 0.43 197.29 1.24 -2.51 -5.36 -1.94 97 60 178,551 PARRAS *

TRANSPORTE
0.481221 1.113996 0.74 0.67 0.42 490.79 7.95 3.89 68.37 2.79 17 7 992,410 CINTRA A

3.86 3.83 0.99 598.58 0.17 23.57 73.28 1.78 964 7 56,963 TMM A
VIVIENDA

-0.022888 0.733244 9.10 3.36 2.96 44.95 19.49 17.76 21.29 21.41 105 301 327,698 ARA *
0.130844 0.997972 1.86 1.10 1.33 145.81 7.35 10.67 25.47 17.09 144 143 532,287 GEO B
-0.028358 0.393018 1.37 0.66 1.19 267.28 0.82 -5.67 -10.50 8.11 233 276 91,537 HOGAR B
0.090912 0.756584 2.63 1.56 2.00 89.63 9.04 13.39 52.25 22.30 244 183 313,856 HOMEX *
-0.001551 0.712428 3.33 1.80 1.92 103.65 3.92 8.45 18.88 17.47 208 202 304,748 SARE B
0.145333 0.474566 9.34 4.11 2.15 81.27 7.02 16.94 45.82 23.24 154 293 298,590 URBI *

OTROS SERVICIOS
0.163640 0.283574 9.48 9.46 2.14 6.13 914.17 32.87 5.67 43.29 47 0 300,000 ASUR B

1.65 0.94 0.71 56.67 3.12 8.86 3.28 20.55 189 189 67,637 CIDMEGA *
1.17 0.97 0.27 143.72 3.53 4.94 7.07 15.35 74 23 491,154 POSADAS L
0.59 0.48 0.37 30.66 7.79 3.57 5.02 5.42 14 6 253,941 CMR B

MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.39 1.30 0.73 122.09 5.95 3.92 10.40 6.52 42 96 162,664 CERAMIC B

0.085318 0.255266 1.18 0.81 0.49 109.98 7.65 11.94 21.89 18.50 83 41 119,390 LAMOSA B

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

   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
102,621 39,486 15.39% 19.40% 19.36% 18.23% 10.75% 0.65% -26.09% 1787.40% 2.74% 9.57% GFINBUR O
172,249 16,784 18.88% 16.20% -33.15% -33.65% 15.08% 1.67% -6.11% 154.14% 1.49% 19.96% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas

APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD
RAZONES FINANCIERAS

LIQUIDEZ
JUNIO ULT. 12 M.

INDICADORES BANCARIOS                             GRUPOS FINANCIEROS

RENTABILIDADSOLVENCIA
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Emisoras del Mercado Global BMV 

  

TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
15-Jul-05 CONTABLE TRIMESTRE 12 MESES TRIMESTRE 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 03/05 Q1 686.41 155.045 8.170 22.848 24.084 22.326 0.036 4.43 4.11 30.75 24.83
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 04/05 Q2 264.94 140.959 3.764 17.213 12.880 14.777 0.064 1.88 1.79 17.93 16.84
INTL BUSINESS MACHINES CORP 03/05 Q1 875.70 197.166 12.013 70.340 55.551 53.050 0.020 4.44 3.95 16.51 17.09
MICROSOFT CORP 03/05 Q3 274.79 46.618 2.979 14.468 8.037 13.395 0.073 5.89 5.22 20.51 20.04
INTEL CORP 03/05 Q1 300.47 64.946 2.396 18.405 12.944 12.970 0.065 4.63 4.45 23.17 19.49
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 03/05 Q1 339.61 85.081 10.739 35.148 28.053 31.787 0.038 3.99 3.74 10.68 12.83
PFIZER INC 03/05 Q1 274.79 96.287 24.251 16.244 22.751 0.048 2.85 2.90 12.08 13.05
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 03/05 Q2 280.37 140.428 1.953 21.842 12.213 12.332 0.070 2.00 2.02 22.73 19.75
SBC COMMUNICATIONS INC 03/05 Q1 256.60 129.966 6.090 19.234 18.890 15.309 0.064 1.97 1.98 16.76 16.53
CONGLOMERADOS
3M CO 03/05 Q1 802.14 142.150 12.074 64.722 41.305 41.249 0.022 5.64 5.58 19.45 17.80
GENERAL ELECTRIC CO 06/05 Q2 377.12 113.137 4.407 22.341 16.859 18.073 0.052 3.33 2.95 20.87 19.49
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 03/05 Q1 389.61 142.458 5.683 21.446 15.965 20.943 0.046 2.73 2.60 18.60 17.96
UNITED TECHNOLOGIES CORP 03/05 Q1 549.18 152.664 8.693 45.076 28.955 30.299 0.031 3.60 4.93 18.13 16.94
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 03/05 Q1 533.00 120.515 3.454 45.575 31.658 32.850 0.024 4.42 3.66 16.23 12.65
GENERAL MOTORS CORP 03/05 Q1 391.42 481.317 46.005 10.784 52.735 14.777 (0.188) 0.81 0.83 26.49 (73.64)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/05 Q2 293.33 162.115 4.998 26.677 15.969 16.904 0.051 1.81 1.70 17.35 15.00
EXXON MOBIL CORP 03/05 Q1 617.65 173.204 11.191 64.667 42.303 45.608 0.019 3.57 3.59 13.54 11.98
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 03/05 Q1 469.02 124.513 8.549 24.420 18.998 25.302 0.034 3.77 3.63 18.54 15.93
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 03/05 Q1 571.26 137.759 8.499 44.212 29.396 29.980 0.030 4.15 3.58 19.05 17.06
CITIGROUP INC 03/05 Q1 492.00 223.595 12.358 64.733 34.835 44.013 0.022 2.20 2.05 11.18 11.02
JPMORGAN CHASE & CO 03/05 Q1 381.28 316.650 6.411 40.913 13.493 30.830 0.032 1.20 1.18 12.37 12.12

COMERCIALES
HOME DEPOT INC 04/06 Q1 443.34 117.730 6.746 40.527 24.771 25.196 0.036 3.77 3.23 17.60 16.10
WAL-MART STORES INC 04/06 Q1 533.04 119.962 7.090 44.071 26.100 26.153 0.035 4.44 3.97 20.38 18.92
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 03/05 Q1 707.76 166.516 19.836 85.111 48.337 52.731 0.018 4.25 4.65 13.42 12.96
COCA-COLA CO/THE 03/05 Q1 457.67 72.866 5.453 26.876 21.401 22.007 0.045 6.28 6.33 20.80 20.50
MCDONALD'S CORP 03/05 Q1 328.81 122.769 5.625 30.127 19.111 20.943 0.049 2.68 2.56 15.70 16.11
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 03/05 Q1 691.10 120.366 10.404 47.787 30.422 34.445 0.027 5.74 5.14 20.06 18.90
PROCTER & GAMBLE CO 03/05 Q3 579.33 73.462 9.287 45.890 27.621 27.641 0.035 7.89 8.04 20.96 20.56
Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra
COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana hábil reflejadas en la BMV.
DATOS POR ACCION:  Se utiliza el número de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado, 
y en función del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorías existentes.

UTILIDAD NETA P/U   NETO

ESTIMADA

                   P/VL
EMISORAS INDUSTRIALES DEL 

INDICE DOW JONES

DATOS POR ACCION EN   (M.N.) MULTIPLOS EN  (M.N.)

UTILIDAD OPERTIVA
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ACCIONES

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

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

AEROESPACIAL
0.43 1.34 30.2% 76.9% 3.58 3.96 A 0.3% 3.3% 3.3% 19.3% $9.04 1.3% 826 BA

TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.16) 1.53 21.1% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.8% 6.1% 9.3% $3.40 1.3% 2,886 HPQ
(0.25) 1.14 18.9% 41.5% 1.44 111.12 A+ 1.1% 8.3% 9.8% 29.3% $7.65 0.9% 1,613 IBM
(0.24) 1.02 11.9% (81.0%) WR 3.8% 35.0% 15.9% 11.7% $2.55 0.9% 10,804 MSFT
(0.14) 1.54 21.2% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 3.0% 21.2% 22.2% 19.7% $2.98 1.0% 6,173 INTC

FARMACEUTICA
(0.52) 0.06 19.0% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 3.2% 29.1% 17.1% 35.4% $16.05 4.7% 2,203 MRK
(0.29) 0.61 14.0% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 3.2% 30.0% 13.7% 17.1% $7.44 2.7% 7,435 MRK

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.02 1.00 18.2% 42.6% 2.57 A- 1.3% 7.5% 7.8% 9.4% $2.55 0.9% 2,041 DIS

(0.18) 0.91 10.4% 64.5% 2.00 12.78 A 1.5% 11.6% 5.5% 15.0% $13.50 5.3% 3,313 SBC
CONGLOMERADOS

(0.00) 0.83 22.3% 0.6% 0.51 72.43 AA 2.3% 14.8% 22.6% 32.7% $15.95 2.0% 770 MMM
0.06 0.90 14.5% 172.6% 12.66 29.89 AAA 1.4% 11.1% 3.0% 17.7% $9.14 2.4% 10,606 GE

(0.01) 1.49 16.8% 15.0% 2.24 6.73 A 0.7% 6.5% 5.5% 11.7% $8.19 2.1% 853 HON
0.16 0.88 17.2% 22.3% 1.03 15.01 A 1.1% 7.6% 10.8% 21.7% $7.87 1.4% 1,024 UTX

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.13 1.55 19.6% 309.1% 5.70 17.96 A 0.9% 6.6% 6.8% 30.1% $8.72 1.6% 683 CAT

(0.27) 1.56 38.9% 862.5% 16.85 7.19 BB 0.0% 0.4% 0.1% 10.6% $21.26 5.4% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

(0.17) 1.63 20.5% 39.7% 1.85 11.44 A- 0.9% 5.5% 6.7% 10.4% $6.38 2.2% 872 AA
0.35 0.85 22.2% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 1.4% 9.9% 19.8% 26.4% $11.48 1.9% 6,366 XOM

(0.18) 1.14 19.1% 23.6% 1.81 9.43 AA- 0.9% 8.9% 6.4% 17.1% $14.88 3.2% 996 DD
GRUPOS FINANCIEROS

(0.01) 0.99 10.5% 233.1% A+     *- 1.7% 11.8% 2.7% 22.0% $4.89 0.9% 1,246 AXP
(0.16) 0.97 8.9% 523.3% AA- 2.8% 19.4% 2.1% 16.6% $17.44 3.5% 5,202 C
(0.22) 1.11 10.5% 220.5% A+ 2.1% 15.9% 1.2% 5.9% $14.46 3.8% 3,519 JPM

COMERCIALES
(0.04) 1.30 18.6% (0.0%) 0.23 84.05 AA 1.1% 6.8% 21.0% 21.5% $3.72 0.8% 2,146 HD
(0.24) 0.67 17.3% 51.2% 1.46 16.45 AA 0.6% 3.5% 14.4% 22.1% $5.74 1.1% 4,182 WMT

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

0.30 1.01 14.7% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 2.5% 15.7% 16.3% 33.8% $30.51 4.3% 2,071 MO
(0.16) 0.68 14.6% 2.6% 1.02 36.08 A+ 2.7% 22.5% 19.4% 32.3% $10.95 2.4% 2,408 KO
0.16 0.79 22.8% 51.7% 1.94 13.08 A 1.8% 12.8% 12.9% 17.4% $5.85 1.8% 1,267 MCD

SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.14 0.37 8.3% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 2.7% 19.8% 25.1% 29.0% $12.12 1.8% 2,974 JNJ
0.12 0.28 12.9% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 11.7% 18.9% 41.8% $10.63 1.8% 2,494 PG

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

MARGEN RENTABILIDAD

APALANCAMIENTO

COBERTURA 
DE INTERESES 

(VECES)

EMISORAS 
INDUSTRIALES 

DEL INDICE DOW 
JONES
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Mes
IPC 13,952.60 0.59 3.34
INMEX 818.14 0.65 3.81 P/UPA 12.56 13.45
IMC30 246.95 -0.11 3.65 P/V.L. 2.21 2.28

VOLUMEN (000) 467.76 20.34 1.38 V.E./UAFIDA 6.91 7.07
IMPORTE (000) 9,907.05 18.72 -1.41 P/UAFIDA 5.38 5.64

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

TEKCHEM A 44.74 CODUSA A -10.12 BANOREM B 59.632380 0.09 0.79 17.12
MOVILA B 8.76 GMODELO C -6.64 NORTEDE B 1.127228 1.37 4.43 39.34
LIVEPOL 1 7.87 GEUPEC B -6.58 NORTEIN B 10.677498 1.62 5.28 42.20
SARE B 5.52 VALLE B -4.64 NORTEDJ B 0.104043 1.59 -1.29 -5.00
TVAZTCA CPO 5.41 BEVIDES B -4.35 NORTERV B 1.164490 1.26 4.00 41.13

GCARSO A1 5.29 ICH B -3.90 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
AMTEL A1 3.64 TELMEX A -2.91 NORTEAP B 6.931129 0.15 0.65 6.59
ARA * 3.52 CEMEX CPO -2.91 NORTECO B 5.095402 -1.07 -1.50 -6.51
ELEKTRA * 3.48 URBI * -2.09 NORTECP B 1.581716 0.12 0.53 5.28

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.670258 0.18 0.76 7.66
Cierre Semana Mes NORTELP B 72.166264 0.18 0.75 7.14

CETES  28 días 9.61 9.61 9.62 NORTEMD B 21.756428 0.17 0.73 7.34
CETES  91 días 9.73 9.79 9.71 NORTEMP B 1.570943 0.16 0.69 7.20
CETES  175 días 9.65 9.75 9.69 NORTEIP B 12.787810 0.18 0.74 7.11
CETES  364 días n.s. 9.59 9.67 NORTELM B 2.463259 0.13 0.60 6.23
BONDES182  1,792 días n.s. 0.14 0.14 NORTEMF B 1.351494 0.18 0.81 6.81
BONOS  896 días 9.10 9.29 9.29 NORTEMM B 4.934077 0.14 0.62 6.40
BONOS  1,638 días n.s. 9.14 9.51 NORTEPZ B 6.618468 0.14 0.63 6.80
BONOS  2,352 días 9.10 9.46 9.46 NORTEFP B 0.605416 0.19 0.83 6.58

BONOS  3,465 días n.s. 9.56 9.84 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,091 días n.s. 9.82 9.88 Cierre Mes
UDIBONOS  3,458 días n.s. 4.89 5.16 TIIE  28 días 10.0500 10.0200
PAPEL COMERCIAL 9.88 11.11 11.14 TIIE  91 días 10.0250 10.0000
BPA'S  1,057 días 0.21 0.22 0.22 MEXIBOR  1 mes 9.9400 9.9850
BPAS182  2,527 días 0.18 0.19 0.20 MEXIBOR  3 meses 9.8750 10.0100
BPAT'S  1,806 días 0.17 0.18 0.20 MEXIBOR  6 meses 9.7700 10.0500
BREMS  357 días 0.14 0.15 0.15 MEXIBOR  9 meses 10.7500 10.0350
BREMS  1,064 días 0.18 0.20 0.20 MEXIBOR  1 año 9.6000 9.9750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP  (Junio) 6.71 6.78
BANCARIO 9.71 9.75 9.75 CCP-MN  (Junio) 7.99 8.02
GUBERNAMENTAL 9.72 9.75 9.75 CCP-UDIS  (Junio) 5.78 5.69
UDI (Unidad de Inversión) 3.562734 3.561520 3.567457 CCP-DLS  (Junio) 3.58 3.49

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

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6312 10.6312 10.7797 10.7797 10.7800 10.7800
INTERBANCARIO 10.5976 10.6046 10.7367 10.7835 10.7797 10.8025
SPOT (48 Horas) 10.6050 10.6120 10.7405 10.7470 10.7875 10.7935

INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Junio Jun-Dic Junio

AL CONSUMIDOR 0.16 -0.10 0.80 4.33
PRODUCTOR - - -0.36 1.23 3.33

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Publicación elaborada por la dirección de Análisis   de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí expresadas no 

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

basarse en el contenido del mismo.  
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Patricia Berry  Directora 5169 9375 

Katia Goya Economía Nacional e Internacional 5169 9379 

Claudia Pereda Economía  5169 9381  

Georgina Muñiz Análisis de Mercados 5169 9376 

Hilda Acevedo Mercado de Dinero  5169 9412 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 5169 9300 ext.1171 

Miguel Calvo Apoyo Sistemas 5169 9373 

Francisco Rivero  Asistencia 5169 9300 ext.1171 

Felipe Olvera  Asistencia 5169 9300 ext.1170 
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Marissa Garza    Análisis Fundamental 5169 9385 
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